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sQue es el valor de una empresae

» El valor de una empresa es el grado de utilidad que ésta proporciona a sus usuarios
O propietarios.




5Qué es el valore

» El valor no es otra cosa que el grado de utilidad o aptitud de las cosas para
proporcionar bienestar o deleite o para satisfacer necesidades.

@




Todo valor se tfransfiere de forma automdtica a dinero, esto es, se expresa en
dinero, pero en realidad, el valor es diferente del precio y del costo de los bienes,
se obtiene de la diferencia entre estos.

El precio es el equivalente monetario del valor, el valor en el que estarian de acuerdo un
comprador y un vendedor a la hora de hacer una fransaccion, lo que se paga por el
bien en el mercado.

El costo de un bien es una medida de la cuantia de recursos empleados para producirlo.



En inglés, Time Value of Money, abreviado usualmente
como TVM es un concepto basado en la premisa de que
un inversor prefiere recibir un pago de una suma fija de
dinero hoy, en lugar de recibir el mismo monto en una
fecha futura.

En particular, si se recibe hoy una suma de dinero, se
puede obtener interés sobre ese dinero. Adicionalmente,
debido al efecto de inflacidon, en el futuro esa misma suma
de dinero perderd poder de compra.






La valoracion es el proceso de estimar el valor de un activo o de un pasivo

El proceso de valuacion es muy importante en muchas situaciones incluyendo
andlisis de inversion, presupuesto de capital, Fusiones y Adquisiciones, etfc.




El valor que representan para mi empresa los activos analizando su importancia vy
el papel que tienen para el desarrollo de |las actividades

Ejiemplo en valor econdmico de un pc es de 4000$ pero su importancia en el desarrollo
de mi empresa es fundamental ya que sin ella no puedo acceder a mi ERP.




El valor que representa para mi empresa las deudas o compromisos financieros
para esto debo considerar:

Valor econdmico
Compromiso

Intereses




EFECTO DE LOS IMPUESTOS Y OTRAS VARIABLES

4 )

Los impuestos son
instrumento del Estado para

una fuente financiera para el

Estado y otros entes publicos

V=Bx (1-t) +tx D
= |
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Libertad de amortizacion de inversiones de escaso valor o
que supongan incremento de plantilla.




2. EL EXTRANO CASO DE LAS SOCIEDADES ‘HUCHA’

Las sociedades huchas no poseen ninguna actividad comercial o industrial, n1
en nombre propio, ni a través de sociedades participadas; ni siquiera las
empresas del sector financiero se pueden incluir en este tipo

Supongamos gue el impuesto personal supone, por termino medio, a
sus propietarios, el 12%, es decir, recibirian, en términos netos, 88
céntimos por euro. El fipo impositivo es un porcentaje de computo
anual. Ese seria el descuento mdaximo que estarian dispuestos a perder
en la venta de la empresa a un tercero. Esta situacion es inestable,
puesto que el descuento es mayor o menor dependiendo del periodo
considerado vy, si la compraventa no se readliza dentro de un
determinado periodo, los propietarios optardn por liquidar.



3. COSTES DE INSOLVENCIA FINANCIERA

V = Vyen + txD = C(L) se define como la pérdida de valor que sufre la

empresa por incrementar en determinada
proporcion su endeudamiento

. Los costes de insolvencia pueden ser de varios tipos:

1. Gastos financieros
Explicitos gHonorarios | tasas judiciales

i. Costes de 0" By Gastos ad min istrativos insolvencia g
Ulm agen, oportunidades

2. OIm plicitos B gClasificacion del riesgo



Procedimientos concursales mercantiles.

Patrimonio neto negativo

Falta de liquidez

(AR<PE)
Insolvencia técnica o provisional Insolvencia legal o definitiva
La solicita el empresario para protegerse de La solicitan los acreedores
los acreedores para protegerse del
empresario
Pérdida de valor, reduccion del beneficio, Los socios pierden todo su

incremento en la rentabilidad exigida. patrimonio




El Cost Asset Priceing Mode/ (CAPM) debe
ser considerado el marco de referencia
tedrico actual de las Finanzas. Segun
Suarez, la consideracion del coste
derivado de la probabilidad de insolvencia
reconcilia la teoria de Modigliani y Miller
con las modernas tendencias,
concretamente, el CAPM si al modelo de
M&M de 1963 se le afiade un término
negativo en concepto de costes por
insolvencia.
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4. AUTOFINANCIACION Y POLITICA DE DIVIDENDOS




5. EL MODELO DEL BENEFICIO Y SU EXPRESION SIMPLIFICADA

El modelo del beneficio parte del principio fundamental de la valoraciéon y se basa en la
consideracion de que puede existir expansion en el importe de las inversiones.

Supongamos que el incremento de la inversion se financia conjuntamente con las reservas del
ano precedente y mediante una ampliacién de capital, cuyas acciones quedaran valoradas al
precio posterior a la emision.

Donde P, hace referencia a la cotizacion futura prevista para N + AN titulos (No confundir
este precio final con el de emision).




Mercados
perfectos 1

Racionalidad

Precios dados
Informacion perfecta
Sin costes de
fransaccion

con respecto al
beneficio

No hay aversion al
resgo.



E1. MODELO DE CRECIMIENTO DE (GORDON

El modelo parte de la consideracion de que el valor intrinseco de |a
empresa vendria dado por la reinversion de beneficios que se realiza vy,
por lo tanto, de la politica de reservas. Si del beneficio actual se ha
retenido una parte “bxB"”, entonces el ano que viene, serd
rentabilizado y se obtendrd B + rxbxB unidades monetarias de
beneficio, de las que se reinvertird bx(1+rb)xB y se obtendrd B +
rox(1+rb)xB, asi sucesivamente, de forma que el beneficio de la
empresa serd una renta creciente de razon “1 + rb”. Se comprueba
que tanto las reservas dotadas cada ano, como los dividendos
repartidos crecerdn en la misma proporcion. El modelo se suele
expresar asi:

dx Bk

-r+rd




LA NEGOCIACION PRIVADA

ESPECIALIDADES DEL PROCESO VALORATIVO

La negociacion privada es el proceso previo a

la confratacion de una compraventa de
empresa o de un porcentagje significativo de
su capital, cuando no interviene ningun ente
regulador, ni existe ofra operacion similar con
la que comparar, en la misma empresa o0 en
ofra

Costes de informacion: Las caracteristicas
internas de la empresa y las del vendedor le son
mAs conocidas a éste. Las necesidades del
compradory sus posibilidades de financiacion,
asi como algunos datos del entorno le son a él
mMAs conocidos.

Costes de negociacion: En aguellos elementos
en los que la informacion sea inexistente o
prohibitiva, las vicisitudes de la negociacion
dardn algunas pistas o indicios (0 enganos) y se
empezardn a sustituir los altos costes de
informacion pagando a negociadores o
devengando dietas y viajes, nombrando
arbitros, efc.



E1L VENDEDOR

Los motivos mas frecuentes que pueden impulsar al propietario de una empresa a
transmitir la propiedad de un negocio son los siguientes:

La
continvidad
de la empresa

Crecimiento y
diferenciacion
empresarial

Diversificacion

del patrimonio

EL COMPRADOR




EL PRECIO

~

El precio puede ser tanto fijjo como variable.

J
~

Sila féormula o el precio se fija de manera
definitiva no plantea problemas; no ocurre lo

Mismo en caso de precio variable, es decir, con
un precio que dependa de los resultados que

obtenga la empresa en el futuro.

J
~

El valor es siempre un valor de negociacion,
tanto para una cesidn minoritaria como para
una transferencia de mayoria.




1.AS GARANTIAS DE LAS PARTES

El vendedor deja de tener responsabilidades y se le suele exigir diversos tipos de garantias

Garantia simple. El coste neto del riego disminuye a priori el precio de las acciones. Es
probable que en este caso el comprador no acepte liquidar la totalidad del precio
convenido hasta tanto que el litigio no haya sido totalmente solucionado

Garantia con franquicia. El coste neto del riesgo no se toma en consideracion si no excede
de un cierto montante fijado por las partes. Puede tomarse el gasto a partir de la primera
peseta o cuando sobrepase el montante de la franquicia segun la formula elegida.

Garantia con limite. El coste neto del riego se toma en consideracion, pero con un montante
maximo fijado por las partes.

Garantia en el cuadro de la formula de valoracién. De manera general, las férmulas de
valoracion combinan activo neto y capacidad de generacion de beneficios.



CONCEPTO Y MODALIDADES

En funcion de quién asuma esta funcion, encontramos varios tipos de adquisicion

apalancada:




OrERrTAS PUBLICAS DE ADQUISICION Y PRiMA DE CONTROL

1.AS SOCIEDADES HOLDING

50% del 5(Q0% 504 Socitedad
@ > “sA”




Modelos de Valoracion de Empresas




Modelos de Valoracion contable




A partir del balance general

Esta metodologia se apoya en el modelo de partida doble, con los cual, el valor de la
compania es el valor del patrimonio.
V=E=A-D

Donde:




A partir del balance general

=

Es lo que valdria la compania al ser liquidada, con lo cual, quedaria el valor del
patrimonio ajustado menos los gastos generados por el cierre.

V=E,=A,—-D,—G



Valor de reposicion

Este método supone que el valor de la compania es igual a la suma del valor de
compra de activos que son necesarios para la operacion del negocio:

n
. . V = E A .
Donde Ajrepresenta el valor de compra del acftivo. = J

scudles de los activos se necesitan realmente para operar el negocio? podrian ser
todos, o Unicamente aquellos que hacen parte de su operacion normal (Ferndndez
2001q)



Supuestos tedricos implicitos en los métodos de valoracion contable a partir del balance
general.

*|0s activos tienen una capacidad lineal de generacion de recursos, puesto
que se supone que el capital que estd invertido en una firma es usado para
adquirir o financiar una serie de activos que soportan una operacion que a su
vez entrega unos resultados que si son positivos van a aumentar los activos o si

son negativos van a disminuirlos.

La operacion de la empresa apalanca el proceso de expansion de los
activos.



A partir del balance general

Figura 2
Supuestos de los métodos de valoracion contable

ACTIVO PASIVVO
Fondos
externos

PATRIMONIO
Fondos de los
Inversionistas

Fondos usados por

la firma
Estado de
resultados
resultado




A partir del balance general

sSe cumple el supuesto?

Acciones con
mayor valor en
libros Marzo 02

PVISA

Acciones con
mayor utilidad
neta Ene-Mar 02

Bavaria

Bavaria

Noel

PVISA

Nacional de Chocolates

Cementos Argos

Carulla

Cementos Caribe

Carton Colombia

Bco. de Bogota

Exito

BColombia

Cementos Argos

Cementos del VValle

Promigas

Cementos Caribe

Corfivalle

Nacional de Chocolates

Colinvers

Exito

Cartéon Colombia

Promigas

Noel

Bco. de Bogota

Bco. de Occidente

Cementos del VValle

Fabricato

Bco. de Occidente

Bco. Superior

Corfinsura

Cem. Paz del Rio




A partir del balance general

sSe cumple el supuesto?

Valor en libros vs. Utilidad neta de las acciones mas
transadas en Colombia (Marzo 2002)
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A partir del balance general

sSe cumple el supuesto?

9,000 -
8,000 -
7,000 -
6,000 -
5,000 -
4,000 -
3,000 -
2,000 -

1,000 -

Valor de los activos vs. Utilidad de las 50
companias mas grandes del mundo
(Forbes 2001)

y = -0.004x + 4030.2
R? =0.1704

$
ol

*
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Multiplos

sQué son?
Consisten en comparar los resultados de valoraciones de empresas del mismo
sector o un sector similar, para calcular el valor de la empresa que se esta

evaluando.

Procedimiento

 Definir el multiplo dependiendo de la informacion disponible, las caracteristicas
del sector y el tipo de compania denfro del sector.

e DEFINIR EL MULTIPLO - Limitaciones, supuestos.

e Aplicar el multiplo



Multiplos

PER to Growth
Ew/Plant
EY/FCF
P/Sales
EV/sales

PACE

FCF

PR

DCF

EV/EG
Residual Income
EV/ERITDA
PER

|:||| -

Percentage of analvsts that use each method

e -

20%% 0% 4074 50%%




OPERACIONES DE ABSORCION

Empresa
ahsorbente

Empfesa
adquirente

Activos ;
deudas

Empresa

adquirida







( Accionistas )
Empreza
escindente
Actvos v

dendas

Yvyy

Empresa Empresa(s)

escindente nueTa(s)

Escision impropia

( Accionistas )

~— el
2
£s =
B
S
Activos 7
dendaz
YyYyvw
Empres,as
nIeTas

Escision pura



Accionistas

Il

Empresa
garindente

i

Accionistasz

Empreq_a
escindents

YyYy
Empresa Empresa(s)
escindente nuevals)
Escision

filiales)

Creacion de filial
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