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Grifico 1. Valor, precio y excedente de las partes Fuente: Galindo (2005)
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En esta grafica tenemos un ejemplo de lo que podrian ser las funciones del valor y
del precio, con respecto al tiempo de negociacion, suponiendo que, en algin momento,
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FUNDAMENTOS DE VALORACIÓN DE EMPRESAS
INTRODUCCIÓN: 
El libro se presenta a sí mismo como una guía básica sobre los fundamentos de valoración de una empresa, dividido en tres partes, donde la primera toma la temática principal del libro como “el proceso valorativo”, la segunda parte básicamente trata de llevar los conceptos mostrados en la primera parte a ejemplo particulares del sector empresarial, mostrado así, su aplicación en el campo laboral, y la tercera y última parte del libro, estos ejemplos particulares se hacer un tanto polemista y trasciende a discusiones que tradicionalmente han sido ajenas a la Economía de la empresa. 
Uno de los factores más importante en el mundo empresarial es la valoración de los activos de una empresa por eso existen métodos de valoración de empresas para conocer estos activos, aunque existen muchos problemas a la hora de aplicarlos a la realidad debido a que teóricamente son perfectos e ideales pero una vez llevados a la práctica llevan a decisiones equivocadas o injustas, principalmente debido a la necesidad y el coste de hacer estimaciones.
I FUNDAMENTOS TEÓRICOS
Todos los conceptos básicos y necesarios para lograr entender todo el contenido del tema a tratar en el libro, son de vital importancia y se divide en seis capítulos para poder explicar estos conceptos. 

LA VALORACIÓN FINANCIERA DE LA EMPRESA.
1- INTRODUCCIÓN: 

Para entender mejor la temática definamos primero el concepto del “Valor” citando a David Ricardo que define el valor como la cantidad de cualquier otra cosa por la que podrá cambiarse, esto aplica también para un “valor simbólico” y un “valor sentimental” por ejemplo el libro da un buen ejemplo de esto con la siguiente explicación: una persona con un objeto de valor sentimental y deba venderlo, ósea hacerle una conversión de valor sentimental a valor monetario, aunque posiblemente no pueda ser generalizado en una formula o manual a seguir al pie de la letra, ya que desde el punto de vista psicológico cada persona puede ver eso como una pérdida o una ganancia subjetiva. 

Con este concepto definido se puede pasar al siguiente punto que son los cuatro temas en que se basa el libro para dar valor a una empresa, el primero: los objetivos de la empresa, el segundo: la estructura financiera, el tercero: la política de dividendos y el cuarto tema: el tamaño. "La Economía Financiera es la pretendida Ciencia del valor".

2-  EL OBJETIVO DE LA EMPRESA Y SU ASPECTO FINANCIERO:
En esta parte del libro, se habla de qué busca la empresa en cuanto al valor que quiere conseguir en un determinado tiempo, ya que generalmente los que se interesan por esta valoración son otras empresas que absorbieron la empresa en cuestión, los economistas delimitaron objetivos que las empresas buscan conseguir. 
· Objetivo teórico, independiente del modelo capitalista:
Teóricamente las empresas son conocidas como unidad productiva por lo tanto el objetivo principal de la unidad productiva debe ser producir y/o prestar su servicio dependiendo del sector de la economía al cual pertenezca, generalmente en un tipo de economía centralizada el objetivo principal es producir mucha cantidad con calidad, aunque no siempre se cumple lo último. 
· Objetivo clásico: Maximización del beneficio:
En este punto la organización se centra en la maximización de sus ganancias y depende del sistema económico en el cual se encuentra, de esta manera estaríamos hablando de un tema polémico, ya que es bien sabido que muchas empresas recurren a diversas tácticas para la maximización de las mismas, gracias a eso se puede decir que las partes involucradas son egoístas ya que buscan solo su mayor beneficio; por ejemplo: Para los trabajadores es más relevante el valor añadido, para los accionistas el beneficio neto, para los acreedores el beneficio bruto después de impuestos, para el fisco antes de impuestos y para los directivos la autofinanciación.   
· Múltiples objetivos
Básicamente es ver a la empresa desde el punto de vista de cada miembro pensando en sus objetivos y no en el objetivo común de empresa, aquí podemos apreciar dos teorías que explican mejor esta definición. Teoría de la Organización habla de los intereses de cada grupo de presión y su poder relativo dentro de la empresa y la Teoría de la Dirección, existe un poder que intenta imponer sus objetivos, los directivos, de forma que los demás grupos de intereses actúan como restricciones a esos objetivos.
· Objetivo financiero 
Para este objetivo se explica que muchas empresas no buscan directamente la maximización de sus acciones en la empresa sino buscan que estas se mantengan en el tiempo ya que esto fija sus acciones como seguras y confiables haciéndolas más atractivas en el mercado presentado así una rentabilidad constante y aunque nunca es negativa que estas tiendan a subir es preferible o mejor dicho los inversionistas priorizan que se mantengan estables.

3-  VALOR, PRECIO Y EXCEDENTE DE LAS PARTES:
Para entender esta relación se debe enfatizar en la diferencia de los conceptos de valor y precio aunque parecidos y se tienden a confundir son dos conceptos diferentes siendo el valor una estimación o lo que se cree que es el precio que se puede pedir u ofrecer por el objeto, mientras que el precio es  el producto de una relación de fuerzas entre dos o más estimaciones del valor de una cosa.
En esta gráfica tenemos un ejemplo de lo que podrían ser las funciones del valor y del precio, con respecto al tiempo de negociación, suponiendo que, en algún momento, se llega a un acuerdo.
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El valor es la consecuencia de una apreciación unilateral, mientras que El precio es resultado de la interacción entre dos partes.
4-  PRECIO Y CONTEXTO DE LAS TRANSACCIONES
Los mercados, en general y, concretamente, los de capitales en ningún caso pueden considerarse de competencia perfecta. Menos aún, en la competencia de bienes tan heterogéneos como las empresas. Es posible que la cotización oficial de sus acciones confiera al mercado de empresas ciertas cualidades de perfección (amplitud, profundidad, transparencia). Vamos a referirnos únicamente a las transacciones como intercambios en términos monetarios, es decir, con exclusión del trueque y las transmisiones a título lucrativo, que también pueden constituir, en otro ámbito, actos de valoración. En función de esto, el precio de un bien o servicio se definirá como la cantidad de unidades monetarias que se entregan a cambio de ese bien o servicio.
El precio final de la transacción ha de depender de la situación coyuntural en que se encuentra la empresa, de la información disponible para las partes (con la que forman una estimación del valor) y del tipo de operación de que se trate (compraventa de negocio, intercambio de acciones, cambios de propietarios, en sus distintas modalidades, fusión, absorción). 

5-  LA IMPORTANCIA DE LA INFORMACIÓN EN LA VALORACIÓN DE EMPRESAS
En esta parte tenemos la información previa que se debe tener de la empresa para poder aplicar un método de valoración esto quiere decir que hay muchos datos importantes que deben cuantificar una serie de circunstancias referentes a la empresa, unas más cuantitativas que otras y muchas de ellas, además, en forma de previsión. Para así poder pasar a la aplicación de uno de los métodos de valoración de empresas. 
Para todos y cada uno de los modelos formulados, sus detractores han objetado como principal inconveniente la dificultad de concretar las estimaciones o las mediciones de hechos cualitativos. Esas dificultades se traducen en un coste. Éste es un elemento disuasorio, tanto para la compra como para la venta, ya que al comprador le supone un menor valor y al vendedor una mayor inversión y reduce el excedente de ambos.
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LA VALORACIÓN DE ACTIVOS 
1- LIMITACIONES DEL VALOR TEÓRICO O CONTABLE
Un gran problema de la valoración de activos es los fallos o limitaciones en los valores teóricos ya que estos dependen de los criterios o normas de valoración, Por ejemplo, la contabilización de inmovilizados a costes históricos, sin posibilidad de revalorizaciones, o determinados métodos de amortización o de registro de existencias pueden infravalorar los activos, de la misma forma que el posible exceso de provisión, debido al principio asimétrico denominado de prudencia valorativa.
Por otra parte tenemos también que las limitaciones teóricas no vienen dadas por un descuido o un planteamiento equivocado, sino por la dificultad de la valoración de los intangibles por este motivo, "buena parte de su valor económico está condicionada a la continuidad de la relación empresarial de que forman parte, como consecuencia el valor de liquidación o transferencia es muy bajo.

2-  LA IMPORTANCIA DE LOS INTANGIBLES
Un problema para poder valorar a la empresa es este factor ya que como es un factor intangible cuyo valor fuera de la empresa decrece o incluso no existe, por lo tanto prácticamente carecen de mercados, dado que el conjunto de la empresa tampoco tiene un mercado donde comparar precios debido a que estos valores intangibles son la organización de la empresa, los conocimientos de sus empleados y su integridad y fidelidad, este tipo de factores no pueden ser medidos de manera monetaria, sin embargo influyen mucho cuando se debe valorar los activos de una empresa. En el siguiente esquema se muestra mejor una estructura de todo el capital intangible de una empresa.
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3-  MÉTODOS DE VALORACIÓN ESTÁTICOS
Métodos básicos de valoración cuya principal característica es que mediante valoraciones parciales y la posterior suma algebraica de masas patrimoniales podemos obtener la valoración de la empresa. 

· Patrimonio neto: 
Es la diferencia entre el valor neto contable de los activos y el importe de pasivo exigible. Esta cantidad, dividida entre el número de títulos, nos ofrece el valor teórico de una acción. Esta forma de valoración es inmediata, puesto que no es lo mismo la valoración que la comprobación. Ésta es un proceso independiente, aunque no deja de influir en el valor de los activos comprobados, cuando pueda suponer un coste de información.
· Valor basado en el activo neto real: 

Al cálculo del patrimonio neto se le corrigen los valores en función del mercado y a eso se le denomina valor real o actual. Por otra parte, se eliminan los activos ficticios, por eso, el activo que queda es neto. La valoración de activos a precios de mercado se denomina tasación y a veces peritación, concretamente, cuando la valoración se hace en cumplimiento de leyes.
· Valor basado en la explotación: 

Es un mero desglose del anterior, aunque muy re-comendado por Martín Marín y compañía (1992 y 2001). Consiste en eliminar aquellos activos y pasivos que no sean funcionales. La naturaleza de los activos constituye un aspecto problemático, puesto que el detalle de las partidas que se pueden considerar funcionales no aparece en la mayoría de los datos disponibles, tales como los depositados en Registros Oficiales. Eso significa que, normalmente habrá que considerar la totalidad del activo, independientemente de su implicación en la creación de valor. Además, la funcionalidad actual o potencial de los recursos productivos altera el valor que se les podría atribuir dentro de la empresa.
· Valor sustancial: 

Se le considera una verdadera “Cuantificación de la potencialidad de generar beneficios”. Por lo tanto, estaría muy relacionado con los métodos dinámicos. Se parte de la idea de que el todo no es igual a la suma de las partes. 

Consiste en añadir al valor real o actual de la empresa la cuantificación de determinadas circunstancias cualitativas que incrementan (o tal vez, en otros caos, reducen) el valor de la empresa: Acuerdos, reputación, fidelidad, sinergias, clasificación del riesgo financiero,... La cuantificación de tales circunstancias, bajo la denominación de activos intangibles, se tendría que calcular como el valor actual de los incrementos de beneficio futuro esperados que les fueran atribuibles.
4-  INTRODUCCIÓN AL MERCADO DE VALORES. LA TASA “q” DE TOBIN 

James Tobin (1918), economista y político estadounidense, premio Nobel de Ciencias Económicas en 1981 midió la relación entre el valor de los pasivos y el valor de los activos de la empresa; más concretamente, el cociente entre la cotización de una empresa y el valor de reposición de sus activos.
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Esta tasa o ratio nada tiene que ver con la tasa, en sentido de impuesto o exacción, que el economista Tobin propuso para el comercio internacional, aunque si aplicamos el concepto “q” a la economía general, en describimos fenómenos no menos interesantes.
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Como muestra la figura anterior, los mercados de títulos sobrevaloran a la empresa con respecto a sus balances o, en sentido contrario, sus contabilidades infravaloran su potencialidad de generar beneficios, o tal vez ambas circunstancias se dan simultáneamente. En este último caso, un buen método de valoración consistiría en promediar el valor del activo (objeto de este capítulo) y el del pasivo (los dos capítulos sucesivos), ponderando ambas medidas por con una medida relacionada con la tasa q de Tobin (Salas y Espitia, en Sánchez Fernández de Valderrama, 1998). El caso particular de que la ponderación se haga por mitades (media aritmética) se explica más adelante, con el nombre de formulación clásica.
5-  LA RATIO PER Y EL PAYBACK 

El Price/Earning Ratio (PER) es una de las medidas de valoración más utilizadas, debido a su facilidad de cálculo, aunque el establecimiento de las dos magnitudes que definen la ratio es susceptible de dificultad (Martín Marín y Trujillo Ponce). Se define como el precio pagado por un beneficio perpetuo (constante e interminable). También se define, como su propio nombre indica, mediante la expresión:
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[L] como el precio pagado por un beneficio perpetuo (constante e interminable). También
se define, como su propio nombre indica, mediante la expresion:

=

w,

En cierto modo, es una medida del incentivo a invertir, de la euforia en el mercado,
también de la falta de significacion del beneficio contable y, sobre todo, el plazo de re-
cuperacion de la inversion que realiza el accionista:

En el caso en que no se perciba dividendo entre los momentos de la compra y la
venta de los titulos, debido a que 1 < ailo, la parte devengada vendria recogida en AP.

AP = P, P+ div,:

t

en cualquier caso, ro= —





En cierto modo, es una medida del incentivo a invertir, de la euforia en el mercado, también de la falta de significación del beneficio contable y, sobre todo, el plazo de recuperación de la inversión que realiza el accionista:
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[L] como el precio pagado por un beneficio perpetuo (constante e interminable). También
se define, como su propio nombre indica, mediante la expresion:

w,

En cierto modo, es una medida del incentivo a invertir, de la euforia en el mercado,
también de la falta de significacion del beneficio contable y, sobre todo, el plazo de re-
cuperacion de la inversion que realiza el accionista:

En el caso en que no se perciba dividendo entre los momentos de la compra y la
venta de los titulos, debido a que 1 < ailo, la parte devengada vendria recogida en AP.

AP = P, P+ div,:

t

en cualquier caso, ro= —

Tunes





En el caso en que no se perciba dividendo entre los momentos de la compra y la venta de los títulos, debido a que 1 < año, la parte devengada vendría recogida en ΔP.
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[L] como el precio pagado por un beneficio perpetuo (constante e interminable). También
se define, como su propio nombre indica, mediante la expresion:

w,

En cierto modo, es una medida del incentivo a invertir, de la euforia en el mercado,
también de la falta de significacion del beneficio contable y, sobre todo, el plazo de re-
cuperacion de la inversion que realiza el accionista:

En el caso en que no se perciba dividendo entre los momentos de la compra y la
venta de los titulos, debido a que 1 < ailo, la parte devengada vendria recogida en AP.

AP = P, P+ div,:

t

en cualquier caso, ro= —

Tunes





En la proposición de tradicional, según se dijo, teníamos como expresión del coste del capital para la empresa [image: image10.png]


 que coincide con la rentabilidad considerada por el accionista en este análisis.

Por otra parte, si se acepta que la empresa equivale a “n” años de beneficios reales, entonces, V = nR, de donde,
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Por otra parte, si se acepta que la empresa equivale a “n” anos de beneficios reales,

entonces, V = nR, de donde,
n = — = PER
R

... Lo que es lo mismo que escribir V = Payback*R.
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Lo que es lo mismo que escribir V = PaybackxR.

LA VALORACIÓN DE ACCIONES
Anteriormente los métodos de valoración estáticos nos ofrecían una cuantificación de la totalidad del activo de la empresa con sólo deducir el valor correspondiente del pasivo exigible. Con los métodos dinámicos, tratamos más bien de valorar la empresa a través de su pasivo y también es posible calcular la cotización o valor de mercado del pasivo total o, de forma separada, el de los recursos propios.
1-  VALORACIÓN POR DESCUENTO DE FLUJOS. EL “PRINCIPIO FUNDAMENTAL”
Se denomina valoración dinámica al descuento de los flujos económicos a futuro debido a que no atienden a la situación patrimonial en un determinado momento, sino a una sucesión de variable flujo o renta en un periodo. Desde el punto de vista teórico, su gran función es la de definir el valor de la empresa o de los activos como el valor actualizado de los resultados potenciales que generarán. En general, en la aplicación numérica de estas fórmulas, supondremos que se tiene información perfecta acerca de los beneficios de la empresa, su política de dividendos, los planes de inversión, las cotizaciones, etc. 

En esta parte existen dos tipos de accionistas los de control y especulación 

Accionistas de control: Participación mayoritaria y vocación de permanencia. Son propietarios de las empresas en la que invirtieron, al adquirir un paquete significativo de acciones, pagando normalmente una prima de control. La mayoría no tiene por qué ser absoluta, ya que puede haber participaciones minoritarias que permitan el control más o menos estable por parte de un sujeto decisor.
· Rentabilidad directa o explícita: 
En el caso de las acciones, la variable renta viene dada por el dividendo
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Rentabilidad estratégica: Existen participaciones de control que no persiguen una
rentabilidad financiera, sino estratégica, relacionada con el liderazgo en los merca-
dos de productos y servicios. El dividendo a percibir es lo de menos; incluso seria
interesante no repartir dividendos, a fin de reinvertir en actividades que sean com-

plementarias con otras del accionista de control. Se incluye en este concepto el cie-
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· Rentabilidad estratégica:
Existen participaciones de control que no persiguen una rentabilidad financiera, sino estratégica, relacionada con el liderazgo en los mercados de productos y servicios. El dividendo a percibir es lo de menos; incluso sería interesante no repartir dividendos, a fin de reinvertir en actividades que sean complementarias con otras del accionista de control. Se incluye en este concepto el cierre de la empresa adquirida, eliminando un competidor.
Accionistas de especulación: Participación esporádica y minoritaria.

· Rentabilidad indirecta o implícita:
Variación patrimonial de tipo financiero. Esta rentabilidad puede corresponder, al menos en parte, a la parte proporcional del dividendo devengado y no vencido.
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En términos generales, la rentabilidad esperada por el inversor sera la suma de la ren-

tabilidad implicita y explicita:

Esta formula se puede expresar de otras maneras:

A HE ) ESP
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En términos generales, la rentabilidad esperada por el inversor será la suma de la rentabilidad implícita y explícita:
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Esta fórmula se puede expresar de otras maneras:
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2-  EL MODELO DEL FACTOR DE CONVERSIÓN.
Cualquiera de los modelos considerados “básicos” contemplan el producto del beneficio o renta de la empresa por un determinado coeficiente o “factor de conversión”, cuya formulación varía, según de qué modelo se trate.

No obstante, el inversor no tiene por qué razonar en función de unas expectativas de renta, sino tal vez del valor futuro estimado de su inversión, supuesta una determinada rentabilidad de las mismas, es decir, en función de variables patrimoniales. En este caso, hablamos, en sentido estricto, de modelo del factor de conversión (Martín Marín y Ruiz Martínez, 1992).
El razonamiento parte de una determinada rentabilidad del activo no repartida. Como en los métodos dinámicos, el valor de la empresa viene determinado por el valor esperado de las rentabilidades futuras.
[image: image16.png]EHS O
INicIo

%, Cortar
B Copiar

M

begar
"2 ¥ Copiar formato.

Portapapeles

INSERTAR  DISERO  DISENIODEPAGINA  REFERENCIAS
(Al clz A A Aa- %
NKS-smexx A-%-A-

Fuente

NEZUELA)

RESUMEN DEL LIBRO 1 - Word

Pérrafo

CORRESPONDENCIA  REVISAR  VISTA
AsBbcede| AaBbCcl AABBC! AABBCC AaBbCcl AaBbC Assbcedc
TNormal | Pusto  Thuol  Thuo2  Thulo3  Tuo4 TSinespa
5 Esilos 5
b rytrly) FW eV
I+k a+h? a+h"
o rQ+r) ra+r
T+k a+ k) a+ k)
ro {u]r-um‘"
Lk 1+k) (4 k)"

I+

? @ - x
carorames [l
i Buscar -
35, Reemplazar
1 Selecconar -
cadon -
=

o —

100%

0203 p.m.




3-  EL MODELO DE LAS OPORTUNIDADES DE INVERSIÓN
Este modelo es perfecto, desde el punto de vista teórico, siempre que se puede aplicar, será preferible a cualquier otro, pero debido a los motivos que más abajo se apuntan, no suele ser aplicable más que por una de las partes, que es precisamente la que dispone de menos información con respecto a las variables que necesita cuantificar: El comprador.
Resultado potencial de las inversiones actuales: Es el valor dinámico, tal y como lo hemos estudiado hasta ahora. Puede ser beneficio o pérdida.

Resultado potencial de las inversiones potenciales: Deriva de las posibles inversiones adicionales (It), en caso de cambio de propietario (privatizaciones, nacionalizaciones), entrada de inversores (Capital Riesgo, etc.), reconversiones, etc. El efecto de las nuevas inversiones también podría ser negativo, pero si las inversiones aún no se han realizado y no resultan rentables, no se realizarán. Por eso este término sólo puede incrementar el valor de las inversiones actuales.
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Para demostrar esta formula, partimos de la expresion simplificada del modelo del
beneficio.

— - 317
T 5(+kK)

L~

7,

'

Y sustituimos en ella los valores

Bi = rXIo,

By = X(Ii+1o),

B3 = r X(Ii+Ix+1s), donde I; es la inversién en términos netos. Asi,...

B: = 1XXI, donde j = 1,... t & B: = B1 + rXZ[j, donde j = 2,... t.

De manera que...

‘
B+ YL -

~ 3Dl ) ESP 0209p.m.




Para demostrar esta fórmula, partimos de la expresión simplificada del modelo del beneficio.
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Y sustituimos en ella los valores
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De manera que:
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El primer sumatorio nos permite descomponer el valor esperado en tres rentas, la
primera de las cuales asimilaremos a una renta perpetua:

n . 3
v =
' ,21+k)’ iRy

En el dltimo término, introducimos ahora el descuento al momento actual de las in-
>

versiones, dentro del segundo sumatorio, haciendo también la suposicién de que po-
demos proyectarlo hacia el infinito.
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El primer sumatorio nos permite descomponer el valor esperado en tres rentas, la primera de las cuales asimilaremos a una renta perpetua:
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En el último término, introducimos ahora el descuento al momento actual de las in-versiones, dentro del segundo sumatorio, haciendo también la suposición de que podemos proyectarlo hacia el infinito.
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4-  LA FORMULACIÓN CLÁSICA Y MODERNA. ANÁLISIS COMPARATIVO
Existen dos modelos que son una combinación de los modelos estáticos y dinámicos uno es el modelo directo y el otro es el modelo indirecto y el motivo de su utilización es que reducen considerablemente la dependencia de la estimación con respecto a una variable tan difícil de predecir como la tasa de descuento.
El modelo indirecto funciona para estimar el fondo de comercio de forma indirecta, por diferencia entre el valor sustancial y el valor de mercado de los activos. El valor de la empresa puede ser despejado de dicha formulación, como media aritmética entre valores estáticos y dinámicos.
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mula para estimar el fondo de comercio de forma indirecta, por diferencia entre el valor
sustancial y el valor de mercado de los activos. El valor de la empresa puede ser despe-
jado de dicha formulacion, como media aritmética entre valores estaticos y dinamicos.
Para los primeros, se suele tomar el VNR, basado en el ANR. Para los segundos, exis-

ten las variantes del dividendo y del beneficio y se considera un nimero de periodos de
renta ilimitados.

Tanto en el método directo como en el indirec}to, se suele tomar como tasa de des-
cuento el interés de los activos sin riesgo, es decir, la deuda puiblica a largo plazo.

V:l(WVRJrE]
2 K

A pesar de su simplicidad, esta férmula tiene la ventaja de que atenta la dependencia
de T7 con respecto a K, tan caracteristica en otros métodos. Evidentemente, se ha su-
puesto que el beneficio permanece constante durante un numero indefinido de perio-
dos y que la ponderacion entre los dos componentes es por mitad.

El planteamiento inicial de la formulacién moderna, también llamada de los anglosa-
jones, es muy distinto, aunque las expresiones vienen a ser muy similares. Se suma al
valor estitico un “Fondo de Comercio” o “Goodwill” para obtener el valor (dinamico)
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Por otro lado el modelo directo es muy distinto, aunque las expresiones vienen a ser muy similares. Se suma al valor estático un “Fondo de Comercio” o “Goodwill” para obtener el valor (dinámico) de la empresa. Esta fórmula también puede ser utilizada para estimar el fondo de comercio. El nuevo valor obtenido determina lo que hemos denominado “Valor sustancial”. Eso significa que habría que seguir utilizando el VNR como elemento estático, como en la fórmula clásica.
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En cualquier caso, el nuevo valor obtenido determina lo que hemos denominado

“Valor sustancial”. Eso significa que habria que seguir utilizando el VNR como elemen-
to estatico, como en la férmula clasica.

v

VNR + (B - VxK)a,—,

(Se despeja V)

Segun aquellos autores, es preferible aplicar el coste de oportunidad (k) los capitales
permanentes funcionales. Se puede contrastar este planteamiento teorico, partiendo de

s
la definicion del valor dinamico como renta total actualizada, ya que existe una equiva-
lencia de dos términos que se pueden eliminar:

Bxa~, = VNR + (B — VxK)a:
VNR VxKxa,—,

Si consideramos que la duracién de la empresa puede ser indefinida, tenemos que el
coste de oportunidad de los capitales se debe aplicar, mas bien, al TNR y no al capital
_permanente funcional.
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VALORACIÓN DEL PASIVO EXIBIBLE
El primer apartado trata de las peculiaridades de los títulos de renta fija emitidos, mientras que los siguientes tratan del riesgo de cambio, tipo de interés e inflación, aplicable a cualquier tipo de deuda, sea o no emitida. La inmensa mayoría de los pasivos de las empresas no están sujetos a cotización. En estos casos, la valoración no es fácil, pues se definiría como el imponer a un tercero que estaría dispuesto a pagar a nuestro acreedor para subrogarse en su crédito, descontando los gastos de formalización que fueran necesarios.
1-  PECULIARIDADES DE LA RENTA FIJA.
En lo que respecta a los títulos valores, sus poseedores son acreedores, de la empresa y no propietarios, como ocurre con las acciones. Eso significa que, a diferencia de éstas, las obligaciones tienen que ser devueltas (amortizadas), en las condiciones financieras registradas y publicadas a la emisión, por ejemplo, por el nominal, al vencimiento:
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1. PECULIARIDADES DE LA RENTA FIJA.

En lo que respecta a los titulos valores, sus poseedores son acreedores, de la empresa
¥ no propietarios, como ocurre con las acciones. Eso significa que, a diferencia de éstas,
las obligaciones tienen que ser devueltas (amortizadas), en las condiciones financieras
registradas y publicadas a la emision, por ejemplo, por el nominal, al vencimiento

vemto

Cupon . Amtcion
Ttk L+ kpg )™

Esta férmula representa el valor de un bono u obligacién, teniendo en cuenta su
propio vencimiento. Para el total del empréstito, la expresion se veria modificada, debi-
do a que el vencimiento de todas las obligaciones no suele ser el mismo. Por ejemplo, la

empresa podria amortizarlas por sorteo, de forma que todos los aflos pagase una cuota,

que comprendiera el nominal de las obligaciones sorteadas, mas los intereses devenga-
os de éstas y de las que contintian “vivas”.
dos de éstas y de la tir < .
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Esta fórmula representa el valor de un bono u obligación, teniendo en cuenta su propio vencimiento. Para el total del empréstito, la expresión se vería modificada, debido a que el vencimiento de todas las obligaciones no suele ser el mismo.
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Para el obligacionista, el valor de su inversion incluira la suma de la prima de emision
5
la de reembolso. Para inversores mas especulativos, la diferencia entre los precios de
5

adquisicién y de realizacién vendra determinada por circunstancias del mercado, en
funcién de la prima de emision, el valor descontado de la prima de reembolso y la parte
de interés devengado en cada momento (cupén corrido). El principio fundamental de la
valoracion se podria aplicar tanto a la renta fija como a la variable, sin embargo, hay que
tener en cuenta ciertos aspectos:

El interés es, en general, inferior al rendimiento de la renta variable. Eso se debe a
que también tienen menor riesgo; menor variabilidad, tanto positiva como negativa. En
jercis wals, se sigue devengando el interés, al igual que los gastos de explo-





· La duración de un empréstito:
Si expresamos la fórmula del valor de una obligación como se indicó más arriba, entonces, la duración media de todos los títulos viene definida por Macauly en los siguientes términos, teniendo en cuenta que:
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La duracion de un empréstito.

Si expresamos la formula del valor de una obligacién como se indicé mas arriba, en-
tonces, la duracion media de todos los titulos viene definida por Macauly en los siguien-
tes términos, teniendo en cuenta que :

szupontxt + ziN —xn Y Cupon[xt + Y N —xn
p = = U+ kpe) i (L+kpe) _ = A+kpe) o (+kp)
z": Cupo'nt N 2 N _ P,
i (L+kpe) (U +kpg)

A excepcibn de los bonos cupén cero, que son 'los que se amortizan de una vez con
todos los intereses devengados, la duracién siempre esta situada entre el momento de
emision y el final de la vida del empréstito, es decir, D < n. La duracion seria equivalen-
te al vencimiento de un hipotético bono cupon cero tnico que fuera equivalente a los
pagos de todos los intereses y reembolsos del empréstito.

La duracion de un bono viene a ser el equivalente al coeficiente befa de una accién.





La duración de un bono viene a ser el equivalente al coeficiente beta de una acción. Mide la sensibilidad del precio a las variaciones de la tasa de descuento. A mayor interés de mercado, la duración se acorta, debido a la menor ponderación de los pagos más distantes, cuyo valor actual disminuye de forma exponencial.
· Cláusula de amortización anticipada:
Pueden ser a favor del emisor o del inversor. Si en las condiciones de la emisión no se estableció qué proporción del empréstito puede amortizarse en cada momento, la empresa puede reservarse en derecho de amortizar todos los títulos del empréstito, si el interés de mercado está suficientemente bajo como para financiación más barata.
· Valoración de bonos convertibles y canjeables:

La diferencia semántica entre la conversión y el canje es que en el primer concepto se requiere una ampliación de capital que se ofrece al obligacionista conversor y en el segundo, se le ofrecen acciones antiguas procedentes de la autocartera. La conversión de obligaciones en acciones nuevas supone una merma patrimonial y de derechos de voto de los socios antiguos, como ocurre en toda ampliación de capital, por ese motivo, en las emisiones de obligaciones convertibles se les suele ofrecer derechos de suscripción preferente o determinada cláusulas “anti-dilución” por la parte de beneficios o reservas que pasan a compartir con los accionistas nuevos.
· Otras características especiales:

La amortización del empréstito por cuota constante sería un supuesto simplificador, a efectos de calcular el valor del mismo. Sin embargo, resulta inaplicable, debido a la indivisibilidad de los nominales, a no ser que se trate de bonos no amortizables o “consols bonds”, en los que todas las anualidades están formadas por intereses a perpetuidad; eso simplifica notablemente la formulación.

El carácter indefinido de dicho tipo de bonos o, lo que es lo mismo, la ausencia de reembolso, configuran a estos instrumentos financieros como una especie de híbrido entre las acciones y las obligaciones. Entre otros ejemplos de híbridos, difícil de clasificar en capital propio o ajeno, se encuentran las acciones sin voto, las obligaciones participativas (remuneradas en parte como renta variable), los títulos convertibles, las acciones preferentes, etc.

Ya se ha hablado de los bonos cupón cero, cuya valoración resulta especialmente sencilla. Especial mención merecen los bonos basuras, cuyo precio de mercado suele ser superior al calculado según la fórmula, considerando el riesgo calificado y, por último, los títulos de deuda pública, considerados sin riesgo, cuyo valor de mercado depende casi exclusivamente del tipo de interés. También los bonos hipotecarios o activos “titulizados” tienden a reducir el riesgo y, por lo tanto, a hacer coincidir el valor estimado y el precio de mercado, para un interés dado.
2-  VALORACIÓN DE DEUDAS E INFLACIÓN.
La inflación no es más que la subida de precio o costos de forma continua y rápida en un periodo de tiempo, en épocas de inflación aquellos bonos que se amorticen en más años se verán perjudicados, El valor real descenderá por la pérdida de patrimonio y por la disminución de interés real, es decir, la inflación afecta tanto al principal (o nominal) como a los intereses. Si los bonos han sido suscritos a interés fijo (renta fija, en sentido estricto), su valor tenderá a disminuir en el mercado, conforme se incremente el nivel general de precios. Pero, por otra parte, si la inflación prevista es alta, los intereses nominales tienden a subir. En épocas de inflación, la autoridad monetaria suele provocar una subida de los tipos, de forma que el coste de oportunidad del acreedor aumente.

Valorar dichos pasivos al momento actual entraña una dificultad consistente en la necesidad de estimar las tasas de inflación y el interés de mercado para el periodo de vida del empréstito, al fin de utilizarla como tasa de descuento adicional al kPE, en la fórmula siguiente:
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subir. En épocas de inflacion, la autoridad monetaria suele provocar una subida de los
tipos, de forma que el coste de oportunidad del acreedor aumente. Por ese motivo, es
frecuente que se pacten las deudas a largo plazo con tipos de interés indexados o indi-
ciados al nivel general de precios (IPC). Incluso es posible indiciar también el nominal.

Valorar dichos pasivos al momento actual entrana una dificultad consistente en la
necesidad de estimar las tasas de inflacion — el interés de mercado— para el periodo
de vida del empréstito, al fin de utilizarla como tasa de descuento adicional al keg, en la
férmula siguiente:

I KpuxV, | o CAF,
= Sla+ha+of Sla+ha+ o]

Donde VeE es el valor del pasivo exigible; V: la deuda viva en el momento “7’; CAF
es la cuota de amortizacion financiera del empréstito y “g” la tasa de inflacién.

El interés nominal de las nuevas emisiones ya estara corregido por la tasa de infla-
cidn prevista, aunque las previsiones no son faciles (ni siquiera es facil medir el incre-
mento de precios a posteriori) y vendran dadas, en todo caso, en términos aleatorios.
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3-  VALORACIÓN DE DEUDAS Y RIESGO DE CAMBIO:
Dado que a la empresa le interesa mantener estable el valor de sus acciones en el mercado, a veces prefiere emitir ‘eurobonos’, es decir, títulos en divisa distinta de la doméstica, bien porque considere que dicha moneda tiene un valor más estable o menor tasa de inflación, bien porque pueda obtener un menor tipo de interés o bien porque dichos intereses serán satisfechos con flujos de caja en la misma moneda, derivados de la exportación o de negocios en el extranjero.
4-  VALORACIÓN DE DEUDAS A INTERÉS VARIABLE.
El valor de las deudas en general y de la renta fija en particular, con respecto al interés de mercado es siempre una función decreciente, puesto que comprar significa elevar el valor y, en términos efectivos, reducir la rentabilidad y viceversa. Por eso, el valor se calcula precisamente descontando a la tasa de interés de mercado. En la medida en que el interés nominal (aquel por el que se calcula el importe del cupón) coincida con el interés de descuento, el valor tenderá a coincidir más con el precio de reembolso.
Si el interés variable está bien referenciado y el interés de referencia es indicativo de una tasa de mercado eficiente, será una fórmula de protección contra el riesgo de tipos de interés, en todo tipo de deuda, en función de la siguiente expresión, donde se ha hecho abstracción del problema de la inflación:
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PE

Siendo “Sp” el spread, la variabilidad del interés nominal sera similar a la de la tasa de
descuento. Aqui no es correcto decir que la devolucién del principal si esta afectada por
el riesgo de tipo de interés, puesto que éste no afecta al poder adquisitivo de la moneda.
Esto se ve claramente en caso de un bono cupén cero:

k+ 5 Ve +7V,
TZ;( ) Va4V (k+Sp+1)" <7
VPE = =

1+hk)" A+i)"

Donde Vg es el valor de reembolso. En la medida en que el spread se reduzca, el valor
del empréstito tenders a coincidir con el valor de reembolso.

Debido al interés variable, el riesgo de tipos de interés no es un elemento que dificul-
te la estimacién del valor de los pasivos exigibles; la dificultad se encuentra hoy en los
intereses que se hayan referenciado al MIBOR, en operaciones que todavia estén vivas.





Siendo “Sp” el spread, la variabilidad del interés nominal será similar a la de la tasa de descuento. Aquí no es correcto decir que la devolución del principal sí está afectada por el riesgo de tipo de interés, puesto que éste no afecta al poder adquisitivo de la moneda. Esto se ve claramente en caso de un bono cupón cero:
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Donde VR es el valor de reembolso. En la medida en que el spread se reduzca, el valor del empréstito tenderá a coincidir con el valor de reembolso.
ESTRUCTURA FINANCIERA Y VALOR DE LA EMPRESA
1-  CONCEPTOS PREVIOS
Estructura financiera: También se la llama estructura de capital o de pasivo. Es la composición del pasivo, más concretamente, la ratio de endeudamiento. Presenta dos modalidades, aunque ambas se pueden poner en relación entre sí. La segunda, que expresa la proporción de deuda en el pasivo total (equivalente al activo total) es la que da una idea más comprensible del concepto de endeudamiento.
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L] titulo de este capitulo. Son conceptos econémicos fundamentales, aunque no siempre
quedan definidos de forma exacta.

Estructura financiera: También se la llama estructura de capital o de pasivo. Es la
composicion del pasivo, mas concretamente, la ratio de endeudamiento. Presenta
dos modalidades, aunque ambas se pueden poner en relacion entre si. La segunda,
que expresa la proporcion de deuda en el pasivo total (equivalente al activo total)
es la que da una idea mas comprensible del concepto de endeudan)iento.‘
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Valor de la empresa: Se han utilizado dos acepciones totalmente distintas y, a menu-
do, en los manuales y otros textos no es facil suponer a cual de ellas nos estamos
refiriendo. Puede ser definido como valor para el accionista o como pasivo total.
Segln se pretenda valorar una u otra de las magnitudes, sera mas indicado uno u
otro concepto de ratio de endeudamiento. También estas dos modalidades estin
muy relacionadas entre si.
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Valor de la empresa: Se han utilizado dos acepciones totalmente distintas y, a menudo, en los manuales y otros textos no es fácil suponer a cuál de ellas nos estamos refiriendo. Puede ser definido como valor para el accionista o como pasivo total. Según se pretenda valorar una u otra de las magnitudes, será más indicado uno u otro concepto de ratio de endeudamiento. También estas dos modalidades están muy relacionadas entre sí.

V = RP para el accionista

V = RP + PE para accionistas y acreedores

La primera definición es la más utilizada en la actualidad, aunque la segunda se utilizó durante varias décadas para explicar la hipótesis de la irrelevancia, que afirma que dicho valor es invariable ante cambios en la estructura financiera.
2-  APALANCAMIENTO Y RIESGO FINANCIERO.
· Apalancamiento: 
Se usa como sinónimo de endeudamiento, pero es más bien un efecto de éste. Es apalancada aquella operación en la que se obtiene apoyo financiero de otro agente (normalmente, un acreedor) para realizar una inversión, de forma que la rentabilidad de ésta permita recompensar a aquél y se quede con un excedente el que recibió dicho apoyo. En este libro, comentaremos, al menos, dos tipos de apalancamiento. 

Apalancamiento financiero: La rentabilidad financiera o rentabilidad del accionista (rf) equivale a la rentabilidad económica o del negocio del que es propietario (Re), más un margen obtenido del apoyo de un acreedor a quien le retribuye con un interés (KPE). En este caso, la medida de la aportación de dicho acreedor es el ratio de endeudamiento L1,
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.. donde

R > K,

Apalancamiento politico en capital propio: La toma de participaciones de con-

trol, colocando el resto del capital entre accionistas particulares, sirve para apalancar

los derechos de voto. En este caso, el agente ocasional seria el accionista minoritario
su retribucion el dividendo. El beneficio para el agente destinatario del apo
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Apalancamiento político en capital propio: La toma de participaciones de control, colocando el resto del capital entre accionistas particulares, sirve para apalancar los derechos de voto. En este caso, el agente ocasional sería el accionista minoritario y su retribución el dividendo. El beneficio para el agente destinatario del apoyo sería el control de la empresa.

Otros tipos de apalancamiento: Se denomina apalancamiento operativo al aprovechamiento de una dimensión de actividad óptima, cuando existen costes fijos y, como consecuencia, economías de escala. Se aplica a los costes de producción, comercialización, administración y, como veremos, a los gastos de emisión de títulos y formalización de deudas.
· Riesgo financiero: 
Variabilidad en el beneficio derivada de la estructura financiera. En el siguiente capítulo, se definirá también como la probabilidad de no poder restituir y retribuir puntualmente y por el importe obligado al acreedor. 

· Riesgo económico: 
Variabilidad en el beneficio derivada de la estructura económica 

· Otros riesgos:
Se pueden asumir riesgos extraordinarios o riesgos políticos y riesgos por diferencias de cambio, especialmente, en inversiones en el extranjero o relacionadas con la exportación. 
· Prima de riesgo (p): 
Incremento en la retribución exigida por los agentes aportantes de fondos, como consecuencia de un mayor riesgo normalmente, financiero percibido por éstos.
3-  LA POSICIÓN RE Y LA PROPUESTA DE MODIGLIANI Y MILLER.
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momento, pero constituia un “armazén tedrico muy bien tramado y coherente con las
hipotesis...” (Sudrez Sudrez). Lo que mas se ha criticado al planteamiento de M & M es
precisamente eso: Las hipotesis, pues esta Teoria era una extension a los mercados de
capitales de la teoria clasica de los mercados de competencia perfecta. Como explico
Walter (ver capitulo siguiente), en esas supuestas condiciones, el valor de la empresa se-
ria independiente de la estructura financiera:

L: = . dedonde K, = B @)
S0+k) K, v

M

Vv =

En este caso, la maximizacién del valor de la empresa se corresponde con la del be-
neficio y, ademas, con la minimizacién del coste del capital. La férmula parte de la pre-
suncion de que...

< El beneficio esperado es constante para una duracion ilimitada de la empresa.

< El coste del capital viene dado por el mercado de capitales (mercado perfecto).
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En este caso, la maximización del valor de la empresa se corresponde con la del beneficio y, además, con la minimización del coste del capital. La fórmula parte de la presunción de que.
· El beneficio esperado es constante para una duración ilimitada de la empresa. 

· El coste del capital viene dado por el mercado de capitales (mercado perfecto). 
· El valor calculado por los agentes en dicho mercado depende exclusivamente del beneficio bruto o de explotación.

· Se acepta que el coste de capital pueda expresarse como promedio ponderado de las fuentes propias y ajenas.
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< El valor calculado por los agentes en dicho mercado depende exclusivamente del
beneficio bruto o de explotacion.

< Se acepta que el coste de capital pueda expresarse como promedio ponderado de las
fuentes propias y ajenas|
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4-  LA POSICIÓN RN Y LA TESIS TRADICIONAL.
En estos planteamientos consideramos que el valor de la empresa en el mercado depende del Resultado neto (RN) o resultado para el accionista.
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4. LA POSICION RN Y LA TESIS TRADICIONAL.

Tradicionalmente, se consideraba probado que el nivel de endeudamiento influia en
la cotizacién de la empresa.

En estos planteamientos consideramos que el valor de la empresa en el mercado de-
pende del Resultado neto (RN) o resultado para el accionista.

o= B e o B e - e o)

De esta formula resulta que el valor de la empresa depende directamente del eu‘Lleuf
damiento y, por lo tanto, de la estructura financiera. Se anade el término “PE” para po-
der comparar el valor basado en las acciones con el de la tesis de M & M.

Este planteamiento también es compatible con el concepto de coste medio pondera-
do y con el efecto apalancamiento. Como en la formulaciéon RE, aqui se supone que el
coste de los capitales propios es mayor que el de los ajenos, por lo tanto, el coste medio
estara comprendido entre ambos valores, para cualquier nivel de endeudamiento. Eso

® e N





De esta fórmula resulta que el valor de la empresa depende directamente del endeudamiento y, por lo tanto, de la estructura financiera.
5-  INTERACCIÓN ENTRE DECISIONES DE INVERSIÓN Y FINANCIACIÓN.

La existencia de una ratio de endeudamiento óptimo puede influir en el importe de las inversiones y, como consecuencia, en la rentabilidad de éstas, sobre todo cuando existen indivisibilidades. La distorsión se eliminaría si la empresa consiguiese financiar cada nuevo proyecto con una estructura financiera idéntica a la que tiene el conjunto de los proyectos en curso, de forma que el coste de la financiación del proyecto fuera similar al de la empresa. Debido a los costes fijos de emisión de empréstitos y de ampliación de capital, la empresa suele elegir únicamente una de esas dos alternativas para financiar el total del desembolso.
6-  FACTORES DETERMINANTES DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA.
Hay infinidad de estudios teóricos y empíricos entorno a los factores determinantes de la estructura financiera de las empresas, en distintos ámbitos geográficos, tamaños de empresas, sectores, etc. Al mismo tiempo, se estudian las repercusiones de determinadas estructuras de capital sobre el éxito y la supervivencia de las empresas. Entre los factores más importantes que determinan que un tipo de empresas se financie con una combinación de recursos distinta a la empleada u obtenida por otras, se citan el tamaño, el sector, el ámbito geográfico, etc.

EFECTO DE LOS IMPUESTOS Y OTRAS VARIABLES

En este punto del libro se toca la parte de como los impuestos pueden afectar al valor de la empresa, eliminando algunas de las hipótesis restrictivas iníciales vistas en capítulos anteriores del libro.

1-  IMPUESTOS Y ESTRUCTURA FINANCIERA.
Los impuestos son instrumento del Estado para dirigir la inversión y también una fuente financiera para el Estado y otros entes públicos.
El impuesto afecta directamente al beneficio y a los flujos de tesorería y, por lo tanto, a los modelos de valoración dinámicos. El impuesto de sociedades afecta también a los incrementos de patrimonio del inmovilizado y también a la rentabilidad directa o indirecta del inversor y, por lo tanto, al valor que otorga a los pasivos emitidos por la empresa. Normalmente, el impuesto reduce la rentabilidad financiero fiscal de las inversiones, puesto que se trata de un coste, aunque a su vez reducen el coste de la financiación, por ser éste un gasto deducible el importe anual de la base imponible. Eso abarata la financiación ajena con respecto a la propia y favorece el apalancamiento financiero; por lo tanto, es lógico pensar que tienda a incrementar la estructura financiera óptima.
· La base imponible del impuesto no coincide necesariamente con el resultado contable. 

· Las pérdidas pueden compensarse con las bases imponibles positivas de los 7 años siguientes. Las de nueva creación podrán computar este plazo a partir del primer año con beneficios. 

· Se eliminan las deducciones por inversión o por creación de empleo. 

· Existen deducciones por inversiones que atiendan a determinadas finalidades: Empleo de minusválidos, formación profesional, actividades de interés cultural, investigación y desarrollo y fomento de las exportaciones. 

· Régimen específico para PYME: 

· Libertad de amortización de inversiones de escaso valor o que supongan in-cremento de plantilla. 

· Deducción de una provisión por insolvencias del 1% del saldo de deudores. 

· Exención por reinversión de incrementos patrimoniales. 

· "Progresividad" 30%, 35%. 

· Normalmente son PYME las empresas de nueva creación. 
2-  EL EXTRAÑO CASO DE LAS SOCIEDADES ‘HUCHA’

Se definen, de una forma simple como aquel tipo de empresas cuyo activo está formado, en su práctica totalidad, por disponibilidades. Se dice que una empresa puede presentar esta característica, de forma transitoria, cuando se acaba de constituir con aportaciones dinerarias y aún no ha realizado inversiones o cuando se ha liquidado y está pendiente de disolverse. También incluso cuando está efectuando un cambio radical de objeto social o existen otras circunstancias todavía más anómalas. El paradigma de sociedad hucha es el de la sociedad liquidada, pendiente de disolución y su razón de ser se fundamenta en motivos de tipo institucionalista.
3-  COSTES DE INSOLVENCIA FINANCIERA
La corrección de 1963 de M&M sigue sin conceder al riesgo financiero ningún efecto en el valor de la empresa, pero su modelo sería muy didáctico si se le añadiese un elemento negativo, dependiente del nivel de riesgo.
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mento negativo, dependiente del nivel de rjesgo.‘

w,

rrore

V = Vagsar + XD — C(I)

Ese elemento se llama “coste de insolvencia financiera” y se define como la pérdida

de valor que sufre la empresa por incrementar en determinada proporcion su endeuda-
miento. Los costes de insolvencia pueden ser de varios tipos:

Gastos financieros
Explicitos | Honorarios | tasas judiciales
Costes de

Gastos ad min istrativos
Im agen, oportunidades
Im plicitos  { Clasificacién del riesgo

efc

insolvencia

Figura 4. Tipos de costes derivados de la insolvencia

Habiamos definido el riesgo financiero como la variabilidad del beneficio debida a
la estructura financiera, pero también se puede definir como la probabilidad de incurrir





Ese elemento se llama “coste de insolvencia financiera” y se define como la pérdida de valor que sufre la empresa por incrementar en determinada proporción su endeudamiento. Los costes de insolvencia pueden ser de varios tipos:
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4-  AUTOFINANCIACIÓN Y POLÍTICA DE DIVIDENDOS
Aunque es difícil determinar el impacto sobre el valor de la empresa, hoy se otorga bastante importancia a la política de dividendos y su relación con las cotizaciones. Se argumenta que el beneficio es susceptible de maquillaje y que, debido a ello, los inversores desconfían de los resultados contables. El reparto de dividendos, en cambio, suele atender a una política estable, debido a la necesidad de mantener la cotización de los títulos sin grandes fluctuaciones. Para Suárez Suárez, “el beneficio neto anual no constituye un buen indicador de la eficacia para los accionistas”, puesto que el concepto de beneficio implica, por sí mismo, procesos valorativos, en el registro de existencia, métodos de amortización, dotación de provisiones, etc.). El caso “Enron” ha puesto en entredicho la validez de los informes de auditoría.
5-  EL MODELO DEL BENEFICIO Y SU EXPRESIÓN SIMPLIFICADA
La postura de M&M se conoce como “hipótesis de irrelevancia”. El valor de la empresa no se vería influenciado ni por la estructura financiera, ni por el riesgo financiero, ni por la política de dividendos. Como se ha dicho, el valor vendría dado por la potencialidad de los activos de generar rentas en el futuro y el porcentaje de reinversión sería irrelevante. 

Supongamos que el incremento de la inversión se financia conjuntamente con las reservas del año precedente y mediante una ampliación de capital, cuyas acciones quedarán valoradas al precio posterior a la emisión.
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El modelo del beneficio parte del principio fundamental de la valoracion y se basa en
la consideracion de que puede existir expansion en el importe de las inversiones.

@ [e]/m] =

Supongamos que el incremento de la inversion se financia conjuntamente con las re-
servas del aflo precedente y mediante una ampliacion de capital, cuyas acciones queda-
ran valoradas al precio posterior a la emision.

ANxB, = Al - B(l-d);

ANxP, = Al — B + dxB

141

Donde P+t hace referencia a la cotizacién futura prevista para N + AN t_{tu'los (No
confundir este precio final con el de emision).

Como se vio en el TEMA 3, la formula del principio fundamental se escribe:





Donde Pt+1 hace referencia a la cotización futura prevista para N + ΔN títulos (No confundir este precio final con el de emisión).

La fórmula del principio fundamental se escribe:
[image: image40.png]A Ve Vet e x
DO | DBRZeES BB | e =z Herramientas | Rellenary firmar = Comentario

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

@ [e]/m] =

Supongamos que el incremento de la inversion se financia conjuntamente con las re-
servas del aflo precedente y mediante una ampliacion de capital, cuyas acciones queda-
ran valoradas al precio posterior a la emision.

ANxB, = Al - B(l-d);

ANxP, = Al — B + dxB

141

Donde P+t hace referencia a la cotizacién futura prevista para N + AN t_{tu'los (No
confundir este precio final con el de emision).

Como se vio en el TEMA 3, la formula del principio fundamental se escribe:





Basta con sustituir aquí la expresión anterior.
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Esta expresion, conocida como modelo del beneficio, es similar al principio fun-
damental, pero no depende del dividendo y si del beneficio. Este razonamiento debe
sostenerse, ademads, con la suposicion de que ni el beneficio ni las inversiones dependen
de la politica de dividendos. Como ocurre con la férmula anterior, resulta inoperante
una estimacion del valor actual basada en el valor futuro.

Por eso se ha desarrollado la denominada expresién simplificada del modelo del

beneficio, que consiste en prolongar la férmula anterior, de forma iterativa, afo tras
aiio, con duracién indefinida.
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6-  EL MODELO DE CRECIMIENTO DE GORDON
El modelo parte de la consideración de que el valor intrínseco de la empresa vendría dado por la reinversión de beneficios que se realiza y, por lo tanto, de la política de reservas. Si del beneficio actual se ha retenido una parte “b×B”, entonces el año que viene, será rentabilizado y se obtendrá B + r×b×B unidades monetarias de beneficio, de las que se reinvertirá b×(1+rb)×B y se obtendrá B + rb×(1+rb)×B, así sucesivamente, de forma que el beneficio de la empresa será una renta creciente de razón “1 + rb”. Se comprueba que tanto las reservas dotadas cada año, como los dividendos repartidos crecerán en la misma proporción. Por lo tanto, este modelo se puede formular en función de los dividendos.
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Alfonso Galindo Lucas

FUNDAMENTOS DE VALORACION DE EMPRESAS

dxB d x B(1+1D)
+ ———
1+k (1+ k)

1= (1+rb)”
deil‘Fk

k—rb

L dx B(l+rb)"™

(1+k)

v

Como la vida de una accién se supone ilimitada, el modelo se suele expresar ast:

Esta formulacion presenta algunos inconvenientes tedricos, puesto que no es valida

para empresas que no repartan dividendos (B=1) o para tasas de interés que coincidan
con la razén (k=rb) o sean inferiores a rxb.

Sin embargo, como estos casos son poco

0405 p.m.




Como la vida de una acción se supone ilimitada, el modelo se suele expresar así:
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Alfonso Galindo Lucas

FUNDAMENTOS DE VALORACION DE EMPRESAS
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Esta formulacion presenta algunos inconvenientes tedricos, puesto que no es valida

para empresas que no repartan dividendos (B=1) o para tasas de interés que coincidan
con la razén (k=rb) o sean inferiores a rxb.

Sin embargo, como estos casos son poco

0405 p.m.




7-  OTROS TRABAJOS SOBRE POLÍTICA DE DIVIDENDOS
Veremos únicamente dos ejemplos que se caracterizan por no guardar mucha relación con todo lo anterior.
Durand plantea un modelo para empresas del sector bancario, en una investigación encargada por éstas y encuentra como mejor ajuste el exponencial (modelo multiplicativo), donde las variables significativas son las siguientes:
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Veremos unicamente dos ejemplos que se caracterizan por no guardar mucha rela-
cién con todo lo anterior.

Durand plantea un modelo para empresas del sector bancario, en una investigacion
encargada por éstas y encuentra como meioﬁ ajuste el exponencial (modelo multiplicati-
vo), donde las variables significativas son las siguientes:

P, = aVI*xBPA®xd” xe"

Donde T'T es el valor tedrico, BPA el beneficio por accion y “d” ya lo hemos visto.





Donde VT es el valor teórico, BPA el beneficio por acción y “d” ya lo hemos visto.
Por su parte, Friend y Puckett se sitúan en una postura ecléctica entre las tesis de los dividendos y los beneficios. En trabajos empíricos encontraron que en los sectores en expansión, los repartos de dividendos adicionales (Δd) incrementaban la cotización de las acciones, mientras que en sectores estacionarios, éstos venían motivados por el in-cremento en la reinversión (Δb).
II: ESCENARIOS EN LA PRÁCTICA DE LA VALORACIÓN
LA NEGOCIACIÓN PRIVADA
1-  ESPECIALIDADES DEL PROCESO VALORATIVO

La negociación privada es el proceso previo a la contratación de una compraventa de empresa o de un porcentaje significativo de su capital, cuando no interviene ningún ente regulador, ni existe otra operación similar con la que comparar, en la misma empresa o en otra.
En la fijación del precio, a lo largo del proceso de negociación privada, influirá inevitablemente la opinión expresada o propuesta por la contraparte, así como sus revelaciones y ocultaciones; en definitiva, las dotes negociadoras, pero sobre todo, la información de que disponga cada parte acerca de:

· La situación económica y financiera actual de la empresa.

· El riesgo que está acumulando el propietario actual en una sola empresa.

· Las oportunidades de inversión (acceso a mercados de factores o productos).

· Las posibilidades de financiación que tales inversiones implican.

· El acceso a la financiación por parte de los propietarios actuales y potenciales.

· Necesidad de liquidez en otros negocios del vendedor.

· Necesidad de diversificar del comprador.

· Complementariedad con otros negocios del comprador, etc.
Ambas partes incurrirán en costes de transacción de dos tipos:
Costes de información: Las características internas de la empresa y las del vendedor le son más conocidas a éste. Las necesidades del comprador y sus posibilidades de financiación, así como algunos datos del entorno le son a él más conocidos. A veces, la otra parte puede aproximarse a esa información pagando a terceros.
Costes de negociación: En aquellos elementos en los que la información sea inexistente o prohibitiva, las vicisitudes de la negociación darán algunas pistas o indicios (o engaños) y se empezarán a sustituir los altos costes de información pagando a negociadores o devengando dietas y viajes, nombrando árbitros, etc.
2-  EL VENDEDOR

Los motivos más frecuentes que pueden impulsar al propietario de una empresa a transmitir la propiedad de un negocio son los siguientes:
· La continuidad de la empresa 
Se entiende por continuidad, la supervivencia de ésta a su fundador. Esto se explica porque la mayoría de las empresas que constituyen el tejido industrial de países como Francia o España (especialmente en Cataluña) se formaron con capital familiar. Se trata sobre todo de empresas medianas y sólo una minoría son consideradas empresas grandes. La problemática de la empresa familiar se estudia más adelante.
· Diversificación del patrimonio
Se trata de una preocupación compartida por numerosos dirigentes propietarios de empresas medias. Un gran número de éstos tienen un patrimonio muy desequilibrado en el que su participación en la empresa representa la práctica totalidad de su capital personal.

Esta situación es particularmente frecuente entre los jefes de empresa de creadores que, en general, han reinvertido en la empresa el conjunto de los beneficios para asegurar su desarrollo y que, por consiguiente, no han podido constituir en el curso de su existencia profesional un patrimonio diversificado.
· Incremento patrimonial

En Europa, la venta de una empresa por su propietario ha sido tradicionalmente un tipo de operación muy confidencial. Esta confidencialidad se ha explicado, al menos en parte, por motivos de orden cultural. Se dice que vender una empresa está considerado por una gran mayoría de dirigentes, y todavía más en el caso de “dirigentes creadores”, como un fracaso profesional y no como el fin normal de una etapa de la aventura industrial. Todo lo contrario ocurre en los países anglosajones, y en particular en los Estados Unidos donde la venta de la empresa a un precio elevado es una medida de éxito del propietario vendedor. Se está observando una cierta evolución de las mentalidades que lleva a numerosos propietarios de empresas a considerar la cesión como un fin natural y no como un fracaso. Se puede dar el caso de dirigentes que ven como sus empresas envejecen y ante ello prefieren asegurar su renovación vendiéndola. Se da también el hecho de vendedores, que no se encuentran en esta posición por obligación, sino más bien, podría decirse, por gusto. Por esta circunstancia están en una postura de negociación particularmente favorable, ya que al no verse obligados a la venta, no tienen por qué aceptar un precio que no les parezca favorable.
· Crecimiento y diferenciación empresarial

Ciertas empresas necesitan para desarrollarse fondos propios importantes. Si los accionistas no pueden hacer frente a esta necesidad, se deberá elegir entre limitar el crecimiento a las posibilidades de autofinanciación del negocio, asumiendo el riesgo de ver decrecer su cuota de mercado a otros competidores, y la búsqueda de un socio minoritario, aunque este proceso no es el más adecuado si la empresa corre el riesgo de necesitar regularmente nuevos fondos propios. En este caso, los accionistas originales al no poder hacer frente a las nuevas necesidades, van perdiendo poder frente al socio minoritario que, por aumentos de capital, puede permitir la entrada a un nuevo socio mayoritario. Puede ser preferible entonces contemplar inmediatamente una trasmisión global a “buen precio”, asumiendo una “posición vendedora” fuerte, en tanto que la venta no se convierta en urgente.
3-  EL COMPRADOR
Desde el punto de vista del comprador, los factores que tendrá más en cuenta serán: Las motivaciones del vendedor, de las que ya se ha hablado, y el análisis estratégico de la posición de la empresa. Se trata de ver si es una empresa sana, qué posibilidades de negocio tiene, en qué mercado opera, etc.
4-  EL PRECIO 

El valor de empresa se estima desde una perspectiva capitalista: Hay que distinguir cuidadosamente la función de accionista de la del directivo. Un accionista mayoritario posee efectivamente el poder de gestión, pero ello no significa que lo ejerza directa y personalmente. Lo puede delegar, escoger a un dirigente asalariado, darle directrices, eventualmente revocar su nombramiento.
Con frecuencia, la fórmula del precio variable parece atractiva tanto para el vendedor como para el comprador. En la mayoría de los casos, el valor patrimonial no plantea apenas problemas. No ocurre lo mismo con el valor del rendimiento, es decir, la capacidad de la empresa para realizar beneficios en el futuro está sujeta a controversia. Una vía de acuerdo puede consistir en decidir que el montante final de la transacción dependerá de los resultados efectivamente constatados en el curso de los dos o tres años que sigan al acuerdo.
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apenas problemas. No ocurre lo mismo con el valor del rendimiento, es decir, la capa-

cidad de la empresa para realizar beneficios en el futuro esta sujeta a controversia. Una

via de acuerdo puede consistir en decidir que el montante final de la transaccion depen-

dera de los resultados efectivamente constatados en el curso de los dos o tres afos que

sigan al acue[do.‘ Puede imaginarse, por ejemplo, un acuerdo que prevea que el precio

sea igual a un cierto nimero de veces el beneficio medio de los tres aflos que sigan a la

cesion, por ejemplo:

w,

(Bl + B + Bz)x
3

P = 7

Este tipo de formula implica alguna incertidumbre para el vendedor. La mayoria de
los expertos desaconsejan, en general, la utilizacién de férmulas de “precio variable” o
aconsejan, cuando no se pueden evitar, referirlas al periodo mas corto posible y sobre
una parte del precio lo mas reducida posible. Esta precaucion es tanto mas importante

en los casos en que los compradores y vendedores deban trabajar conjuntamente y
donde convenga evitar una situacién conflictiva por una clausula de este tipo.





5-  LAS GARANTÍAS DE LAS PARTES
En este punto habla del acuerdo entre el comprador y vendedor, no solo en el precio de compra sino también en algunas condiciones especiales en el trato.

Garantía simple: El coste neto del riego disminuye la prioridad del 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 

Garantía con franquicia: El coste neto del riesgo no se toma en consideración 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 según la fórmula elegida. 

Garantía con límite: El coste neto del riego se toma en consideración, pero con un montante máximo fijado por las partes. 

Garantía en el cuadro de la fórmula de valoración: De manera general, las fórmulas de valoración combinan activo neto y capacidad de generación de beneficios. 
Las garantías del vendedor

Son las más simples puesto que esencialmente se refieren al pago del precio o al menos de la parte que queda diferida. El hecho de que el precio sea diferido en una parte puede tener dos motivos:

· Que ese haya sido el resultado de la negociación:

 En este caso, el pago a término tendrá un carácter oficial y puede ser objeto de todas las seguridades clásicas: hipoteca, aval de efectos por un tercero solvente, avales bancarios.

· Que sea conveniente: 

Por razones fiscales, aparentar que la cesión se refiere a la totalidad del capital. Aunque la posición fiscal en la materia sea bastante flexible, es indispensable en ciertos casos, no ceder oficialmente en una primera fase más que un número de títulos inferior a la mayoría absoluta.
Las garantías del comprador 
El comprador de una empresa asume un primer riesgo, contra el que es relativamente simple asegurarse mediante una cláusula de garantía de pasivo, es que el activo neto que refleja la contabilidad de la sociedad comprada esté sobrevalorado. Un segundo riesgo es que la empresa sea en realidad menos rentable de lo que hace creer su contabilidad, o incluso, en ciertos casos, que sea deficitaria.
LAS ADQUISICIONES APALANCADAS 
1- CONCEPTO Y MODALIDADES

Las adquisiciones de empresas son un tipo de operaciones tendentes a la concentración y la integración, tal como fusiones o absorciones, que está relacionada con éstas, por ser generalmente un paso previo.
Pueden existir distintas finalidades o motivaciones para adquirir una empresa. Hay circunstancias, incluso, en que puede resultar interesante, por la otra parte, poner en venta una empresa, cuando su valor ha alcanzado un determinado óptimo. 

En función de quién asuma esta función, encontramos varios tipos de adquisición de empresas: 

· "Leveraged management buy-out" (MBO): 

La adquisición de la participación se realiza por parte de los cuadros directivos “para el progreso de la compañía o para financiar su continuidad ante la necesidad de profesionalizar los equipos y/o reestructurar el accionariado de empresas de carácter familiar. 

· "Leveraged management buy-in" (MBI): 

En este caso, es un adquirente externo quien realiza la operación, con el fin de nombrar a los nuevos directivos de la organización.
· “Buy-In, Buy-out” (BinBo): 

Se forma un equipo directivo compuesto por directivos de la propia empresa y ajenos a la misma, a fin de tomar “el control operativo de la empresa”
· “Owners Buy-Out” (OBO):

 Algún accionista o grupo de propietarios de la empresa, con funciones ejecutivas en ella, adquieren una participación mayor de la que poseían.
· "Leveraged Employee buy-out" (EBO): 

Los propios trabajadores de la empresa, con el fin de salvarla de una situación de crisis y conservar así sus propios puestos de trabajo, se hace cargo de la gestión, mediante una recompra de la empresa y recurren a esta modalidad de financiación. Análisis de las Alternativas de Financiación.
2-  OFERTAS PÚBLICAS DE ADQUISICIÓN Y PRIMA DE CONTROL
El procedimiento característico para este tipo de adquisiciones es lanzar al público una oferta de compra a un precio notablemente alto al del mercado (Oferta Pública de Adquisición, OPA). El sobreprecio que se paga por las acciones se denomina prima de control y se podría definir como la cantidad que paga la empresa adquirente por hacerse con el control de la adquirida.
En la práctica, es extremadamente raro que la adquisición de la mayoría de las acciones de una sociedad (o incluso de una minoría si se trata de una sociedad que no se cotiza en bolsa) se realice exclusivamente dentro de la perspectiva de una colocación de capital. Casi siempre concurren también otras razones para justificar la participación: concentración industrial, eliminación de un competidor, búsqueda de nuevos mercados comerciales, de ahorro en los gastos de explotación, etcétera.
3- LAS SOCIEDADES HOLDING
Un caso singular de adquisición con apalancamiento, aunque quedan fuera del concepto de LBO, es el de las sociedades holding. Esta estrategia de adquisición apalancada de carteras de control puede producirse de forma sucesiva, según el esquema siguiente, con la única limitación de los costes de transacción que supone la constitución de la sociedad holding.
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Un caso singular de adquisicion con apalancamiento, aunque quedan fuera del con-
cepto de LBO, es el de las sociedades bo/ding. Esta estrategia de adquisicion ah)a]zucada
de carteras de control puede producirse de forma sucesiva, segin el esquema siguiente,
con la tinica limitacion de los costes de transaccién que supone la constitucién de la so-
ciedad holding.
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Figura 5. Apalancamiento de la toma de participacién mediante sociedad holding.
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OPERACIONES DE ABSORCIÓN
El término absorción puede ser definido como el crecimiento de una empresa, a costa del patrimonio de otra que desaparece. De las dos empresas, una se disuelve y la otra asume sus elementos de activo y sus deudas, lo cual implica, normalmente, que crece, puesto que la empresa absorbente no era necesariamente propietaria del 100% del capital de la absorbida.

Es importante diferenciar este tipo de operaciones de las de fusión, ya que en este caso, una tercera empresa surge como fruto de la negociación y desaparecen las otras dos o más fundantes. Esta nueva empresa asume los derechos y las obligaciones de las empresas que se diluyen. En muchos manuales se han catalogado las absorciones como un caso particular de fusión (“fusión por absorción”), aunque las causas, condiciones y consecuencias de la absorción son tan específicas como para que se le considere un fenómeno distinto.
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Aparte de las absorciones y fusiones, otras causas de concentracién son el cierre de

empresas, la integracién vertical de actividades, el monopolio u oligopolio natural, la
colusién, las adquisiciones de empresas, etc.
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Figura 6. Distincién entre las operaciones de absorcién y adquisicién
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La absorción también se diferencia fácilmente del concepto de adquisición de empresas, si bien ésta suele ser previa o simultánea a la absorción, sin necesidad de que la participación de la empresa absorbente en la absorbida sea del 100%.
1-  FACTORES DETERMINANTES:
Existen distintos factores por los cuales una empresa decide absorber a otra, mostraremos a continuación varios de esos factores. 

· Economías operativas o de gestión: 

Se pueden producir en las absorciones sobre todo cuando se da integración horizontal (empresas que producen el mismo artículo), como puede ser la eliminación de delegaciones o agentes de venta duplicadas en una misma población, creación de servicios comunes (centros informáticos departamento de Investigación y Desarrollo, etc.).

· Razones financieras:

 Hay sectores donde existen empresas con dificultad para obtener financiación con el objetivo de crecer. Las empresas que se encuentran en esta situación adquieren la titularidad de otra sociedad que esté realizando la actividad codiciada, realizando un desembolso menor del que sería necesario para competir con ella.
· Razones comerciales: 

No es justificable una absorción como medio de incrementar las ventas, puesto que siempre se ven éstas incrementadas. La finalidad principal de una operación de concentración suele ser incrementar la cuota de mercado. Dichas operaciones pueden tener también la finalidad de burlar las barreras arancelarias de terceros países y poder vender con mayor facilidad o asegurarse el aprovisionamiento de ciertos inputs o materias primas básicas. Así es como han nacido muchas empresas multinacionales actuales.

· Razones fiscales: 

Como ocurre, en general, con las adquisiciones, hay ocasiones en que las absorciones solo responden al deseo de economizar impuestos u obtener beneficios fiscales. Puede darse ocasionalmente que empresas con una gran capacidad financiera absorban a otras que tengan pérdidas acumuladas para amortizar, con lo cual la absorción resulta subsidiada por el estado.
· Diversificación y reducción de riesgos: 

En ocasiones algunas empresas con excedentes de tesorería invierten en empresas que operan en otros mercados diferentes al suyo con el objetivo de diversificar, para disminuir el riesgo económico de la empresa. Cuando una empresa se encuentra centralizada en una determinada línea de productos, suele decirse que su posición de riesgo es débil. La absorción de otra empresa puede ocurrir como consecuencia de la diversificación de la inversión por actividades o sectores.
· Razones técnicas y de personal:
Un determinado invento o un equipo de técnicos pueden residir en una empresa que, a fin de cuentas, no resulte caro adquirir y absorber, por estar en una situación financiera comprometida.
2-  LOS ACCIONISTAS MINORITAIOS ANTE LAS ABSORCIONES:
En estos casos y generalmente los accionistas absorbentes son quienes se ven mayormente beneficiados por la absorción de la empresa, pero en la práctica no siempre, debido a que podría ocurrir que todas las partes resultasen favorecidas por un incremento en el valor de sus acciones o en el lado opuesto de la moneda las ganancias de los accionistas de una se realizarán en detrimento de los de la otra sociedad.
3-  EFECTOS POSITIVOS DE LAS ABSORCIONES:
En todo proceso de absorción o fusión surgen sinergias, normalmente positivas cuando se ponen en común conocimientos y experiencias, pero por otro lado, posibles diferencias negativas, ya que a medida que crece la empresa, aumenta la complejidad de su estructura organizativa. La burocracia origina duplicidades, puestos de trabajo no rentables.
FUSIONES DE EMPRESAS
1-  CONCEPTO Y TIPOLOGÍA

A diferencia de otros conceptos, como el de participaciones recíprocas, uniones temporales de empresas, u otros acuerdos de cooperación empresarial, cuando dos o más empresas se fusionan, desaparecen y se crea una nueva entidad. El valor de los capitales propios de las empresas implicadas debe ser calculado y ponderado en el de la nueva sociedad. En la fusión, entran en juego los intereses de varias entidades cuyas cotizaciones oscilan y se comparan, a fin de cuentas, con el valor de conversión de cada tipo de acción en acciones de la sociedad nueva. En este caso, los accionistas de una o varias de las empresas fundentes podrían verse discriminados con respecto a los de otras.
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Figura 7. Distincién entre las operaciones de absorcién y fusién

En los ltimos afos existe una gran obsesioén por el tamafo por parte de las empre-
sas. Se viene a considerar el tamafio como un factor de éxito empresarial. Esta concep-
1 oncentracion, tanto a escala nacional como internacio-





Fusión horizontal: Consiste en la fusión de empresas dentro de un mismo nivel de actividad, es decir, empresas que compiten entre sí. Sería el caso de fusiones de bancos, de eléctricas, etc. (fusiones de este tipo serán comentadas más adelante).

Fusión vertical: Se da entre una empresa y su proveedor o, visto desde otra perspectiva, entre una empresa y su cliente. Si las sociedades implicadas son más de dos, pueden abarcar diversas fases sucesivas de la cadena de valor. Puede tratarse de fases no sucesivas, como consecuencia de una estrategia de incremento del poder de negociación con un cliente o un proveedor.

Conglomerado: Implica la extensión de la empresa hacia campos no relacionados con sus intereses actuales. Aquí no se intensifica la concentración, sino que se produce una mayor diversificación de la actividad económica total de la nueva empresa.
2- FUSIÓN Y CONCENTRACIÓN
En todo el mundo, han proliferado de forma especialmente continuada y en magnitud enorme las operaciones de fusión o absorción en los sectores de la banca, telecomunicaciones, prensa y medios audiovisuales, informática y automoción. Son célebres. 
3-  ÉXITO Y FRACASO DE LAS FUSIONES
Diversas estadísticas aproximan al 60% el número de fusiones que fracasan, de ahí se deduce que el éxito de las fusiones queda muy lejos de estar garantizado. Los expertos advierten del peligro que conlleva un proceso de estas dimensiones y de cómo evitarlos.
A veces, el factor desencadenante del fracaso es el recelo de las autoridades regula-doras del país al que pertenecen las compañías o, en un planteamiento más global, el recelo de algunos gobiernos, que interpreten como una amenaza la presencia de un gigante en sus sistemas financieros.

Otras veces, cuando la operación de fusión se ha formalizado, surgen problemas de convivencia entre las organizaciones empresariales puestas en común. Las dificultades surgen por el choque de diferentes culturas empresariales y el desconocimiento de los métodos de supervisión de determinadas actividades.
4-  ABSORCIONES ENCUBIERTAS
El hecho de clasificar una combinación de empresas dentro de uno de los tipos no es meramente un ejercicio teórico, sino que tendrá implicaciones directas en la contabilidad de todo el proceso. La caracterización de la fusión en una u otra de estas situaciones influye en el proceso de valoración de ambas sociedades. Según se trate del método de la adquisición o el método la unión de intereses, el registro y la valoración de la operación seguirán unas u otras pautas.
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Figura 8. Fusién por adquisicién o ‘absorciéon encubierta’

La existencia de grupos de sociedades seria considerada una suerte de absorcién en-
cubierta, puesto que todo el patrimonio de la empresa participada pertenece a la matriz,

si no fuera porque la normativa de consolidacion de Cuentas Anuales obliga a reflejar
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5-  VALORACIÓN DE LOS PATRIMONIOS QUE SE FUSIONAN
En la fusión de intereses aparecerán diferencias entre los valores utilizados en el momento de establecer el canje de las acciones, en donde se habrán utilizado valoraciones reales, y los valores utilizados para el registro de la operación, donde se habrá utilizado la valoración contable. Por tanto el saldo deudor que aparecerá en la sociedad absorbida por la diferencia entre el valor contable de los activos reales entregados y el pasivo exigible no reflejará el valor real atribuido al patrimonio entregado en la fusión.

Por su parte, en la empresa absorbente el valor contabilizado del incremento de neto, tampoco coincidirá con el valor real de las acciones emitidas. La cuenta de la prima de emisión será donde se incorporará este desfase entre valor real y el valor contable del patrimonio recibido.
ESCISIONES DE EMPRESAS
1-  CONCEPTO Y CLASES DE ESCISIONES
En este punto encontramos la otra cara de la moneda de lo que venía siendo la fusión y/o adquisición de una empresa, ósea la separación de la misma creando a su vez unidades productivas totalmente independientes entre sí, pueden ser muchas las razones por la cual una empresa decide separarse, por motivos de eficiencia, motivos morales, entre otros. 
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Figura 9. Distintos tipos de escisiones

Hacemos la distincion entre escision propia e impropia, segiin desaparezca o no la
empresa escindente. De forma didactica, podriamos denominar al primer tipo “gema-
o Citecie” T . s IR .




2-  RAZONES PARA LA ESCISIÓN

Tocamos en este punto con mayor detalle lo planteando en el párrafo anterior, las razones por la cual una empresa decide separarse, los casos más célebres de escisión han tenido alguna relación con la sucesión de empresas, generalmente familiares, no constituidas como Sociedad Anónima o con acciones nominativas. Las desavenencias personales o de intereses entre los herederos los llevan en muchas ocasiones a escindir la empresa. En otros casos, el desacuerdo entre los socios fundadores ha tenido este mismo resultado. Normalmente, estos casos no responden a una conveniencia relacionada con la eficiencia o la rentabilidad de las nuevas empresas o algún problema de dimensión de la empresa inicial.
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3-  PROBLEMAS DE VALORACIÓN
En los casos en que los accionistas de unas y otras empresas resultantes no sean los mismos, se intentará salvaguardar el valor patrimonial que tenían todas y cada una de las acciones antiguas, pero los intereses de éstos se habrán dividido y cada uno de los accionariados estará interesado en acaparar un patrimonio mayor, en detrimento del otro accionariado.

La inversión en una empresa escindida no se regirá por criterios distintos de los que suelen guiar la inversión en cualquier otra empresa, pero en este caso, tal vez exista un elemento adicional de desconfianza y desconocimiento de la situación patrimonial final. Por eso, lo normal es que se produzca una bajada de cotizaciones a raíz de las escisiones de empresas que cotizan en bolsa. En los mercados financieros, las escisiones se interpretan como signo de problemas preexistentes.
EMPRESAS CONJUNTAS 
1-  CONCEPTUACIÓN
Supone la constitución de una nueva sociedad mercantil, con personalidad jurídica propia, entre dos o más empresas socias, para un determinado proyecto industrial o comercial. También es teóricamente posible que una sociedad en funcionamiento se convierta en conjunta porque otras empresas adquieran sus acciones, con ánimo de controlarla en común.
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La diferencia fundamental entre ambos tipos de operaciones es que las empresas que se
fusionan dejan de existir y transmiten a la nueva sociedad su patrimonio a titulo univer-
sal.
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participe participe participe

Capital

Empresa
nueva o

participada

Figura 11. Sociedad conjunta

En general, los motivos para constituir empresas conjuntas vienen a coincidir con
los comentados acerca de la creacion de filiales, solo que la iniciativa es comun a varias
sociedades. En la practica, este tipo de empresas, aun cuando se constituyen como per-
sona juridica, rara vez tienen una vida superior a los cinco afos, dado que su objeto so-
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2-  RAZONES PARA SU CONSTITUCIÓN
Entre los socios fundadores, no suele ser tan relevante el reparto de beneficios por parte de la nueva empresa, por lo tanto, suelen mantener una política que les permita mantener la cotización estable en los mercados. La razón principal por la que se suelen crear empresas conjuntas es la necesidad de externalizar determinados procesos tecnológicos, más bien arriesgados, de los que serán beneficiarios (a modo de clientes de la nueva empresa) los socios fundadores, por complementariedades de cada uno de ellos en su respectivo sector. También puede buscarse una aventura común en un sector que no existe aún o en el que no se habrían podido introducir, con los recursos financieros y tecnológicos con que cuentan por separado.
3-  VALORACIÓN DE LA INVERSIÓN EN EMPRESA CONJUNTA
El negocio común puede tener diferente grado de independencia financiera y económica con respecto a las empresas fundadoras. Es frecuente que las aportaciones de éstas a la nueva sociedad sean de carácter no dinerario. La empresa propietaria suele dar de baja el bien aportado (equipo, software, trabajos realizados por la propia empresa, etc.). El problema que se presenta es doble: Cómo debe valorar la empresa receptora esos elementos patrimoniales y cómo se registra la contrapartida, en acciones, de los bienes aportados, es decir, cómo se valoran las acciones del negocio conjunto.
III: LA VALORACIÓN DE EMPRESAS Y EL INTERÉS PÚBLICO
LA VALORACIÓN DE ACTIVOS Y EMPRESAS REVERTIBLES
1-  REFLEXIONES ACERCA DEL INTERÉS PÚBLICO Y LOS FINES DEL ESTADO
Al margen de la polémica recurrente acerca de si se debe prestar ciertos servicios (sanidad, educación, seguridad) en régimen público o privado, subsiste otra simétrica a la anterior, acerca de si en aquellos considerados mercantiles debe competir el capital público y hasta qué punto es eficiente su gestión. Esta cuestión está íntimamente ligada a la consideración de un sector como estratégico.
Es interesante no perder de vista que los beneficios de una empresa rentable que se privatiza o de una explotación que se concede dejan de ser ingresos de los presupuestos públicos. La suma actualizada de los resultados previsibles en tales negocios tendría que ser comparada con el ingreso inmediato por su venta, para establecer si realmente el erario gana o pierde valor patrimonial.
2-  SIGNIFICADO DEL CONCEPTO DE REVERSIÓN
El concepto reversión no es más que la administración, explotación de recursos y de más actividades de la empresa pasa a ser de administración pública ósea el estado toma control de la misma, llamado comúnmente como nacionalización, cuando llegamos a lo que es la valoración de la empresa, será necesario considerar las posibles complementariedades que pudiera tener la explotación del servicio público para otros negocios de su propiedad (por ejemplo, en el caso de las autopistas, si el concesionario tiene negocios de transporte, tendrá una ventaja en costes). Para que esa ventaja no suponga competencia desleal, pueden existir normas que restrinjan determinadas oportunidades de inversión adicionales. En cualquier caso, la obtención o renovación de una concesión administrativa puede repercutir en las cotizaciones de las candidatas, al igual que su pérdida o finalización.
3-  VALORACIÓN DE ACTIVOS REVERTIBLES
La valoración de este tipo de activos puede tener lugar en operaciones de enajenación que se produzcan antes de la fecha de la reversión, con tal que en dicha fecha exista un activo similar que cumpla con las condiciones estipuladas en los pliegos administrativos. La reversión no suele identificar de forma individualizada a dichos activos, sino que establecen sus características, entre ellas, normalmente, que estén en perfecto estado. Por lo tanto, cuando la empresa dota el fondo de reversión, se supone que de esta forma está financiando la reposición de bienes inmovilizados nuevos, similares a los que en la actualidad se están utilizando en la empresa.
4-  VALORACIÓN DE EMPRESAS CON ACTIVOS REVERTIBLES
Ocurre cuando se tiene previsto que la empresa sea tomada o pase por un cambio en su administración, cuando una empresa paga a otra por la titularidad de una concesión administrativa, el efecto no suele ser el mismo que cuando compra o absorbe a dicha empresa. Tendrá que valorar la concesión por el coste de adquisición, que posiblemente incluye un sobreprecio para la anterior concesionaria y una indemnización para la administración.
5-  VALORACIÓN DE EMPRESAS REVERTIBLES
En algunos casos, puede ser la totalidad del negocio o incluso la titularidad de la empresa la que esté sujeta a reversión (nacionalización). Los accionistas de dichas empresas deberán valorar su inversión en función de la contraprestación que, en su caso, se establezca en el pliego de condiciones y, en función de este cálculo, vender o comprar acciones en este negocio. Es de suponer que la cotización de dichas acciones oscilará en torno a ese valor de rescate de la concesión.

Es posible que en las condiciones de rescate no se establezca un importe a tanto alzado para el precio de la nacionalización, sino unas pautas para la determinación de lo que se entenderá como precio de mercado y sobre el cual se realizará una determinada rebaja, a favor de la Administración pública. Ambos sistemas de tasación plantean la posibilidad de desviación de los fines de las Administraciones públicas, comentados den el primer apartado, especialmente, cuando se trata de administraciones locales.

PRIVATIZACIONES

1-  NOCIONES PREVIAS
Contrario al concepto anterior es la inversa del mismo, empresas que han sido creadas por el estado y que terminan vendiendo su capital a un ente privado, el alcance y las consecuencias de este fenómeno son menos conocidas y las nociones generalmente aceptadas, bastante prejuiciosas. La dimensión política de este fenómeno alcanza a la consideración del carácter público de servicios que presta el Estado, especialmente los relacionados con la sanidad, la educación, la defensa o la seguridad.
2-  PROCESOS DE PRIVATIZACIÓN. LA OFERTA PÚBLICA DE VENTA
La valoración de la empresa que va a ser privatizada supone un elemento esencial en el establecimiento del precio de emisión, que será normalmente superior al valor teórico y nunca inferior al nominal y siempre inferior al nivel previo de cotización, en caso de que existiese una cotización oficial previa de referencia.
Son los criterios políticos los que determinan la naturaleza de los servicios al público y el carácter estratégico de los sectores. Si la empresa pública es constituida como sociedad mercantil y no como "Ente" de Derecho público, la especial protección que se otorgue a una determinada actividad alcanza por igual a todas las empresas del sector.
3-  EL PRECIO DE VENTA Y EL INTERÉS PÚBLICO

En toda operación, ya sea mercantil, laboral o administrativa, en que una de las partes contratantes sea un ente público, existe un conflicto potencial entre los intereses de los administrados, en tanto que contraparte, y el interés general, en términos de eficiencia en las negociaciones.
· Privatización y competencia

Salvo que la empresa privatizada modifique su objeto social, el cambio de titularidad del capital de la empresa no añade ni sustrae ningún competidor al sector, por lo tanto, no afecta, en principio, a la competencia.
· Privatización y liberalización.

Asociar la figura de la privatización con la liberalización de sectores supone, en primer lugar, que toda empresa pública privatizada existió en un mercado eminentemente regulado, como pueda ser un monopolio legal; en segundo lugar, niega la posibilidad de sectores privados en los que el acceso o la competencia estén regulados, cuando ésta es, en realidad, la norma y la liberalización total la excepción.

· Privatización y empleo.

No hay motivo para considerar la política de empleo como un objetivo propio de una sociedad mercantil, por más que sea de propiedad pública.
· Capital público y eficiencia.

Esta idea es una de las más típicamente implantadas en la cultura española, en temas de ámbito socioeconómico, como las privatizaciones, las nacionalizaciones o las concesiones administrativas. Se suele entender que la persecución de fines sociopolíticos hace ineficientes a las empresas públicas.
4-  LA DENOMINADA ‘ACCIÓN DE ORO’.

No es más que la posible intervención del propietario anterior en las decisiones de la empresa o mejor dicho un derecho político en las decisiones de la sociedad que no estaba vinculado a una participación en el capital de la misma.
5-  MERCADOS FINANCIEROS Y PRIVATIZACIONES.
Los títulos privatizados con mayor infravaloración se ofrecen en los tramos institucionales de las ofertas públicas, a los que no pueden acceder los particulares. En ocasiones, por motivos de conmoción social, se aprueba, con cargo a pre-supuestos públicos, la constitución de un fondo que garantiza un porcentaje alto del principal de las inversiones. Eso también es criticable desde el punto de vista del que paga impuestos: Gravar las rentas del trabajo para asegurar las del capital.
NACIONALIZACIONES

1-  IMPORTANCIA HISTÓRICA
Históricamente, la práctica de la nacionalización se ha dado más con respecto a la tierra, bajo el nombre de “desamortización”, que con empresas (lo cual equivale a decir que se ha expropiado más al terrateniente que al capitalista). En la mayoría de los casos, la expropiación ha conducido a una reprivatización, en busca de unos propietarios que administren de forma más eficiente los bienes expropiados. 
2-  NACIONALIZACIÓN, EXPROPIACIÓN E INTERVENCIÓN
Viene a consistir en una operación de signo contrario a aquéllas, pero con similares argumentos, los detractores de las nacionalizaciones han alertado del peligro de que la justificación no se busque en criterios de eficiencia social, sino de enemistad política o rivalidad del expropiado con capitalistas acólitos al poder político.
3-  EL PROBLEMA DEL JUSTO PRECIO
En la resolución de estos conflictos entre expropiado y Administración, el veredicto de los jueces descansa casi siempre en el parecer experto de un perito, normalmente economista. En tal caso, el proceso de valoración se resuelve, de alguna forma, fuera del mercado, pero con la confianza en que el experto no se aleje de lo que él cree que diría el mercado.
4-  LOS MERCADOS FINANCIEROS Y LA NACIONALIZACIÓN
Se apunta el caso hipotético y posible de que un ente territorial o una empresa pública (Por ejemplo, la SEPI) nacionalice una empresa privada mediante OPA. Esto sería contrario a determinados planteamientos políticos, como el célebre “Consenso de Washington”, sin embargo, no tiene por qué ser contrario a los compromisos jurídicos, como el denominado “Pacto de estabilidad”, en el supuesto de que dicho ente o administración pública se encuentre con superávit presupuestario y decida argumentar la operación en el motivo político que crea más oportuno, normalmente, el rescate de puestos de trabajo, cuando la empresa en cuestión se encuentra en una crisis que amenaza con ocasionar regulaciones de empleo.
VALORACIÓN DE LAS PYME Y LOS NUEVOS MERCADOS
1-  IMPORTANCIA DE LAS PYME EN LA ECONOMÍA DE LA EMPRESA
· Importancia cuantitativa de las PYME en la economía

La relevancia del tema del tamaño está estrechamente relacionada con la trascendencia de las PYME como colectivo. Aunque el carácter reducido de la dimensión empresarial pueda identificarse con la escasa importancia, a título individual, de una empresa en la economía, el conjunto de empresas que no son importantes adquiere un peso mayoritario en las variables macroeconómicas.
Las PYME también destacan por su importancia en la creación de puestos de trabajo, con respecto a las grandes empresas. Eso puede deberse a que tienen menores costes salariales por trabajador. El papel de las PYME en la creación de empleo ha sido discutido en trabajos como Davis, Haltiwanger y Schuh (1994, 1996) y Storey (1994), quienes hablan de las “falacias de la distribución por tamaños” y a la "confusión frecuente entre los conceptos de creación bruta y creación neta de empleo”.
· Importancia cualitativa de las PYME en la política industrial
La importancia del fenómeno PYME no es sólo de tipo cuantitativo, es decir, no sólo está relacionada con la capacidad de estas empresas de generar empleo, valor añadido, bases imponibles, etcétera, sino que radica también en la necesidad de protección oficial de la que adolecen, en virtud de determinadas debilidades estructurales.
· Importancia creciente de las PYME como objeto de investigación
La pequeña y mediana empresa (PYME) es un objeto de estudio de importancia cada vez mayor en el campo de la Economía de la Empresa y, de forma más reciente, en las Finanzas Empresariales. Esto no sólo se debe a la importancia de este tipo de empresas, en términos agregados, sino a las peculiaridades de su competitividad, con respecto a las grandes empresas.
2-  PARTICULARIDADES DE LA VALORACIÓN DE PYME
La valoración de PYME plantea la principal dificultad de no disponer de la referencia de la cotización de sus acciones. Su transmisión se produce normalmente por negociación privada (salvo casos de donación, herencia o expropiación forzosa), incluso la entrada o salida de inversores de Capital Riesgo suele hacerse mediante negociación con los fundadores o sus sucesores.
· Valoración de empresas de nueva creación

En empresas de nueva creación, existe la necesidad legal de contabilizar el patrimonio según el principio de precio de adquisición. Este valor será siempre mayor que el valor de liquidación, puesto que también se presupone el principio de empresa en funcionamiento.
· Valoración de empresas familiares
En otro lugar hemos hablado de la denominada “prima de control”, como la plusvalía que tiene una acción por el hecho de formar parte de un paquete significativo. El concepto de empresa familiar responde a esta idea. Por lo tanto, es posible que una empresa valga más por el hecho de estar controlada por una comunidad accionarial. El hecho de tener una participación mayoritaria en una empresa es un incentivo para interesarse por la gestión y, por lo tanto, una señal para el resto del accionariado que hará que éstos valores mejor la empresa.
· Valoración de empresas tecnológicas

La valoración de PYME plantea la principal dificultad de no disponer de la referencia de la cotización de sus acciones. Su transmisión se produce normalmente por negociación privada (salvo casos de donación, herencia, expropiación, entrada o salida de inversores de Capital Riesgo, etc.).
LA VALORACIÓN DE PYME Y EL CAPITAL RIESGO
1-  RAZÓN DE SER DEL CAPITAL RIESGO

Las acciones de la empresa participada se valorarán, por parte de la entidad inversora, en función de las oportunidades de inversión que ocasione la entrada de un nuevo socio. El mismo planteamiento cabría esperar por parte de los socios minoritarios, si los hubiese. El Capital Riesgo está considerado, como ocurre con los créditos participativos, una modalidad financiera que ha demostrado ser especialmente útiles para la creación, regeneración y mantenimiento del tejido empresarial.
2-  CLASIFICACIÓN DE LOS OPERADORES DEL SECTOR

· Entidades de Capital Riesgo:

Sociedades de Capital Riesgo (SCR): Son sociedades mercantiles, de carácter financiero, con forma de Sociedad Anónima, especializadas en la adquisición temporal de participaciones en capital de empresas no financieras cuyos valores no coticen en el primer mercado de las Bolsas de Valores.
Fondos de Capital Riesgo (FCR): Son entidades no consideradas personas jurídicas, sino una mera sindicación de aportaciones de particulares en inversiones temporales en capital.
· Sociedades Gestoras de Entidades de Capital Riesgo (SGECR):
Además de gestionar los FCR, pueden dedicarse a administrar los bienes de las SCR, de ahí que haya cambiado su denominación legal, que era la de Sociedades Gestoras de Fondos de C-R. Además, se les permite realizar las labores de asesoramiento previstas para las SCR.
· Consorcios de Capital Riesgo:
Es la cofinanciación de un determinado proyecto de inversión, por parte de varias sociedades de Capital Riesgo, es decir la participación, de forma conjunta, de varias SCR en empresas que soliciten su apoyo. Carecen de personalidad jurídica independiente, pero su entidad es reconocida en el Derecho comunitario a efectos de ayuda a su actividad.
3-  EL FOMENTO DE LA ACTIVIDAD INVERSORA Y LA SALIDA A BOLSA
El tipo de financiación que conceden las ICR se ha clasificado en tres categorías, según la etapa en que se encuentre la PYME:

· Seed financing o capital semilla: Se aplica a la financiación de la creación de empresas o de proyectos de investigación tecnológica.

· Start-up financing: Es la financiación del desarrollo industrial y comercial de pro-ductos y de empresas de reciente creación.

· Expansion financing: Es la financiación de los procesos de crecimiento y expansión de las empresas.
· Replacement o reemplazo: Consiste en financiar la compra de acciones de una compañía por parte de otras Instituciones de Capital Riesgo.

· Buy-out financing: Consiste en financiar a determinados grupos de inversores la realización de operaciones de LBO (Leveraged Buy-Out). El fondo dotado por el ICO está orientado, entre otras, "a operaciones de adquisición de empresas de esta índole [PYME] por parte de los cuadros directivos que, habiéndose desarrollado profesionalmente en ellas, desean tomar las riendas del capital " (ICO, 1995).
VALORACIÓN DE EMPRESAS EN DIFICULTADES
1-  INTRODUCCIÓN
Una empresa en dificultades no es más que una empresa que presenta déficits en sus ganancias constantemente, aunque hay un elemento que éste no contempla y que es la urgencia del actual propietario de convertirse en vendedor, en caso de falta de liquidez de la propia empresa o de otros negocios considerados principales.
El concepto de empresas en dificultades podrá analizarse según dos criterios esencia-les:

Criterios jurídicos: Estos criterios se basan en la ocurrencia o no de procedimiento judicial en la empresa. Son importantes porque modificarán simultáneamente las condiciones de compra, las partes negociantes y las decisiones de vender y elegir al comprador.

Criterios económicos: Estos criterios se basan en la situación por la que pasa la empresa, es decir, si está estructuralmente en dificultades o simplemente ha tenido un mal momento derivado de un accidente de tesorería. Es evidente que el objetivo ideal para el comprador es la empresa que potencialmente marcha bien pero que tiene dificultades de tesorería.
Existen varios tipos diferenciados de compradores de empresas en dificultades:

Los profesionales de la compra: Son los que retoman las empresas, ya sea para crear una compañía más o menos potente, y sea para obtener un beneficio económico revendiendo las empresas después de acondicionarlas.

Los compradores individuales: Pueden ser miembros de la propia empresa que compran con el fin de conservar su empleo y realizarse profesionalmente, o bien ejecutivos que quieren ser independientes retomando un negocio, y sea éste sano o esté en dificultades.

Otras empresas de la profesión: Pueden ser empresas del grupo o consortes de acuerdos de cooperación e incluso competidores, clientes o proveedores. Sus motivaciones pueden ser ofensivas o defensivas. Entre las primeras estas: conquistar una cuota de mercado, integración vertical, eliminación de un competidor, etc... Entre las segundas: evitar el crecimiento de los competidores, conservar una salida para sus productos, defender sus aprovisionamientos, etc.
Los antiguos accionistas: Su papel es determinante cuando no existe procedimiento judicial, pues conservan el poder de ceder o no. Sin embargo, en caso de una suspensión de pagos, la ley le concede a los Tribunales la posibilidad de vender los títulos de los antiguos accionistas sin que dispongan de ningún recurso práctico.

Los órganos judiciales: Desde el momento en que la empresa es declarada en suspensión de pagos, los órganos exteriores nombrados por el Tribunal y el propio Tribunal se convierten en partes privilegiadas.
La dirección de la empresa: En ciertas ocasiones puede encontrarse ante dos situaciones: por un lado, puede decidir la venta a terceros de su propia empresa; por otro, puede decantarse por la adquisición de otras compañías. Debido a la influencia económica de ambas decisiones, éste es sin duda el más importante de los cometidos de la alta dirección, aunque normalmente se lleve a cabo con escasa o nula experiencia anterior.
2-  VALOR Y PRECIO DE UNA EMPRESA CON PÉRDIDAS.
Una empresa con patrimonio neto negativo, puede permanecer sin disolverse, siempre que no acumule una proporción de pérdidas que le obligue a ello. En tal caso la empresa es una potencial empresa hucha puesto que tras la liquidación todavía quedará una tesorería disponible.
El descuento por liquidación suele oscilar entre un 30% y un 50%, por eso suele ser preferible la venta de la empresa en funcionamiento, aunque hay dos circunstancias que también puede suponer un descuento sobre el valor teórico de la empresa: la posible necesidad de liquidez por parte de sus propietarios y la consideración de los riesgos y dificultades por parte del comprador, teniendo en cuenta que la empresa en cuestión ha estado acumulando pérdidas y tiene un negocio posiblemente inviables.
3-  LAS OPORTUNIDADES DE REESTRUCTURACIÓN.
Consiste en una recreación de la estructura financiera de la unidad productiva incluyendo las obligaciones a corto plazo, el pasivo a largo plazo y el capital contable. La adquisición de empresas en dificultades requiere normalmente un desembolso en concepto de recapitalización o saneamiento, consistente en una reorganización de la estructura de capital con el fin de aliviar la carga del pasivo. A veces, el nuevo adquiriente negocia con los acreedores la conversión de todo el endeudamiento en deuda subordinada, acciones preferentes o acciones ordinarias reduciendo la presión sobre el flujo de efectivo.
De los procesos de crisis también pueden derivarse efectos beneficiosos para la colectividad, siempre que se sepa reconducir el proceso de reconversión hacia una mayor eficiencia y munificencia de la nueva explotación. Algunas de las ventajas de procesos de reestructuración han sido las siguientes:
Implantación de medidas internas: Ante la crisis los equipos directivos emprenden con decisión medidas correctoras para aumentar la eficacia de la empresa. El ambiente es propicio para emprender audaces cambios en el organigrama, para acometer campañas de reducción de costes y en general para acabar con malos hábitos implantados.

Acuerdos entre empresas del sector: Pueden tener carácter comercial o técnico. La situación de crisis ofrece una oportunidad para que las empresas reconozcan si existe un exceso de oferta, en cuyo caso lo más juicioso es llegar a acuerdos de especialización abandonando la fabricación, los talleres peor equipados y concentrando la producción en los más eficaces.
Absorción por una empresa solvente: Entendiendo como tal una corporación grande, con capacidad financiera y de gestión; la situación de crisis presenta a las empresas sanas una oportunidad excepcional para hacerse con el control de otras sociedades que han desbordado su capacidad financiera por problemas de liquidez, disminución temporal de la cuota de mercado, etc. La sociedad que toma el control tiene la oportunidad de adquirirlo a muy bajo coste, pero incurriendo en determinados riesgos que tratará de minimizar mediante estudios previsores. Es esencial comenzar un proceso de saneamiento y mejorar la gestión partiendo de un plan de viabilidad. Este proceso lleva a la concentración de empresas, por lo que puede no ser tan beneficioso para el consumidor.
CONCLUSIONES:
Toda empresa tiene objetivos que se propone a conseguir en un determinado tiempo ya sea en corto, mediano o largo plazo, estos objetivos son plasmados de diferentes maneras; en primer lugar de una forma teórica ya que toda empresa lo que desea es producción en cantidad con la mayor calidad o prestar el mejor de los servicios, de forma clásica pues más que producir el objetivo primordial de una organización es recibir beneficios y ganancias (el precio de un bien o servicio se definirá como la cantidad de unidades monetarias que se entregan a cambio de ese bien o servicio), vale destacar que también se encuentran múltiples objetivos que surgen dependiendo de la necesidad de las partes involucradas no obstante a esto es válido conseguir objetivos en el que lo monetario no es lo primordial sino que la empresa se mantenga en el tiempo de forma activa.

La información previa que se debe tener de una empresa para poder aplicar un método de valoración tiene un alto nivel de importancia ya que hay muchos datos importantes que deben cuantificar una serie de circunstancias referentes a la empresa, unas más cuantitativas que otras y muchas de ellas, además, en forma de previsión. Para así poder pasar a la aplicación de uno de los métodos de valoración de empresas, las limitaciones teóricas de una empresa no vienen dadas por un descuido o un planteamiento equivocado, sino por la dificultad de valoración de los intangibles.

Los fallos o limitaciones en los valores teóricos dependen de los criterios o normas de valoración, Por otra parte tenemos que las limitaciones teóricas no vienen dadas por un descuido o un planteamiento equivocado, sino por la dificultad de valoración de los intangibles.

Una empresa posee activos intangibles; estos valores intangibles son la organización de la empresa, los conocimientos de sus empleados y su integridad y fidelidad, este tipo de factores no pueden ser medidos de manera monetaria, sin embargo influyen mucho cuando se debe valorar los activos de una empresa.

Los métodos de valoración estáticos son métodos básicos de valoración cuya principal característica es que mediante valoraciones parciales y la posterior suma algebraica de masas patrimoniales podemos obtener la valoración de la empresa, entre esos métodos se tiene: el patrimonio neto que es la diferencia entre el valor neto contable de los activos y el importe de pasivo exigible. Esta forma de valoración es inmediata y es un proceso independiente; Valor basado en el activo neto real que no es más que al cálculo del patrimonio neto se le corrigen los valores en función del mercado a esto se elimina los activos ficticios; Valor basado en la explotación que consiste en eliminar aquellos activos y pasivos que no sean funcionales; Valor sustancial se parte de la idea de que el todo no es igual a la suma de las partes, consiste en añadir al valor real o actual de la empresa la cuantificación de determinadas circunstancias cualitativas que incrementan (o tal vez, en otros caos, reducen) el valor de la empresa.

James Tobin midió la relación entre el valor de los pasivos y el valor de los activos de la empresa; más concretamente, el cociente entre la cotización de una empresa y el valor de reposición de sus activos.

Una valoración dinámica es un descuento de los flujos económicos a futuro debido a que no atienden a la situación patrimonial en un determinado momento, sino a una sucesión de variable flujo o renta en un periodo. Su gran función es la de definir el valor de la empresa o de los activos como el valor actualizado de los resultados potenciales que generarán, existen dos tipos de accionistas los de control y especulación.

Un modelos de factor de conversión considerados “básicos” contemplan el producto del beneficio o renta de la empresa por un determinado coeficiente o “factor de conversión”, cuya formulación varía, según de qué modelo se trate, los modelos de las oportunidades de inversión es un tipo de modelo perfecto teóricamente siempre y cuando este se pueda aplicar será preferible que cualquier otro pero suele no ser aplicable debido a que dispone de menos información con respecto a las variables que necesita cuantificar el comprador.

En la formulación clásica y moderna existen dos modelos que son una combinación de los modelos estáticos y dinámicos uno es el modelo directo y el otro es el modelo indirecto utilizados para la reducción de la dependencia de la estimación con respecto a una variable tan difícil de predecir como la tasa de descuento.

La inmensa mayoría de los pasivos de las empresas no están sujetos a cotización pues la valoración no es fácil, pues es como imponer a un tercero que estaría dispuesto a pagar a nuestro acreedor para subrogarse en su crédito, descontando los gastos de formalización que fueran necesarios.

La inflación no es más que la subida de precio o costos de forma continua y rápida en un periodo de tiempo, en épocas de inflación aquellos bonos que se amorticen en más años se verán perjudicados, dado que a la empresa le interesa mantener estable el valor de sus acciones en el mercado, a veces prefiere emitir ‘eurobonos’, es decir, títulos en divisa distinta de la doméstica

Valorar las deudas a un interés variable con respecto al interés de mercado es siempre una función decreciente, puesto que comprar significa elevar el valor y, en términos efectivos, reducir la rentabilidad y viceversa, si el interés variable está bien referenciado y el interés de referencia es indicativo de una tasa de mercado eficiente, será una fórmula de protección contra el riesgo de tipos de interés, en todo tipo de deuda.

En financiera un aplacamiento se usa como sinónimo de endeudamiento, pero es más bien un efecto de éste, se conocen dos tipos de aplacamientos: el financiero que equivale a la rentabilidad económica del propietario (Re), más un margen obtenido del apoyo de un acreedor a quien le retribuye con un interés (KPE). En este caso, la medida de la aportación de dicho acreedor es el ratio de endeudamiento; y el aplacamiento político en capital propio en este caso el agente ocasional sería el accionista minoritario y su retribución el dividendo. El beneficio para el agente destinatario del apoyo sería el control de la empresa. Otros tipos de aplacamiento como el apalancamiento operativo que se aprovecha de una dimensión de actividad óptima, cuando existen costes fijos y, como consecuencia, economías de escala. A su vez toda empresa corre riesgos tanto financieros como económicos; también se pueden asumir riesgos extraordinarios o riesgos políticos y riesgos por diferencias de cambio, especialmente, en inversiones en el extranjero o relacionadas con la exportación. 

Cuando de decisión se habla la empresa tiende a formular muchas preguntas que a veces no se tiene ni respuestas o estas son muy difícil una de ellas es la decisión de si invertir o financiar la distorsión se eliminaría si la empresa consiguiese financiar cada nuevo proyecto con una estructura financiera idéntica a la que tiene el conjunto de los proyectos en curso, de forma que el coste de la financiación del proyecto fuera similar al de la empresa.

Los impuestos son instrumento del Estado para dirigir la inversión y también una fuente financiera para el Estado y otros entes públicos. Normalmente, el impuesto reduce la rentabilidad financiero fiscal de las inversiones, puesto que se trata de un coste, aunque a su vez reducen el coste de la financiación, por ser éste un gasto deducible el importe anual de la base imponible.

Se dice que una empresa puede presentar el extraño de la sociedad hucha de forma transitoria, cuando se acaba de constituir con aportaciones dinerarias y aún no ha realizado inversiones o cuando se ha liquidado y está pendiente de disolverse. 

La negociación privada es el proceso previo a la contratación de una compraventa de empresa o de un porcentaje significativo de su capital. En la fijación del precio, a lo largo del proceso de negociación privada, influirá inevitablemente la opinión expresada o propuesta por la contraparte, así como sus revelaciones y ocultaciones. Incurrirán en costes de transacción de dos tipos: Costes de información que son las características internas de la empresa y las del vendedor, las necesidades del comprador y sus posibilidades de financiación, así como algunos datos del entorno le son a él más conocidos. A veces, la otra parte puede aproximarse a esa información pagando a terceros, y los costes de negociación que son aquellos elementos en los que la información sea inexistente o prohibitiva, las vicisitudes de la negociación darán algunas pistas o indicios (o engaños) y se empezarán a sustituir los altos costes de información pagando a negociadores o devengando dietas y viajes, nombrando árbitros, etc.
Unos de los principales motivos por el que el propietario decide vender son debido a la continuidad de la empresa, la diversificación del patrimonio, el incremento patrimonial y  el crecimiento y diferenciación empresarial siendo este último un punto delicado debido a que depende del capital de la empresa pues en el peor de los casos toca vender la propiedad de manera urgente, mientras que desde el punto de vista del comprador, los factores que tendrá más en cuenta serán: Las motivaciones del vendedor, de las que ya se ha hablado, y el análisis estratégico de la posición de la empresa. El valor de empresa se estima desde una perspectiva capitalista y dando fe cada una de las partes para la garantía y el mejor fin de la negociación.

La oferta pública de adquisición es el procedimiento característico para este tipo de adquisiciones es lanzar al público una oferta de compra a un precio notablemente alto al del mercado. El sobreprecio que se paga por las acciones se denomina prima de control y se podría definir como la cantidad que paga la empresa adquirente por hacerse con el control de la adquirida. Un caso singular de adquisición con apalancamiento, aunque quedan fuera del concepto de LBO, es el de las sociedades holding.

Una operación de absorción es el crecimiento de una empresa, a costa del patrimonio de otra que desaparece, la empresa absorbente no es necesariamente propietaria del 100% del capital de la absorbida. Es importante diferenciar este tipo de operaciones de las de fusión, ya que en este caso, una tercera empresa surge como fruto de la negociación y desaparecen las otras dos o más fundantes. Esta nueva empresa asume los derechos y las obligaciones de las empresas que se diluyen. En muchos manuales se han catalogado las absorciones como un caso particular de fusión (“fusión por absorción”), aunque las causas, condiciones y consecuencias de la absorción son tan específicas como para que se le considere un fenómeno distinto. Existen distintos factores por los cuales una empresa decide absorber a otra: Economías operativas o de gestión, Razones financieras, Razones comerciales, Razones fiscales, Diversificación y reducción de riesgos, Razones técnicas y de personal. Los accionistas absorbentes son quienes se ven mayormente beneficiados por la absorción de la empresa, pero en la práctica no es precisamente lo que siempre ocurre, El éxito de las fusiones queda muy lejos de estar garantizado el 60% de ellas fracasan.

La razón principal por la que se suelen crear empresas conjuntas es la necesidad de externalizar determinados procesos tecnológicos, más bien arriesgados, de los que serán beneficiarios a los socios fundadores

Reversión no es más que la administración, explotación de recursos y de más actividades de la empresa pasa a ser de administración pública ósea el estado toma control de la misma, llamado comúnmente como nacionalización.

Cuando una empresa ha sido creada por el estado y terminan vendiendo su capital a un ente privado se le denomina privatización y el precio será normalmente superior al valor teórico y nunca inferior al nominal y siempre inferior al nivel previo de cotización, en caso de que existiese una cotización oficial previa de referencia.

La nacionalización o exportación de una empresa ocurre cuando una empresa se encuentra en una crisis o dificulta  “que no existe pacto de estabilidad” que amenaza con ocasionar regulaciones de empleo, vale destacar que una empresa en dificultades no es más que una empresa que presenta déficits en sus ganancias constantemente. Existen diferentes tipos de compradores de empresas en dificultada como los compradores individuales, los profesionales de la compra, los órganos judiciales, entre otros.

Una empresa con patrimonio neto negativo, puede permanecer sin disolverse, siempre que no acumule una proporción de pérdidas que le obligue a ello. El descuento por liquidación suele oscilar entre un 30% y un 50%, por eso suele ser preferible la venta de la empresa en funcionamiento. El descuento sobre el valor teórico es por  la posible necesidad de liquidez por parte de sus propietarios y la consideración de los riesgos y dificultades por parte del comprador. En dado caso de ser posible una empresa puede ser reestructurada es decir una nueva recreación de la estructura financiera de la unidad productiva incluyendo las obligaciones a corto plazo, el pasivo a largo plazo y el capital contable salvando de esta manera el funcionamiento de la empresa.
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