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Introducción
La valoración de empresas, en la actualidad, es un tema de mucha pertinencia en el contexto de quienes gerencian una empresa, para sus inversionistas y proveedores, y para quienes aplican políticas de privatización y/o nacionalización, o bien, para tomar decisiones sobre alianzas y cooperaciones entre empresas, fusiones y  reorganizaciones.

La actividad de valoración de empresas en sentido amplio, no sólo se está extendiendo, sino que lo hace a gran velocidad. Las necesidades de valoración de empresas son ya muy numerosas: fusiones, adquisiciones, fijación de precios de adquisición, determinación de capitales a asegurar, liquidación y reorganización de empresas, litigios y acuerdos de compra-venta. Adicionalmente, la implementación generalizada de las NIC (Normas Internacionales de Contabilidad) y el desarrollo creciente del Private Equity (activos consistentes en valores de renta variable en la operación de las empresas que no cotizan en una bolsa de valores) y el Capital Riesgo (forma de financiar empresas que están naciendo y que no tienen un historial que permita confiar en sus resultados) potenciarán, en un próximo futuro, esta actividad en el ámbito de la mediana y pequeña empresa.

Quienes gerencian la empresa pueden estar interesados en medir el grado de eficiencia de su gestión, la cual puede consolidarse estableciendo un estándar de precios de los valores que representan el capital social de la empresa (en una compañía anónima serian las acciones ordinarias o comunes), y para ello, es necesario determinar el valor razonable de las acciones de la empresa bajo el nivel de eficacia mínimo deseado por la gerencia. También la gerencia requiere evaluar las decisiones sobre estructura y costo de capital de la empresa.

La valuación empresarial para el inversionista, si la empresa no cotiza en bolsa, es necesaria para medir el valor económico actual de su riqueza, la cual al contrarrestarla con los requerimientos mínimos deseados, le proporciona información para evaluar decisiones en torno a si se mantiene en el negocio o simplemente se retira (vende o se asocias). Si la empresa cotiza en la bolsa de valores, puede usarse para evaluar si la capitalización bursátil es adecuada o no a las características de riesgo – rendimiento de la empresa y a las exigencias mínimas de sus inversores reales o potenciales. Para los proveedores, es necesaria, a fin de evaluar el grado de conveniencia de ser o no proveedor de la empresa, o cambiar su condición de proveedor a accionista.

Para quienes aplican políticas de privatización o nacionalización, para fusiones, reorganizaciones, precio inicial de cotización bursátil, entre otros, la valuación es vital a fin de fijar los precios de referencia, a partir de los cuales se busca el mejor postor o condiciones mínimas deseadas, mientras que para los inversionistas que compiten para adquirir una empresa  en vías de privatización, es importante para evaluar si las condiciones de venta responden a sus expectativas de tasas mínimas exigidas.

Las razones que se expusieron anteriormente, explican la necesidad de hacerse y buscar respuesta a las siguientes preguntas, entre otras:

1. ¿Qué modelos sugiere la teoría sobre la valuación empresarial, como alternativas, ante la necesidad de valorar una empresa?

2. ¿Qué modelos se usan con frecuencia en el ejercicio de la valoración de empresas en Venezuela?

3. ¿Qué grado de correspondencia existe entre los modelos sugeridos por la teoría sobre la valuación, respecto a los que se usan en el ejercicio de la valuación de empresas en Venezuela?

4. ¿Qué modelos se ajustarían mejor a la realidad del entorno y a la de la empresa en Venezuela?

Sin embargo en el mundo de los negocios existe una pregunta muy importante cuya respuesta genera toda clase de opiniones porque involucra una serie de factores internos y externos, tangibles e intangibles, económicos, sociales, tecnológicos, productivos, laborales, legales, de mercado y es ‘’ ¿CUANTO VALE MI EMPRESA ?’’.

El valor comercial de un negocio se debe tener presente en cualquier situación pero se hace indispensable en ciertos casos como ingreso o retiro de socios de entidades no inscritas en la bolsa de valores y en general, en transacciones de compraventa: en la evaluación de la gestión de la administración cuando el objetivo básico de los propietarios es maximizar el valor que la empresa tiene para ellos.

Para darle el valor a un negocio se puede recurrir a elementos cuantitativos y cualitativos, partiendo de aquellos cuantificables como son el balance general, estado de resultados, la información sobre proyección de ingresos y costos.  La información contable tiene como característica el agrupar cuentas cuya cifra son una combinación entre el pasado, presente y futuro; por lo tanto la cantidad que arroja como resultado no puede ser el valor comercial de la empresa. Entonces, si el sistema de información contable no dice en realidad cuánto vale un negocio, ¿cómo se puede determinar? UN NEGOCIO VALE POR SU CAPACIDAD DE GENERAR BENEFICIOS FUTUROS, sumado a lo que posee en un momento determinado, es decir, un negocio vale por sus activos netos más el valor presente de sus beneficios futuros.

En conclusión, para valorar una empresa es necesario combinar los conocimientos de ingeniería financiera, contabilidad, administración de negocios, economía, derecho y otras profesiones, y la mejor forma de hacerlo es proyectar los flujos de caja futuros a fin de determinar la generación de efectivo y dar a conocer al inversionista la recuperación de su capital.
Fundamentos de valoración y estructura de capital de la empresa
1. OBJETIVO GENERAL Y ESPECÍFICOS DE LA VALORACIÓN DE EMPRESAS
OBJETIVO GENERAL

Exponer un marco conceptual, así como técnicas y herramientas acerca de los métodos de valoración de empresas y las prácticas de trabajo necesarias, para la toma de decisiones en el ámbito del análisis financiero, adquisiciones y fusiones, y procesos de valoración de empresas.

Dentro de los tópicos que conforman la a análisis y valoración de empresas, se hará énfasis en un conjunto de conocimientos sólidos, relacionados con las finanzas corporativas, un enfoque sistemático del análisis y  la creación de valor, a través de decisiones de inversión y de financiamiento, la diferenciación entre los indicadores contables y financieros respecto a la medida de creación de valor, la aplicación de los principales métodos de valoración de empresas, la estructuración e instrumentación de las operaciones corporativas más habituales (adquisiciones, desinversiones, fusiones, etc.) y la familiarización  con el diseño y desarrollo de modelos financieros que puedan generar soluciones tanto estáticas como dinámicas, profundizando en los conocimientos requeridos por la gerencia moderna.

OBJETIVOS ESPECÍFICOS

· Conocer de manera global y amplia las herramientas y técnicas necesarias para la correcta interpretación de los estados financieros y sus proyecciones.

· Mostrar los conocimientos necesarios para realizar valoraciones de empresas y activos, aplicando los diferentes métodos, con base en las características específicas de la empresa valorada.

· Definir los procesos de toma de decisiones financieras corporativas, mediante el análisis de valoraciones empresariales.

· Investigar los métodos que la teoría ha sugerido para valorar empresas en entornos similares a la realidad de las empresas venezolanas, apoyándose en las premisas, sobre las que descansaría un determinado modelo de valuación en nuestro país.

· Relacionar cada una de las ideas y conceptos, funciones administrativas, proceso decisorio y estrategias gerenciales con la efectividad de la organización en el marco de los escenarios futuros y los métodos de valoración.

2. INTRODUCCIÓN A LA VALORACIÓN DE EMPRESAS
La valoración de empresas, muestra técnicas y herramientas para lograr una eficiente toma de decisiones, para la administración del negocio.

Estas herramientas pueden ser múltiples, pero siempre habrá la herramienta más adecuada, para analizar y tomar decisiones.

Valoración en términos sencillo "asignar un monto monetario a las cosas”, también se puede decir que valorar es alcanzar un compromiso entre teoría y práctica, es una mezcla de técnica y arte. 

La valoración es un proceso mediante el cual se trata de asignar un monto monetario a las cosas, esto es, intentar determinar el grado de utilidad que reportará a los usuarios o propietarios de esas cosas. Por tanto, la valoración de una empresa es el proceso para determinar un monto monetario para los usuarios o propietarios.

La valoración de empresas no es un proceso para determinar el precio de éstas, ni tampoco su costo. El precio lo fijará finalmente una transacción, si existe un comprador y un vendedor que se ponen de acuerdo en el importe de la misma. El costo se forma por lo generado en el pasado, esto es, quedaría recogido en los valores contables.

Las técnicas de valoración de empresas se apoyan en otras disciplinas, tal como se expone a continuación:
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También la valoración de empresas, toma muy en cuenta el principio del valor del dinero en el tiempo, ya que es preferible tener una cantidad de dinero ahora que la misma en el futuro. El dueño de un recurso financiero se le tiene que pagar algo para prescindir de ese recurso, en el caso del ahorrista/prestamista, es la tasa de interés, en el caso del inversionista la tasa de rendimiento o de retorno y el principio del financiamiento apropiado el cual establece que las inversiones a largo plazo se deben financiar con fondos/préstamos a largo plazo, y de manera semejante se deben financiar inversiones a corto plazo con fondos/préstamos a corto plazo.

En importante señalar la diferencia entre el precio y valor en la teoría de valoración.

El valor es una cantidad obtenida mediante un procedimiento o metodología, con aplicaciones y técnicas, fundamentada en datos objetivos, referencias y supuestos (premisas). Es cierto que calcular el valor no siempre es sencillo ni fiable, el riesgo es complejo, pero a través de las metodologías existentes se puede determinar una aproximación, tomando en consideración las variables que impactan para encontrar esa referencia.

El precio es la cantidad resultante de un proceso de negociación a partir de una referencia base, obtenida mediante una metodología, y el cual lo acuerdan las dos partes negociadoras: compradores y vendedores.
3. ¿PARA QUÉ VALORAR UNA EMPRESA?

Una empresa se valora, normalmente, para tomar decisiones de:

· Adquisiciones o ventas de empresas.

· Fusiones.

· Establecimiento de acuerdos de compraventa.

· Valoración de activos intangibles (fondo de comercio / good will).

· Compra / venta de acciones.

· Confirmación de otras valorizaciones (“segunda opinión”).

La valoración de una empresa puede ayudar a responder preguntas tales como:

¿Cuánto vale un negocio?

¿Cuál ha sido la rentabilidad sobre la inversión de un negocio?

¿Qué se puede hacer para mejorar esta rentabilidad y crear riqueza?
4. DIFERENCIA ENTRE VALOR Y PRECIO 
El valor es una cantidad obtenida mediante un procedimiento o metodología, con aplicaciones y técnicas, fundamentada en datos objetivos, referencias y supuestos (premisas). 

Es cierto que calcular el valor no siempre es sencillo ni fiable, el riesgo es complejo, pero a través de las metodologías existentes se puede determinar una aproximación, tomando en consideración las variables que impactan para encontrar esa referencia.

El precio es la cantidad resultante de un proceso de negociación a partir de una referencia base, obtenida mediante una metodología, y el cual lo acuerdan las dos partes negociadoras: compradores y vendedores. 

5. ANÁLISIS Y VALORACIÓN DE EMPRESA 
Valorar es alcanzar un compromiso entre teoría y práctica, es una mezcla de técnica y arte. 

La valoración es un proceso mediante el cual se trata de asignar un monto monetario a las cosas, esto es, intentar determinar el grado de utilidad que reportará a los usuarios o propietarios de esas cosas. Por tanto, la valoración de una empresa es el proceso para determinar un monto monetario para los usuarios o propietarios.

La valoración de empresas no es un proceso para determinar el precio de éstas, ni tampoco su costo. El precio lo fijará finalmente una transacción, si existe un comprador y un vendedor que se ponen de acuerdo en el importe de la misma. El costo se forma por lo generado en el pasado, esto es, quedaría recogido en los valores contables.
La valoración de una empresa puede ayudar a responder preguntas tales como:

· ¿Cuánto vale un negocio?

· ¿Cuál ha sido la rentabilidad sobre la inversión de un negocio?

· ¿Qué se puede hacer para mejorar esta rentabilidad y crear riqueza?

6. TÉCNICAS PARA LA EVALUACIÓN DE INVERSIONES DE CAPITAL

La evaluación de inversiones de capital es el estudio y aceptación de proyectos de aplicación de recursos, cuyos beneficios se esperan recibir en un momento futuro. La evaluación de inversiones implica formular proyectos de inversión, estimar sus posibles flujos de fondos y evaluarlos, seleccionar proyectos según un adecuado criterio de aceptación y finalmente reevaluarlos sistemáticamente después de haberlos aceptado (James Van Horne, 1994). 

Las inversiones pueden provenir de nuevos proyectos, de reemplazos de equipos, de resultas de actividades de investigación y desarrollo, etc., pero abstracción hecha de las particularidades de cada uno de los rubros posibles, existen criterios que se fundan en el análisis técnico del flujo estimado de fondos que proporcionan información importante para encarar la decisión de aceptar o rechazar una determinada opción. 

La tarea de evaluación se efectúa a partir de la determinación del flujo neto de fondos, suma algebraica de egresos e ingresos netos, sin considerar aquellos costos que no sean una erogación, o sea que no originen desembolso real de dinero, debiendo considerar en cambio la incidencia impositiva que dichos costos ocasionan, ya que esta incidencia repercute concretamente en la determinación de flujos de fondos. En otras palabras, todo lo anterior se refiere a una proyección futura de un flujo de caja. 

Se hace mención al flujo neto de efectivo porque sólo los fondos líquidos pueden ser invertidos con el objetivo de obtener en el futuro una suma superior. Se destaca el término de futuro, porque en este tipo de análisis se parte, en el mejor de los casos, de una inversión realizada en el momento actual para compararla con los ingresos futuros que se espera obtener de ella. 

Existen diferentes modelos, descriptos en importantes textos de administración financiera, que permiten abordar la etapa de análisis en el estudio de viabilidad económica en la evaluación de inversiones. El conocimiento de las propiedades y las restricciones de cada método, permitirá mejorar el diagnóstico luego de realizar el estudio de un proyecto de inversión.

Entre estas técnicas y criterios de evaluación de inversiones, se encuentran: 

· Período de Recuperación de la Inversión / del Capital, que es el lapso necesario para que los ingresos cubren los egresos. Es equivalente conceptualmente al punto de equilibrio.

· Tasa de Rendimiento Sobre la Inversión (TRSI), la cual mide el rendimiento medio anual sobre la inversión se calcula de la siguiente forma: [(ingreso promedio anual / egreso total) *100].
· Razón Beneficio - Costo (B / C), que es la relación que se obtiene cuando el valor actual de la corriente de beneficios se divide por el valor actual de la corrientes de costos. Se aceptan proyectos con una relación mayor que 1.
· Valor Presente Neto (VPN).
· Tasa Interna de Retorno (TIR).
Valor Presente Neto (VPN)

El Valor Actual Neto (V.A.N.) consiste en llevar el flujo futuro de fondos a términos de moneda del momento inicial. Esto se consigue por medio de la aplicación a cada uno de los valores del flujo de fondos del coeficiente surgido de la fórmula de actualización, y sumando luego algebraicamente los resultados: 

Donde Fn representa a cada valor del flujo futuro de fondos, "i" corresponde a la tasa de interés de descuento y "n" representa los períodos correspondientes al flujo de fondos. 
Esto se puede ejemplificar, suponiendo una tasa de descuento del 10 %.
	Período
	0
	0 - 1
	1 - 2
	2 - 3

	Flujo
	(10.000)
	5.000
	5.000
	2.000

	Coeficiente
	
	0,909
	0,826
	0,751

	Valores descontados
	(10.000)
	4.545
	4.130
	1.502



Valor Actual Neto = $ 177

En principio cabría aceptar este proyecto, ya que el Valor Actual Neto es positivo, o sea que descontado el flujo de fondos con el objetivo de llevarlo a moneda homogénea del momento 0, el flujo descontado sumado algebraicamente da positivo. 

El significado que ese valor de $ 177 tiene, implica que una vez cubiertos el egreso inicial y los costos financieros del proyecto, quedan como remanente $ 177 en términos de moneda del momento inicial. La aceptación debe referirse a la consideración que se haga de un conjunto de circunstancias que rodean al proyecto, pero en principio el mismo parecería aceptable. 

En conclusión, se puede definir como el valor presente del conjunto de flujos de fondos que derivan de una inversión, descontados a la tasa de retorno requerida al momento de efectuar el desembolso de la inversión, menos esta inversión inicial. La regla es aceptar toda inversión cuyo valor actual neto (VPN) sea mayor que cero, expresado matemáticamente de la siguiente forma:
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Tasa Interna de Retorno (TIR)
Ezra Solomon (1969) define a la Tasa Interna de Retorno (T.I.R.) como la verdadera tasa a la cual una inversión es recuperada por los ingresos generados por un proyecto. Es aquella tasa a la cual los ingresos incrementales que se esperan de un proyecto tienen un valor descontado exactamente igual al valor descontado de todos los egresos de fondos incrementales en que hay que incurrir para encarar un determinado proyecto. 

La TIR iguala el valor presente de los flujos de caja esperados con la inversión inicial. La Tasa Interna de Retorno equivale a la tasa de interés generada por un proyecto de inversión, con pagos (valores negativos) e ingresos (valores positivos) que ocurren en períodos regulares. También se define como la tasa (TIR), para la cual el Valor Presente Neto (VPN) es cero, o sea aquella tasa TIR, a la cual el valor presente de los flujos de caja esperados (ingresos menos egresos) se iguala con la inversión inicial. Matemáticamente se expresa, como la tasa requerida para que la siguiente expresión sea cero:
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La Tasa Interna de Retorno (TIR) se considera como una herramienta complementaria del VPN, en la evaluación de proyectos.
Diferencia entre Valor Actual Neto y Tasa Interna de Retorno 
Es bastante corriente que algunos autores, como Solomon o el mismo Van Horne teoricen sobre la ventaja técnica relativa que el valor actual neto tendría sobre la tasa interna de retorno. 
James Van Horne (1976) en Administración Financiera, presenta el siguiente ejemplo a partir del cual ensaya una teoría acerca de la superioridad del VAN sobre la TIR: 
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Se trata de dos proyectos mutuamente excluyentes con períodos de vida útil de la misma duración. Pero tienen una particularidad: en tanto el proyecto A es preferible si se guía por la TIR, el proyecto B es el que se debe elegir al guiarse por el VAN.

James Van Horne (1976) sostiene que dadas las diferentes tasas de reinversión implícitas (10 % para el VAN, y 25 % para el A y 22 % para el B en el caso de la TIR), es más prudente elegir el método que supone la reinversión de los flujos futuros a tasa más baja. Escribe: "Con el método TIR, la tasa implícita de reinversión es diferente para cada proyecto. Con el método VAN, en cambio, la tasa implícita de reinversión, (que es la tasa de 10%) es la misma para todos los proyectos".

Si se analiza el ejemplo presentado: la primera observación que surge es la enorme diferencia entre la tasa de costo financiero, (10 %), y los rendimientos estimados para ambos proyectos (25 y 22 %). Dichos rendimientos no pueden estar exentos de una importante dosis de riesgo, que es fácilmente comprensible en un contexto de inestabilidad, pero que también debe ser considerado a partir de que en la actualidad la estabilidad de las variables económicas no es sinónimo de crecimiento permanente y lineal de los distintos mercados.

Por este motivo, se cree que el proyecto A es superior al B, pero no por ser mejor su tasa interna de retorno, sino porque lo es su período de repago a valores descontados. Concluyendo se puede decir que para que la tasa interna de retorno y el valor actual neto conduzcan a decisiones diferentes respecto de la elección entre dos proyectos alternativos, como es el caso del ejemplo, deben verificarse dos condiciones:

a) Distribución marcadamente distinta entre los ingresos futuros de ambos flujos de fondos.

b) Tasas de costo financiero y de rendimiento del proyecto con enormes diferencias entre sí, lo que implica necesariamente una alta dosis de riesgo.

Cuando esto sucede, se debería decidir a partir del análisis del período de repago a valores descontados. 

Como la TIR presupone para ser real la recolocación de los fondos recuperados a la tasa de rendimiento del proyecto, y el VAN lo hace a la tasa de corte (en este caso 10%), esto es la tasa de costo financiero, convendría, forzando la interpretación de Van Horne (1976) y Salomón (1969), no recuperar rápidamente los fondos para no afrontar el problema de recolocarlos.  Aquellas administradores que hayan tenido alguna responsabilidad de manejo financiero saben que esto es una utopía que se sostiene sólo a partir de no considerar la incidencia del riesgo, que aumenta en la medida que más largo es el plazo de recupero. 

Es poco fructífero discutir acerca de la ventaja relativa de un método sobre otro con el objetivo de recomendar la utilización del primero sobre el segundo. Las decisiones de inversión son habitualmente lo suficientemente complejas para obligar a echar mano a toda la información que se dispone para encarar la apuesta que significan, con la mayor cantidad de información posible, y cada uno de los métodos muestra algo distinto de los otros. Lo importante es la capacidad que se ha desarrollado para interpretarla. 

El español Bernardino Herrero Nieto ha escrito: "El hombre débil y el dirigente mediocre, sucumbe no por ser débil o mediocre, sino por ignorar que lo es". Salvando las distancias, con los métodos para evaluar inversiones sucede lo mismo: si se conocen en profundidad todas las limitaciones que tienen, se puede aprovechar realmente toda la información que proporcionan y serán de invalorable utilidad en la apasionante tarea de decidir la aceptación o rechazo de inversiones. 

Teniendo en cuenta los aspectos teóricos tratados, y el ejemplo práctico, se puede decir que la diferencia técnica en los fundamentos del Valor Actual Neto y la Tasa Interna de Retorno se reduce simplemente a una forma de expresión diferente de los resultados. En tanto a través de la tasa interna de retorno se arriba a un resultado expresado en términos porcentuales, el Valor Actual Neto lo hace con un valor porcentual, la tasa de descuento y un valor absoluto, justamente el Valor Actual Neto.

7. ÍNDICES FINANCIEROS IMPORTANCIA Y LIMITACIONES
Índices Financieros, son medidas sencillas del desarrollo esperado de un negocio. Tienen como base datos reales provenientes de los estados financieros, típicamente del balance general y el estado de resultados. Tienen algunos objetivos específicos:

· Conocimiento inmediato del comportamiento de un negocio en un horizonte determinado, siendo este un enfoque estático comparativo que permite al investigador delinear algunas tendencias posibles en el comportamiento de algunas variables.

· Al calcular algunos índices financieros, aparte de lo expuesto anteriormente, permite comparar el negocio con el desarrollo promedio de otras empresas de características similares en la misma industria.

· Después de obtener algunos índices financieros básicos, se pueden emplear estos datos para propósitos predictivos.
La importancia de los indicadores financieros radica en lo siguiente: 
a) Los Indicadores Financieros constituyen un sistema común y ampliamente utilizado en la administración financiera moderna.

b) Los Indicadores Financieros proveen información de manera concisa e inmediata.

c) La confianza depositada por los gobiernos, entidades financieras, organismos internacionales y público en general, así como los servicios de financiamiento de las pequeñas y grandes empresas, debe sujetarse al desarrollo de una cultura empresarial con base en estándares de desempeño, tales como los indicadores financieros.

d) La indudable importancia de los indicadores financieros está en la información que suministran, en la manera en que apoyan y respaldan las decisiones de los gerentes y en la pertinencia que tienen para mostrar la verdadera evolución de un negocio, así como para visualizar las oportunidades de mejoras que tienen las organizaciones.
De igual forma así como los indicadores financieros tienen ventajas e importancia, también tienen limitaciones, tal como se expone a continuación:

· Dificultades para comparar varias empresas, por las diferencias existentes en los métodos contables de valorización de inventarios, cuentas por cobrar y activo fijo. Así como problemas para lograr indicadores de otras empresas.

· Siempre están referidos al pasado, por lo tanto son meramente indicativos de que podría suceder. 

· Dificultad para su interpretación, ya que varían según sean determinados por empresarios, banqueros, inversionistas o acreedores, ya que las razones son herramientas útiles, pero pueden ser interpretadas apropiadamente solo por individuos que entienden las características de la empresa y su entorno.
8. ANÁLISIS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

El análisis financiero es una metodología para establecer las consecuencias financieras de las decisiones de negocios, aplicando diversas técnicas que permiten seleccionar la información relevante, realizar mediciones y establecer conclusiones. 
Las conclusiones del análisis financiero deben dar respuestas a preguntas tales como: 
· ¿Cuál es el rendimiento de una determinada inversión que va a realizar la empresa? 
· ¿Cuál es el rendimiento que actualmente tiene el negocio? 
· ¿Resulta atractivo este rendimiento? 
· ¿Qué grado de riesgo tiene una inversión? 
· ¿El flujo de fondos de la empresa será suficiente para hacer frente a los pagos de interés y del capital adquirido por préstamos? 
· ¿Qué empresas son atractivas como clientes? ¿En qué condiciones debería concederse un crédito?
También se puede decir que el análisis financiero es el estudio que se hace de la información contable, mediante la utilización de indicadores y razones financieras. En este sentido la contabilidad representa y refleja la realidad económica y financiera de la empresa, de modo que es necesario interpretar y analizar esa información para poder entender a profundidad el origen y comportamiento de los recursos de la empresa.

La información contable o financiera de poco sirve sino se interpreta, sino se comprende, y allí es donde surge la necesidad del análisis financiero. Conocer el porqué la empresa está en la situación que se encuentra, sea buena o mala, es importante para así mismo poder proyectar soluciones o alternativas para enfrentar los problemas surgidos, o para idear estrategias encaminadas a aprovechar los aspectos positivos. Sin el análisis financiero no es posible haces un diagnóstico del actual de la empresa, y sin ello no habrá pautar para señalar un derrotero a seguir en el futuro.

El Análisis Financiero es también una herramienta que permite realizar comparaciones relativas de distintos negocios y facilita la toma de decisiones de inversión, financiamiento, planes de acción, control de operaciones y reparto de dividendos, entre otros.

La interpretación de los datos obtenidos, mediante el análisis financiero, permite a la gerencia medir el progreso comparando los resultados alcanzados con las operaciones planeadas y los controles aplicados, además informa sobre la capacidad de endeudamiento, su rentabilidad y su fortaleza o debilidad financiera, esto facilita el análisis de la situación económica de la empresa para la toma de decisiones. En conclusión, se puede decir que el análisis financiero permite determinar tanto la conveniencia de invertir o conceder créditos al negocio, como la eficiencia de la administración de una empresa.

El Análisis de los Estados Financieros no es sólo la aplicación de una fórmula a la información financiera para calcular una razón determinada. Es más importante la interpretación del valor de la razón:
1. Análisis de corte transversal: implica la comparación de las razones financieras de diferentes empresas al mismo tiempo. Este tipo de análisis, denominado referencia (benchmarking), compara los valores de las razones de la empresa con los de un competidor importante o grupo de competidores, sobre todo para identificar áreas con oportunidad de ser mejoradas. 

2. Análisis de serie de tiempo (longitudinal): evalúa el rendimiento financiero de la empresa a través del tiempo, mediante el análisis de razones financieras actuales y las compara con razones del pasado de la misma empresa, y permite determinar si ésta progresa según lo planeado. 

3. Análisis combinado: es la estrategia de análisis que ofrece mayor información, combina los análisis de corte transversal y los de serie de tiempo (longitudinal).
9. ANÁLISIS FINANCIERO
ANÁLISIS FUNDAMENTAL

Tiene como base el estudio minucioso de los estados financieros de una empresa, así como de sus expectativas futuras, planes de expansión y factores del entorno socioeconómico, que puedan afectar la marcha de la empresa, a fin de establecer una valoración sobre un activo. Para lograrlo el analista realiza estimaciones de ventas, cash flows, beneficios y dividendos futuros, entre otros. 

· El análisis fundamental  toma en cuenta:

· Estados financieros periódicos.

· Técnicas de valuación de empresas.

· Previsiones económicas y análisis del entorno.

· Información económica en general.

· Cualquier tipo de información adicional que afecte al valor de un activo.
ANÁLISIS TÉCNICO

El análisis técnico, es el estudio de la acción en el mercado, principalmente a través del uso de gráficas y modelos estadísticos, con el propósito de predecir futuras tendencias en el precio de un activo.

Las tres principales fuentes de información disponibles para el analista técnico son:

· Precio o cotización: La variable más importante de una acción o papeles en el mercado.

· Volumen: La cantidad de unidades o contratos operados durante cierto período. 

· Interés abierto: Utilizado principalmente en futuros y opciones, es la diferencia entre los contratos de compra y de venta a futuro que posee un inversionista a una fecha determinada.
10. LOS ESTADOS FINANCIEROS BÁSICOS

Los estados financieros representan la situación de una empresa y los resultados obtenidos, como consecuencia de las transacciones administrativas y financieras efectuadas en cada ejercicio económico.

Los estados financieros básicos son:

· El balance general

· El estado de resultados (estado de ganancias o pérdidas)

· El estado de flujos de efectivo (flujo de caja) 

1.-Balance General

Es el documento contable que informa en una fecha determinada la situación financiera de la empresa, presentando en forma clara el valor de sus propiedades y derechos, sus obligaciones y su capital, valuados y elaborados de acuerdo con los principios de contabilidad generalmente aceptados. Solo aparecen las cuentas reales y sus valores deben corresponder exactamente a los saldos ajustados del libro mayor y libros auxiliares.

2.-Estado de Resultados (ganancias o pérdidas)

Es un documento donde se informa detallada y ordenadamente como se obtuvo la utilidad del ejercicio contable. Está compuesto por las cuentas nominales, transitorias o de resultados, o sea las cuentas de ingresos, gastos y costos.

3.-Estado de Flujo de Efectivo (flujo de caja)

El estado de flujos de efectivo es un documento financiero básico que muestra el efectivo generado y utilizado en las actividades de operación, inversión y financiación. Debe determinarse para su implementación el cambio de las diferentes partidas del Balance General que inciden en el efectivo.

Ejemplo de un Balance General 
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Ejemplo de un Estado de Resultados 
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Diseño de un Flujo de caja 
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11. PRONÓSTICOS FINANCIEROS 

Es una proyección financiera de la empresa, la cual se realiza con la intención de predecir que va a pasar en un periodo a ejercicio futuro. Los pronósticos financieros constituyen una de las responsabilidades de mayor envergadura del analista financiero, puesto que debe anticipar lo que sucederá a la empresa en el futuro. Para ello, dispone de elementos como el balance general, los estados financieros y el estado de resultados.
CLASIFICACIÓN DE LOS PRONÓSTICOS FINANCIEROS

El pronóstico financiero se enfoca principalmente en las ventas, por ser la base para integrar, toda una serie de estimaciones, tanto estáticas como dinámicas. Son cuadros comparativos en un periodo determinado en el cual están reflejados el movimiento económico de una empresa. 

Entre los tipos de pronósticos se pueden mencionar: 

· Métodos subjetivos o de opiniones,

· Métodos históricos

· Métodos causales

· Método de porcentaje de ventas

1. Métodos subjetivos o de opiniones: son aquellos métodos con base en las opiniones de “especialistas” del área a pronosticar, los cuales pueden ser internos o externos a la empresa. Los juicios de estos especialistas tienen más probabilidades de acierto, y la información la obtienen a través de encuestas entre los consumidores, opiniones de los agentes de ventas y distribuidores, puntos de vista de los ejecutivos, pruebas en el mercado y método Delfos.

2. Métodos históricos: se fundamentan en eventos pasados, con lo cual se minimiza la intranquilidad relacionada con el hecho de tomar en cuenta solo en opiniones personales. Corresponde, al que realiza el pronóstico, interpretarlos. 

3. Métodos causales: son los pronósticos fundamentados en las causas que determinan los acontecimientos. Los métodos causales más empleados son: correlación, econometría y el análisis de sensibilidad.

4. Método de Porcentaje de Ventas: partiendo del hecho de que el volumen de las ventas de una Empresa es un buen pronosticador de la inversión requerida en activos, se dice que los pronósticos de ventas son la primera etapa que se debe cubrir para pronosticar requerimientos financieros. 

UTILIDAD DE LOS PRONÓSTICOS FINANCIEROS

Los estados financieros proforma permiten estudiar la composición del balance general y estado de resultados pronosticados. Con ellos se pueden calcular razones financieras para el análisis de esos estados; estas razones y las cifras sin modificar se pueden comparar con las de los estados financieros reales, actuales y pasados. Usando esta información, el director financiero puede analizar tanto la dirección del cambio en la situación financiera como el desempeño de la empresa en el pasado, en el presente y en el futuro. 

Si la empresa está acostumbrada a realizar estimados exactos, la elaboración de un presupuesto de efectivo, estados proforma, o ambos, literalmente la obligan a planificar por anticipado y coordinar la política en las diversas áreas de operación. La continua revisión y análisis de estos pronósticos mantienen a la empresa atenta a las cambiantes condiciones en su medio ambiente y en sus operaciones internas. Además, los estados proforma pueden ser construidos hasta con partidas seleccionadas con base en una escala de valores probables en vez de estimados de puntos individuales.

12. EL PRONÓSTICO DE VENTAS 

Es una estimación de las ventas futuras (ya sea en términos físicos o monetarios) de uno o varios productos, para un periodo de tiempo determinado. Realizar este tipo de pronóstico permite elaborar el presupuesto de ventas y, a partir de éste, obtener los demás presupuestos. Es un insumo clave del proceso de planificación financiera a corto plazo y, por tanto, al presupuesto de caja. La unidad de comercialización proporciona dichos datos a la gerencia administrativa. Con base en dicho pronóstico, el administrador financiero estima los flujos de efectivo que resultarían de los ingresos por las ventas, además de los desembolsos relacionados con la producción, inventario y ventas. 

El pronóstico de ventas también permite conocer las utilidades de un proyecto (al restarle los futuros egresos a las futuras ventas), y, de ese modo, determinar la viabilidad del proyecto; razón por la cual el pronóstico de ventas suele ser uno de los aspectos más importantes del plan de la empresa. 

Asimismo, determina el nivel de activos fijos requeridos y la cantidad de financiamiento necesaria, si la hubiese, para apoyar el pronóstico del nivel de producción y ventas. 

El pronóstico de ventas podrá basarse en el análisis de información externa o interna, o una combinación de ambos.

Pronóstico externo: se apoyan en la relación establecida entre las ventas de la empresa y ciertos indicadores económicos externos clave, tales como el Producto Interno Bruto (PIB), nuevos proyectos habitacionales o el ingreso personal disponible, etc. 

Los pronósticos internos: tienen como base la centralización o consenso de los pronósticos de ventas, esto a través de los canales internos de la misma empresa. Para ello, se les pide a los vendedores de la empresa que realicen una estimación del número de unidades, de cada tipo de producto, que esperan vender. 

Pronósticos combinados: las empresas, generalmente, utilizan la combinación de información de pronósticos externos e internos para la elaboración del pronóstico de ventas final. La información interna proporciona perspectivas internas en las expectativas de ventas, en tanto la información externa brinda los medios para hacer los ajustes a estas expectativas, teniendo en cuenta los factores económicos generales.

13. ESTADOS FINANCIEROS PROYECTADOS
El proceso de planificación financiera se centra en la elaboración de los Estados Pro Forma, los cuales son estados financieros proyectados (o previstos), tales como el Estado de Resultados, Balance General y Presupuesto de Caja. Para esto se requiere una cuidadosa combinación de procedimientos a fin de contabilizar ingresos, costos, gastos, activos, pasivos, inversiones, capital social, etc., que resultan del nivel anticipado de ventas u operaciones de la empresa. 

Para elaborar los estados financieros proyectados (o previstos), se deben utilizar procedimientos contables y métodos de presupuestarios, que aunado a los estados financieros de años posteriores y considerando los pronósticos de ventas, precios e ingresos y otras variables, se pueden estimar estos estados.
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14. CLASIFICACIÓN y RESUMEN DE LOS DISTINTOS MÉTODOS DE ANÁLISIS Y VALORACIÓN DE EMPRESAS 

MÉTODOS DE VALORACIÓN

Hay tres clases de métodos de valoración: los contables (patrimoniales), híbridos y de rentabilidad.

· Métodos contables: Valor en Libros, Valor Contable o Patrimonial Ajustado, Valor de Liquidación y Valor de Reposición. Son fáciles de utilizar, pero presentan algunas limitaciones, ya que estos métodos no consideran la capacidad de los activos para generar riqueza. 

· Métodos Híbridos: Calculan el valor patrimonial y por otra parte trata de hallar un fondo de comercio o “good-will”, normalmente se acercan al valor correcto y suelen ser fáciles de calcular. Entre estos se encuentran el Clásico y el de la Unión de Expertos Contables Europeos (UEC).

· Métodos de Rentabilidad: Consideran la capacidad de la empresa de generar riqueza futura. Los más conocidos son el Valor en Bolsa, Múltiplos de Empresas Similares, Valor en Rentabilidad por Dividendos (dividendo constante y dividendo con crecimiento constante) y el Flujo de Caja Descontado.
MÉTODOS CONTABLES

Valor en Libros (Valor Contable o Patrimonial): Se toma como valor de la empresa el monto del patrimonio contable. No hay ningún ajuste y resulta de restar los pasivos de los activos. Tiene algunas características fundamentales:

· Muy fácil de utilizar y es sólo un punto de referencia, que por lo general no se considera como el verdadero valor de la empresa. 

· Una de las causas de su imprecisión es que no toma en cuenta la inflación, lo cual introduce serias distorsiones en las cifras contables. Sin embargo, los ajustes por inflación aminoran el efecto distorsionante en las cifras. 

· No incluyen los activos intangibles. 

· No refleja la capacidad de la empresa de producir riqueza en el futuro, ni el know-how (experiencia, pericia, habilidad, destreza y capacidad) de la empresa. 

Valor Contable o Patrimonial Ajustado: Este método calcula una especie de patrimonio ajustado, con base en una estimación de lo que podría ser el valor comercial de los activos y pasivos. Este cálculo reduce parte de las distorsiones que presenta el método del valor en libros. 

Actualiza a valor de mercado las partidas del Balance General, que normalmente reflejan valores históricos o costo de adquisición, por ejemplo actualizaciones de inventarios, terrenos, inmuebles, deudas, etc.

Al igual que el método anterior no contempla la generación de valor futuro, ni el know-how de la empresa. Termina siendo un método sujeto a los criterios del evaluador, al igual que el anterior.
Valor de Liquidación: Este método consiste en estimar el valor de la empresa por el precio de venta de los activos, una vez liquidada la empresa. A diferencia de los anteriores, supone que la empresa no continua operando. 

Lo anterior, a pesar de sus limitaciones, considera a la empresa como un proyecto o empresa en marcha. En estos casos hay que tener en cuenta que los valores así obtenidos son inferiores a los de mercado pues suponen una venta de los bienes físicos y activos en general a precios de ocasión o de “liquidación”. 

La cifra obtenida por este método define una cota inferior al valor de una empresa.

Valor de Reposición: Este método tiene como base calcular cuánto costaría crear una infraestructura productiva igual a la que se tiene. 

Es decir, es el valor de reposición de los activos necesarios para funcionar (explotación, procesamiento, servicios, etc.), y que coincide con la inversión requerida para tener la misma empresa considerada y para desarrollar sus mismos negocios, teniendo en cuenta el estado en que se encuentra, equivale a un activo revaluado. 

Este valor por tener como base las cotizaciones de activos similares, no tiene relación con la capacidad de generar valor en el futuro. Podría ser adecuado para calcular el valor del aporte de bienes a otra sociedad.
MÉTODOS HÍBRIDOS

Método Clásico: Este método calcula el valor con base en el siguiente algoritmo:
V = AN + n1 * B   ó   V = AN + n2 * F
Donde: «V» es el Valor resultante de adicionar al activo neto («AN») [entendiéndolo como la inversión en activo total, inmovilizado y circulante, que se haría para dar lugar a una empresa igual y en las mismas condiciones a la que se quiere valorar], el beneficio neto «B», multiplicado por un coeficiente («n1»), o bien la facturación «F», multiplicado por otro coeficiente («n2»).

Ambos coeficientes («n1» y «n2»), se establecen de forma consensuadas a los usos y costumbres que existen en cada país y en cada sector, donde se utiliza este método de valoración.
Método de la Unión de Expertos Contables Europeos (UEC): Este método calcula el valor con base en el siguiente algoritmo:
V = AN + an * (B- KV)
Donde: 

V= Valor Total Resultante.

AN= Activo Neto [entendiéndolo como la inversión en activo total, inmovilizado y circulante, que se haría para dar lugar a una empresa igual y en las mismas condiciones a la que se quiere valorar].

B= Beneficio Neto del último año.

an =  Valor actual de capitalizar durante un período, normalmente de 5 a 8 años, una rentabilidad exigida a la empresa que se valora. Por ejemplo para un tasa de 10% y un plazo de 5 años:
an =  1/ (1,1) + 1/ (1,1)2 + 1/ (1,1)3 + 1/ (1,1)4 + 1/ (1,1)5 = 3,79
K= Tipo de interés de la inversión alternativa sin riesgo de la empresa que se valora (generalmente obligaciones del Estado).

El término «B- KV», es lo que se conoce como superbeneficio, y es la cantidad obtenida como «plus» o excedente, como consecuencia de que la empresa genera una rentabilidad (el beneficio obtenido «B») superior a la rentabilidad sin riesgo (el resultado de invertir el valor de la empresa en activos sin riesgos «KV»). El fondo de comercio es pues la capitalización durante un período de tiempo dicho beneficio.

Despejando «V» de la ecuación V = AN + an * (B- KV), se tiene que el valor de la empresa vendrá dado por:
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MÉTODOS DE RENTABILIDAD

Valor en Bolsa: Se calcula como el número de acciones multiplicado por el precio de la acción que se va a utilizar en el cálculo: la cotización en el mercado del último día, el promedio de la última semana o del último mes, etc.

El valor de una empresa que se cotiza en bolsa es relativamente sencillo de calcular, pero hay que llegar a un acuerdo razonable para determinar cuál es el precio de la acción para el cálculo.

Este método tiene limitaciones, puesto que en muchos países de América Latina, el mercado bursátil no sólo es muy reducido, sino muy imperfecto y los precios de las acciones no reflejan la realidad de una oferta y demanda libre, sino que en muchos casos son precios manipulados.
Método de Múltiplos de Empresas Similares: Este método calcula el valor de la empresa, a partir del valor de mercado de una empresa comparable, por medio de una variable similar, por ejemplo, volumen de ventas, utilidades, etc. 

La idea es encontrar una empresa similar a la cual se le conoce el valor (por ejemplo, porque se transó en fecha reciente) y ese valor se compara con un indicador de la misma empresa (utilidades, ventas, etc.). La relación valor sobre el indicador escogido servirá como múltiplo de la empresa a valorar. En general, el valor de una empresa estaría definido por la siguiente relación:
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Método de Rentabilidad por Dividendos Constantes: Los métodos contables no toman en cuenta la marcha económica de la empresa, lo cual se trata de corregir con los métodos híbridos, al incrementar con un fondo de comercio, el valor sustancial neto o patrimonial.

Supóngase que un accionista invierte en una empresa, cuya única fuente de rentabilidad es el dividendo anual («D») que reparte por acción. Si se supone que el dividendo permanece constante y se reparte de forma ilimitada, con una tasa de descuento («K»). El valor de la acción será:
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El resultado es la capitalización de una renta perpetua. La tasa de descuento (K) es el costo de los recursos propios. Si D en vez de ser el dividendo por acción es el dividendo total, entonces «V» en vez de ser el valor de una acción, es el valor de mercado del Capital Total (valor de empresa).
Método por Dividendos con Crecimiento Constante: Supóngase que un accionista invierte en una empresa, cuya única fuente de rentabilidad es el dividendo anual («D») que tiene un crecimiento constante «g», con una tasa de descuento («K»). El valor de la acción será:
[image: image9.png]D(1+g) D(1 +g)1 D(1+g)p D(1+g)y
it
(1+K)  (1+K)7  (1+K)* (1+K)"

Va=

Para que la serie que converia K > g, y el resultado es

D(1+g) (Férmula de Sepuede

A M+K) Gordon-Shapiro) abreviar como:  'A K-g)




El resultado es la capitalización de una renta perpetua con crecimiento constante, con una tasa de descuento (K) que es el costo de los recursos propios, «D» es el último dividendo y «g» es el crecimiento constante. Si D en vez de ser el dividendo por acción es el dividendo total, entonces «V» en vez de ser el valor de una acción, es el valor de mercado del Capital Total.
Método de Descuento de los Flujos de Caja (DCF)

El inversor o proveedor de fondos (deuda y capital) cada año podría retirar de la empresa excedentes financieros, una vez cubiertas sus necesidades de inversión, es decir, sin perjudicar la capacidad de la empresa de seguir produciendo tales excedentes, o por el contrario algunos años necesita aportar una cantidad de fondos necesaria para garantizar su capacidad de generar fondos futuros.

El valor de la empresa será la actualización de todos los flujos netos que espera recibir el inversor, incluyendo un valor de perpetuidad o continuidad:
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Fn = Excedente financiero que se puede repartir o cantidad neta a invertir para poder seguir generando fondos.

K = Tasa de descuento (costo ponderado de capital).
15. FINANCIAMIENTO DE CORTO PLAZO

El financiamiento a corto plazo consiste en obligaciones que se espera venzan en menos de un año y que son necesarias para sostener gran parte de los activos circulantes de la empresa, como efectivo, cuentas por cobrar e inventarios. 

La empresa casi siempre tiene la necesidad de la utilización de fuentes alternativas de financiamiento a corto plazo, ya que normalmente ella dispone de una suma limitada de recursos financieros para realizar sus operaciones.

Por lo tanto una empresa debe tratar siempre de obtener todo el financiamiento a corto plazo sin garantía, todo el que pueda conseguir, y esto es muy importante porque el préstamo a corto plazo sin garantías normalmente es más barato que el préstamo a corto plazo con garantías, utilizando este financiamiento a corto plazo (con o sin garantías), para financiar necesidades estacionales (de corto plazo).

Fuentes de Financiamiento a Corto Plazo sin Garantías Específicas
Las empresas cuentan con un financiamiento espontáneo a corto plazo que surge de las operaciones normales de la organización y son las generadas por las cuentas por pagar y los pasivos acumulados. La empresa debe aprovechar estas fuentes, ya que generalmente son “libres de intereses y sin garantías”

Las cuentas por pagar es la fuente principal de financiamiento a corto plazo sin garantías, esto resulta de las transacciones de la compra de mercancía para cancelarla en un plazo sin la entrega de ningún otro documento que acredite que el comprador se compromete a pagar lo adeudado, sino lo establecido en la factura del proveedor (crédito comercial).

Los pasivos acumulados son deudas por servicios recibidos que todavía no han sido pagados. Entre los pasivos acumulados más comunes están los sueldos y salarios y otros servicios a pagar en un plazo estipulado.

El financiamiento bancario a corto plazo es el que las empresas obtienen por medio de los bancos con los cuales mantienen relaciones. El Crédito bancario es una de las maneras más utilizadas por parte de las empresas para obtener el financiamiento necesario, y casi en su totalidad son bancos comerciales que manejan las cuentas de cheques de la empresa y tienen la mayor capacidad de préstamo, de acuerdo con las leyes y disposiciones bancarias vigentes. 

Si el banco es flexible en sus condiciones, habrá más probabilidades de negociar un préstamo que se ajuste a las necesidades de la empresa, lo cual permite a las organizaciones estabilizarse en caso de apuros con respecto al capital. Sin embargo si el banco es muy estricto en sus condiciones, puede limitar indebidamente la facilidad de operación y actuar en detrimento de las utilidades de la empresa, ya que el crédito bancario acarrea tasa de interés que la empresa debe cancelar al banco por concepto de intereses.
El financiamiento a través de la banca (sin garantías), se canaliza por medio de las líneas de crédito y los convenios de crédito revolvente. La línea de crédito es un acuerdo que se celebra entre un banco y un prestatario en el cual se indica el crédito máximo que el banco extenderá durante un período, mientras que el convenio de crédito revolvente consiste en una línea formal de crédito usada a menudo por las empresas (pagas un crédito y de inmediato lo tienes nuevamente).

De igual forma, la empresa toma financiamiento extra bancarias por medio de documentos negociables, anticipos de clientes y préstamos privados. Los documentos negociables consisten en una fuente promisoria sin garantías a corto plazo que emiten empresas de alta reputación crediticia (letras de cambio y pagarés), mientras que los anticipo de clientes es generado porque los clientes pueden pagar antes de recibir la totalidad o parte de la mercancía que tiene intención de comprar y ese dinero se usa para financiamiento, y los préstamos privados se pueden obtener de fondos sin garantía provenientes de los accionistas de la empresa.
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Fuentes de Financiamiento a Corto Plazo con Garantías Específicas
Cuando la empresa se financia con fuentes de corto plazo con garantías específicas, el prestamista exige una garantía que comúnmente es un activo tangible.

En este sentido, las empresas suelen financiarse con las cuentas por cobrar logrando recursos financieros que resultan relativamente a bajo costo y disminuye el riesgo de incumplimiento. Aporta muchos beneficios que radican en los costos que la empresa ahorra al no manejar sus propias operaciones de crédito. No hay costos de cobranza, puesto que existe un agente encargado de cobrar las cuentas y no hay costo del departamento de crédito, pero si existe un costo por concepto de comisión otorgado a dicho agente. Este tipo de financiamiento se hacen a través de la pignoración de las cuentas por cobrar, mecanismo que consiste en ceder las cuentas por cobrar en garantía, y se caracteriza por el hecho de que el prestamista no solamente tiene derechos sobre las cuentas por cobrar, sino que también tiene recurso legal hacia el prestatario.

El otro mecanismo es la factorización de cuentas por cobrar (Factoring) que es la conversión de las facturas en dinero, cediéndole sus derechos a un factor o a una sociedad de factoring, la cual descuenta o anticipa el importe a la empresa una vez deducidos los intereses.

Las empresas también utilizan los inventarios como garantía de un préstamo, en el cual se confiere al acreedor el derecho de tomar posesión el inventario, en caso de que la empresa deje de cumplir. Este tipo de financiamiento es importante ya que le permite a la empresa usar su inventario como fuente de recursos, estableciendo el inventario como colateral de acuerdo con las formas y condiciones específicas de financiamiento, permitiéndole aprovechar una importante pieza de la empresa como es el inventario de mercancía, a fin de hacer más dinámica sus actividades. No obstante el financiamiento con los inventarios genera un costo al deudor, el cual a su vez corre riesgo de perder el Inventario dado en garantía, en caso de no poder cancelar el contrato.
El mecanismo de financiamiento con los inventarios, se realiza al contraer préstamos contra los inventarios, donde los bienes se mantienen en fideicomiso para el prestamista el cual firma y entrega un recibo de fideicomiso por los bienes. De igual manera se pueden financiar a través de los denominados recibos de almacenamiento, usando el inventario como garantía colateral, pero en este caso los bienes (inventarios) los mantiene la empresa y el prestamista los recibos.

Existen otras fuentes de financiamiento a corto plazo con garantías específicas, tal es el caso de préstamos con garantía de acciones y bonos, o sea las acciones y ciertos tipos de bonos que se emiten al portador se pueden ceder como garantía para el financiamiento. De igual forma se pueden obtener préstamos con codeudor o préstamos con fiadores, donde un tercero firma como fiador para garantizar el préstamo.
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16. EL PLAN FINANCIERO DE LARGO PLAZO (ESTRATÉGICO)

Un plan financiero completo para una gran empresa es un documento muy extenso. El plan de una empresa más pequeña tiene los mismos elementos, pero menos detalle y documentación. En los negocios más pequeños, más jóvenes, el plan financiero puede estar totalmente en la cabeza del directivo financiero, pero los elementos básicos de los planes serán similares.

Estados Financieros Previstos (proyectados o pro forma): el plan presentará Balances, Cuentas de Resultados (Estado de Ganancias o Pérdidas) y otros pro formas (previstos), a largo plazo, describiendo fuentes y empleos de fondos. 

Inversiones de Capital y Estrategia de Negocio: el plan describirá la inversión de capital planificada, normalmente clasificada por categorías (inversión por reemplazo, por expansión, para nuevos productos, por inversiones obligatorias legales, como un equipo de control de la contaminación, etc.) y por división o línea de negocio. Habrá una descripción narrativa de por qué se necesitan estas cantidades de inversión y también de las estrategias de negocio a emplear para alcanzar los objetivos financieros.

La mayoría de los planes contiene un resumen del financiamiento planificado, junto con un respaldo narrativo cuando sea necesario. Esta parte del plan debería incluir, lógicamente, una discusión de la política de dividendos, porque cuanto más pague la empresa en dividendos, más capital tendrá que encontrar en fuentes distintas a los beneficios retenidos.

La complejidad e importancia de los planes financieros varía enormemente de una empresa a otra. Una empresa con oportunidades limitadas de inversión, amplio flujo de caja y moderado porcentaje de distribución de dividendos acumula una considerable «flexibilidad financiera» en forma de activos líquidos y capacidad de endeudamiento sin utilizar fuentes externas. 

Otras empresas deben conseguir capital en grandes cantidades, mediante la venta de títulos o papeles. Naturalmente, ponen mucha atención en planificar qué títulos han de vender y cuándo. Tales empresas también pueden encontrar sus planes financieros complicados por convenios sobre su deuda en circulación.

17. FINANCIAMIENTO DE LARGO PLAZO

Normalmente el financiamiento a largo plazo se realiza a través del mercado financiero, donde se llevan a cabo la compra-venta de valores (inversiones financieras). Los mercados financieros pueden ser de dos tipos: mercados monetarios (para inversiones a corto plazo); y mercados de capitales (para inversión a largo plazo), y están asociados a los llamados mercado primario (para la nueva emisión de valores) y mercado secundario (para la compra-venta de valores ya emitidos).

Los mercados monetarios están integrados por las instituciones financieras, que proporcionan el mecanismo para transferir o distribuir capitales de la masa de ahorradores hacia los demandantes (prestatarios), mientras que los mercados de capitales están integrados por una serie de participantes que, compran y venden acciones e instrumentos de crédito, con la finalidad de que los financistas cubran sus necesidades de capital y los inversionistas coloquen su exceso de capital en negocios que generen rendimiento aceptable.

En Venezuela el mercado de capitales está regulado por la Comisión Nacional de Valores, a través de la Ley de Mercado de Capitales, la cual regula la oferta pública de valores, estableciendo los principios de organización y funcionamiento, las normas rectoras de la actividad de cuantos sujetos y entidades intervienen en ellos y su régimen de control.

Otra forma de financiarse a largo plazo, es por medio de la banca comercial, a través de la intermediación financiera, que representa la actividad realizada por las instituciones bancarias, al tomar depósitos e inversiones de clientes a un cierto plazo y con un determinado tipo de interés, y prestarlos a otros clientes a otro plazo y con otro tipo de interés, más altos, a fin de obtener ganancias.

Los márgenes de intermediación representan una medida de cómo el sector financiero utiliza los recursos necesarios para desempeñar su papel de intermediación y pueden considerarse como un indicador de eficiencia.

El mecanismo de Intermediación Financiera es clave en el desarrollo económico de un país y tiene beneficios para el ahorrista, el cual obtiene una remuneración al sacrificar su liquidez, y dependiendo de los tipos de ahorro y los plazos que utilice, logra obtener un adecuado equilibrio entre rentabilidad, riesgo y liquidez. Por parte de quien recibe el crédito de largo plazo, que son las empresas, estas obtienen recursos financieros para capital de inversión. Las personas naturales, a través del sistema de intermediación, pueden financiar la adquisición, construcción, refacción, remodelación de su vivienda o la compra de bienes y/o servicios.

Por lo común, las organizaciones de negocios exitosas requieren financiamiento a largo plazo, es decir, financiamientos con vencimientos de más de un año, lo cual les permite a las empresas financiar el crecimiento y el reemplazo de equipos obsoletos, así como pagar deudas y otras obligaciones a medida que éstas venzan. 

Los administradores recurren también a fuentes externas de fondos a largo plazo, mediante la venta de nuevas deudas, acciones preferentes o acciones comunes. La emisión y venta de nuevos valores puede representar una tarea difícil, por ello, el gerente de finanzas debe saber cómo estructurar las condiciones de la nueva deuda, satisfacer los requerimientos legales y regulatorios de la emisión de valores, así como comercializar y vender los nuevos valores a los inversionistas.

FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE LARGO PLAZO

Las fuentes de financiamiento a largo plazo pueden ser con fondos internos y externos.

Fuentes Internas

Implica utilización de los fondos generados en la operación de la empresa, tales como: creación de fondos especiales, capitalización de utilidades retenidas, disposición de activos improductivos o a través de la venta de acciones comunes o preferentes a los mismos socios.

Generación de flujos de efectivo, comprende la utilización de los fondos generados por la operación ordinaria de la empresa, para financiar su crecimiento, mientras que la creación de fondos especiales es una variante del anterior mecanismo, solo que los fondos se van acumulando por varios períodos, para ser utilizados en proyectos específicos. 

También la capitalización de utilidades no distribuidas, es una forma de financiamiento a largo plazo, donde en este caso la empresa opta por pagar dividendos en acciones, en vez de hacerlo en efectivo. 

La disposición o venta de activos no productivos también es un mecanismo de financiamiento a largo plazo, ya que durante la vida de empresa, algunos proyectos se abandonan, otros se redimensionan o simplemente algunos activos se mejoran, dejando activos inactivos, que se pueden vender para ser utilizados por otras empresas. 

La venta de acciones a socios, también es un elemento de financiamiento a largo plazo.

Fuentes externas
Se ubican en esta categoría los fondos que se obtienen fuera de la empresa, o deuda negociada directamente de instituciones financieras como bancos, instituciones públicas o privadas, etc., así como también la oferta de valores, donde entra en juego el mercado de capitales, o más propiamente el mercado de valores, donde la empresa, directamente o a través de intermediarios, busca financiamiento, por ejemplo con bonos, acciones a terceros y arrendamiento.

La venta de bonos u obligaciones es un instrumento escrito que funciona como una promesa incondicional, certificada, en la cual el prestatario promete pagar una suma especificada e intereses en una fecha determinada, estos fondos que se generan a través de estas operaciones sirven para el financiamiento a largo plazo.
Venta de acciones (comunes o preferentes), el cual es un título que establece la participación proporcional que su poseedor en el capital de una empresa, por lo tanto la acción convierte a su titular en propietario y socio de la firma, en proporción al monto de acciones que haya suscrito. Los fondos obtenidos por este mecanismo normalmente se utilizan para financiamiento a largo plazo de las empresas.
Las hipotecas, que es un traslado condicionado de propiedad que es otorgado por el prestatario (deudor) al prestamista (acreedor), como garantía del pago del préstamo. Los fondos obtenidos por las empresas por las hipotecas generalmente se utilizan para financiamiento a largo plazo.
Los préstamos a largo plazo que son contratos mediante el cual, una institución financiera u organismo especializado facultado para ello, cede una suma de dinero a una persona natural o jurídica, denominada prestatario, a una tasa de interés determinada, por un plazo que excede el término de un año (largo plazo). 

El arrendamiento financiero o leasing, es una modalidad del alquiler de bienes con opción a compra, financiada por el fabricante, el distribuidor o por una institución financiera, es también una forma de financiarse a largo plazo.

18. ASPECTOS BÁSICOS PARA LAS DECISIONES DE FINANCIAMIENTO

El objetivo perseguido al considerar las decisiones de financiamiento es pensar primero que proyectos se van a aceptar y después como se deberían financiarse. Algunas veces, las decisiones sobre estructura de capital dependen de los proyectos elegidos, y en esos casos las decisiones de inversión y financiamiento han de ser consideradas conjuntamente.
Algunas empresas son más flexibles que otras porque no están sujetas a unas pocas fuentes de recursos, pero a todas las empresas les agradaría contar con muchas alternativas de financiamiento para minimizar el costo de sus fondos.

No solo el gerente financiero se enfrenta a problemas de tiempo para tomar una decisión, sino que también necesita seleccionar el tipo de financiamiento adecuado. En la mayoría de los casos, una empresa utilizará una combinación de las formas de financiamiento y el gerente financiero considerará los aspectos del financiamiento a corto y a largo plazo frente a la composición de los activos de la empresa y la disposición de ésta para aceptar el riesgo.

La empresa, dentro de los valores existentes y esperados de las variables relevantes, debe tomar decisiones de financiamiento, por lo tanto emprenderá acciones:

· Sobre el porcentaje de ingreso bruto que no va a repartir para propósitos de reinversión y el porcentaje que debe distribuir en dividendos.

· Decidir, con base en las oportunidades disponibles en el mercado y el porcentaje de los recursos generados internamente, sobre el total de financiamiento externo, así como la duración y forma de tales arreglos.

· Sobre el porcentaje anticipado para sus necesidades actuales y futuras.

· Asimismo deberán considerar varios factores como:

· Metas del programa de inversiones.

· El grado de riesgo que están dispuestos a asumir.

· Cantidad de dinero que se puede incluir en el programa de inversiones.

Las decisiones fundamentales de financiamiento, que la empresa debe tener en cuenta, pueden sintetizarse en dos puntos:

a) La decisión de endeudamiento a corto o largo plazo.

b) Las decisiones referentes a inversión /financiamiento, o sea de los excesos/ necesidades de caja.

Por su parte, la elección de una fuente de financiamiento u otra, depende de una serie de factores o condicionantes, como son:

· Cantidad máxima a financiar: no será la misma la elección si se trata de financiar una maquinara de alto costo, que cuando sea una necesidad puntual de tesorería de la empresa. 

· Plazo de amortización: tratándose de financiamiento externo, se refiere a aquel periodo en el cual es posible la devolución de las cantidades exigibles. 

· Existencia o no de un periodo de gracia: plazo inicial de no exigibilidad de la deuda. 

· Costo: es uno de los factores que más influyen, y resulta determinante a la hora de decidir si una inversión debe efectuarse o no, visualizando si el costo previsto del financiamiento supera el rendimiento esperado. 

· Periodo de tramitación: el plazo para la consecución del financiamiento podrá ser en muchas ocasiones decisivo a la hora de optar por las diversas fuentes de financiamiento.

· Riesgo: se refiere a la mayor o menor probabilidad de devolución de los fondos obtenidos en las fechas convenidas y a las consecuencias que la no devolución acarrearía (pérdida de los bienes o derechos ofrecidos en garantía, responsabilidad de los avalistas, etc.). 

· Garantías exigidas: pueden ser diversas, tales como, real, personal, mixta. 

· Variabilidad de la ganancia o de los flujos netos: si la inversión a efectuar necesita de un plazo de “n” años para que comience a producir beneficios, será más adecuada una fuente de financiamiento que se ajuste a esta circunstancia. 

· Incidencia en la imagen de la empresa: por ejemplo, su repercusión sobre una posible venta de la empresa.

· Otras circunstancias: tales como estructura, forma jurídica y dimensión de la empresa; su situación; política y estructura de personal, etc.

La preocupación del gerente financiero es determinar cuál es la mejor mezcla de financiamiento o composición del capital, ya que se debería tener una mezcla financiera óptima, mediante la cual se puede llevar al máximo el precio de mercado por acción, y siempre se desea determinar cuál es el efecto de un cambio en la mezcla de financiamiento sobre el precio de la acción.

Una de las decisiones más importantes que debe tomarse con respecto del activo circulante y el pasivo a corto plazo, es la forma en la cual este último será utilizado para financiar al primero, teniendo en cuenta que se deben financiar inversiones a corto plazo con fondos de corto plazo.

De igual forma, un financiamiento apropiado de las inversiones a largo plazo, es que estas se deben financiar con fondos a largo plazo.

19. DETERMINACIÓN DE LA MEZCLA DE FUENTES DE FINANCIAMIENTO 
La preocupación del gerente financiero es determinar cuál es la mejor mezcla de financiamiento o composición del capital, ya que se debería tener una mezcla financiera óptima, mediante la cual se puede llevar al máximo el precio de mercado por acción. 

A través de un estudio minucioso se supone que las decisiones de inversión y reparto de dividendos de la empresa se mantienen constantes. Siempre se desea determinar cuál es el efecto de un cambio en la mezcla de financiamiento sobre el precio de la acción.

Una de las decisiones más importantes que debe tomarse, con respecto del activo circulante y el pasivo a corto plazo, es la forma en la cual este último será utilizado para financiar al primero, hay que recordar el financiamiento apropiado: las inversiones a largo plazo se deben financiar con fondos a largo plazo, y de manera semejante se deben financiar inversiones a corto plazo con fondos de corto plazo.
Lo importante del financiamiento, para efectos de la valoración, es que la deuda y su costo forman parte de la estructura de capital y en consecuencia del costo promedio ponderado de capital.
20. FINANCIAMIENTO Y ESTRUCTURA DE CAPITAL 

El financiamiento es aportar el dinero necesario para una empresa. Es el conjunto de recursos financieros para llevar a cabo una actividad económica, con la característica de que generalmente se trata de sumas tomadas a préstamo que complementan los recursos propios. En toda empresa es importante realizar la obtención de recursos financieros, con el fin de hacerle frente a los gastos, modernizar las instalaciones, reposición de maquinarias y equipos, llevar a cabo nuevos proyectos o para reestructurar los pasivos a corto, mediano, y largo plazo. 

Mientras que la estructura de capital puede definirse como la sumatoria de los fondos provenientes de aportes propios y los adquiridos mediante endeudamiento. La estructura de capital de una empresa se fundamenta en la composición de fondos a largo plazo. Las principales fuentes naturales de fondos a largo plazo son pasivos a largo plazo, acciones preferentes, acciones comunes y utilidades retenidas.
El capital propio es el que pertenece a quienes lo usarán, los propietarios del negocio, mientras que el capital prestado (deuda), es el obtenido por los propietarios del negocio, quienes lo usaran, y lo pedirán prestado a los dueños de este recurso financiero, los cuales recibirán en compensación intereses de quienes tomaron el préstamo.

Los dueños del capital propio reciben utilidades y los dueños del capital prestado reciben intereses.

21. COSTO DEL CAPITAL PROPIO Y COSTO DEL FINANCIAMIENTO
Cuando una compañía no se financia ni con bonos, ni con acciones ni préstamos, sino que recoge u obtiene recursos de sus propios accionistas, se está financiando internamente o sea con capital propio.

El inversionista está colocando un dinero en la compañía a un cierto riesgo, por lo tanto exigirá una retribución por colocar este dinero. En este sentido tiene dos opciones, la primera es colocar los recursos en títulos valores (títulos de renta fija principalmente como bonos) que le puedan otorgar una rentabilidad baja, por el poco riesgo que se corre de invertir en ellos, y la segunda opción es colocar los recursos en una empresa la cual necesariamente causará una tasa de retorno superior esperada, por el riesgo adicional que se corre en este caso específico.

Por su parte el costo que le representa a una empresa por acudir a recursos ajenos para financiarse, es el llamado costo de la deuda después de impuestos y es fundamentalmente la tasa de interés sobre el financiamiento (deuda) y se utiliza para calcular el promedio ponderado del costo de capital. El costo de la deuda después de impuestos  será igual a la tasa de interés, menos los ahorros en impuestos (ya que el interés es deducible).
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22. COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL
El costo de capital es la tasa de rendimiento que debe obtener la empresa sobre sus inversiones para que su valor en el mercado permanezca inalterado, teniendo en cuenta que este costo es también la tasa de descuento de las utilidades empresariales futuras, es por ello que el administrador de las finanzas empresariales debe proveerse de las herramientas necesarias para tomar las decisiones sobre las inversiones a realizar y por ende las que más le convengan a la organización. 

Para llevar a cabo un proyecto el administrador financiero recurre a fuentes de recursos propios o fuentes de recursos de financiamientos de terceros. En el caso de fuentes de terceros, la tasa o costo del capital, es el precio que se paga por los fondos requeridos.

El capital propio es el que pertenece a quienes lo usarán, los propietarios del negocio y los dueños d este capital propio reciben utilidades, mientras que el capital prestado (deuda) es el obtenido por los propietarios del negocio, quienes lo usaran, y lo pedirán prestado a los dueños de este recurso financiero, los cuales recibirán en compensación intereses de quienes tomaron el préstamo.

El costo de capital total, o costo promedio ponderado de capital (WACC en inglés: Weighted Average Cost of Capital), se define como la suma del costo ponderado del capital propio y del capital prestado.
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En este ejemplo sencillo no se toma en cuenta el impacto del ISLR, el cual siempre habrá que tenerlo presente, ya que las empresa pagan impuestos sobre las ganancias. So se asume una tasa de impuesto sobre la renta de de 40% (TISLR = 40 %), el cálculo quedaría de la siguiente forma:
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Riesgo y metodologías propuestas para medir la creación de valor
1. INTRODUCCIÓN

La economía enseña día a día cosas nuevas. El mundo financiero está inundado de conceptos más o menos complejos, y continuamente se amplía el diccionario de la real academia económica financiera.


El concepto de creación de valor es, en esencia, verdaderamente simple: una compañía crea valor para sus accionistas cuando la rentabilidad obtenida sobre el capital invertido es superior al costo de dicho capital. 
Uno de los planteamientos desarrollados a raíz de este concepto se centra en la gestión estratégica y operativa de la compañía bajo criterios de creación de valor para el accionista. Esta gestión y sus consecuencias a medio y largo plazo tendrán, inevitablemente, su reflejo en el valor de la empresa. 


La creación de valor para el accionista así considerada tiene como punto de partida el concepto de valor de mercado de la compañía (tanto en empresas cotizadas como no cotizadas) y su estimación a través del descuento de flujos de caja. Este planteamiento pone las bases necesarias para alcanzar un control riguroso por parte de los directivos y para potenciar el desarrollo y crecimiento sólido de las compañías.

2. RIESGO EN LAS FINANZAS

El riesgo en las finanzas es también conocido como riesgo de crédito o de insolvencia. Hace referencia a las incertidumbres en operaciones financieras derivadas de la volatilidad de los mercados financieros y de crédito. 

Por ejemplo a la incertidumbre asociada al rendimiento de la inversión debida a la posibilidad de que la empresa no pueda hacer frente a sus obligaciones financieras (pago de los intereses y amortización de las deudas). Es decir, el riesgo financiero es debido a un único factor: las obligaciones financieras en las que se incurre.

El riesgo financiero está estrechamente relacionado con el riesgo económico puesto que los tipos de activos que una empresa posee y los productos o servicios que ofrece juegan un papel importantísimo en el servicio de su endeudamiento.

El riesgo financiero está íntimamente conectado con el riesgo económico puesto que los tipos de activos que una empresa posee y los productos o servicios que ofrece juegan un papel importantísimo en el servicio de su endeudamiento. De tal manera que dos empresas con el mismo tamaño y con el mismo coeficiente de endeudamiento no tienen porqué tener el mismo riesgo financiero.
3. RIESGO SISTEMÁTICO

Es el riesgo derivado de la falta de cumplimiento de las obligaciones vencidas por parte de un participante en un sistema de transferencias, o en los mercados financieros en general, genere a su vez una incapacidad de hacer frente a sus obligaciones. 

Es el riesgo inherente al propio mercado, que no puede eliminarse mediante ninguna diversificación. El riesgo sistemático afecta a los rendimientos de todos los valores de la misma forma. No existe forma alguna para proteger los portafolios de inversiones de tal riesgo, y es muy útil conocer el grado en que los rendimientos de un activo se ven afectados por tales factores comunes, por ejemplo una decisión política afecta a todos los títulos por igual.

En conclusión, el riesgo sistemático (no diversificable) depende de factores distintos de los propios valores del mercado, tales como la situación económica general o sectorial, tasa de inflación, huelgas, enmiendas a las leyes, etc. No puede eliminarse mediante ninguna diversificación y afecta a los rendimientos de todos los valores de la misma forma.

4. RIESGO NO SISTEMÁTICO 

El riesgo no sistemático es el riesgo particular de cada emisora, es decir, es aquél que resulta de factores propios y específicos de cada instrumento. En el caso del mercado accionario, por ejemplo, se puede decir que el riesgo no sistemático es el que tiene que ver con el descubrimiento de un nuevo producto o de una nueva técnica que puede hacer “despegar” a una empresa, con una fusión, es decir, situaciones que afectan de manera particular a esa empresa y no al resto. En el caso del mercado de dinero, por ejemplo, el riesgo no sistemático es el que tiene que ver con el incremento o degradación de la calificación relativa a la capacidad de pago de la empresa que emite el instrumento en particular.

En conclusión, el riesgo no sistemático (diversificable) lo presenta un activo por sus peculiares características, se puede minimizar o eliminar de una cartera si ésta se diversifica. Depende de factores que inciden sobre el comportamiento de los precios en el mercado de valores.
5. RIESGO TOTAL

El riesgo total de una cartera de valores siempre es menor que los riesgos individuales de los valores que la componen. Ello es debido a que resulta previsible que mientras unos valores suben, los otros bajen, componiendo una variabilidad específica para todo el conjunto.


Riesgo total es igual al riesgo sistemático más el riesgo no sistemático.
6. RENTABILIDAD Y RIESGO

RENTABILIDAD

Producto o utilidad que rinde o da alguien o algo. La rentabilidad se define como el ingreso recibido sobre una inversión, el cual se expresa en porcentaje, de la corriente de flujo de efectivo y la tasa de rendimiento o retorno sobre los activos. Otros consideran la rentabilidad como las utilidades después de descontar los gastos. Los inversionista concuerdan en que por fundamentación teórica ésta se obtiene y aumenta por dos vías esenciales: la primera, incrementando los ingresos por medio de las ventas y la segunda, disminuyendo los costos, de materias primas, salarios, o servicios que se presten. 

La rentabilidad es el rendimiento, ganancia que produce una empresa. Se llama gestión rentable de una empresa la que no sólo evita las pérdidas, sino que, además, permite obtener una ganancia, un excedente por encima del conjunto de gastos de la empresa. La rentabilidad caracteriza la eficiencia económica del trabajo que la empresa realiza. Sin embargo, la obtención de ganancias no es un fin en si para la producción socialista, sino que constituye una condición importantísima para poder ampliar la producción social y para poder satisfacer de manera completa las necesidades de toda la sociedad.

RIESGO

El riesgo es la posibilidad de que los resultados reales difieran de los esperados o posibilidad de que algún evento desfavorable ocurra asociado con los rendimientos, los flujos de efectivo o el valor de un activo o de un proyecto de inversión. El riesgo también se puede clasificar como: 

· Riesgo Operativo: "Es el riesgo de no estar en capacidad de cubrir los costos de operación". 

· Riesgo Financiero: "Es el riesgo de no estar en condiciones de cubrir los costos de financieros".

· Riesgo Total: "posibilidad de que la empresa no pueda cubrir los costos, tanto de operación como financieros".

La forma de medir el riesgo es acudiendo a métodos estadísticos como son la media, la desviación estándar y el coeficiente de variación, si se trata de los activos individuales, y además de estos, la covarianza y el coeficiente de correlación si se trata de los activos combinados.

Los inversionistas son adversos al riesgo, es decir para un nivel dado de riesgo buscan maximizar el rendimiento, lo cual se puede entender también que para un nivel dado de retorno buscan minimizar el riesgo.
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7. RELACIÓN ENTRE LA RENTABILIDAD Y EL RIESGO

La relación rentabilidad- riesgo se va a relativizar, dejando siempre un espacio para la incertidumbre. Ante esta situación, SE debe asegurar el cumplimiento de dos máximas: que la información que tiene es toda la que se puede abarcar conforme a las circunstancias y capacidad y que con toda la información que se obtiene, se ha sabido interpretar correctamente para guiar las decisiones. Es muy importante saber que el objetivo último de cualquier inversor es maximizar la rentabilidad y minimizar el riesgo.

Un nivel de riesgo bajo está unido a bajas rentabilidades, mientras que niveles altos de riesgo pueden llevar a mayores rentabilidades y al mismo tiempo a incrementar la posibilidad de pérdidas. En definitiva, no hay rentabilidad sin riesgo por lo cual es importante asumir desde el principio la posibilidad de incurrir en pérdidas derivadas de las inversiones. No obstante, existen métodos para seleccionar las mejores inversiones que permitan obtener una rentabilidad según el nivel de riesgo que se está dispuesto a asumir. También hay instituciones tales como seguros que facilitan la reducción de riesgos cuyas primas van a implicar una reducción relativa de la rentabilidad.

8. TASA LIBRE DE RIESGO (Kf)

La tasa libre de riesgo, es un concepto teórico el cual asume que en la economía existe una alternativa de inversión que no tiene riesgo para el inversionista. 

La tasa real de interés libre de riesgo se define como la tasa de interés que existiría sobre un valor libre de riesgo si no se espera inflación alguna, y puede concebirse como la tasa de interés que existiría sobre los valores a corto plazo de la tesorería de un determinado país, en un mundo libre de inflación. La tasa real libre de riesgo no es estática, cambia a lo largo del tiempo dependiendo de las condiciones económicas, especialmente de:

· La tasa de rendimiento que las corporaciones y otros prestatarios pueden esperar obtener sobre los activos productivos y

· De las preferencias de tiempo de los individuos en términos de consumo actual versus consumo futuro.

En la práctica, se toma el rendimiento de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos como la inversión libre de riesgo, ya que se considera que la probabilidad de no pago de un bono emitido por Estados Unidos es muy cercana a cero.

Se considera que la tasa libre de riesgo para Venezuela, es la que presentan los instrumentos de mercado abierto colocados por el Banco Central de Venezuela, con el objeto de controlar la liquidez (bonos cero cupón, Títulos de Estabilización Monetaria -TEM- y Vebonos), sin embargo el instrumento marcador por excelencia son las letras del tesoro a 90 días.
9. PRIMA DE RIESGO DE MERCADO

La Prima de Riesgo de Mercado (PRM), es la diferencia entre la tasa esperada de rendimiento de un activo riesgoso dado (Km) y la de un activo menos riesgoso o sin riesgo (Kf), y representa la compensación que requieren los inversionistas para asumir el riesgo adicional.

Diferencial entre el tipo de interés exigido por el mercado a un título de renta fija, emitido por una empresa privada, y a otro de plazo equivalente por un emisor sin riesgo de crédito (deuda soberana).

La prima de riesgo de mercado permite saber qué rentabilidad añadida se obtiene de una inversión diversificada en acciones más allá de la que ofrece la renta fija. Sin embargo, este concepto tiende a confundirse muchos autores y muchos profesionales de las finanzas suponen que la expectativa de la rentabilidad diferencial entre la bolsa y la renta fija es igual a la rentabilidad diferencial histórica y a la prima de riesgo del mercado. 

Estos son tres parámetros distintos y habitualmente son confundidos. Es imposible determinar la prima de riesgo "del mercado", tal número no existe debido a las heterogéneas expectativas de los inversores. El problema de la prima de riesgo del mercado es que las expectativas de los inversores no son homogéneas. Si lo fueran, y sólo en ese caso, sí tendría sentido hablar de la prima de riesgo del mercado.

Se expresa como:
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10. COEFICIENTE BETA

El Coeficiente Beta ([image: image16.bmp]) indica la volatilidad o riesgo sistemático de la rentabilidad de un título en relación a la variación de la rentabilidad del mercado.

Si se quiere conocer la contribución de un título individual al riesgo de una cartera bien diversificada, no sirve de nada saber cuál es el riesgo del título por separado, se necesita medir su riesgo de mercado, lo cual equivale a medir su sensibilidad respecto a los movimientos del mercado. Esta sensibilidad se denomina Beta ([image: image17.bmp]). (Brealey y Myers, 1993, p. 171). 

"El coeficiente beta (β), indica la respuesta del rendimiento de una acción ante el riesgo sistemático". (Westerfield y Ross).

El coeficiente Beta ([image: image18.bmp]) es una medida de la volatilidad de un activo relativa a la variabilidad del mercado, de modo que valores altos de Beta denotan más volatilidad y Beta 1,0 es equivalencia con el mercado y los valores con beta menores que 1 son menos sensibles a la modificación de los retornos del mercado, motivo por el cual se les considera como de menor riesgo.
Por ejemplo un título con un valor de beta de 0,50 experimentará en su retorno un aumento o disminución de alrededor de la mitad de los existentes en el mercado. Así pues, si el mercado desciende un 8%, lo más probable es que ese título disminuya sólo 4% (0,50 x 8%).

En resumen, las consideraciones más importantes sobre beta (b) son:

· Mide el riesgo no diversificable, o de mercado, de un valor.

· El valor de beta de los títulos de inversión puede ser positivo o negativo; casi siempre es positivo.

· Los valores con betas mayores que 1 son más sensibles que el mercado a los cambios en retorno o rendimiento del mercado, y por lo tanto, también son más riesgosos. Los valores con betas inferiores a 1 son menos riesgosos que el mercado.

· A mayor beta, mayor nivel de retorno esperado de un valor (debido a que también el riesgo es más alto) y viceversa.

CÁLCULO DEL  Β (FACTOR BETA DEL CAPITAL) 
Para el cálculo del Coeficiente Beta ([image: image19.bmp]), supóngase que se tiene el rendimiento de un activo “A”, al cual se designa como la variable “Y”, y el rendimiento del mercado se designa como la variable “X”,
	Rendimiento del activo A (Y)
	17,5
	21,1
	14,1
	-4,2
	-2,9
	20,5
	18,2
	-1,3
	19,8
	18,4

	Rendimiento del Mercado (X)
	10,38
	9,44
	9,94
	8,14
	7,32
	8,39
	13,89
	11,19
	10,87
	7,88


Con base en estos rendimientos un análisis de regresión lineal efectuado con una hoja de cálculo (Excel) arroja como resultado una pendiente de 1,5805, tal como se expone a continuación:
	1,5805
	-3,2801

	1,8011
	17,8688

	0,0878
	10,6309

	0,7700
	8,0000

	87,0255
	904,1305


El beta de una acción (i) es igual a la covarianza entre el rendimiento de la misma y el rendimiento del mercado, dividido entre la volatilidad (medida por la desviación típica) del rendimiento del mercado. 

En términos generales se mide como la covarianza del precio de una acción con respecto a la totalidad del mercado accionario. Similar resultado al de la pendiente de la regresión lineal se puede obtener aplicando la siguiente estadística (la demostración se puede visualizar en Valoración de Empresas, Pablo Fernández, 2001, Cap. 20):
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Para el ejemplo anterior:
	Rendimiento del activo A (Y)
	17,5
	21,1
	14,1
	-4,2
	-2,9
	20,5
	18,2
	-1,3
	19,8
	18,4

	Rendimiento del Mercado (X)
	10,38
	9,44
	9,94
	8,14
	7,32
	8,39
	13,89
	11,19
	10,87
	7,88
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Tal como se muestra el resultado es el mismo que el obtenido cuando se determina el coeficiente beta como la pendiente de la recta.

USO DEL COEFICIENTE BETA


Muchos gerentes profesionales de portafolios utilizan una forma de análisis técnico para tratar de medir el riesgo de mercado de una acción o su sensibilidad calculando el "Coeficiente Beta".

El coeficiente Beta es definido como una medida del cambio promedio en porcentaje del cambio en porcentaje del precio de una acción en relación con el cambio en porcentaje de un índice de mercado

Una acción con una beta de 1 tiene el riesgo medio del mercado. Una cartera bien diversificada sobre las bases de tales títulos tiene la misma desviación típica que el índice de mercado. Un título con una beta de 0,5 tiene un riesgo de mercado por debajo de la media y las acciones con beta mayores que  tienen a amplificar los movimientos conjuntos del mercado, tanto a la baja como al alza.
11. RIESGO PAÍS

El concepto de riesgo país, parte de la premisa de que el país deudor ¿pagará o no pagará su deuda externa?; es un índice orientado a proteger la rentabilidad de los inversionistas extranjeros y del capital colocado en un negocio.

El Riesgo País está representado por el índice EMBI+ (Emerging Markets Bond Index Plus), elaborado por el banco de inversiones J. P. Morgan, de Estados Unidos, con filiales en varios países latinoamericanos. Considera el rendimiento de los bonos de un país que pagan en los mercados una tasa determinada de interés. 

La magnitud del riesgo país es determinada por la diferencia entre las tasas pagadas por los bonos del Tesoro de los Estados Unidos y las pagadas por los bonos del correspondiente país. El referente es la tasa de los bonos del tesoro estadounidense, por cuanto, se considera que es una economía “sólida”, “libre de riesgo” y «dicen» que si algún país tiene la capacidad de honrar sus deudas, ese es los Estados Unidos.

Por lo general, para la medición del riesgo país se considera que 100 puntos equivalen a 1%, esto quiere decir: que si un país tiene un índice riesgo país de 680 puntos, significa que el país emisor de bonos paga una tasa de 6,80% (680/100) más sobre la tasa del bono del tesoro estadounidense.
Por ejemplo, si en una fecha determinada los bonos venezolanos rendían 5,22% de interés anual y el EMBI de Venezuela marcó 931 puntos (equivalentes a 9,31%), la tasa mínima que exigiría un inversionista para invertir en ese país debería ser 14,53% o, de lo contrario, optaría por inversiones alternativas.

El riesgo país también es calculado por la diferencia entre la Tasa Interna de Retorno (TIR) de un bono de largo plazo, emitido por un gobierno dado, y la TIR de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos, también a largo plazo.

TIR BONO DE UN PAÍS - TIR BONO DEL TESORO DE USA= RIESGO PAÍS

El riesgo país es el riesgo de una inversión económica debido sólo a factores específicos y comunes a un cierto país. Puede entenderse como un riesgo promedio de las inversiones realizadas en cierto país.

El riesgo país se entiende que está relacionado con la eventualidad de que un estado soberano se vea imposibilitado o incapacitado de cumplir con sus obligaciones con algún agente extranjero, por razones fuera de los riesgos usuales que surgen de cualquier relación crediticia.

Por ejemplo, El cálculo tiene como base restarle al rendimiento del bono venezolano Global 27 (precio: 68,2 US$, vencimiento a 27 años, cupón: 9,25% anual) el rendimiento del bono a 30 años del Tesoro de los EE.UU. (precio: 106,21 US$, vencimiento a 30 años, cupón: 6,25% anual).

El riesgo país, se expresa como: 796 bp (basis points, ó puntos básicos, en lenguaje financiero, donde 1% = 100 bp) ó, lo que es lo mismo, 7,96%, tal como se calcula a continuación:
	
	LETRAS DEL TESORO USA
	VENEZUELA BONOS GLOBAL 27

	PLAZO:
	30 AÑOS
	27 AÑOS

	VALOR NOMINAL:
	100 USD
	100 USD

	COTIZACIÓN (MERCADO):
	106,21 USD
	68,2 USD

	CUPÓN:
	6,25%
	9,25%

	
	
	

	Año
	FLUJO DE EFECTIVO
	FLUJO DE EFECTIVO

	0
	-106,21
	-68,2

	1
	6,25
	9,25

	2
	6,25
	9,25

	3
	6,25
	9,25

	4
	6,25
	9,25

	5
	6,25
	9,25

	6
	6,25
	9,25

	7
	6,25
	9,25

	8
	6,25
	9,25

	9
	6,25
	9,25

	10
	6,25
	9,25

	11
	6,25
	9,25

	12
	6,25
	9,25

	13
	6,25
	9,25

	14
	6,25
	9,25

	15
	6,25
	9,25

	16
	6,25
	9,25

	17
	6,25
	9,25

	18
	6,25
	9,25

	19
	6,25
	9,25

	20
	6,25
	9,25

	21
	6,25
	9,25

	22
	6,25
	9,25

	23
	6,25
	9,25

	24
	6,25
	9,25

	25
	6,25
	9,25

	26
	6,25
	9,25

	27
	6,25
	109,25

	28
	6,25
	

	29
	6,25
	

	30
	106,25
	

	TASA INTERNA DE RETORNO (TIR)
	5,81%
	13,77%

	RIESGO PAÍS = 13,77 – 5,81 = 7,96%


12. MODELO DE VALORACIÓN DE ACTIVOS FINANCIEROS 

(Capital Asset Pricing Model – CAMP)
Modelo de valoración de activos financieros (CAMP), según el cual, en un mercado eficiente, el rendimiento esperado de cualquier activo es proporcional a su riesgo. Cuanto mayor es dicho riesgo, mayor es la prima exigida por los inversores y, por lo tanto, mayor es su rendimiento, y se utiliza para obtener la rentabilidad que se requiere a los recursos propios (Ks).
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Ry Rentabilidad de un activo que no ofrece riesgo (libre de riesgo)
R~ Rentabilidad del mercado. o del sector donde se desenvuelve la empresa.
(R-Ry): Prima de riesgo del mercado

& coeficiente de variabilidad del rendimiento de los recursos propios de la empresa
respecto al rendimiento de los recursos propios del mercado. Cuanto mayor sea &, mayor
sera el riesgo que corre la empresa.

K= Costo de oportunidad del inversionista (costo del capital propio), de acuerdo al
CAPM.

Par el ejemplo anterior del costo promedio ponderado de capital:
Ks =K+ [B (Km - K]

\

WACC (K proyectoEmpresa) = Ks X 0,67 + Ky (1 - Tax) x 0,33




Adicionalmente debe incluirse en el WACC, el elemento Riesgo País, el cual está asociado a la probabilidad de incumplimiento en el pago de la deuda pública de un país, expresado como una prima de riesgo. En su determinación influyen factores económicos, financieros y políticos que pueden afectar la capacidad de pago de un país. Algunos de ellos son de difícil medición, y de allí que se empleen diferentes metodologías que intentan cuantificar dicha prima. 

Es un índice denominado Emerging Markets Bond Index (EMBI+) y mide el grado de "peligro" que entraña un país para las inversiones extranjeras.
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Ksx 0,67+ Ky (1 - Tax) x 0,33 + Riesgo Pais.




LIMITACIONES DEL MODELO CAPM 

El CAPM se basa en el supuesto de que todos los inversores tienen la misma opinión acerca de la distribución de las rentabilidades, es decir, todos están de acuerdo en las características - media - varianza - de la distribución estadística que genera las rentabilidades esperadas. Para poder contrastar esta teoría, hay que suponer que los inversores no se equivocan en sus creencias a priori.

a) En el CAPM se presupone que el mercado de capitales se encuentra en equilibrio. Como consecuencia de las limitaciones conceptuales del CAPM, así como por los resultados empíricos obtenidos, los investigadores han desarrollado modelos alternativos acerca del equilibrio en el mercado de capitales, y la consiguiente valoración de activos financieros.

13. ESTRUCTURA ÓPTIMA DE CAPITAL

La estructura de capital hace referencia a la forma o composición del financiamiento de los activos de la empresa, distinguiendo esencialmente entre pasivo exigible (recursos ajenos) y no exigible (recursos propios). De manera implícita, la estructura de capital supone un acuerdo entre los proveedores de capital financiero, sobre cómo repartir los flujos de caja que los activos producirán en el futuro.

La estructura de capital óptima es aquella que produce un equilibrio entre el riesgo del negocio de la empresa y el rendimiento, de modo tal que se maximice el precio de las acciones. La estructura óptima de capital también se conoce como aquella que maximiza el valor empresarial. Maximizar el valor de la empresa supone minimizar el costo promedio ponderado de capital (WACC).
La estructura de capital fijada como meta es la mezcla de deudas, acciones preferentes e instrumentos de capital contable, con la cual la empresa planea financiar sus inversiones. Esta política de estructura de capital implica una inter compensación entre el riesgo y el rendimiento, ya que usar una mayor cantidad de deudas aumenta el riesgo de las utilidades de la empresa y si el endeudamiento más alto conduce a una tasa más alta de rendimiento esperada.

La estructura de capital óptima es aquella que produce un equilibrio entre el riesgo del negocio de la empresa y el rendimiento de modo tal que se maximice el precio de las acciones. Mientras más grande sea el riesgo de la empresa más baja su razón óptima de endeudamiento.

Existen 4 factores fundamentales que influyen sobre las  sea decisiones de estructura de capital:
· Riesgo de negocio de la empresa, si no usara deudas, mientras más alto sea el riesgo del negocio, más baja será su razón óptima de endeudamiento.

· Posición fiscal de la empresa, el interés es deducible, lo cual disminuye el costo efectivo de las deudas. Si tiene una tasa fiscal baja la deuda no será ventajosa.

· Flexibilidad fiscal o la capacidad de obtener capital en términos razonables.

· Actitudes conservadoras o agresivas de la administración.
14. DEFINICIÓN Y CONCEPTOS BÁSICOS SOBRE CREACIÓN DE VALOR PARA LOS ACCIONISTAS 

Los inversionistas al momento de colocar sus recursos buscan protegerse y en lugar de invertir en una sola alternativa lo realizan en varias opciones, mediante diferentes expectativas que presenta el mercado de capitales en los cuales depositan sus recursos de acuerdo al riesgo y la rentabilidad que esperan.

Existen muchas fuentes teóricas y prácticas para que el inversionista cumpla con el objetivo de diversificarse y disminuir el riesgo, con base en la creación de valor y tomando en cuenta la metodología necesaria para su estimación con cálculos y propuestas para medir la creación de valor.

Por eso cuando alguien decide realizar inversiones financieras es necesario y de suma importancia tomar en cuenta dos factores primordiales como son: la rentabilidad o ganancia y el riesgo; entendiéndose por ganancia los beneficios que se obtienen por la inversión y por riesgo, la incertidumbre respecto al resultado futuro de la inversión.

La creación de valor para los accionistas, se basa en un proceso donde se debe definir el aumento de la capitalización bursátil, el aumento del valor para los accionistas y la rentabilidad exigida a las acciones.

A continuación se definen algunos conceptos básicos sobre creación de valor para los accionistas.
CAPITALIZACIÓN DE LAS ACCIONES


La capitalización de una empresa que cotiza en la bolsa es el valor de mercado de la empresa, esto es, la cotización de cada acción multiplicada por el número de acciones. El aumento de la capitalización en un año es la capitalización al final de dicho año menos la capitalización al final del año anterior. Es importante no confundir el aumento de capitalización de las acciones con el aumento de valor para los accionistas, ya que son dos conceptos distintos.

Se produce un aumento de la capitalización, pero no un aumento del valor para los accionistas cuando los accionistas de una empresa suscriben acciones nuevas de la empresa pagando dinero, y cuando se produce una conversión de obligaciones convertibles.

Se produce una disminución de la capitalización, pero no una disminución del valor para los accionistas cuando la empresa paga dinero a todos los accionistas: dividendos, reducciones de nominal, y cuando compran acciones en el mercado (amortización de acciones).
AUMENTO DEL VALOR PARA LOS ACCIONISTAS


Se denomina aumento del valor para los accionistas a la diferencia entre la riqueza que poseen a final de un año y la que poseían el año anterior.

El aumento de valor para los accionistas se calcula del siguiente modo:


Aumento de la capitalización de las acciones


+ Dividendos pagados en el año


+ Otros pagos a accionistas 


- Desembolsos de los accionistas (Desembolsos por ampliaciones de capital)


- Conversión de obligaciones convertibles.
RENTABILIDAD PARA LOS ACCIONISTAS

La rentabilidad para los accionistas es el aumento de valor para los accionistas en un año, dividido por la capitalización al inicio del año.

RENTABILIDAD DE LAS ACCIONES (Ke)

Es la rentabilidad que esperan obtener los accionistas para sentirse suficientemente remunerados. Esta rentabilidad exigida a las acciones depende de los tipos de interés de los bonos del Estado a largo plazo y del riesgo de la empresa.

CREACIÓN DE VALOR PARA LOS ACCIONISTAS

Una empresa crea valor para los accionistas cuando la rentabilidad para estos supera el costo de las acciones (Ke). Dicho de otro modo, una empresa crea valor, cuando esta se comporta mejor que las expectativas, por consiguiente, la creación de valor, es el aumento del valor para los accionistas por encima de las expectativas las cuales se reflejan en la rentabilidad exigida a las acciones.

En resumen:
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Creacion de valor para los accionistas
= Capitalizacion * (Rentabilidad para los accionistas ~ Ke)
También se puede determinar Ja Creacion de valor para los accionistas

= Aumento de valor para los accionistas — (Capitalizacion * Ke)

Esto se expresa con nimeros en las siguientes tablas, donde se expone al final la creacion de valor
para los accionistas




CREACIÓN DE VALOR PARA EL ACCIONISTA: CÁLCULOS
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VENTAJAS DE ADOPTAR EL ENFOQUE DE CREACIÓN DE VALOR

Las ventajas de adoptar el enfoque de creación de valor, tiene su base en lo siguiente:

· Crea cultura de valor.

· Enfatiza en la formulación y evaluación de alternativas estratégicas.

· Provee un marco de trabajo consistente para la evaluación de todas las decisiones operativas, de inversión y financieras.

· Incrementa la habilidad para medir el rendimiento de los proyectos.

· Incrementa el realismo y la confianza en los procesos de toma de decisiones.

· Es fácilmente entendible por los niveles operativos.
15. METODOLOGÍAS PROPUESTAS PARA MEDIR LA CREACIÓN DE VALOR
El EVA® (Economic Value Added)

Es la diferencia entre la tasa de retorno del capital R (Rentabilidad) y el costo del capital K o WACC, multiplicada por el valor económico en libros del Capital envuelto en el negocio:

EVA = (R - K) x Capital;  Pero, R es igual a: R = UODI/Capital.

Donde UODI es la utilidad operacional neta (antes de intereses), pero después de impuestos.

Para Stewart el Capital es una medida de todo el efectivo que ha sido utilizado en una empresa, sin importar la fuente de financiamiento, el nombre contable o propósito del negocio, es como si la empresa fuera simplemente una cuenta de ahorros. No interesa si la inversión es financiada con capitalización o deuda, no importa si el efectivo es empleado en capital de trabajo o activos fijos. Efectivo es efectivo y lo importante es qué tan bien lo administran las empresas.

CALCULO DEL EVA

EVA =R x Capital - K x Capital 

Tomando en cuenta que  R = UODI/Capital  se tiene:

EVA = UODI – K x Capital

De la fórmula expresada en la ecuación anterior, se puede concluir que el EVA es la utilidad operacional menos un cargo por el uso del capital. Con EVA como medida de desempeño, a una empresa le están cobrando sus inversores por el uso de capital, a través de una especie de línea de crédito que paga intereses a una tasa K.  EVA es la diferencia entre las utilidades que la empresa deriva de sus operaciones y el costo del capital utilizado.

El EVA® (Economic Value Added), o valor económico añadido pretende solventar buena parte de las limitaciones de los indicadores financieros tradicionales. Ésta es la razón por la cual, si el EVA pretende cubrir los vacíos que dejan los demás indicadores, debería:

· Calcularse para cualquier empresa.

· Poder aplicarse tanto al conjunto de una empresa como a cualquiera de sus partes (centros de costos, unidades de negocios, filiales, etc.).

· Considerar todos los costos que se producen en la empresa, entre ellos el costo del financiamiento aportado por los accionistas.

· Considerar el riesgo con que opera la empresa.

· Desanimar prácticas que perjudiquen a la empresa, tanto a corto como a largo plazo.

CONSIDERACIONES SOBRE EL EVA

a) Es un indicador de carácter financiero que no explica las causas de las ineficiencias operacionales, ocurridas durante un ejercicio.

b) Mide el exceso (valor añadido) del resultado operativo respecto al costo total de financiar los activos que generan dicho resultado operativo.

c) Un EVA positivo en un ejercicio no significa necesariamente que una empresa haya creado valor, al igual que un EVA negativo no significa necesariamente que una empresa haya destruido valor.

d) El EVA mezcla conceptos contables con conceptos de mercado, como otros indicadores de valoración.

e) El EVA tiene algunos beneficios que otros indicadores, tales como el Retorno Sobre la Inversión (ROI), la Utilidad Por Acción (UPA) y otros tradicionales. Uno de ellos es que incorpora el factor riesgo en el procedimiento de su medición.

f) El EVA ignora el inductor de valor más importante, que es el crecimiento.

CÓMO MEJORAR EL EVA DE UNA EMPRESA

Hay muchas formas de mejorar el EVA de una empresa, sin embargo existen dos actuaciones claves para lograr este objetivo:

· Aumento de la rentabilidad (R) con el mismo volumen de Capital.

· Aumento del Capital invertido, con mayor rentabilidad (R).

El EVA es un indicador financiero que analiza el valor generado por encima del costo de capital y los gastos, creando incentivos que motivan tanto a los directivos como a los demás empleados.

El EVA indudablemente ha demostrado funcionar como un indicador financiero, que analiza con rapidez y viabilidad los recursos generados, a consecuencia de las acciones realizadas por los inversionistas.

El EVA no reemplaza los indicadores tradicionales.
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También llamado ‘residual income”, es el beneficio contable (BFO - por beneficio contable:
se entiende el beneficio neto o beneficio después de impuestos) menos el valor contable
de las acciones (Evc) multiplicado por la rentabilidad exigida a las acciones (Ke). EI
beneficio econdmico (BE) es

BE: = BFO; —Ke "Evers

Dénde:

BFO: es el beneficio contable, o sea beneficio neto o beneficio después de impuestos
Ke: costo de capital

Eve: valor contable de las acciones

El beneficio econémico mezcla pardmetros contables (¢l beneficio y el valor contable de
Ias acciones) con un parémetro de mercado (ia rentabilidad exigida a las acciones)

MVA (Market Value Added) - Valor afiadido de mercado

Representala diferencia entre el valor de mercado de todas las acciones de una empresa
(Es. © sea el valor de bolsa de la empresa) y el valor contable de las mismas (Evcs) o
capital inicial invertido (patrimonio)

MVA, = E; - Evey

Donde:

E. es el valor de bolsa de la empresa (valor de mercado de todas las acciones)
Eve: valor contable de las acciones

Dicha diferencia trata de medirla creacién de valor que s ha producido en la empresa, o
también, la ganancia que obtendria un accionista con relacién a su inversion inicial si
vende hoy sus acciones




Se puede demostrar que el MVA es el valor actual del BE descontado a la tasa Ke. Al iniciar la actividad de la empresa el MVA equivale al VAN y tiene sentido como medida de creación de valor, pues Evc0 coincide con el valor de mercado.
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Es una variante del EVA que afiade la verdadera depreciacién sufrida porlos activos. Fue
propuesta por el “Boston Consulting Group” como altemativa al EVA y su expresion
matematica es

CVAt = NOPAT, + AM; ~ AE ~ (Do + Evca) WACC
Donde:

NOPAT (net operating profit after taxes) = UODI = Utilidad operativa después de
impuestos. Es igual al EBIT x (1~ T) [Ebit = Eamings Before Interest and Taxes]

AM, = amortizacion contable del afio t (distribucién en el tiempo de un valor duradero. Se
utiiza como sindnimo de depreciacion).

Ds = deuda de la empresa
Eves = valor contable inicial de las acciones

AE = amortizacin econémica. Es la anualidad constante que capitalizada al costo de los
recursos (WACC) y acumularé el costo de los activosal final de Ia vida ti de los mismos.

MVAs (Market Value Added) = Es - Eves

EI BE, (beneficio econémico) = BFO, ~Ke * Eve .1




16. RELACIÓN ENTRE EL MVA Y EL BE 
Considerando las siguientes ecuaciones:
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MVAs (Market Value Added) = Es - Eves
EI BE, (beneficio econdmico) = BFO, - Ke Eve-t

Después de una demostracion matemética, se deduce una relacion entre el MVA y ¢l BE.
donde el MVA es el valor actual del BE descontado a una tasa Ke (Valoracion de
Empresas. Pablo Femandez, 2001, Cap. 16).

MVA = VA (BE; Ke)
Como el ROE (Retum on Equity. o retomo del capital) = BFO,/ Evc. se puede expresar
el beneficio econdmico como

BE, - (ROE - Ke) Eveys
Es evidente que para que el valor de las acciones sea superior a su valor contable (si el
ROE y Ke son constantes), el ROE debe ser superior al Ke




Es evidente que para que el valor de las acciones sea superior a su valor contable (si el ROE y Ke son constantes), el ROE debe ser superior al Ke.

17. CÁLCULO DEL MVA Y EL BE 
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La creación de valor en fusiones/adquisiciones y valoración con flujos de fondos descontados
1. FUSIONES Y ADQUISICIONES

Una adquisición ocurre cuando una compañía, generalmente, más grande adquiere a una más pequeña. Una fusión ocurre cuando dos empresas, normalmente, de tamaño relativamente parecido unen esfuerzos creando una nueva compañía.

Existen muchas razones por las cuales una empresa decide fusionarse con otra o comprar otra empresa. En los mercados horizontales, las empresas pueden buscar el dominio del mercado o la generación de economías de escala. En el caso de las fusiones verticales, es posible que se propongan controlar los canales de distribución. Las fusiones híbridas pueden ayudar a las empresas a distribuir los riesgos, reducir los costos, explotar sinergias o defender su cuota de mercado. 

También es posible que las empresas busquen alcanzar una masa crítica, un rápido crecimiento, generar liquidez, diferir impuestos o incrementar su capacidad de endeudamiento o que los inversionistas deseen ampliar sus competencias básicas incorporando a nuevas personas con talento, nuevos conocimientos y nuevas tecnologías.

Es indudable que cuando las empresas toman la decisión de fusionarse, lo hacen siempre con un alto grado de optimismo sobre el futuro de la nueva empresa combinada, habiendo hecho planes de mejoras en rentabilidad, distribución de productos, ampliación de mercados, ahorros por sinergias, todos aquellos elementos que incidieron en la cristalización de la idea inicial, con el objetivo último de incrementar el valor económico del negocio.
Las Fusiones y Adquisiciones conocidas también por su acrónimo en inglés “M&A” se refieren a un aspecto de la estrategia corporativa de la gerencia general que se ocupa de la combinación y adquisición de otras compañías así como otros activos.

La decisión de realizar una fusión o una adquisición, es una decisión de tipo económico, específicamente consiste en una decisión de inversión, entendiéndose como tal, la asignación de recursos con la esperanza de obtener ingresos futuros que permitan recuperar los fondos invertidos y lograr un cierto beneficio.

Por lo tanto una fusión o una adquisición será exitosa si el precio de compra es inferior al valor actual (VA) del flujo efectivo (FE) incremental asociado a la operación. Si esto es así, esta decisión de inversión crea valor para los accionistas y se puede considerar exitosa, de lo contrario se dice que destruye valor y es considerada como un fracaso.
En el mundo de los negocios, algunas empresas han recurrido a alianzas estratégicas con otras empresas, y otras compañías han preferido crecer en los mercados internacionales, a través de la fusión de empresas que operan en sus mismos sectores industriales, o bien adquieren de manera total o parcial empresas que les permitan alcanzar sus objetivos.

Las fusiones y/o adquisiciones son generalmente utilizadas por las empresas para acelerar su crecimiento y expansión, al obtener nuevos mercados, tecnologías, productos o servicios. 

Las fusiones y adquisiciones tienen sentido cuando la empresa resultante es más que la suma de sus partes, es decir, que trabajando las dos empresas juntas, cuentan con sinergias que le permiten ser más eficientes que trabajando cada una por su lado.

2. RAZONES QUE JUSTIFICAN LA RACIONALIDAD ECONÓMICA DE UNA M&A

Las fusiones y adquisiciones están motivadas por diferentes objetivos que definen a dos distintos tipos de compradores:

· Compradores Estratégicos: Se denomina compradores estratégicos aquellos que desarrollan sus actividades en una industria determinada y tratan de permanecer en ella y consolidarse en el mercado.

· Compradores Financieros o Capital de Inversión: Se caracterizan por adquirir una empresa con el objetivo de incrementar su valor y luego venderla a un precio superior. En este tipo de operación es fundamental, antes de realizar la compra, saber de qué forma se puede salir de ese negocio que se adquiere, siendo ésta, la principal diferencia con los compradores estratégicos.

Estos objetivos diferentes, tienen en común la necesidad de agregarle valor a la empresa adquirida. Las fusiones y adquisiciones son una buena idea cuando el valor de mercado de la empresa combinada es mayor que el valor de las dos sociedades de manera independiente.
Los compradores utilizan diferentes estrategias para agregar valor a las empresas, mediante las fusiones o adquisiciones, tales como:

· Integración Horizontal: Compra o fusión de una empresa con otra que compite en su mismo sector de actividad. El objetivo básico de este tipo de integración, consiste en la búsqueda de economías en escala (aumento de la productividad cuando se crea un monopolio en el mercado) que permitan reducir el costo unitario total. 

· Integración Vertical: Se define de esta forma a la adquisición de una compañía de un proveedor fundamental, a efectos de producir sus propios insumos (integración hacia atrás) o de alguno de sus clientes para poder disponer de su propia producción (integración hacia adelante).

· Diversificación geográfica: En este tipo de operación, lo que se busca es llegar a un mercado ubicado geográficamente, donde la compañía adquiriente no posee operaciones. De esta forma, se cubre un sector del mercado que, si la empresa decidiera cubrirlo llegando por sí misma, demandaría un proceso más costoso y prolongado en el tiempo. Este tipo de M&A es un caso particular de Integración Horizontal.

· Ventas Cruzadas: Ocurre cuando una empresa adquiere a otra que comercializa productos complementarios y se intenta vender los productos de una empresa a los clientes de la otra y viceversa.

· Eliminación de ineficiencias: En este caso lo que se busca es la adquisición de una empresa, que se supone no está generando todo el valor que su potencial le permite por ineficiencias. De esta forma, la adquisición de estas empresas es lógicamente el blanco de otras que mantienen una mejor eficiencia.

En conclusión, las razones que justifican la racionalidad económica de una M&A, son: Diversificación (ocurren cuando las firmas que intervienen funcionan en diversas industrias), Efecto sobre los beneficios por acción, Sinergia Financiera y Oportunidad.
3. FRACASO DE LAS FUSIONES Y ADQUISICIONES

Aunque las causas por las que muchas fusiones y adquisiciones no resultaran exitosas han sido tan variadas como el número de características particulares inherentes a cada fusión, se podría identificar diez factores comunes:

· Problemas de integración cultural entre las compañías participantes.

· Sobreestimación de las sinergias.

· Incorrecta definición de los objetivos económicos y/o financieros perseguidos con la operación.

· Proyecciones muy optimistas.

· Influencias gubernamentales.

· Insuficiente investigación de la empresa a adquirir ó fusionar.

· Subestimar las dificultades inherentes de dos culturas diferentes.

· Mala implementación del plan y resistencia al cambio.

· Mucha energía gastada en lograr la fusión ó adquisición, y poca energía dedicada a la integración y planificación posterior.

· Toma de decisiones importantes postergadas por no existir una clara definición de responsabilidades post-fusión y surgimiento de conflictos internos.

· Negligencia en mantener una comunicación permanente, clara y abierta, tanto interna como externa.

· Descuidar la administración del personal, causando desmotivación y el alejamiento de personal clave.

· Desatender los negocios o clientela existente por prestar más atención a la nueva estructura esbozada.

· Evidenciar poco respeto hacia la otra empresa, a su gente, a su metodología de trabajo y a sus logros.

· Dilación en proveer un liderazgo reconocido, visible y accesible.

El hecho de que muchas fusiones y adquisiciones fracasen, no es en sí, una razón para rechazar las buenas oportunidades que dichas transacciones presentan. Lo que si debe reconocerse, es que todo proceso de fusión ó adquisición, presenta un reto corporativo complicado y difícil, cuyo éxito dependerá de la diligencia puesta en una adecuada evaluación, planificación y ejecución.

4. LA CREACIÓN DE VALOR EN LAS FUSIONES  Y  ADQUISICIONES

La fecha en que se anuncia una fusión o adquisición constituye un punto crítico para la creación de valor. Una integración no planificada o una ejecución que se aparta del plan previamente elaborado, conducen inevitablemente a minar el valor original de la transacción.

Por el contrario, el proceso se orientará hacia la creación de valor si cumple con siete condiciones (Philippe Haspeslagh y David Jemison, 1990)

· Los empleados y los clientes se suman al proceso.

· Las fuerzas de ventas están alineadas.

· Evaluación y retención del talento.

· Liderazgo sólido.

· Proceso de “Due Diligence” exitoso.

· La integración se alinea a los objetivos de la fusión

· Administración efectiva del proyecto

Obviamente, la meta y la tarea central en cualquier fusión y adquisición es promover la creación de valor al momento de combinar las dos organizaciones. Hay cuatro formas de crear valor.

1. Compartiendo recursos. El valor es creado combinando compañías a nivel operativo.

2. Transferencia de habilidades operativas. El valor es creado transfiriendo a cierto personal o compartiendo la información, el conocimiento y alcances técnicos.

3. Transferencia de las habilidades de gestión general. El valor se crea con mejores en el know-how del negocio, en la coordinación o en el control.

4. Ventajas de la combinación. El valor es creado cuando se dominan las fuentes de efectivo, la capacidad de endeudamiento, incrementando la posición negociadora como comprador o con un mayor poder en el mercado.

5. GESTIÓN DEL CAMBIO EN FUSIONES Y ADQUISICIONES

Cuando dos empresas se fusionan inician un proceso de transformación, por lo tanto deberán llevar adelante este proceso desde una perspectiva de la gestión del cambio.

Existen varios elementos de la Teoría de la Gestión del Cambio que pueden aplicarse a los procesos de fusiones y adquisiciones.

1. Un primer elemento a comentar es la existencia de una diferencia básica entre la mayoría de los esfuerzos para la gestión del cambio y los cambios en las fusiones y adquisiciones. Los esfuerzos del cambio planificado suponen trasladar una organización de un pasado conocido a un futuro conocido, o al menos planificado.

2. El cambio inducido por una fusión o adquisición significa pasar de un pasado conocido a un futuro esencialmente desconocido, ya sea porque en el momento del acuerdo no existen planes detallados o porque están incompletos. El futuro de las organizaciones que se fusionan puede estar perfectamente claro para los actores clave activamente implicados en el proceso, sin embargo son pocas las personas que en la firma compradora conocen los planes de futuro, mientras que en la firma adquirida puede ser un completo misterio.
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Por eso, la tarea básica durante la fase de transición es definir con claridad y comunicar activamente la visión de futuro a todos los interesados en el éxito de ambas organizaciones.

La falta de atención dedicada a la puesta en práctica del cambio, frente a la destinada a la elaboración de los objetivos. Esto no es ajeno a las fusiones y  adquisiciones, en las que se  dedica poca atención, recursos y tiempo, a las fases de transición e integración. 

Se inician cambios en las metas de las principales unidades, en las relaciones de dependencia y en los principales sistemas de gestión, como la toma de decisiones o planificación, pero con frecuencia no se producen muchos cambios iniciados desde una perspectiva individual. No es extraño que algunos  empleados abandonen la organización como consecuencia de la fusión, mientras que aquellos que permanecen en la firma deben adaptarse a los cambios. La fusión o adquisición se hace “para” el personal, no “con” el personal.
3. Un tercer elemento a considerar son las fuentes de la resistencia al cambio.
	FACTORES INDIVIDUALES
	FACTORES
GRUPALES
	FACTORES ORGANIZATIVOS

	a) Percepciones sobre lo que está pasando.
b) Deseo de estar de acuerdo con otros.
c) Nivel de cambio que desborda.
d) Personalidades incompatibles con lo esperado.
e) Falta de destrezas y conocimientos para hacer lo que se necesita.
f) Valores básicos y creencias amenazados.
	a) El cambio vulnera las normas del grupo.

b) El cambio genera conflictos que amenazan la continuidad del grupo.

c) Temor al rechazo por otros grupos.

d) Falta de sensibilidad y comprensión de lo que se necesita.
	a) Falta de apoyo al cambio de la alta dirección.

b) El cambio amenaza los esquemas establecidos de poder e influencia.

c) La estructura organizativa no apoya el cambio.

d) Clima negativo, cerrado al cambio.

e) La tecnología básica de la organización no es compatible con el cambio.

f) Puede prevalecer un “etnocentrismo cultural”, si existe una actitud de que “somos los mejores”. 


6. UTILIZACIÓN DEL PER (Price Earnings Ratio) EN LAS OPERACIONES DE FUSIONES Y ADQUISICIONES
Los métodos basados en Ratios tratan de establecer el valor de una empresa a través de la estimación de su rentabilidad futura.

Generalmente son usados de manera relativa y su utilidad radica en homogeneizar medidas de rentabilidad o eficiencia, pues no tienen unidades de medida, siendo como son puras proporciones del numerador con respecto al denominador.

El PER (del inglés, Price Earnings Ratio, o sea la relación entre el precio o valor y los beneficios), es una razón geométrica que se usa en el análisis fundamental de las empresas, especialmente en aquellas que cotizan en bolsa. Su valor indica cual número de veces el beneficio neto anual de una empresa determinada se encuentra incluido en el precio de una acción de ésta. Un PER más elevado implica que los inversores están pagando más por cada unidad de beneficio.
El valor del PER se calcula dividiendo el precio de la acción de una empresa determinada en el mercado bursátil entre el valor del beneficio neto anual después de impuestos de la empresa correspondiente entre en número de acciones que ha emitido, tal como se expone a continuación:
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Tal como se indicó anteriormente, el valor del PER se calcula dividiendo el precio de la acción de una empresa determinada en el mercado bursátil entre el valor del beneficio neto anual después de impuestos de la empresa correspondiente entre en número de acciones que ha emitido. Dado que esto último se corresponde con la definición del ratio BPA, el PER de una empresa se calcula dividiendo el precio de cada acción entre el BPA.

Por, ejemplo: La empresa X cotiza a 13,00 euros y el beneficio neto anual por acción es de 1,30 euros. En éste caso, su PER es de 10 (13,00/1,30).

Interpretación

Una empresa con un PER elevado puede significar que las expectativas del valor son más favorables y se basan en beneficios futuros (se prevé un crecimiento de éstos) o bien que la acción está sobrevalorada, y por tanto, es improbable que su cotización siga subiendo.

Una empresa con un PER bajo puede significar que la acción está infravalorada y podría aumentar su cotización a corto plazo (recorrido alcista).
A continuación se exponen algunos montos del PER y su significado:
	Monto de PER
	SIGNIFICADO

	  N/A  
	Si la empresa tiene pérdidas, su PER será indeterminado. Aunque se puede calcular un PER negativo, por convención se asigna un PER indefinido a éstas empresas.

	0-10
	O bien la acción se encuentra infravalorada o los inversores creen que los beneficios de la empresa tienden al declive.

	10-17
	Para la gran mayoría de empresas, este valor de PER es el adecuado (i.e. retorno de inversión más beneficio estándar).

	17-25
	O bien la acción se encuentra sobrevalorada o los beneficios de la empresa han crecido desde que se publicaron los beneficios inmediatamente anteriores. También puede indicar que los inversores creen que en un futuro próximo los beneficios crecerán sustancialmente (véase especulación).

	25+
	Un PER de esta magnitud se puede deber a grandes expectativas de crecimiento de los beneficios futuros, o bien que la empresa se encuentra en el contexto de una burbuja financiera especulativa.


7. FACTORES QUE AFECTAN EL PER (Price Earnings Ratio)

Si se analizan los factores que afectan al PER, se tendrá una mejor idea de qué indica un PER bajo o alto. La fórmula permite concluir que cuanto mayor sea crecimiento de los beneficios, más alto será el PER de una empresa. 

Ahora bien, ¿de qué depende el crecimiento de los beneficios por acción futuros? Este depende de los siguientes factores:

· El puro crecimiento de negocio, que puede darse a través de inversiones de calidad.

· La capacidad de emprender inversiones que tengan un rendimiento, expresado en el ROE (- Return on Equity - rentabilidad sobre recursos propios) mayor que la rentabilidad exigida a las acciones. Cuanto mayor sea el ROE, mayor será el beneficio por acción, beneficio que podrá reinvertir la empresa a esa rentabilidad favorable.

· La porción de beneficios destinada a dividendos (payout). Cuanto menos dividendos se repartan (menor sea el payout), más beneficios podrán reinvertirse. Si la empresa consigue un ROE por encima de la rentabilidad exigida a las acciones, la reinversión de beneficios resultará positiva. Sin embargo, si la situación es la opuesta, reinvertir beneficios con esa baja rentabilidad tendrá un efecto negativo en el crecimiento del beneficio por acción.

Entonces, entre los factores que afectan al PER, se encuentran:

a) La rentabilidad de la empresa (ROE) => ROE = BN/Evc (beneficio neto sobre el valor contable de las acciones).

b) El crecimiento esperado de la empresa (g), que es el crecimiento de los beneficios y los dividendos. No basta crecer para tener un PER elevado, es preciso que la empresa invierta en proyectos con rentabilidad superior al costo de los recursos. 

c) La proporción de beneficios que se reparte como dividendos, lo cual está relacionado con el crecimiento. Una empresa que reparte todo el beneficio como dividendos no crece (no mantiene recursos para invertir) y cuantos más beneficios retiene, más crece. 

d) La rentabilidad exigida a las acciones (Ke), cuanto mayor es la rentabilidad exigida a las acciones (costo del capital) menor es el PER.
De forma esquemática se puede expones como se afectan el valor de las acciones:
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El PER, aumenta o disminuye por algunos factores, tal como se expone a continuación:
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8. UTILIZACIÓN DEL PER EN LAS OPERACIONES DE FUSIONES Y ADQUISICIONES.

Desde el punto de vista lógico y racional, cualquier proceso de fusiones y adquisiciones debe perseguir un incremento del beneficio por acción, pero éste tiene que ser consecuencia de los efectos sinérgicos y de la calidad de las inversiones, y no simplemente de un incremento circunstancial que pueda originarse tras la emisión de las nuevas acciones y por la reasignación de beneficios a un nuevo conjunto de Activos y Pasivos. 

Como corolario se puede decir que dejando a un lado las consideraciones estratégicas o políticas (aumento de tamaño, acceso a tecnología, etc.), y los efectos exclusivamente financieros, toda operación de «M & A» queda justificada siempre que se produzcan crecimientos adicionales del beneficio como consecuencia de las sinergias.

9. INDICADORES (RATIOS) EN OPERACIONES M&A

Son aquellos ratios calculados sobre datos de un mismo año económico. Por lo tanto las referencias de comparación son sólo de un periodo. En el caso de valoraciones, todos los ratios se expresan normalmente en magnitudes unitarias, es decir, por acción, aunque pueden ser calculados con las magnitudes globales. 

Por ejemplo, el PER como magnitud unitaria es el precio por acción dividido por el beneficio por acción, pero también se puede calcular como la capitalización bursátil de la sociedad (el precio de todas las acciones) dividido por el beneficio neto total. 

Los indicadores en operaciones M&A pueden ser catalogados de dos tipos:

· Ratios o múltiplos con base en valor de las acciones (PER, Precio/Cash-Flow, Precio/Valor Contable y Rentabilidad por Dividendos, entre otros).

· Ratios o múltiplos con base en valor de empresa [VE/Ventas; VE/EBITDA; VE/EBIT; VE/Flujo de Caja Libre y VE/NOPAT (Utilidad operativa neta después de impuestos)] entre otros).
EL PER (Price Earnings Ratio)

El PER, tal como se expresó anteriormente, es el número de veces que el precio por acción contiene al beneficio por acción (BPA). La capitalización bursátil es precio por acción en un momento dado multiplicado por el número de acciones en circulación (valor de mercado).
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El PER es el ratio más conocido y más usado, pues su principal ventaja es la sencillez de su cálculo. Obviamente no se puede utilizar con empresas en pérdidas., ya que expresaría un indicador negativo.
PRECIO/CASH FLOW (PCF)
Es el número de veces que el precio por acción contiene al cash-flow por acción. Por cash-flow, se suele entender como el beneficio neto más las amortizaciones. Se expresa de la siguiente forma:
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Es un ratio muy similar al PER, pero algo más complejo en el cálculo por cuanto hay que tener en cuenta y saber las amortizaciones. Puede ser ilustrativo para una comparación entre compañías del mismo sector, en especial si mantienen una estructura de capital (nivel de endeudamiento) similar.

El Cash Flow por acción es un reflejo de los fondos que genera una empresa por acción. Es la suma del beneficio neto más las amortizaciones dividido entre el número de acciones. Frente a la volatilidad y vulnerabilidad del beneficio contable, el flujo de caja (cash-flow) financiero aparece como una variable más difícil de manipular, no demasiado susceptible de interpretaciones y más cercana a la realidad al recoger el efecto para el accionista de diversas políticas de inversión y financiación al mismo tiempo que recoge el resultado de las operaciones. Cuanto más elevado sea su valor, mejores serán los rendimientos y expectativas que ofrece una acción.

El PCF es un método de valoración conceptualmente parecido al PER. El PER viene a ser un descuento de flujos de caja simplificado. A mayor crecimiento > si la rentabilidad es mayor que el costo de capital el PCF aumenta. A mayor crecimiento > si la rentabilidad es igual al costo de capital el PCF no varía. A mayor crecimiento > si la rentabilidad es menor que el costo de capital el PCF disminuye.  Un PCF elevado puede significar que los accionistas esperan un fuerte crecimiento de los dividendos, o que la acción tiene poco riesgo, lo cual hará que los accionistas acepten una rentabilidad baja, o una combinación de ambas, expectativas favorables y rentabilidad por dividendo adecuadas, o que la acción esté sobrevalorada.

Un PCF bajo puede indicar una infravaloración y su cotización en este caso tendrá dificultades para subir a largo, pero puede indicar también que su beneficio va a crecer por debajo del conjunto del mercado o sector, o que sus expectativas de futuro son peores que el conjunto, o que los beneficios estén en cierto modo desprotegidos. El PCF es por tanto un indicador relativo que debe ser objeto de comparación con los valores del mismo sector o con la media del sector o mercado en que se ubica el valor y de las expectativas de desarrollo y beneficios de los mismos. 
Este ratio tiene ciertas limitaciones, destacando, que tiende a favorecer a las empresas que son intensivas en inmovilizado, en detrimento de otras que son intensivas en rotación del inventario. En concreto, por ejemplo, las compañías eléctricas tienen un importante “cash-flow”, ya que la partida de amortizaciones es muy importante en su cuenta de resultados, puesto que su negocio consiste en rotar su inmovilizado. Pero por otro lado, por ejemplo, los hipermercados tienen cifras bajas de amortización en comparación con sus beneficios, sobre todo si no son dueños de los edificios que utilizan, porque su negocio consiste en rotar su inventario.

PRECIO/VALOR CONTABLE (P / VC)
Es el número de veces que el precio por acción contiene al valor patrimonial, o valor contable de los fondos propios, por acción. Compara el precio de mercado con la inversión en capital realizada. Se expresa de la siguiente forma:
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Tiene un importante significado financiero, si es superior a 1 (uno), ya que indica que la capitalización bursátil o valor de mercado de los fondos propios es superior a su valor contable, es decir que hay implícito un «fondo de comercio» o capacidad de crear de valor, y no tiene en cuenta la rentabilidad que una compañía pueda estar obteniendo sobre su inversión.
RENTABILIDAD POR DIVIDENDOS (“YIELD”)

Es el cociente entre el dividendo por acción y el precio por acción. El significado financiero es la rentabilidad por dividendos que obtiene el accionista («yield»). Denominación en porcentaje y se expresa:
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Un yield alto suele significar que gran parte del beneficio se reparte como dividendo («payout» alto), una vez superado el break-even point. Sectores con altas expectativas de crecimiento, puede que no repartan dividendos, ya que prefieren reinvertir todos sus beneficios para financiar su crecimiento.

El rendimiento de los dividendos es altamente dependiente de las políticas de dividendos y estrategias de empresas, por lo cual en la práctica no es muy utilizado.
La rentabilidad por dividendo es muy intuitiva, ya que cuanto mayor sea, más rentable es la acción y por lo tanto más barata. Sin embargo también plantea problemas tales como la existencia de empresas que reparten poco dividendo y retienen mucho beneficio, con lo cual a esta empresa es preciso valorarla por los beneficios que genera.

En segundo lugar, la rentabilidad por dividendo cambia en el tiempo afectando a los tipos de interés. Una regla general aceptada es que el dividendo es inferior al beneficio, debido a que la empresa necesita crecer para hacer una serie de inversiones de forma que nunca es distribuible todo el beneficio. Ello justifica los payout bajos. 

Muchos gestores utilizan la rentabilidad por dividendos como criterio de selección de valores, eligiendo aquellas acciones con mayor rentabilidad por dividendo. La lógica es sencilla: se obtiene un dividendo importante, sólo algo más bajo que el de la renta fija, y además se pueden conseguir más ganancias si las acciones suben. Si bajan no hay mucho problema, pues se pueden mantener en cartera cobrando el dividendo; por esto es considerada una estrategia defensiva propia de mercados bajistas o de personas que necesitan ingresos periódicos de sus acciones.

Habitualmente, las empresas que reparten más dividendos suelen ser empresas grandes y que crecen poco; si crecieran mucho no podrían repartir dividendos, ya que necesitarían esos recursos para financiar los nuevos proyectos de crecimiento. Esto hace que sus acciones sean en general poco volátiles y que no se caractericen por grandes ganancias.

VALOR DE EMPRESA / VENTAS (VE / VENTAS)

Es el Cociente entre el valor de empresa y sus ventas (VE / Ventas). 

El Valor de Negocio/ Ventas, es una medida bruta, pero menos susceptible a diferencias contables y, por consiguiente, permite comparaciones entre empresas de distintos países. 

No se usa para comparar compañías pertenecientes a diferentes sectores donde los márgenes difieren. Esta medida es muy utilizada para compañías de internet y de crecimiento alto, debido a la imposibilidad de aplicar múltiplos más complejos, y permite la comparación más amplia entre las compañías, estén en beneficios o pérdidas, aunque como desventaja no considera aspectos relevantes del negocio como márgenes, inversiones, etc.
VALOR DE EMPRESA / EBITDA (VE / EBITDA)

Es el Cociente entre el valor de empresa y su EBITDA (VE / EBITDA ). 

Los Beneficios Antes de Amortizaciones, depreciaciones, Intereses e Impuestos (EBITDA), han llegado a ser una medida muy popular entre inversores, ya que evita los problemas acarreados por diferencias contables en amortizaciones e impuestos. 

Este ratio permite comparaciones entre firmas que presentan pérdidas netas, ya que esta medida puede seguir siendo positiva. También facilita comparaciones entre negocios con niveles diferentes de endeudamiento, debido a que se enfoca en datos financieros, y es más cercano a un Flujo de Caja que otras medidas de beneficios, pero no refleja los ajustes por inversiones en capital circulante, ni en activo fijo.
VALOR DE EMPRESA / EBITDA (VE / EBITDA)

Es el Cociente entre el valor de empresa y su EBITDA (VE / EBITDA). 

Los Beneficios Antes de Amortizaciones, depreciaciones, Intereses e Impuestos (EBITDA), han llegado a ser una medida muy popular entre inversores, ya que evita los problemas acarreados por diferencias contables en amortizaciones e impuestos. 

Este ratio permite comparaciones entre firmas que presentan pérdidas netas, ya que esta medida puede seguir siendo positiva. También facilita comparaciones entre negocios con niveles diferentes de endeudamiento, debido a que se enfoca en datos financieros, y es más cercano a un Flujo de Caja que otras medidas de beneficios, pero no refleja los ajustes por inversiones en capital circulante, ni en activo fijo.
VALOR DE EMPRESA / EBIT (VE / EBIT)

Es el Cociente entre el valor de empresa y su EBIT (VE / EBIT). 

Los Beneficios Antes de Intereses e Impuestos (EBIT) son más fáciles de comparar que el EBITDA, en aquellos casos en los que la intensidad de capital y/ o el tratamiento de los impuestos difieren.

El EBIT se ve afectado por diferencias en las políticas contables sobre el tratamiento de las amortizaciones. Por definición, el EBIT es una medida más alejada del cálculo del Flujo de Caja que el EBITDA, proporcionando, al EBITDA un mayor atractivo para los análisis de inversiones.
VALOR DE EMPRESA / FLUJO DE CAJA LIBRE (VE / FCF)

Es el Cociente entre el valor de empresa y el flujo de caja libre (VE / Flujo de Caja Libre). 

El Flujo de Caja calculado como NOPAT más amortizaciones, menos CAPEX (inversiones) y más o menos los cambios en el capital de trabajo. 

El cálculo del Flujo de Caja real es con base en medidas históricas que pueden ser volátiles, así produciendo imprecisiones. El Flujo de Caja puede ser negativo para compañías con un alto nivel de crecimiento, tales como muchos negocios de internet, eliminando así el significado del ratio.
VALOR DE EMPRESA / NOPAT (VE / NOPAT)

Es el Cociente entre el valor de empresa y su NOPAT (VE / NOPAT). Los Beneficios Operativos Después de Impuestos (NOPAT) consisten en un EBIT después de impuestos. Este indicador toma en cuenta las diferencias en la estructura de los impuestos y tasas impositivas.
CÁLCULO DE LOS INDICADORES
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10. MÉTODO CON BASE EN EL DESCUENTO DE FLUJOS DE CAJA

Los métodos con base en los flujos de caja descontados, son considerados como técnicas que contribuyen a elaborar la valoración de empresas, con el objeto de establecer a través de los mismo, el monto estimado de valor que posee una organización, para su fusión y/o adquisición u otra razón.

La importancia de la metodología radica en que permite obtener un resultado de valoración, monto que en un momento determinado, puede establecer la situación futura de una empresa, ofreciéndoles a los gerentes la posibilidad de llevar a cabo el proceso de toma de decisiones oportunamente, a fin de encaminar la organización hacia el éxito.

Ahora, bien, existen varios métodos de valoración de empresas sin embargo todos y cada uno siempre arrojaran información importante, que permiten darle valor a la organización en un momento determinado, cuando se desea vender o comprar, con la finalidad de darle el precio más acertado en la transacción. 

11. PRINCIPIOS BÁSICOS DEL MÉTODO CON BASE EN EL DESCUENTO DE FLUJOS DE CAJA

Los flujos de caja descontados (Discounted Cash Flow), representan el flujo de efectivo operativo, es decir el generado por las operaciones sin tener en cuenta la deuda financiera, después de impuestos. De acuerdo con el Centro de Estudios de la Economía Cubana: “Este método mide lo que queda disponible en la empresa después de haber hecho frente a la reinversión de activos necesarios y a las necesidades operativas de efectivo.” (p.186)

Es así como el Flujo de Caja Descontado, sirve para valorar un proyecto o una empresa, determinando el valor actual de los flujos de fondos futuros descontándolos a una tasa que refleja el costo de capital aportado.

Existen muchos métodos para evaluar una compañía, específicamente el enfoque basado en los flujos de efectivo descontados requiere de una estimación muy bien preparada de los pronósticos, y que la tasa de descuento este ajustada al riesgo coherente con la definición del flujo del efectivo.

El valor de las acciones de la compañía se calculan igualmente en base a los pronósticos de los flujos de efectivo disponibles para los inversionistas de capital, dichos pronósticos se descuentan después usando el costo de capital de la compañía; es decir, entre las acciones mas comunes se tiene el descontar los flujos de efectivo esperados que estarán disponibles para los tenedores tanto de deuda como de capital; es por ello, que se dice que el valor del capital de una compañía se obtiene restando el valor de la deuda.

12. METODOLOGÍA DE APLICACIÓN DE DEL DCF (DISCOUNTED CASH FLOW)

Se inicia con el pronóstico del flujo de caja, el cual consiste en la recolección de datos financieros para la empresa y otros negocios de naturaleza comparable, se toman decisiones sobre el intervalo explicito del pronóstico y la tasa fiscal esperada de efectivo.

Posteriormente se realiza la estimación del costo del capital, a través de los cálculos de los costos de oportunidad del capital, determinados por el mercado, con el uso de la moneda a valor de mercado y se establece el uso de la tasa fiscal estatutaria.

Como tercer paso se realiza la estimación del valor continuo o valor residual, donde se realiza la elección de los supuestos apropiados de valor continuo, ajustando la formula usada para esos supuestos.

Para finalizar el cuarto paso es el cálculo del resultado: aquí se muestra la triangulación del valor de flujo de efectivo descontado usando otros indicadores y evaluando escenarios.

13. CONDICIONES DE APLICACIÓN DE LA METODOLOGÍA

Las oportunidades proyectadas de crecimiento han de ser realistas y considerar ventajas competitivas potenciales futuras. La precisión de las proyecciones depende en gran medida de la calidad de los datos pasados, estratégicos y sectoriales que se utilicen para su preparación. 

Los supuestos de crecimiento han de ser coherentes con la inversión prevista, y la tasa de retorno proyectada debe ser realista en comparación a los resultados pasados y a las predicciones de otros analistas. 

La tasa de inflación proyectada debe estar en concordancia con las expectativas del mercado, y los índices y márgenes aplicados en el periodo proyectado, han de ser coherente con las cifras históricas o con las inversiones o cambios estratégicos a realizar.

Normalmente, la estimación de flujos de caja futuros se realiza habitualmente para un horizonte de 5 a 10 años siguientes al momento actual, dependiendo de la información disponible, del sector y la empresa. 

Con el fin de reducir la incertidumbre asociadas a las estimación de los flujos de caja futuros, los factores que más impacto tendrán en el rendimiento de la empresa (y así, en los flujos de caja), han de ser profundamente estudiados y bien entendidos por el analista.

Un análisis de sensibilidad sobre estos factores (de éxito) permite estimar su impacto en el valor de la empresa. Otra herramienta útil para la realización de previsiones, es la preparación de varios escenarios que reflejen las diferentes expectativas del mercado o las posibles alternativas estratégicas de la empresa. 

Cada escenario se evalúa empleando el método del DCF (no necesariamente con la misma tasa de descuento para todos los escenarios) y las diferencias de valor pueden ser analizadas.
14. DETERMINACIÓN DE LA TASA DE DESCUENTO
La tasa utilizada para actualizar o descontar (traer a valor presente) los flujos de caja futuros es el costo del capital (las exigencias de los proveedores de fondos de la empresa). Si la tasa de descuento no se determina con precisión, el valor actual de los flujos de caja futuros resultará demasiado alto o demasiado bajo y, en consecuencia, también la valoración.

En el caso de los Flujos de Caja Libres, el costo de capital se compone de dos grandes partidas:

· El costo del capital facilitado por los accionistas o socios de la empresa, es decir, la rentabilidad exigida por estos para sus fondos, y 

· El costo del capital facilitado por los acreedores financieros de la empresa, es decir, la rentabilidad (tipo de interés) exigida por los bancos y demás prestamistas financieros.
El costo del capital vendrá dado por el WACC:
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E = Valor de mercado de los recursos propios.

Ke = Cost of Equity = Rendimiento esperado por los accionistas.

D Total = Valor de mercado de la deuda total. 

Di = Valor de mercado de cada deuda, expresada en moneda equivalente.

Kdi = Costo de cada deuda, por los préstamos y créditos recibidos, expresados en costo de capital equivalente.

Tax = Tasa de impuesto.
DETERMINACIÓN DEL COSTO DE LOS RECURSOS PROPIOS

El costo de los recursos propios (Ke) consiste en los rendimientos totales esperados por los participantes del capital social de la empresa. Cuanto más riesgo presente la compañía, mayor será el rendimiento esperado. El método más común utilizado para calcular el costo de los recursos propios es el Capital Asset Pricing Model (CAPM).

Ke = Kf + b (Km – Kf) 

Kf = Tasa libre de riesgo: (Para calcular esta tasa se utiliza generalmente el rendimiento actual de los bonos del tesoro público a largo plazo).

Km = Rendimiento  esperado del activo o de la cartera en el mercado

(Km – Kf): Consiste en una medida de riesgos futuros, calculada como el rendimiento esperado futuro del mercado menos la tasa libre de riesgo.
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Es una pura medida de riesgo generalmente utilizada en el modelo CAMP para estimar la contribución de un valor en una cartera diversificada. Indicador de la volatilidad de una inversión en acciones, o sea es un indicador de la volatilidad de una inversión en acciones. También se puede decir que es una medida del riesgo sistemático de un activo, ya que mide la sensibilidad del valor de una acción frente a variaciones en el mercado.

Parte de las variaciones del retorno de un activo (acción A), respecto a su media (en otras palabras del riesgo asociado al activo A), se explican como respuesta a las variaciones en el retorno promedio del mercado (PM). La pendiente de la regresión indica en qué medida los retornos de la acción A responden a los retornos promedio del Mercado y en consecuencia son una medida apropiada del riesgo sistemático de la acción A. Está pendiente se denomina como Beta y se representa con el signo β.
El beta (β) de un activo puede ser estimado por la regresión de la rentabilidad de ese activo, contra el rendimiento de un índice representativo de la cartera de mercado, durante un período de tiempo razonable. 

Cuando los rendimientos de los activos representan la variable Y, y los rendimientos en el índice del mercado representan la variable X.  Se tiene la ecuación de regresión siguiente: 
RJ = a + b RM
Donde RJ es el retorno de la inversión j, y la RM es la rentabilidad del índice de mercado. La pendiente de la regresión "b” es la versión beta (β), y mide el riesgo sistemático (no diversificable) de un activo.

15. HORIZONTE DE VALORACIÓN

Se dice que es la cantidad de periodos a los que se espera evaluar la empresa, entre mas periodos se tome, más difícil es el pronóstico exacto de los flujos de fondos.

Para Wild y otros (2002) “Los pronósticos de las tasas de crecimiento de los analistas generalmente se realizan a cinco años hacia el futuro y las tasas proporcionadas consisten en la tasa promedio de crecimiento a lo largo de ese mismo horizonte” (p.103). Dichos estudios han demostrado que los pronósticos representan la mejor base de datos acerca de las tasas de crecimiento para las estimaciones del costo de capital realizadas mediante el empleo de la técnica de flujo de efectivo descontado.
Al referirse al horizonte temporal normalmente se consideran dos periodos de tiempo diferentes: 

· El primer periodo es el proyectado explícito, para el cual han sido calculados flujos de caja libre. Idealmente, ha de ser suficientemente largo como para que las inversiones se estabilicen. En la práctica, el periodo proyectado explícito suele ser de cinco a diez años. 

· El segundo se supone ilimitado y comienza al final del periodo proyectado explícito. Se utiliza para determinar el valor residual o valor de continuidad del negocio donde, en muchos casos, se concentra la mayor parte del valor.
16. DETERMINACIÓN E INCORPORACIÓN DEL VALOR RESIDUAL O VALOR DE CONTINUIDAD
El Valor Residual (Valor de Continuidad), es valor más allá del periodo proyectado explícito. En la práctica, el valor residual, es frecuentemente calculado utilizando el modelo de Gordon-Shapiro, el cual tiene como base el supuesto crecimiento constante de los flujos de caja libres futuros. Así, se ha de estimar la tasa de crecimiento que el negocio experimentará después del periodo proyectado explícito. Bajo el modelo de Gordon-Shapiro, el Valor Residual (VR) vendrá dado por: 
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17. CÁLCULO DEL FLUJO DE CAJA LIBRE FCF (FREE CASH FLOW)

El Flujo de Caja Libre para la Empresa (Free Cash Flow -FCF-), representa los fondos que quedan disponibles para todos los proveedores de financiamiento de la empresa (accionistas y bancos u otros acreedores financieros). Dichos fondos pueden ser, por tanto, empleados en:

· Pagar intereses y devolver el principal de los préstamos.

· Incrementar el saldo de caja u otras inversiones.

· Pagar dividendos o recomprar acciones.

Una vez que se ha calculado el Flujo de Caja Libre de la empresa, para determinar el valor total, se han de tener en cuenta posibles activos no reflejados en aquel, tales como participación en otras empresas u inversiones, que se deben añadir o ajustar para estimar el Valor Total de la Empresa (VE).

De forma simplificada el FCF, se calcula de la siguiente manera: 

EBIT (Beneficios Antes de Intereses e Impuestos) o Utilidad en Operaciones

· Impuestos sobre EBIT (Impuestos sobre Operaciones)

+ Depreciación

= FLUJO DE CAJA BRUTO

- Variación del Capital de Trabajo Operativo

= FLUJO DE CAJA OPERATIVO

- CAPEX (Inversiones en Capital Fijo)

= FLUJO DE CAJA LIBRE

De otra forma:
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18. VALOR CON BASE EN EL DESCUENTO DE FLUJOS DE CAJA
La formulación simplificada de este método puede expresarse como la sumatoria de los flujos de caja actualizados del periodo de previsión explicito, más el valor residual (valor de continuidad) también actualizado (traído a valor presente):
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Donde:
Fr = Flujo de Caja Libre de la Empresa.

K = Tasa de Descuento.
VR. = Valor Residual al final del periodo de valoracién (VR = Fn /K).
n = Periodo de valoracion




19. VENTAJAS Y DESVENTAJAS DEL DCF

VENTAJAS

· El DCF es un método de valoración sofisticado, que toma en consideración variables clave de negocio tales como los flujos de caja, el crecimiento y el riesgo. 

· El DCF estima el valor 'intrínseco' del negocio en términos absolutos. Por consiguiente, la variabilidad del mercado no afecta la valoración tan fuertemente como en el caso de las valoraciones relativas, consiguiendo en principio estimaciones más precisas a largo plazo.

· Con base en flujos de caja y en el valor actual de mercado, el DCF puede ser utilizado para calcular la tasa de descuento implicada en un negocio. 

· El DCF proporciona herramientas para mitigar el efecto, también presente en otros métodos de valoración, de la sensibilidad a las estimaciones de crecimiento a largo plazo. 

· Utilizando la metodología del DCF, es posible llevar a cabo análisis de escenarios que permitan estudiar el impacto en el valor de la empresa de factores no sistemático y específicos de la compañía.

DESVENTAJAS

· Debido a la sofisticación ya mencionada del método DCF, se han de realizar muchas estimaciones y supuestos (en comparación con los múltiplos de valoración relativos), con el fin de obtener una valoración lo más precisa posible. 

· Las numerosas hipótesis que se hallan tras una valoración por DCF la hacen difícil, y obligan a que se necesite tiempo para defenderlas o discutirlas con el equipo ejecutivo de la empresa o terceras partes. 

· Las magnitudes y la cronología de los flujos de caja, así como la tasa de descuento, están sujetos a repentinos cambios. Un pequeño error en las predicciones de los atributos de los flujos de caja y de la tasa de descuento, tendría un efecto considerable en el valor resultante.
20. TEORÍA DE LA PARIDAD DE LAS TASAS DE INTERÉS (Irving Fisher)

La teoría de la paridad de las tasas de interés (Efecto Fisher), liga la tasa de interés con la tasa de inflación, siendo la relación de orden directo y de tipo positivo, pues a un aumento del índice de inflación le seguirá un aumento del tipo de interés nominal, y lo contrario.

Dos países ofrecerán el mismo tipo de interés real esperado, y la diferencia entre los tipos de interés nominales será igual a la diferencia esperada en las tasas de inflación. En otras palabras, el equilibrio del mercado de capitales requiere que el tipo de interés real sea el mismo en dos países cualesquiera.

Combinando la paridad relativa del poder adquisitivo con la paridad de las tasas de interés, se puede establecer una relación entre las tasas de interés y las tasas de inflación:
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Entorno venezolano y valoración
1. PERFIL CARACTERÍSTICO DEL ENTORNO DE LA EMPRESA EN VENEZUELA
Entorno empresarial o marco externo no es un área es un todo y no permite su desarrollo. De este modo, la empresa puede considerarse como un sistema abierto al medio en el que se desenvuelve, en el que influye y recibe influencias.

La empresa se encuentra sometida a múltiples presiones no sólo competitivas, sino también de carácter social que le han ido dotando de unos niveles crecientes de turbulencia y complejidad.

Dentro del marco externo, hay que distinguir entre el entorno general y el entorno específico:

Entorno General: Se refiere al marco global o conjunto de factores que afectan de la misma manera a todas las empresas de una determinada sociedad o ámbito geográfico.

Entre estos factores, se pueden mencionar:

· Económicos: Temporales. (Recesión, estancamiento, expansión).

· Socioculturales: Influyen en el nivel, la estructura y tipos de consumos, la cualificación de la mano de obra.

· Político-legales: Papel desempeña o por el ejecutivo y el poder legislativo.

· Tecnológicos: El empleo por parte de los competidores de procesos productivos innovadores.

· Medioambientales: Sistema de asignación de recursos (economía de mercado, centralizada).

Entorno Específico: Se refiere únicamente a aquellos factores que influyen sobre un grupo específico de empresas, que tienen unas características comunes y que concurren en un mismo sector de actividad.

Entre estos factores, se pueden nombrar los expuestos por Porter:

· Amenaza de entrada de nuevos competidores en el sector. 

· Intensidad de la rivalidad de los competidores existentes.

· Presión de los productos sustitutos.

· Poder negociador de los compradores.

· Poder de negociación de los proveedores
Pero perfil del entorno de la empresa en Venezuela, hoy en día, se caracteriza por:

a) Estancamiento o retroceso en el proceso de globalización.

b) Incremento de Tratados /Acuerdos con países aliados.

c) Cambios constantes en la regulación y legislación.

d) Poco flujo de capital transfronterizo.

e) Riesgo potencial de agitación política / civil.

f) Control de cambio.

g) Inflación de dos dígitos.

h) Alto riesgo país respecto a otros del continente.

i) Redefinición del rol del Estado.

j) Fortalecimiento de la participación del individuo.
2. PREMISAS PARA LOS MODELOS DE VALUACIÓN EN VENEZUELA
VARIABLES MACROECONÓMICAS
Las variables macroeconómicas o premisas básicas son una serie de pautas económicas, sociales, políticas y financieras que marcan un escenario específico a corto plazo. Entre las principales premisas que deben ser estudiadas se encuentran:

· Inflación: la cual es un proceso en el que los precios de una economía crecen a lo largo del tiempo de forma continua y generalizada, o simplemente el proceso de deterioro permanente en la capacidad adquisitiva del dinero. Cuando se hacen las cuentas de valoración de empresas se debe ser cauto al observar el fenómeno de inflación, con el fin de tener una percepción clara y poder utilizar mecanismos correctores para consolidar procesos confiables de valoración.

· Devaluación: es la pérdida de valor de la moneda comparada con otras Los analistas financieros con frecuencia se ven obligados a considerar en la planificación y en las valoraciones el efecto de la devaluación. 

· Tipo de cambio: Uno de los factores que merecen especial consideración por parte de las empresas a la hora de evaluar un proyecto de inversión o realizar una valoración, son los que están referidos al tipo de cambio y las políticas y acciones de los gobiernos en este sentido.
· Aparte de estas dos variables macroeconómicas fundamentales se debe tener en cuenta:

· Proyecciones de la inflación nacional.

· Proyecciones de la inflación internacional (USA, Europa).

· Estimados de las tasas de interés nacionales.

· Estimados de las tasas de interés internacionales (USA, Europa).

· Evolución de la tasa de cambio.
VARIABLES DE LA INDUSTRIA 

El éxito o fracaso en una determinada actividad empresarial depende de las condiciones que le rodean, el contexto en el que se mueve pueden ayudar o crear dificultades. La visualización de variables de proceso en tiempo real y el registro de datos históricos en el tiempo, supone un gran avance en el control de los procesos, en la detección de problemas y en la mejora de la calidad de producto.

Entre las consideraciones acerca de la industria, se encuentran:

· Capacidad instalada y por instalarse (oferta actual y futura), y producción por línea de productos.
· Demanda y producción nacional.

· Precios nacionales e internacionales.
· Ventas por tipo de producto, diferenciando la cuota de participación de mercado nacional y las exportaciones.

· Proyecciones sobre costos de ciertas variables clave como electricidad, empaque, materia prima, inventarios, capital de trabajo, etc. 

TASA DE DESCUENTO APROPIADA

La Tasa de descuento apropiada para las operaciones del negocio ajustada a las condiciones particulares de Venezuela. El cálculo de la misma se lleva a cabo mediante un análisis de los niveles de riesgo del negocio, en países donde esta se pueda determinar sin inconvenientes (USA, por ejemplo) y su posterior ajuste en base al "riesgo país" para Venezuela en el mediano plazo, utilizando como información,

· La estructura de capital, y el rendimiento y riesgo de los instrumentos financieros emitidos por empresas similares, por ejemplo, en USA y en Venezuela.

· El rendimiento de bonos de la deuda pública venezolana y estadounidense emitidos en los mercados financieros internacionales.

EL ENTORNO POLÍTICO

El análisis debe efectuarse con miras a determinar los riesgos políticos y económicos, presentes y futuros que afectaran las inversiones estratégicas de las empresas y las valoraciones que se puedan realizar en esta. El riesgo político de una inversión estratégica puede afectar uno o varios de los siguientes componentes:

· La seguridad física/financiera de los activos de un proyecto.
· La capacidad del proyecto de generar flujos de beneficio rentables durante su vida económica.
· La capacidad para disponer libremente de los flujos de beneficio.

EL ENTORNO ECONÓMICO

El inversionista y sus asesores económicos deberán entender el funcionamiento del sistema económico a nivel macro, pues es dentro de ese ambiente que la empresa y los proyectos estratégicos se desarrollan. Lo importante con respecto a la economía no es solo entender su funcionamiento y nivel de desarrollo, sino también el poder predecir, dentro de cierto margen razonable, su comportamiento futuro y el efecto de este sobre los rendimientos de los proyectos de inversión y las otras valoraciones que se hagan en la empresa.

CONDICIONES DE FINANCIAMIENTO (TASAS DE INTERÉS)

Cuando una empresa enfrenta la decisión de adelantar un proyecto de inversión o una valoración de cualquier tipo, se encuentra con que existen diversas fuentes de fondos para financiar las erogaciones requeridas por el mismo (préstamos bancarios, crédito extra bancario, emitir acciones, retener utilidades, entre otros). Además se deben tener presentes las proyecciones de las deudas existentes y su refinanciamiento a lo largo del tiempo, con sus respectivos costos.
IMPUESTOS 
La contabilidad afecta el análisis financiero y la valoración de proyectos cuando se incluye el pago de los impuestos. Es de suma importancia analizar esta relación porque todo cálculo financiero en el mundo real debe hacerse después del pago de impuestos, es decir, incorporando explícitamente los egresos referentes al pago de los impuestos. 

HORIZONTE DE PROYECCIÓN Y VALOR RESIDUAL

Los siguientes dos criterios son condición necesaria para la determinación del horizonte de proyección. El horizonte de proyección debe ser lo suficientemente largo, para que:

· El valor presente del valor residual no represente un porcentaje importante del valor presente neto de los flujos de caja operativos, y

· Los flujos de caja operativos y financieros tengan una condición de equilibrio tal que la perpetuidad, a partir de la cual se calculará el valor residual, sea lo suficientemente representativa de la realidad futura de la empresa.

CRECIMIENTO

La suposición de crecimiento es el elemento que más impacta su valor, sobre todo en países emergentes, cuyos mercados suelen no estar maduros y las posibilidades de crecimiento suelen ser mucho más altas que en los países desarrollados.
3. MODELOS DE USO FRECUENTE EN LA VALORACION
En Venezuela, al igual que en el resto de países de Latinoamérica se emplean fundamentalmente los siguientes métodos de valoración:

· Métodos de múltiplos de mercados de empresas comparables.

· Análisis de múltiplos de transacciones similares.

· La metodología de Flujos de Caja Libre Descontados (DCF).

De igual forma en Venezuela, similar a otros países, se tiene la opinión de que el descuento por flujos de caja es la metodología conceptualmente más correcta.

También se tiene la convicción, a pesar de los recientes avances de la teoría financiera en este campo la valoración de empresas, que todavía la metodología de valoración es un proceso donde la intuición y el buen sentido juegan un rol fundamental.

Existe una dificultad en la estimación del costo de capital, ya que en Venezuela el mercado de capitales es muy poco desarrollado y no se tiene mucha información sobre los betas y tasa de los sectores industriales.
MÉTODOS DE MÚLTIPLOS DE MERCADO
Tal como se ha mencionado, este método tiene como base el precio de mercado de empresas similares a la que se desea valorar, y que pueden cotizar en las bolsas de valores. 
El valor implícito de una empresa referencial está dado por el precio de las acciones y el número de acciones, se compara con indicadores clave de esa empresa, como: utilidad neta, flujo de caja operativo, ganancia operativa, etc.

El procedimiento es:

· Definir el valor implícito de la empresa en el mercado (Valor de la Acción * Número de Acciones).
· Definir el Factor de Relación (FRV), dividiendo el valor implícito de la empresa en el mercado entre un Indicador Clave de la empresa a la cual se le determinó  el valor implícito.

· Luego de obtenido el Factor de Relación (FRV) de la empresa, este se multiplica  por un Indicador Clave (ICE) de la empresa que se desea valorar.
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El valor aproximado de la empresa que se desea valorar (VE), se obtiene al multiplicar el   Factor de Relación de la empresa referencial por un indicador clave de la empresa que se desea valorar en Venezuela (ICE), por supuesto que esto da como resultado un valor estimado. 
[image: image46.png]VE=FRV * ICE




ANÁLISIS DE MÚLTIPLOS DE TRANSACCIONES SIMILARES
Tiene como base el valor de transacción para la adquisición de empresas similares a la que se desea valorar. El valor de transacción se compara con indicadores clave como: utilidad neta, flujo de caja operativo, ganancia operativa, valor de las ventas, etc.
El procedimiento es:

· Tener el valor de la transacción de una empresa similar que ha sido valorar en el mercado o que se ha realizado una venta de ella.

· Definir el Factor de Relación (FRT), dividiendo el valor de la transacción de la empresa referencial entre un Indicador Clave de la empresa a la cual se le determinó  el valor para la transacción.

· Luego de obtenido el Factor de Relación (FRT) de la empresa, este se multiplica  por un Indicador Clave de la empresa que se desea valorar.
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METODOLOGÍA DEL FLUJO DE CAJA LIBRE DESCONTADO
El método del flujo de caja libre descontado tiene como base la medición de la capacidad de la empresa para generar riqueza futura. Consiste en proyectar el flujo de caja libre (FCF) y descontarlo (traerlo a valor presente) a una tasa de descuento apropiada y finalmente se le resta el valor presente de las deudas a largo plazo. La mayor dificultad de la metodología es la labor de proyectar los flujos de caja (ventas, costos, flujos de efectivo), y determinar una tasa de descuento apropiada, que finalmente no genera un resultado exacto y tiene un margen de  error. También existen errores cuando se determina el valor residual o valor de continuidad (que es lo generado por la empresa firma después del último año del horizonte de proyección) y para calcular este valor residual se utiliza la misma tasa de descuento apropiada y la tasa de crecimiento de los flujos de caja libre.

En conclusión, con base en las proyecciones financieras se establecen los flujos de caja libre futuros, los cuales se descuentan para transformarlos en un Valor Presente, a una tasa determinada (K), que finalmente representa el Valor de las Operaciones (Vo). A este último resultado, se le sustrae el Valor Presente de las Deudas (Vd), para obtener de esta forma el Valor de la Empresa (VE), como negocio en marcha. A continuación se expone un esquema de lo expuesto anteriormente.
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Donde:
VE = Valor de la Empresa en Marcha.
Vo = Valor Presente de las Operaciones.
Vd = Valor Presente de las Deudas.




4. VALOR DE LAS OPERACIONES (Vo)
Se define como la suma del valor presente de los Flujos de Caja Libre (FCF) para el período de planificación de la empresa, más el valor presente de los FCF después del período de planificación, llamado también valor de continuidad o valor residual.

El valor de las operaciones se expresa matemáticamente de la siguiente forma:
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K (WACC) es el Costo de Capital o tasa de descuento, con la cual se traen a valor presente los flujos de caja libre futuros generados por la empresa y el valor de continuidad o valor residual.
5. TRATAMIENTO DEL COSTO DE CAPITAL 
Antes de establecer el modelo del costo de capital, se deben exponer algunos conceptos relacionados, que de una u otra forma se han mencionado anteriormente:
RENDIMIENTO ESPERADO DEL NEGOCIO (Ks)

Es la tasa de interés que se estima ganar tomando en cuenta la tasa libre de riesgo, el riesgo país y el rendimiento del mercado. Se determina de la siguiente forma: "Tasa de interés de los bonos del gobierno venezolano a 15 años o más + Beta del sector x (Tasa de interés activa mínima de los seis principales bancos comerciales en Venezuela - Tasa de interés de los bonos del gobierno venezolano a 15 años o más) +  Tasa de riesgo país”.

COSTO DEL CAPITAL PROPIO

Es la participación del patrimonio entre el total de obligaciones con los acreedores y accionistas por el rendimiento esperado del negocio. {Patrimonio / pasivo + patrimonio} x rendimiento esperado del negocio.

COSTO DE LAS DEUDAS

Es la sumatoria de la participación de cada una de las deudas de entre el total de obligaciones con los acreedores más el patrimonio por el costo de cada una de las deudas. {[Sumatoria de cada Pasivo / (pasivo total + patrimonio] x (1 – tasa pagada al fisco)} x tasa cobrada a la empresa por cada financiamiento.

BETA DESAPALANCADO

La beta del activo, comúnmente llamada beta desapalancado, mide el riesgo de la empresa como si esta no tuviera apalancamiento financiero, o sea excluye el riesgo asociado al apalancamiento financiero. Se determina por el apalancamiento operativo de la empresa y el tipo de mercado al que sirve y es necesario para calcular el costo de capital de la empresa

BETA APALANCADO

Son los betas que corresponden a empresas que cotizan en la bolsa con un nivel de riesgo, no solamente del sector en el cual cotizan, sino del grado de endeudamiento de dicha empresa, es decir, se tiene en consideración el riesgo financiero y operativo que soportan las acciones.
La beta del activo, comúnmente llamada beta desapalancado puede obtenerse a partir de la beta del capital accionario, también llamada beta apalancado.  Para la valoración se usan distintos criterios, algunos utilizan beta desapalancado y otros betas apalancados, pero es preferible utilizar el beta desapalancado,  para la determinación del capital propio, ya que el efecto de financiamiento se adjunta en el costo promedio ponderado del capital.

El costo de capital representado esquemáticamente se expone a continuación:
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Mientras que el tratamiento de las deudas se puede representar de la siguiente manera:
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6. APLICACIÓN PRÁCTICA DEL COSTO DE CAPITAL, PARA UNA EMPRESA QUE NO COTIZA EN LA BOLSA
La aplicación sobre este tema, se explicará mejor con un ejercicio.
Por ejemplo, se desea obtener la tasa de rendimiento nominal para un proyecto de un Taller Metalmecánico en Venezuela, por supuesto la empresa no cotiza en la bolsa de valores venezolana, y se cuenta con información de empresas ubicadas en los Estados Unidos, que se dedican al mismo negocio y utilizan el mismo tipo de activos y cotizan en la bolsa:
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De igual forma se tiene la siguiente información, tanto de los Estados Unidos, como de Venezuela: 
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Para determinar la tasa de rendimiento nominal para un proyecto de un Taller Metalmecánico en Venezuela,  es necesario determinar primero el rendimiento requerido para un Taller Metalmecánico en Estados Unidos.
Para esto, se desapalancan cada una de las Betas de las empresa de Estados Unidos y se determina un Beta promedio.
[image: image51.png]Beta desapalancado Amcast Industries = Beta apalancado/ [1 + D/P* (1-1)]
Beta desapalancado Amcast Industries = 0,90 / (1 + (1-0,345) x (20,8/194.4)

Beta desapalancado Amcast Industries = 0,841

Beta desapalancado Trinity Corporation = Beta apalancado/ [1 + D/P* (1-1)]
Beta desapalancado Trinity Corporation = 1.05/ (1 + (1-0.385) X (466.7/1.276.0)
Beta desapalancado Trinity Corporation = 0,857
Beta promedio = (0,841 +0,857) / 2 = 0,849
Luego se calcula el rendimiento nominal requerido e un taller en Estados Unidos

Kusa = Kr + B (Kn — K9) = 0,06 +0.849 (0,12~ 0,06) = 0,109 = 11.09%




Un negocio de este tipo en Estados Unidos debería tener un rendimiento mínimo requerido de 11,09% (en US Dólares), y ¿Cuál sería para un negocio similar en Venezuela?

Para ello, se determina el rendimiento real para este tipo de negocio en los Estados Unidos, si el rendimiento nominal es de 11,09% y la inflación esperada en USA es de 3%, el rendimiento real será:
[image: image52.png]KRealysa = [(1 + Knominal) / (1 + TIUSA)] - 1
KRealusa = [(1+0,1109) / (1 + 0.03)] - 1] = 0,0785 = 7.85%

Finalmente se calcula el rendimiento real requerido para un taller similar en Venezuela
afectando el rendimiento real para este tipo de negocio en los Estados Unidos, por el

riesgo pais Venezuela:

KRealyen = [(1 + K Realysa) X (1 + Keven)]
K Realyen = [(1+0,0785) x (1 + 0,08)] - 1] = 0,1648 = 16.48%

Este seria el costo de oportunidad en términos reales para el taller metalmecanico en
Venezuela. Si la inflacion esperada en Venezuela es de 20%, el rendimiento en términos

nominales en Venezuela sera:

K Nominal = [(1 + K Realven) X (1+ Toven)] = 1

=0.3077~30.77%

K Nominal = [(1+0.1648) x (1 +0,20)]




Para países emergentes, donde el Rf y el P pueden ser difíciles de determinar, alternativamente se puede obtener el Ke utilizando Rf y P del mercado norteamericano y adicionando a la ecuación el riesgo del país de origen de la empresa
[image: image53.png]Ke =RT(USA) + B P (USA) +Rp
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El Beta a ser utilizado en la ecuación merece aclaraciones adicionales. Como se sabe, el Beta representa el riesgo sistemático de la empresa reflejando características tales como el sector en que la empresa actúa, etc. La relación entre la deuda de la empresa (D) y su capital propio (E) también interfiere en el Beta, una vez que cuanto mayor la relación D/E mayor será el riesgo y consecuentemente mayor será el Beta.

Se debe considerar con todo que la relación D/E de los últimos años de la empresa puede ser diferente de la relación D/E que se espera para la empresa en los años futuros, por tanto el beta calculado sobre el comportamiento de la acción en los últimos años debe ser eliminado de la relación D/E pasada (beta desalapalancado) y enseguida incorporar la relación D/E que se espera para el futuro (beta apalancado).

Beta desapalancado = Beta histórico / [1 + D/Ep * (1-t)]

Beta apalancado = Beta desapalancado * [1 + D/Ef * (1-t)]

Donde:

D/Ep = relación D/E pasada

D/Ef = relación D/E futura

t = tasa de impuesto de renta

7. APLICACIÓN DEL CAPM PARA UNA EMPRESA QUE NO COTIZA EN LA BOLSA (Caso Venezuela)
La metodología para la aplicación del CAPM, para una empresa que no cotiza en la bolsa de valores, se puede resumir de la siguiente forma: 

1. Obtención del beta apalancado correspondiente a una empresa que no cotiza en la bolsa.

· Se Identifica la empresa que cotizan en la bolsa, pertenecientes al mismo sector donde opera la empresa objetivo, cuyo beta apalancado se desea calcular.

· Se obtiene el Beta apalancado (históricos) (generalmente disponibles en páginas web como Bloomberg…).

· Se desapalanca el Beta de la empresa que cotizan en la bolsa. 



Beta desapalancado = Beta histórico / [1 + D/P* (1-t)]



D= Deuda de la empresa (D)


P= Patrimonio o capital propio (E)
· Se calcula un el beta desapalancado para la empresa que se desea calcular utilizando la relaciones Deuda/Patrimonio.

Si se desea calcular el beta apalancado, se apalanca el resultado con las magnitudes contables de la deuda financiera y fondos propios de la empresa objetivo cuya beta apalancada se desea calcular.

Beta apalancada = Beta desapalancada x [1 + (D/P x (1-t))]
El Beta a utilizar (calculado para empresa que no cotizan en la bolsa), si solo se dispone del beta desapalancado de la empresa de referencia y su relación Deuda / Patrimonio, se puede determinar el beta desapalancado de la empresa que se desee valorar de la siguiente forma:
[image: image54.png]Beta de empresa similar (desapalancado) x Relacion deuda capital de la empresa

Relacién deuda capital de empresa del sector similar



  (1)
Si se conocen solo los betas apalancados (históricos), generalmente disponibles en las páginas Web y su relación Deuda / Patrimonio, se puede determinar el beta desapalancado de esa empresa que se desee valorar de la siguiente forma:

Beta desapalancado = Beta histórico / [1 + D/P * (1-t)]
Y luego se puede aplicar la formula señalada como (1).

Si se dispone de la siguiente información:
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Rendimiento Esperado del Negocio
[image: image57.png]Ks =Ki+ [ B (Km - K;)] + Riesgo Pais
Beta desapalancado de la empresa (Venezuela)

Beta de empresa similar (desapalancado) x Relacion deuda capital de la empresa
Relacion deuda capital de empresa del sector similar

2,03 x 0,9279

0.2880 = 3,8601

1112 + [3,8601 (0,1402 - 0,1112)] +0,0199 => KS =24,30%

Costo del capital Propio:

1402588,00 0,2430 = 12,61%
e y0230=12
PsxKs = — 02 588,00 + 1.301.508,00




Costo de la Deuda:
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(1+0,12) 140,11,
Kd$ => KdBs. = oA X 01 4 _ 55 489
(1+0,015)
Costo de la Deuda:
1+0,12] 140,11
Kd$ => KdBs. = AL X0 455 450,
(1+0,015)

Y, Pd;x Kd, x (1-Tax) = 6,69%

Costo de capital:

K (WACC) = 12,61% + 6,69% = 19,30%




8. PRIVATIZACIÓN Y NACIONALIZACIÓN

PRIVATIZACIÓN

La privatización es el proceso transferir funciones, propiedades y responsabilidades del sector público al  sector privado, entendiéndose por sector privado a todo segmento no gubernamental de la sociedad. La privatización es, entonces, una de las distintas políticas económicas que pueden ser instrumentadas por el Estado; la cual puede ser motivada por el agotamiento del mismo sector público, a cambios tecnológicos y a obtención de nuevos mercados. Por tanto, no sólo supone la venta de derechos de propiedad sobre empresas (acciones), también incluye la transferencia de actividades y funciones. Un poco más amplio, se entiende la privatización como un proceso económico, político y social de reestructuración. En términos gráficos se puede representar de la siguiente manera: 
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La transferencia de una empresa del sector público al sector privado trae al Estado importantes beneficios, tales como:

· La privatización de una empresa le trae a la nación importantes ingresos, ya que una empresa pública que sea  privatizada, no pesará sobre el presupuesto de gastos del Estado, sino que por el contrario será parte del presupuesto de ingresos a través de la tributación.

· La eficiente  administración de los ingresos financieros producto de la venta de la empresa pública al sector privado, sirve para cancelar la deuda externa e interna de la misma.

· Ayuda a reducir el déficit fiscal, tomando en cuenta que la privatización eliminaría en gran parte la enorme burocracia existente en las empresas del sector público producto del exceso del personal, manteniendo empleados solamente  aquellos trabajadores que realmente aportan valor a la empresa.

· Incremento del ingreso fiscal, producto de la recaudación de los impuestos generados por estas empresas privadas dado que los nuevos propietarios o accionistas si estarían obligados a cancelar sus respectivos impuestos a la nación, cuyo dinero podría ser invertido en bienes y servicios.

· En relación a la deuda externa, permite reducir el déficit acumulado por las empresas del Estado ya que la mayoría de ellas se financian vía endeudamiento, por lo cual los ingresos por privatización serían también para pagar la alícuota de la deuda que cada empresa causó.

En Venezuela muchas empresas públicas eran dirigidas con criterios más políticos que gerenciales, lo cual perjudicaba su productividad conduciéndolas a ser empresas poco eficientes y no rentables; las cuales más bien se convertían en una carga económica para el Estado, conduciéndolo a tomar la decisión de privatizarlas. Incorporando este proceso de privatización como instrumento para resolver los problemas financieros del Estado venezolano y para mejorar la calidad de los servicios y condiciones materiales de vida en general. 

En este sentido muchas empresas del Estado venezolano fueron privatizadas con el fin de que entraran al país capitales extranjeros que ayudaran a mejorar la economía, obteniendo liquidez monetaria y así poder cumplir con los compromisos adquiridos en el exterior. Tal es el caso, por nombrar solo un ejemplo, el de la Siderúrgica del Orinoco SIDOR, la cual según informes al ejecutivo arrojaba perdidas al Estado y por este motivo fue privatizada a finales de los 90, pasando a manos de la multinacional Argentina Ternium, aunque la misma fue vuelta a ser nacionalizada en mayo del 2008, motivado a una política del presidente Chávez.  

Hoy en día estas privatizaciones han sido motivo de discusión entre los principales sectores políticos del país, ya que muchos aseguran que sólo se está perdiendo el liderazgo que se había alcanzado con la nacionalización del petróleo y del hierro y que se estaría retrocediendo al permitir que multinacionales extranjeras se apoderen de las empresas nacionales; para otros analistas y tratadistas doctrinarios las privatizaciones son beneficiosas para el país ya que además de aportar divisas, se abre el mercado interno venezolano para que los inversionistas extranjeros puedan invertir en el país sin miedo alguno, y por otro lado aseguran que con las privatizaciones el Estado venezolano, se libera de una carga pesada que durante muchos años estuvo oprimiendo al país.  
Entre las actividades técnicas del proceso de privatización, se encuentra el valor de la empresa en marcha, que define una referencia o valor base de la empresa que se desea privatizar, tal como se expone a continuación:
[image: image84.emf] 

ACTIVIDADES TÉCNICAS DEL PROCESO DE PRIVATIZACIÓN

ÁREA 

ESTRATÉGICA

ÁREA 

FINANCIERA

ÁREA 

TÉCNICA

ÁREA 

LEGAL

•

Estrategia del

negocio.

•

Estrategia

laboral

•

Valoración de 

activos.

•

Pasivos 

laborales.

•

Pasivos 

ambientales.

•

Auditoría 

financiera.

•

Valor del 

negocio en 

marcha.

•

Estudio 

técnico y 

operativo.

•

Suministro de 

servicios.

•

Auditoría 

legal.

•

Asesoría en el 

proceso.

•

Asesoría para 

la venta.

ACTIVIDADES TÉCNICAS DEL PROCESO DE PRIVATIZACIÓN

ÁREA 

ESTRATÉGICA

ÁREA 

FINANCIERA

ÁREA 

TÉCNICA

ÁREA 

LEGAL

•

Estrategia del

negocio.

•

Estrategia

laboral

•

Valoración de 

activos.

•

Pasivos 

laborales.

•

Pasivos 

ambientales.

•

Auditoría 

financiera.

•

Valor del 

negocio en 

marcha.

•

Estudio 

técnico y 

operativo.

•

Suministro de 

servicios.

•

Auditoría 

legal.

•

Asesoría en el 

proceso.

•

Asesoría para 

la venta.

ACTIVIDADES TÉCNICAS DEL PROCESO DE PRIVATIZACIÓN

ÁREA 

ESTRATÉGICA

ÁREA 

FINANCIERA

ÁREA 

TÉCNICA

ÁREA 

LEGAL

•

Estrategia del

negocio.

•

Estrategia

laboral

•

Valoración de 

activos.

•

Pasivos 

laborales.

•

Pasivos 

ambientales.

•

Auditoría 

financiera.

•

Valor del 

negocio en 

marcha.

•

Estudio 

técnico y 

operativo.

•

Suministro de 

servicios.

•

Auditoría 

legal.

•

Asesoría en el 

proceso.

•

Asesoría para 

la venta.


NACIONALIZACIÓN

La nacionalización es la acción que realiza un gobierno tendiente a ejercer el control y propiedad de los recursos productivos que estén controlados o sean propiedad de agentes privados nacionales o extranjeros. Expresado de otra manera se puede decir que es la transferencia de propiedades, funciones y actividades, desde el sector público al sector privado.

Las formas como se han practicado las nacionalizaciones son variadas, desde la expropiación forzosa hasta la aplicación de medidas legales que contemplan el pago de una indemnización. Al igual que el proceso de privatización, en los procesos de nacionalización se requiere una valoración de las propiedades o activos para transferirlos al Estado, y la metodología de valoración de las propiedades o activos para transferirlos al Estado son las mismas que se aplican al proceso de privatización.

Los motivos que han inspirado las nacionalizaciones también han sido múltiples, entre los que figuran razones políticas, sociales, de eficiencia económica, estrategias de seguridad, entre otras.

Al igual que el proceso de privatización, en los procesos de nacionalización se requiere una valoración de las propiedades o activos para transferirlos al Estado. En Venezuela, las primeras empresas nacionalizadas fueron las de la industria petrolera y la del hierro, en el año 1975, bajo la administración gubernamental del presidente Carlos Andrés Pérez.  

Con la nacionalización de estos recursos quedó a la reserva del Estado venezolano la exploración, explotación, manufactura, refinación, transporte y comercio del petróleo, asfalto y todo tipo de hidrocarburos, en el caso de la nacionalización del petróleo; trayendo como consecuencia la  extinción de las concesiones petroleras y por ende la anulación del derecho de realizar actividades de la industria petrolera a las compañías trasnacionales a las cuales se les había otorgado la concesión. 

Así mismo en cuanto a la nacionalización del hierro quedo registrado en la historia el pleno derecho que tiene Venezuela de manejar directamente este recurso natural. De igual manera, las concesiones otorgadas a compañías privadas extranjeras para la exploración, explotación, refinación y comercialización de este mineral quedaron extinguidas y pasaron a manos del estado por intermedio de ferrominera. Así el Estado asumió el control directo y ejerció el derecho de propiedad plena de la industria del hierro, como también la libertad completa de decisión y gestión para dirigir dicha industria.

En el año 2007, en Venezuela se inició una política de nacionalizaciones en sectores estratégicos, como el agrario, el petrolero, telecomunicaciones y electricidad, también en las industrias siderúrgica, cementeras y en el sistema financiero, ejerciendo el control el gobierno nacional, minimizando la participación de las empresas privadas.

Entre las empresas nacionalizadas recientemente se pueden señalar: la Siderúrgica del Orinoco (SIDOR), Electricidad de Caracas (ELECAR), El Banco de Venezuela, la CANTV, entre otras.

ANÁLISIS DE SENSIBILIDAD
Es un método de la administración en general, que permite visualizar de forma inmediata las ventajas y desventajas económicas de un proyecto, una actividad, valoración, etc.

Este método es muy utilizado para saber si una inversión generaría dividendos o rentabilidad en el futuro y determinar que tan sensible es un proyecto o una valoración de empresa a las diversas variables (la inversión inicial, la duración, los ingresos, la tasa de crecimiento de los ingresos, los costos, entre otros), a fin de que se le asigne a cada una la importancia y consideración apropiada.

Es una herramienta muy sencilla de aplicar y que puede proporcionar información básica para tomar una decisión acorde al grado de riesgo que se decida asumir, a su vez que permite realizar análisis comparativos en el cual se cambian los datos del análisis, para determinar los efectos sobre los resultados del proyecto o la valoración de una empresa, saber cómo tratar la incertidumbre de datos, y establecer hasta qué punto son sensibles los resultados ante cambios en los costos y beneficios estimados.

Se utiliza para determinar que tan sensible es una un proyecto o una valoración de empresa a las diversas variables, a fin de que se le asigne a cada una de ellas la importancia y consideración apropiada.

· Análisis comparativos en el cual se cambian los datos del análisis, para determinar los efectos sobre los resultados del proyecto o la valoración de una empresa.
· ¿Cómo tratar la incertidumbre de datos?

· ¿Hasta qué punto son sensibles los resultados ante cambios en los costos y beneficios estimados?

· ¿Cuál es la estabilidad del VAN y la TIR, o del VE?

La justificación de Análisis de Sensibilidad, tiene como base de que muchos datos son estimaciones y/o promedios, y que en los proyectos o valoración de empresas, hay mucha incertidumbre con respecto a los rendimientos y precios.
9. DESARROLLO DE CASOS PRÁCTICOS DE LOS MÉTODOS DE VALORACIÓN. 

EJERCICIO Nº 1: ALMACENES, S. A. 

Almacenes, S. A. es un céntrico negocio que inició su actividad comercial a mitad de los años cuarenta. El edificio tiene cuatro plantas abiertas al público y un sótano de almacén de mercancías. Hay cinco tipos de ventas: textil (caballeros, señoras y niños), enseres del hogar, ferretería, deportes y música. 

Durante los tres últimos ejercicios su Cuenta de Resultados está en números rojos. Este negocio tradicional lleva años notando la dura competencia de otra conocida cadena de grandes almacenes. Los principales problemas del negocio son el estancamiento de las ventas unido a una estructura de costos fijos rígida, por tener una plantilla de trabajadores numerosa y de edad media alta.

Sus clientes son en un 80 % particulares, vecinos de la zona o en tránsito, y en un 20 % pequeños negocios y comercios próximos, principalmente bares y restaurantes, que pagan a plazos. 

El Balance de su último ejercicio (en Miles de $) es el siguiente: 
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(*) Está formado por aquellos activos fijos que tienen un carácter tangible, o lo que es lo mismo, que se pueden apreciar físicamente.

(**) Amortizaciones: Reflejo contable de la depreciación de los elementos del inmovilizado de una empresa, y de su imputación progresiva como gastos a los resultados de la misma.

Los propietarios de Almacenes, S.A. se están planteando qué hacer con su negocio. Sobre la mesa tienen tres informes: 

· La Auditoría del último año, que recoge las siguientes salvedades: 

i. De acuerdo a las comprobaciones realizadas, el15 % del saldo total de la cifra de clientes se puede considerar fallido o de muy dudoso cobro.

ii. Los tribunales han fallado en contra del recurso presentado por la sociedad contra la Tributación Nacional por la reclamación del pago de $ 523.095 del impuesto de sociedades de pasados (ejercicios con beneficios). 

iii. Esta cantidad no está relacionada, y la sociedad no tiene intención de presentar un nuevo recurso ante los tribunales.

· Una tasación del inmueble donde se desarrolla la actividad comercial, y que es el principal activo de la compañía. 

En la tasación se hace una descripción detallada de los elementos del inmueble, su estado de conservación y de las superficies totales y útiles. Así mismo por comparación con ventas realizadas en la misma zona se cuantifica el valor de mercado del m2. 

La conclusión última de esa tasación es que el edificio tiene una superficie total de 3.400 m2 y que el precio de mercado del m2 en la zona es de $ 1.650. 

El valor neto en Libros del inmueble es de $ 1.262.125,42. 

· Un informe de viabilidad del negocio, donde son analizadas las distintas alternativas a seguir, entre ellas la liquidación del mismo. Para el cierre se hizo un estudio de los distintos costos involucrados. Los más importantes son los costos por indemnización de los trabajadores. Hay 57 personas que en media tienen una antigüedad de 22 años en la empresa, con un sueldo bruto anual de $ 22.850. El número de días de indemnización por año de trabajo es 33. 

La venta de liquidación de todas las mercancías habría que hacerla de forma ordenada pero con unos descuentos estimados que sobre el costo de adquisición representan unas disminución del 40 %. 

El costo administrativo, de gestión y de abogados que supondría la liquidación se estima en $ 360.000. 

Requerimientos:
a) Determinar el Valor en Libros (valor contable o patrimonial).

b) Determinar el Valor Contable o Patrimonial Ajustado.

c) Calcule el Valor de liquidación.

RESPUESTAS:

a) Valor en Libros (valor contable o patrimonial).


Este valor resulta de restar los pasivos de los activos.


Activos= 8.169,0 Miles de $


Pasivos = Miles de $ (4.563,5 + 1.898,0) = 6.4651,5

Valor en Libros = Miles de $ (8.169,0 – 6.4651,5) =  1.707,5 miles de $

b) Valor Contable o Patrimonial Ajustado


Significa una especie de patrimonio ajustado con base en un cálculo de lo que podría ser el valor comercial de activos y pasivos. Este cálculo reduce parte de las distorsiones que presenta el método del valor en libros. Este valor resulta de restar los pasivos de los activos, ambos ajustados.
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Caja y Bancos 7428
Clientes (-15% fallidos) 8291 (975.4 - 975.40.15)
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Exigibles y Obligaciones (Miles de $)

Proveedores 45635
Bancos a C/P 1898.0
Tributacién Nacional 523.1 (recursos perdido en tribunales)
Total Exigible 6.984,6

Valor Contable o Patrimonial Ajustado = Miles de $ (12.370,6 - 6.984.6) =

Valor Contable o Patrimonial Ajustado = 5,386,0 miles de §

Esto debe coincidir con el Valor Patrimonial Ajustado

Capital social + Reservas 17075
Minusvalia de Clientes Fallidos 1463 (15% del saldo de
clientes)

Pago no Provisionado a Ja Tributacin Nacional 5231

Plusvalia Inmueble (V Mercado — Valor Libros) 43479

TOTAL 5.386,0




c) Valor de Liquidación


El valor de liquidación se determina vendiendo los activos de la mejor y más ordenada manera posible, cancelando las deudas y obligaciones con terceros. Además habrá los gastos asociados al cese del negocio: la indemnización de  los trabajadores y los gastos administrativos y de abogados.


Se calcula a partir del Valor Patrimonial Ajustado, con las correcciones que trae consigo la venta de los activos y los otros gastos asociados a la liquidación.
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Valor Patrimonial Ajustado 5.386.0
Descuento en Ventas de Mercancias -1.679.2 (40% del saldo existente)
Indemnizacion Trabajadores -2.590,6 [(57x22x33x22.850)/365]
Gastos administrativos y Abogados -360.0
TOTAL 756,1

Valor de Liquidacién = 756,1 miles de §




EJERCICIO Nº 2: ABASCAL S.A.
La empresa Abascal S.A., cuyo balance oficial y ajustado, así como el estado de resultados aparece en la tabla, más adelante, tiene un valor contable, o sea valor en libros de las acciones (capital más reservas) de 80 millones de $, que también se puede calcular como la diferencia entre el activo total (160) y el pasivo exigible (40 + 10 + 30), es decir, 80 millones. 

Empresa Abascal S.A. Balance General Ajustado y Estado de Resultados
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Empresa Abascal S.A. Balance General Ajustado y Estado de Resultados

(Millones de $)

  Balance General Ajustado
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Requerimientos: Determinar el Valor de Reposición

El Valor de Reposición se puede expresar de tres modalidades:

a) Valor de Reposición bruto: es el valor del activo a precio de mercado. En este caso los activos se puede reponer al valor de mercado, que para el ejemplo serían 215 Millones de $ 

b) 
Valor de Reposición neto o activo neto corregido: es el valor substancial bruto menos el pasivo exigible. También se conoce como patrimonio neto ajustado, para el ejemplo serían 135 Millones de $ (215-40-10-30)

c) 
Valor de Reposición bruto reducido: es el valor substancial bruto reducido sólo por el valor de la deuda sin costo (cuentas por pagar), para el ejemplo 175 Millones de $ (215-40) Los 40 millones que se restan corresponden a los proveedores. 

Normalmente se excluyen del Valor de Reposición los bienes que no sirven a la explotación (terrenos no utilizados, participaciones en otras empresa, etc.)

EJERCICIO Nº 3: MÉTODO DE VALORACIÓN «CLÁSICO»
El método de valoración «Clásico», parte de la base de que el valor de una empresa es igual al valor de su activo neto más el valor del fondo de comercio (goodwil). El valor de una empresa es: 
V = AN+ (n x B)
A = valor del activo neto (Activo total ajustado – Pasivo Exigible): 215 millones de $

n = coeficiente comprendido entre 1,5 y 3 (se utilizará 3 para el ejercicio)

B = beneficio neto: 26 Millones de $

Normalmente esta fórmula se utiliza para empresas industriales.

La aplicación Método de valoración clásico para la empresa Abascal S.A., suponiendo que el fondo de comercio se estime en tres veces el beneficio anual, daría un valor total para las acciones de 213 millones de $. El hecho de tomar 3 en vez de otro valor depende de usos y costumbres que existen en cada país y en cada sector y apreciaciones del analista.

Valor del Activo Neto = (215 – 80) Millones de $ = 135 Millones de $

Beneficio neto = 26 Millones de $

Valor de Empresa = (135 + 3 x 26) Millones de $ = 213 Millones de $

También se puede utilizar el algoritmo:
V=AN + (Z x F) 

Z= porcentaje de la cifra de ventas; 

F = facturación

Esta se usa normalmente para el comercio minorista.

EJERCICIO Nº 4: MÉTODO DE LA UNIÓN DE EXPERTOS CONTABLES EUROPEOS -UEC-) 
Para la UEC el valor global de una empresa es igual al valor substancial (o activo neto ajustado) más el fondo de comercio. Este se calcula 
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A = Activo Neto [entendiéndolo como Ia inversién en activo total. inmovilizado y circulante
que se haria para dar lugar a una empresa igual y en las mismas condiciones a la que se
quiere valorara]

B= beneficio Neto del Ultimo Afio

an = Valor actual de capitalizar durante un periodo de 5 a 8 afios una rentabilidad exigida
ala empresa que se valora

K= Tipo de interés de la inversion alternativa sin riesgo de la empresa que se valora
(obligaciones del Estado). se supone para el ejercicio 10%.

En el caso de la empresa Abascal SA

B =26 Milones de S

A= 135 Millones de §

an = 3,352 para un K= 15% [1/(1,15) +1/(1,15)2+ 1/(1,15)3+ 1/(1.15)4+ 1/(1.15)5]
Con estos supuestos, el valor de la empresa seria

V=[(135 + (3.352 X 26))/ (1 + (0.1 X 3.352))] Millones de S

V= 2221/1,3352 Millones de

166,8 millones de §




EJERCICIO Nº 5: VALOR EN BOLSA 
Se calcula como el número de acciones multiplicado por el precio que se va a utilizar en el cálculo: la cotización del último día, el promedio de la última semana o del último mes, etc.
El valor de una empresa que se cotiza en bolsa es relativamente sencillo de calcular, pero hay que llegar a un acuerdo razonable para determinar cuál es el precio de la acción para el cálculo.
Por ejemplo, si la empresa Abascal S.A., tienen 1.000.000 de acciones en circulación y las acciones se cotizan a 160 $ por acción, el valor de la empresa será:

V = 1.000.000 acciones x 160 $/acción = 160 Millones de $

EJERCICIO Nº 6: MÚLTIPLOS DE EMPRESAS SIMILARES
Superdiplo, es una empresa de distribución del sector de la alimentación que comenzó a cotizar en la bolsa española en abril de 1998. Superdiplo opera en Canarias, en el sur de España y desde marzo de 1998 en Madrid. De 1995 a 1998 se convirtió en el séptimo distribuidor de alimentación por tamaño en España, el segundo en supermercados (tras Mercadona) y el líder en las Islas Canarias. Superdiplo es predominantemente un distribuidor de alimentos, ya que sus ventas de no-alimentos representaron en 1997 tan sólo un 6% del total. En febrero de 1998, la cadena contaba con 166 establecimientos bajo cinco conceptos distintos: hipermercados, supermercados, locales de descuento, cash and carry y tiendas para turistas. Cada concepto operaba con una marca distinta. 

Superdiplo era una empresa con gran crecimiento. Las ventas de 1997 fueron 552,3 millones de euros y las esperadas para 1998 eran de 900,3 millones. Análogamente, el beneficio neto de 1997 fue 20,18 millones de euros y el esperado para 1998 era 34,3 millones de euros. Además, disfrutaba de una baja tasa impositiva gracias al régimen fiscal de las Islas Canarias. 

Cuatro empresas que operaban en la península ibérica (Modelo, Continente, Jerónimo Martíns y Pryca) fueron consideradas como las más comparables. Los datos que se utilizaron fueron los disponibles para el 20 de abril de 1998. 
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La siguiente tabla muestra la valoración de la empresa Superdiplo utilizando múltiplos. Es interesante destacar la gran variación en la valoración según el múltiplo y la empresa que se tome como referencia.
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El precio de salida a bolsa del 30 de abril de 1998 fue 18,84 euros/acción, equivalente a un valor total de las acciones de 960,9 millones de euros. Este valor fue muy cercano a La media de todas las valoraciones.

EJERCICIO Nº 7: VALOR EN RENTABILIDAD POR DIVIDENDOS CONSTANTES Y SIN CRECIMIENTO
Una empresa espera un dividendo de 3 $/ ACCIÓN de forma indefinida, si el rendimiento requerido sobre las acciones (K) es del 15 %, y la empresa mantiene en circulación 1.500.00 acciones, cuál será el valor de la empresa, de acuerdo con el método de valor en rentabilidad por dividendos constantes.
D = 3 $/ acción;     K = 15 %

Valor del dividendo total: 1.500.000 acciones x  3 $/ acción = $  4.500.000

Valor Empresa = $ 4.500.000 / 0,15 = $ 30.000.000
EJERCICIO Nº 8: VALOR EN RENTABILIDAD POR DIVIDENDOS CONSTANTES Y CRECIMIENTO CONSTANTE
Una empresa espera para el futuro un dividendo de 1,5 $/ acción, si el rendimiento requerido sobre las acciones (K) es del 15 % y se estima que los dividendos tendrán un crecimiento promedio constante de 3%. La empresa mantiene en circulación 1.000.000 acciones, cuál será el valor de la empresa de acuerdo con el método de Valor en Rentabilidad por Dividendos Constantes y Crecimiento Constante.

D esperado = 1,5 $/ acción 

K = 15 %

Crecimiento de los dividendos = 3%

Valor del dividendo total: 1.000.000 acciones x  5 $/ acción = $  5.000.000

Valor Empresa = $ 5.000.000 / (0,15- 0,03) = $ 41.666.666,67

EJERCICIO Nº 9: MÉTODO DE DESCUENTO DE LOS FLUJOS DE CAJA (DCF)
JMR Corporation desea conocer el valor de la empresa y ha contratado la compañía Measuring C.A., especialista en estos tópicos, para que haga la valoración y esta propone que lo hará bajo la metodología de Descuento de los Flujos de Caja (DCF) y para eso ha Measuring ha realizado una serie estimaciones del Estado de Resultados, balance General, Tipo de Cambio y Costos de Capital, los cuales se presentan a continuación: 
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SOLUCIÓN:
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10. CASOS PRÁCTICOS PROPUESTOS 

EJERCICIO Nº 1: PULPA Y PAPEL, C.A.
La empresa Pulpa y Papel, C.A., es una empresa productora que no transa en bolsa, y desea estimar el costo de capital y otros cálculos. 

Existe otra empresa, también latinoamericana (colombiana) de pulpa y papel, que se puede catalogar como una empresa comparable con un beta  “desapalancado” de 0,471

Además Pulpa y Papel, C.A., tiene una relación deuda / patrimonio (D/E) de 18%, y obtiene financiamiento a una tasa de interés del 6,5% anual, tasa esta, que tiene un  spread de 1,5% sobre la tasa que pagan los papeles de gobierno. Se estima que la tasa de retorno promedio esperado del mercado en sector donde se desempeña la empresa Pulpa y Papel, C.A., es de 12%, y se sabe que la tasa de impuesto sobre la renta (Tax) es del 15%.

Requerimientos:

a) Estime el beta de Pulpa y Papel, C.A. (beta de las acciones en el mercado o beta apalancado). Explique claramente los elementos que toma para esta estimación.

b) Determine el costo promedio ponderado de capital (WACC) de Pulpa y Papel, C.A., utilizando el CAMP, para calcular el costo del capital propio, utilizando el beta apalancado.

c) Explique cómo Pulpa y Papel, C.A., podría reducir el costo promedio ponderado de capital (WACC).

EJERCICIO Nº 2: METOPAS, C.A.
La empresa Metopas, C.A., es una empresa productora que no transa en bolsa y que exporta el 100% de su producción, y desea estimar el costo de capital y otros cálculos financieros. Se considera que el país donde está ubicada Metopas, C.A. es cero. Se dispone además de la siguiente información:

Balance General (Millones de $)

	ACTIVOS
	PASIVOS

	Activos Circulantes
	200
	Bonos
	1.300

	Activo Fijo
	3.100
	Patrimonio
	2.000

	Total Activos
	3.300
	Total Pasivo + Patrimonio
	3.300


Los betas históricos de empresas similares que transan en la bolsa

	Empresa
	Beta Histórico
	Tasa de Impuesto (TAX)
	Relación Deuda / capital (valor de mercado)

	Internacional INC
	1,1
	35%
	0,90

	North Company
	0,9
	35%
	0,50

	Le Estero
	1,3
	20%
	0,65


Metopas, C.A., enfrenta una tasa de impuesto sobre la renta del 15%, y su deuda se transa en el mercado a un 92,31% de su valor par (o valor nominal). Por otro lado, un estudio ha determinado que dada la estructura de capital actual de deuda y patrimonio, el valor de mercado de Metopas es de 3.500 millones de $ (sin restar la deuda).

En términos de acceso al mercado de financiamiento, Metopas tiene clasificación “A”, por lo cual enfrenta un spread de 113 puntos básicos sobre la tasa libre de riesgo, o sea que la tasa libre de riesgo será la diferencia entre la tasa Interés sobre la deuda (clasificación A) menos los puntos básicos.
Sus estudios han determinado además que la economía en el país donde está ubicada Metopas muestra un retorno esperado de la cartera de mercado de 12% (Km).
	(D/D+E) a valor de mercado (%)
	Rating Bono
	Tasa Interés sobre la deuda

	0-10 (inclusive)
	AAA
	5,28%

	10-20
	AA
	5,28%

	20-30
	A+
	5,28%

	30-40
	A
	6,13%

	40-50
	A-
	6,38%

	50-60
	BBB
	8,38%

	60-70
	BB
	9,58%

	70-80
	B
	10,12%

	80-90
	B-
	11,58%

	Más de 90
	CCC
	12,88%


Requerimientos:

a) Estime el beta de Metopas, C.A., tomando en cuenta los betas históricos de las empresas similares que transan en la bolsa y que el beta para Metopas será el beta apalancado, tomando como base el promedio de los betas desapalancados de las empresas similares.

b) Determine el costo promedio ponderado de capital (WACC) de Metopas, C.A., utilizando el CAMP y el beta apalancado para calcular el capital propio.

c) Si Metopas, C.A.,  decidiera prepagar su deuda emitiendo acciones, reduciendo su relación Deuda / Patrimonio a 0,3 ¿Cuál sería su nuevo costo promedio ponderado de capital (WACC), utilizando el nuevo beta apalancado?.

d) ¿Cómo cambia su respuesta lograda anteriormente, si la relación Deuda / Patrimonio se incrementa a 0,7 y se calcula otro nuevo beta apalancado?

e) Saque conclusiones de las dos últimas respuestas.

EJERCICIO Nº 3: FRIGORÍFICOS NACIONALES, C.A.
La empresa Frigoríficos Nacionales, C.A., está considerando la venta de su sucursal ubicada en la ciudad de Triglifos, debido a resultados operativos decepcionantes, no obstante se estima que esta sucursal en el 2011 tendrá una ganancia de $ 648 millones en EBIT (Utilidad neta después de intereses e impuestos), para unas ventas de $ 4.000 millones, tal como lo muestra el estado de resultados. La tasa de crecimiento de las ganancias operativas se espera que sea 6% interanual entre 2012 y 2016, y 4% después de ese período. Los gastos en inversiones (CAPEX) para esta sucursal se estimaron en  $ 425 millones para el 2011, mientras que la depreciación se prevé que sea de $ 320 millones, para ese mismo año. Ambas se espera que crezcan al 4% interanual a largo plazo. 

La variación en el capital de trabajo (Working Capital) se considera que será insignificante en el corto, mediano y largo plazo. El promedio de los betas desapalancados de firmas que compiten con Frigoríficos Nacionales es de 1,20 sin variación a través del tiempo, y se estima que este beta puede ser usado sin mucho error para la empresa Frigoríficos Nacionales, a fin de calcular el costo del capital propio. La sucursal de Triglifos tiene un componente de la deuda del 25% en la estructura de capital, similar al promedio de las otras firmas en el sector. A este nivel de deuda, la sucursal de Triglifos puede esperar pagar un 19,5% de interés sobre su deuda, sin variación a través del tiempo. La tasa impositiva es 35%, el Risk Free Rate es 12%, mientras que rentabilidad del mercado (Rm) o del sector donde se desenvuelve la empresa es de 17,3%, la cuales se prevé que se mantendrán constantes durante el período de valoración. Se considera que el país donde está domiciliada la empresa Frigoríficos Nacionales y sus sucursales tiene un riesgo país de 7%, esperándose que disminuya un 1%, cada año en el período de valoración. La deuda de largo plazo de la sucursal de Triglifos se estima que sea 75% de CAPEX, a través del horizonte de evaluación (2012 al 2016), y de allí en adelante tendrá un crecimiento del 4% a efecto del valor residual, el cual se descontará col el valor promedio del costo del capital.

Requerimientos:
a) Determine el Flujo de Caja Libre y Costo de Capital para la sucursal de Triglifos, una vez que haya estimado los valores que integran el flujo de caja libre. 

b) Estimar el valor de empresa para la sucursal de Triglifos. 

Estado de Resultados Frigoríficos Nacionales, C.A. (Sucursal Triglifos)

Millones de $

	Ventas
	4.000,0 

	Costo de los bienes vendidos
	(2.100,0)

	Utilidad Bruta
	1.900,0 

	Gastos generales, de ventas y administrativos
	(400,0)

	Utilidad de Operación
	1.500,0 

	Gastos financieros
	(420,0)

	Utilidad antes de impuestos
	1.080,0 

	Impuestos
	(432,0)

	Utilidad Neta
	648,0 


EJERCICIO Nº 4: METAL MANUFACTURING
Metal Manufacturing es una empresa de fabricación de acero que se ha planteado un crecimiento de sus ventas a futuro y desea valorar la empresa. Se ha estimado un Balance General a futuro y se espera que con la siguiente información  planeada y el Estado de Resultados del 2011, se elabore un Estado de Resultados proyectado (2012-2016), empleando el Método Porcentual de Ventas para calcular todos los valores, excepto los gastos por depreciación e inversiones, los cuales han sido estimados por la administración y los intereses que serán calculados con base en el costo de capital y la deuda a largo plazo, a fin de poder realizar la valoración de la empresa:
	Premisas
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016

	Ventas (Millones de $)
	49.000,0
	53.000,0
	63.000,0
	70.000,0
	80.000,0

	Depreciación (Millones de $)
	6.000,0
	6.000,0
	6.0000,0
	6.000,0
	6.000,0

	Costo de Deuda (interés)
	20%
	20%
	20%
	20%
	20%

	Tasa de Impuesto (TAX) 
	35%
	35%
	35%
	35%
	35%

	Pago de Dividendos
	70%
	70%
	70%
	70%
	70%

	Utilidades Retenidas
	30%
	30%
	30%
	30%
	30%

	Inversiones (Millones de $)
	2.000,0
	5.400,0
	3.600,0
	3.000,0
	7.000,0


Estado de resultados Metal Manufacturing (Millones de $)
	
	2011

	Ventas 
	42.000,0

	Costo de ventas 
	23.520,0

	Utilidad bruta 
	18.480,0

	Gastos de ventas y administrativos 
	7.980,0

	Depreciación
	6.000,0

	Utilidad operativa (UAII) 
	4.500,0

	Otros gastos (gastos financieros) 
	2.416,5

	Utilidad antes de impuestos 
	2.083,5

	Impuestos 
	729,2

	Utilidad neta 
	1.354,3

	Dividendos 
	948,0

	Utilidades retenidas 
	406,3


Balance General proyectado Metal Manufacturing (Millones de $)
	
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016

	Activos 
	
	
	
	
	
	

	Caja y bancos (Efectivo)
	1.535,4
	1.500,0
	1.600,0
	2.000,0
	3.500,0
	4.000,0

	Cuentas por cobrar 
	0,0
	1.345,2
	1.515,1
	2.724,0
	3.936,3
	3.300,1

	Inventario 
	1.719,0
	1.170,5
	1.316,2
	2.357,5
	3.541,2
	2.578,1

	Otros activos corrientes 
	406,3
	4.380,3
	4.957,2
	4.924,0
	5.000,0
	6.630,8

	Activo corriente 
	3.660,7
	8.396,0
	9.388,5
	12.005,5
	15.977,5
	16.509,0

	Activos fijos netos 
	24.000,0
	20.000,0
	19.400,0
	17.000,0
	14.000,0
	15.000,0

	Total Activos
	27.660,7
	28.396,0
	28.788,5
	29.005,5
	29.977,5
	31.509,0

	
	
	
	
	
	
	

	Pasivo + Patrimonio
	
	
	
	
	
	

	Cuentas por pagar 
	171,9
	2.888,2
	5.407,9
	7.459,7
	7.599,3
	7.028,4

	Deuda a largo plazo
	12.082,5
	9.666,0
	7.249,5
	4.833,0
	5.344,1
	6.842,0

	Total Pasivos 
	12.254,4
	12.554,2
	12.657,4
	12.292,7
	12.943,4
	13.870,4

	Patrimonio Inicial
	15.000,0
	15.000,0
	15.000,0
	15.000,0
	15.000,0
	15.000,0

	Utilidades retenidas 
	406,3
	841,8
	1.131,1
	1.712,8
	2.034,1
	2.638,6

	Total Patrimonio
	15.406,3
	15.841,8
	16.131,1
	16.712,8
	17.034,1
	17.638,6

	Total Pasivo + Patrimonio
	27.660,7
	28.396,0
	28.788,5
	29.005,5
	29.977,5
	31.509,0


El promedio de los betas desapalancados de firmas que compiten con Metal Manufacturing es de 0,80 sin variación a través del tiempo, y se estima que este beta puede ser usado sin mucho error para la empresa que se desea valorar, a fin de calcular el costo del capital propio. Metal Manufacturing tiene un componente de la deuda del 30% en la estructura de capital, similar al promedio de las otras firmas en el sector y sin variación a través del tiempo. A este nivel de deuda, Metal Manufacturing puede espera pagar un 20% sobre su deuda en intereses, sin variación durante el período de valoración (2012-2016).

La tasa libre de riesgo es 12%, la cual se prevé que se mantendrá constante durante el período de valoración, mientras que rentabilidad del mercado (Rm) o del sector donde se desenvuelve la empresa se estima en 15%, con un incremento de 2% cada año, respecto al anterior, durante el período de valoración. Se considera que el país donde está domiciliada la empresa Metal Manufacturing y sus sucursales tiene un riesgo país de 7%, esperándose que disminuya un 1%, cada año, respecto al anterior, durante el período de valoración. Se estima que la empresa tendrá un crecimiento del 4%, a partir del 2016, para efecto del valor residual, el cual se descontará con el valor promedio del costo del capital, determinado para el período de valoración.

a) Determine el Flujo de Caja Libre y Costo de Capital para Metal Manufacturing, una vez que hay estimado el Estado de Resultados Proyectado.

b) Estimar el valor de empresa para Metal Manufacturing. 

EJERCICIO Nº 5: VENECIA, C.A.
El Gerente Financiero de la empresa Venecia, C.A., debe presentar al directorio su recomendación respecto al valor de esa empresa, la cual se dedica a la explotación y comercialización de mineral de hierro. Se sabe que algunos directores no son expertos en finanzas, pero sí veteranos en minería de hierro, y otros son excelentes profesionales que dominan bien las finanzas.

Dadas las características del yacimiento y el mineral en reservas, se calcula que para los próximos 5 años se logrará extraer y procesar y vender las siguientes cantidades cada año. Los montos corresponden a millones de toneladas:
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016

	5.000
	5.700
	6.400
	8.500
	10.000


Dadas las características de la tecnología de extracción y procesamiento, se estima con bastante certeza, que el costo medio de operación, incluyendo la depreciación, será de $ 56,0 por tonelada, y que permanecerá constante durante todo el período.

Hoy día el precio FOB del mineral de hierro (con un contenido de hierro 65%, que es el procesado por Venecia, C.A.), es de $ 100,0 la tonelada, sin embargo sus mejores proyecciones le hacen pronosticar estabilidad de precios para los próximos años.

La empresa tiene unos gastos administrativos que representan el 5% de las ventas, mientras que los gastos financieros y otros ingresos (egresos), se encuentran en la siguiente tabla:

Miles de $
	
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016

	Gastos Financieros
	(17.727)
	(22.483)
	(25.084)
	(24.777)
	(25.796)

	Otros Ingresos (Egresos)
	(3.071)
	2.684
	3.280
	4.928
	7.856


Se debe construir un Estado de resultados con la siguiente estructura de donde se espera utilizar la utilidad operativa para calcular el Flujo de Caja Libre:
	VENTAS

	COSTO DE EXPLOTACIÓN*

	UTILIDAD BRUTA

	GASTOS ADMINISTRATIVOS

	UTILIDAD EN OPERACIONES

	GASTOS FINANCIEROS

	OTROS INGRESOS (EGRESOS)

	UTILIDAD AISLR

	IMPUESTOS (TAX = 34%)

	UTILIDAD NETA


La tasa anual de impuesto sobre la renta es de un 34%, constante, y se asume también que todos los flujos de caja ocurren al final de cada año.

La empresa Venecia, C.A., la cual no cotiza en la bolsa, se desempeña en el sector minero, donde hay empresas similares que cotizan en la bolsa de valores. Una de estas empresas similares que cotiza en la bolsa tiene un beta (β) desapalancado de 0,50 para el 2011 y una relación Deuda / Patrimonio de 0,4436, estimándose que estos valores se mantenga constante para el período de valoración y que este beta desapalancado puede usarse para determinar el beta desapalancado de Venecia. La empresa Venecia, C.A., tiene una relación deuda/patrimonio de 0,7984 para el 2011 y se estima que tenga una variación con base en la estructura de capital a través de los años, a fin de determinar el beta. 

La empresa Venecia, C.A., tiene las siguientes proyecciones de Balance General y Estado de Resultados:
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La empresa planea realizar inversiones durante el período 2012- 2016, de acuerdo con el siguiente programa, parte de que la depreciación también se encuentra en la tabla

Miles de $

	Otras Premisas
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016

	Inversiones
	9.519
	10.487
	8.186
	9.104
	7.204

	Depreciación
	14.308
	15.357
	16.175
	17.086
	17.806


Respecto a la deuda el costo de capital (tasa de interés) será de 10,5% en el 2012 y se mantendrá constante hasta el 2016. De igual forma el capital propio de cada año está compuesto por el patrimonio y la deuda a considerar para determinar el valor del costo promedio del capital y el valor presente de la deuda es la Deuda a Largo Plazo, ambos expuestos en el Balance General.

Con relación a la tasa libre de riesgo se prevé que será de 6,5% (tasa de interés de los bonos del gobierno), en el 2012, estimándose que ésta se mantiene en valores similares durante el período de valoración. Mientras que el retorno esperado del mercado (Km) se estima que será de 13,9% y se espera que esta se mantenga igual durante el período de valoración.

De igual forma se estima que el Riesgo país se ubique en 1000 puntos básicos (10%) para el 2012, disminuyendo en 200 puntos básicos para el 2013 y 200 más para el 2014, respecto al 2013, mientras que para el 2015 y 2016 se proyecta que este se mantenga en 500 puntos básicos.

Para la determinación del valor residual se espera que a partir del año 2016 la empresa no tenga crecimiento y el costo de capital de la empresa para la determinación del valor residual y su traída a valor presente será el promedio del lapso 2012-2016.

a) Determinar el flujo de caja libre de la empresa Venecia, C.A., en Millones de $.

b) Determinar los coeficientes beta (β) de la empresa, el costo promedio de las deudas y el costo del capital propio utilizando el modelo de valoración de activos financieros CAPM (Capital Asset Pricing Model), para finalmente calcular el costo promedio ponderado de capital de la empresa.

c) Determinar el valor de la empresa en Millones de $.

EJERCICIO Nº 6: NACIONAL DE PASTAS, C.A.
La empresa Nacional de Pastas, C.A., está evaluando vender su empresa y requiere una recomendación respecto sobre el valor por el cual debería vender dicha empresa. 

Una su evaluación realizada se estima que la empresa podría vender las siguientes cantidades de  pastas en miles de toneladas:
	Año
	0
	1
	2
	3

	Cantidad (miles de toneladas)
	
	1.100
	1.400
	1.600


Dadas las características del producto se estima con bastante certeza, que el costo medio de operación será de $ 0,30 /tonelada, 
y que permanecerá constante durante el período de valoración, mientras que el precio de la pasta hoy es de $ 1,10 por tonelada y las mejores proyecciones le hacen pronosticar estabilidad de precios en los próximos años. 

Otras estimaciones en miles de $ se exponen a continuación:

	Año
	0
	1
	2
	3

	Depreciación
	
	105,0
	138,0
	138,0

	Intereses
	
	28,0
	19,0
	9,0

	Inversiones
	
	100
	78
	38


La tasa anual de impuesto sobre la renta es de un 20%, constante, y se asume también que todos los flujos de caja ocurren al final de cada año.

A partir de la información respecto a los volúmenes transados y retornos promedio de las acciones del último año, se estima que la acción de la empresa Nacional de Pastas, C.A., tendría una rentabilidad promedio de 12% anual, con un volumen transado de $ 500 mil. Sin embargo la acción de la empresa Pastas del Campo, competencia cercana de la empresa que se desea evaluar y que se encuentra en el mismo territorio, tuvo un retorno promedio anual de sólo 10%, con un volumen transado de $100 miles. Ambas compañías transan sus acciones en la Bolsa de Valores y por mera coincidencia, ambas tienen una razón deuda/patrimonio = 1.

De igual forma se tiene un balance General proyectado de la empresa Nacional de Pastas, C.A.

	Balance General Proyectado 
	Miles de $
	
	
	

	Año
	              0
	           1
	           2
	         3

	Activos
	
	
	
	

	Efectivo
	15
	20
	184
	418

	Cuentas por cobrar + Inventarios
	55
	60
	70
	80

	Total Activos Circulantes
	70
	80
	254
	498

	Activo Fijo Neto
	315
	310
	172
	33

	Total Activos
	385
	390
	426
	531

	Pasivos
	
	
	
	

	Cuentas por pagar
	2
	62
	92
	131

	Deuda Largo Plazo
	365
	310
	255
	200

	Deuda Total
	367
	372
	347
	331

	Capital pagado
	18
	18
	18
	18

	Utilidades retenidas 
	0
	0
	61
	182

	Total Patrimonio 
	18
	18
	79
	200

	Total Pasivos + Patrimonio
	385
	390
	426
	531


El costo del capital de la deuda (intereses), es de 9% y se espera que se mantenga durante el período de valoración.

a) Construya el Estado de Resultados y determine el flujo de caja libre de la empresa Nacional de Pastas, C.A., en Miles de $.

b) Determine el costo de capital propio (Ke) de manera ponderada, tomado como base la rentabilidad promedio de la empresa y el volumen transado, así como  el retorno promedio anual de la empresa de la competencia y su volumen transado.

c) Con el costo de capital propio determinado anteriormente, el costo de la deuda (afectado por el Tax) y la relación deuda patrimonio, calcule el costo promedio ponderado de capital (WACC).

d) Con el costo promedio ponderado de capital (WACC) y el flujo de caja libre, determine el valor de la empresa en Miles de $, asumiendo que el WACC permanecerá igual para el periodo de valoración, no hay valor de continuidad y el crecimiento es cero.

EJERCICIO Nº 7: LA PONDEROSA, C.A.
La empresa venezolana La Ponderosa, C.A., la cual no cotiza en la bolsa y se desempeña en un sector donde hay empresas similares que cotizan en la bolsa de valores.

Una de estas empresas que participan en el mercado de capitales y cotiza en la bolsa de valores tiene una relación deuda/capital de 0,700 para el 2011, tiene un beta (β) histórico de 1,40 y paga una tasa de impuesto (Tax) de 30%, estimándose que estos valores se mantengan constantes para el período de valoración, y que el beta desapalancado de la empresa en referencia se puede utilizar para determinar el beta de la empresa que se desea valorar, a fin de calcular el costo del capital propio, y utilizando la relación deuda/Patrimonio de la empresa a valorar, a través de los años.

La empresa La Ponderosa, C.A., tiene una relación deuda/capital de 0,8299 para el 2011 y una tasa de impuestos (Tax) de 35%, y se estima que la tasa de impuestos para la empresa se mantengan a través de los años, mientras que la relación Deuda / Patrimonio variará con base en la estructura de capital de cada año.

La empresa La Ponderosa, C.A., tiene las siguientes proyecciones de Balance General y Estado de Resultados:

La Ponderosa, C.A.: Balance General (Miles de Bs.)
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(*) La deuda que tiene la empresa en Euros y US Dólares, esta transformada en Bs.

La Ponderosa, C.A.: Estado de Resultados (Miles de Bs.)
	
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016

	Ventas
	58.016
	62.525
	67.814
	73.170
	78.857

	Costo de Ventas
	(26.133)
	(27.664)
	(28.288)
	(30.352)
	(30.942)

	Utilidad Bruta
	31.883
	34.861
	39.526
	42.818
	47.915

	Gastos de ventas y administrativos
	(9.084)
	(9.710)
	(10.427)
	(11.145)
	(11.928)

	Depreciación
	(6.000)
	(6.000)
	(6.000)
	(6.000)
	(7.422)

	Utilidad en Operaciones (UAII)
	16.799
	19.151
	23.099
	25.673
	28.565

	Interés Ganados
	0
	640
	1.123
	1.624
	0

	Otros gastos (gastos financieros)
	(1.578)
	(1.312)
	(984)
	(631)
	(698)

	Utilidad antes de impuestos
	15.221
	18.479
	23.238
	26.666
	27.867

	Impuestos (Tax = 35%)
	(5.327)
	(6.468)
	(8.133)
	(9.333)
	(9.753)

	Utilidad neta
	9.894
	12.011
	15.105
	17.333
	18.114

	Dividendos
	1.870
	2.847
	4.507
	5.561
	5.602

	Utilidades retenidas
	8.024
	9.164
	10.598
	11.772
	12.512

	Utilidades retenidas acumuladas
	2.672
	11.836
	22.434
	34.206
	46.718


La empresa planea realizar inversiones durante el período 2012- 2016, de acuerdo con el siguiente programa:

Miles de Bs.

	
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016

	Inversiones
	5.801
	9.220
	10.931
	10.383
	12.401


La empresa mantiene la siguiente estructura de capital, como consecuencia de una deuda que se tiene con el Deutsche Bank de Alemania, en Euros, y otra con el Citibank de Estados Unidos, en US Dólares, y el resto a bancos nacionales (deuda en Bs.) residenciados en Venezuela. A continuación se muestra los montos de la deuda:

	DEUDA DE LA EMPRESA
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016

	Deuda en Miles de US Dólares  
	928,05
	950,47
	662,60
	584,73
	343,99

	Deuda en Miles de Euros
	439,74
	450,44
	315,59
	278,32
	178,41

	Deuda en Miles de Bs.
	8.014,97
	8.437,83
	8.310,87
	8.472,11
	8.328,38


De acuerdo con informaciones del mercado cambiario las proyecciones de la paridad cambiaria se muestran a continuación

	TIPO DE CAMBIO
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016

	Bs. / US$ Dólares
	4,30
	4,30
	5,00
	5,00
	7,00

	Bs. / Euros
	6,05
	6,05
	7,00
	7,00
	9,00


El costo de capital de las diferentes deudas de le empresa, es el siguiente:

	COSTO DE CAPITAL
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016

	Deuda en US$ (%)
	6,00
	6,00
	7,00
	8,00
	8,00

	Deuda en Euros (%)
	5,00
	6,00
	6,00
	7,00
	7,00


Respecto a la deuda con bancos nacionales el costo de capital (tasa de interés) será de 20% en el año 2012 y disminuirá un 2% cada año para ubicarse en 12% para el 2016. De igual forma el capital propio de cada año está compuesto por el capital total (patrimonio más utilidades retenidas) y la deuda a considerar para determinar el valor del costo promedio del capital y el valor presente de la deuda es la Deuda a Largo Plazo, expuestos en el Balance General.

De igual forma se estima que el Riesgo país se ubique en 600 puntos básicos (6%) para el 2012, disminuyendo en 100 puntos básicos para el 2013 y 2014, ubicándose para estos años en 500 puntos básicos, mientras que para el 2015 y 2016 este se proyecta que se mantenga en 400 puntos básicos.

Respecto a la tasa libre de riesgo se estima que es de 11% (tasa de interés de los bonos del gobierno), estimándose que ésta se mantiene en valores similares durante el período de valoración. Mientras que el rendimiento de mercado de Venezuela (Km) se estima que es la tasa de interés anual nominal, promedio ponderado, de operaciones activas, para el 2010, de los seis principales bancos comerciales y universales de Venezuela, suministrada por el Banco Central de Venezuela, y se espera que esta se mantenga igual durante el período de valoración.

Para la determinación del valor residual se espera que a partir del año 2016 la empresa tenga un crecimiento del 4% y el costo de capital de la empresa será el promedio del lapso 2012-2016. 

Respecto a las variables macroeconómicas de los países de donde provienen los préstamos (deuda), específicamente la inflación, se muestra a continuación:

Inflación: Variación Interanual (%)

	
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016

	Estados Unidos
	1,50
	1,50
	1,25
	1,25
	1,50

	Alemania
	1,70
	1,70
	1,50
	1,50
	1,70

	Venezuela
	10,00
	10,00
	8,00
	8,00
	10,00


Se desea realizar las siguientes actividades para La Ponderosa, C.A., la cual no tiene participación en otras empresas que pudieran sumar valor.

a) Calcular el flujo de caja libre de la empresa en Miles de Bs.

b) Determinar los coeficientes beta (β) de la empresa y el costo promedio de las deudas.

c) Calcular el costo de capital ponderado de la empresa.

d) Determinar el valor de la empresa, en el presente año en Miles de Bs.

Conclusiones
La palabra valor, financieramente, viene a ser la capacidad que tiene una empresa para generar ganancias o beneficios, sin embargo, este valor se puede ver degradado si los accionistas no utilizan estrategias financieras y de mercado que le permitan mantenerse a la vanguardia en la producción y comercialización de productos, y por supuesto la creación de nuevos artículos o servicios que permitan satisfacer las necesidades de los usuarios. El valor se crea mediante inversiones de capital al aprovechar oportunidades de lograr rendimientos que proporcionan ganancias por encima de los que exigen los mercados financieros para el riesgo involucrado. 

La creación de valor para el accionista tiene como punto de partida el concepto de valor de mercado de la compañía (tanto en empresas que cotizan en la bolsa, como las que no cotizan) y su estimación a través del descuento de flujos de caja. Los inversionistas no sólo buscan recompensas en forma de dividendos y en forma de aumento del valor de sus acciones, sino que también desean perspectivas de crecimiento de la compañía a largo plazo. El objetivo de crear valor para los accionistas tiene como fin último maximizar su riqueza. 

Cada vez son más las empresas que utilizan las fusiones y adquisiciones para mantener y reforzar su posición competitiva en el mercado. Muchas de ellas las consideran como un modo relativamente rápido y eficiente de crecer e incorporar nuevas tecnologías. Sin embargo, el éxito no está ni mucho menos garantizado. Por el contrario, la mayoría de ellas nunca llegan a alcanzar los objetivos y metas que se propusieron.

Aunque algunos de estos fracasos pueden atribuirse a factores financieros y de mercado, son muchos los que se explican por cuestiones relacionadas con el personal. Varios estudios confirman la necesidad de que las empresas se tomen en serio las cuestiones de recursos humanos en sus operaciones de fusiones y adquisiciones. Los departamentos de recursos humanos pueden realizar una verdadera aportación al éxito de una fusión, en estrecha colaboración con los directivos de línea y con los propios empleados.

Para valorar una empresa se necesita tener conocimientos claros de las políticas y planes estratégicos de toda organización, permitiendo así tener una visión amplia de lo que se espera sean los frutos de la empresa.

En algunos casos los analistas aplican varios enfoques para estimar un solo valor y posteriormente promedian los resultados; sin embargo al tratar de hacer una estimación del costo de capital se podrían obtener varios pronósticos y promediarlos, utilizándolos como una aproximación de las expectativas de crecimiento, este es el caso especifico del método de flujo de cada descontado.

Por su parte el flujo libre de caja, es más sencillo y permite valorar de igual manera la organización de forma sencilla y más contable. Donde se toman en cuenta directamente las cuentas que afectan del desenvolvimiento de las actividades y operaciones de la empresa.

Todos los métodos de valoración de empresas son números, que no dicen nada por sí solo, es importante tomar en consideración los factores internos y externos, partiendo de las proyecciones de los estados financieros y finalizando con la toma de decisiones acertadas.
En el mundo empresarial actual, la valoración de empresas se ha convertido en una herramienta gerencial fundamental, que proporciona información muy valiosa para una eficiente gestión de los negocios. Este enfoque cobra mayor importancia en ambientes de turbulencia económica, donde estén presentes factores económicos, políticos y sociales que conformen un entorno complejo representando amenazas a la continuidad y rentabilidad de los negocios. 

Lo primero es estar claro que hay que mirar al futuro para valorar. Existen dos principios sobre la valoración de una empresa, el primero se basa en que “una empresa vale por lo que es capaz de generar para sus accionistas”, mientras el segundo dice “una empresa vale lo que alguien esté dispuesto a pagar por ella”. Con mayor precisión podría asegurarse que una empresa vale “por lo que es capaz de generar en el futuro para sus accionistas y que alguien esté dispuesto a pagar”. 
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