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La valoracion de activos y ::,/ W Los agentes interesados en
empresas de form famss la valoracion de empresas
cuantificable es un tema Y suelen ser otras empresas
importante en el mundo : @ con motivacione

» empresarial debido a - . concretas, en relacion con
entorno actual global de la empresa adquirida,
fusiones, absorciones | enmarcables en unos:
disoluciones, entre otros. objetivos mas generales.
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El Beneficio, objetivo primordial
de la empresa en el enfoque
clasico, puede medirse respecto al
capital total invertido o el

beneficio por acciéon, a corto,
medio o largo plazo, antes o
después de intereses o de
impuestos, reservas o dividendos.




VALORACION DE ACTIVOS

1w El capital intangible es e
conjunto de activos
productivos o generadores de
alor que estan basados en la

Relacion entre el valor de los

Se pueden utl.ll,zar pasivos y el valor de los activos
modelos de wvaloracion de la empresa; mas

estaticos para determinar  concretamente, el cociente

el importe de los capitales ~ entre la cotizacion de un
: empresa y el valor e
propios.

| reposicion de sus activos.

—




VALORACION DE ACCIONES

'

Los accionistas de Por su parte el

control tienen Aaccionista _ de
participacion Especulacion e
S ——— ! una  participacién

-, esporadica y
VORI de minoritaria.
permanencia. Son
propietarios de las BT A
empresas en la que e "$
invirtieron, al
adquirir un paquete "G"\o“'"
significativo de &
acciones,  pagando
normalmente una
prima de control.




Rentabilidad directa o explicita: En el caso de las acciones, la variable renta viene dada por el
dividendo como lo muestra la formula:

Rentabilidad estratégica: relacionada con el liderazgo en los mercados d
productos y servicios. El dividendo a percibir es lo de menos; incluso seri
interesante no repartir dividendos, a fin de reinvertir en actividades que sean

complementarias con otras del accionista de control. Se incluye en eg

concepto el cierre de la empresa adquirida, eliminando un competidor.




Rentabilidad indirecta o implicita: Variacién patrimonial de tipo financiero. Esta
rentabilidad puede corresponder, al menos en parte, a la parte proporcional del

dividendo devengado y no vencido siguiendo la siguiente formula:
AP
r=—
Py

En términos generales, la rentabilidad esperada por el inversor
sera la suma de la rentabilidad implicita y explicita:
div+ AP,
Py
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EL MODELO DE FACTOR DE CONVERSION

Cualquiera de los model
considerados “basicos” contemplan
el producto del beneficio o renta de

El inversor no tiene por qué razonar
en funciéon de unas expectativas de
renta, sino tal vez del valor futuro

la~ empresa porun determlln,a(i estimado de su inversién, supuesta
coeficiente o “factor de conversion’, il una determinada rentabilidad de las

cuya formulacion varia, segun de qué mismas, es decir en funcién de
modelo se trate. variables patrimoniales.

El razonamiento parte de un
determinada rentabilidad del activo
no repartida. Como en los métodos
dindmicos, el valor de la empresa

viene determinado por el valo
esperado de las rentabilidade
futuras.




EL MODELO DE LAS OPORTUNIDADES
DE INVERSION




VALORACION DEL PASIVO EXIBIBLE

La valoracion del pasivo exibible trata la valoracion de la financiacion
ajena, cuyas modalidades son diversas. La bibliografia de este tema, se
refiere a los titulos de valores emitidos para aquellos que cotizan en
Bolsa. Se ha presupuesto que ha de ser valorada por su nominal el resto
de la deuda, ya sea onerosa o gratuita y para que su valor sea calculado
en el momento actual, esta debe poder expresarse en términos reales, es
decir, en términos de probabilidad.




B 1.- Peculiaridades de la Renta Fija:

* En lo que concierne a los titulos de valores, sus
poseedores son creadores de la empresa y no -
propietarios, como sucede con las acciones. A
diferencia de éstas, las obligaciones tienen que
ser amortizadas en las condiciones financieras
registradas y publicadas a la emision.

e Para el Obligacionista, el valor de su inversion
incluira la suma de la prima de emisién y la de
reembolso.




A

El principio fundamental de la
- valoracion se podria aplicar tanto a la
renta fija como a la variable tomando
en cuenta ciertos aspectos:

(El interés es en general inferior al rendimiento

de la renta variable, debido a que también
tienen menor riesgo y menos variabilidad,
tanto positivacomo negativa. En caso de
insolvencia,la probabilidad de pérdida es

menor, pues el acreedor tiene prelacion con

\ respecto al accionista.

El rendimiento implicito de los bonos )
también suele ser inferior y con menor
variabilidad que el de las acciones, ya que
estos tienen un determinado valor de
reembolso, del que no suelen alejarse
mucho las cotizaciones. y




2.- Valoracion de deudas e inflacion

e La inflacion es la tasa de incremento generalizado
de los precios de forma continuada y significativa,
durante un periodo que suele coincidir con el afio
natural, midiéndose en porcentaje acumulativo
anual.

e Si la inflacion prevista es alta, los intereses
nominales tienden a 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.




3.- Valoracion de Deudas y Riesgo de Cambio

e La valoracion de las operaciones financieras entrafla una
mayor variabilidad, es decir, un riesgo para el inversor que
descuenta a una tasa de interés distinta a la de la moneda de
emision. La valoracién se hace siempre en una determinada
moneda. Puede ocurrir que el nominal de los titulos emitidos
se establezca en una divisa distinta de aquella en que se
valoran. La fluctuacidn de esas dos divisas entre si determina
una posible pérdida o ganancia del inversor o la empresa.




4.- Valoracion de deudas a interés variable.

e Para compensar el riesgo de variabilidad del interés de
descuento, los tipos pactados pueden ser, totalmente o en
parte, dependientes de tasas de interés calculadas
diariamente en mercados organizados. Estos intereses de
referencia suelen ser los tipos interbancarios o el interés de
la deuda publica.

e El valor de las deudas en general y de la renta fija en
particular, con respecto al interés de mercado es siempre una
funcién decreciente, puesto que comprar significa elevar el
valor y, en términos efectivos, reducir la rentabilidad y
viceversa.
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Es preciso definir, antes de nada, los dos conceptos que se
ponen en relacion en el titulo de este capitulo. Son conceptos

econdmicos fundamentales, aunque no siempre quedan
definidos de forma exacta.

1.CONCEPTOS
PREVIOS

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
pueden poner en relacion entre si.

Estructura
financiera

Puede ser definido como valor para el accionista o como pasivo
total. Segun se pretenda valorar una u otra de las magnitudes,
sera mas indicado uno u otro concepto de ratio de
endeudamiento. También estas dos modalidades estan muy
relacionadas entre si.

Valor de la
empresa




Aqui se desarrollan dos conceptos que son esenciales en las
Finanzas y se relacionan entre si, a través de su efecto en la
rentabilidad y el valor de la empresa.

.APALANCAMIENT
Y RIESGO
FINANCIERO

Es apalancada aquella operacion en la que se obtiene apoyo financiero

de otro agente para realizar una inversién, de forma que la rentabilidad
de ésta permita recompensar a aquél y se quede con un excedente el
que recibié dicho apoyo.

palancamiento

Riesgo

Variabilidad en el beneficio derivada de la estructura financiero

financiera.




Riesgo

¢ Variabilidad en el beneficio derivada de la estructura 5"
’ economico

~—  economica.

Se pueden asumir riesgos extraordinarios o riesgos politicos y

riesgos por diferencias de cambio, especialmente, en
inversiones en el extranjero o relacionadEi con la exportacion.

Otros
riesgos

Prima de

Incremento en la retribucidn exigida por los agentes aportantes ]
riesgo

de fondos, como consecuencia de un mayor riesgo,
normalmente financiero percibido por éstos.
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eSu teoria de la  irrelevancia d
la estructura financiera, se oponia a
la tesis tradicional existente hasta ese
momento, pero constituia un "armazor
tedrico muy bien tramado y coherente con las

hipétesis...". 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.

3. La posicionRE y la
propuesta de

Modigliani y Miller

eTradicionalmente, se consideraba
probado que el nivel d
endeudamiento influia en Iz
cotizacién de la empresa. Como en
la formulacion RE, aqui se supone
que el coste de los capitales
propios es mayor que el de lo
ajenos, por lo tanto, el coste medio

estara comprendido entr
ambos valores, para cualquier nivel
de endeudamiento.

e

e

4. La posicionRN y la
tesis tradicional

4 )

eCuando estudiamos la evaluacion

de proyectos de inversion, solemos

suponer que su riesgo econémico y
financiero son invariables del que
tiene globalmente la empresa, por
tanto, no los consideramos.
Ademas, solemos comparar o
descontar su rentabilidad con un
hipotético coste de oportunidad
que vendria dado por el mercado
financiero.

5. Interaccionentre
decisiones de
inversiony
financiacion

4
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e Hay infinidad de estudios tedricos y
empiricos entorno a los factores
determinantes de la estructura
financiera de las empresas, en distintos
ambitos geograficos, tamafios de
empresas, sectores, etc. Entre los
factores mas importantes que
determinan que un tipo de empresas se
financie con wuna combinacién de
recursos distinta a la empleada u
obtenida por otras, se citan el tamarno,
el sector, el ambito geografico, etc.

6. Factores

determinantes de

la estructura
financiera







1.
Impuestos

y
estructuras

financieras

El impuesto afecta directamente al
beneficio y a los flujos de tesoreria
y, por lo tanto, a los modelos de
valoracion dinamicos.

El impuesto de sociedades afecta
también a los incrementos
de patrimonios 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.

2. El
extrano

caso de las
sociedades
“HUCHA”

Tipo de empresas cuyo activo
estd formado, en su practica
totalidad, por disponibilidades.
Un holding es wun tipo de
sociedad bastante frecuente que
mas adelante se definira, pero

que no constituye una sociedad
‘hucha*

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



3. Costes de 4,
insolvencia Autofinanciacion
financiera _ ):1 pqgtlcgde
Pérdida de valor que tvidencos El reparto de dividendos,

sufre la empresa por

_ en cambio, suele atender a
Incrementar en

una politicaestable,

determinada debido a la necesidad de
proporcion su mantener la cotizaciéonde
endeudamiento. los titulos sin grandes

= d fluctuaciones.

_ Stos COSFeS € El verdadero motivo por
insolvencia de o el que los mercados dan
clasifican en Explicitos, mads importanciaal
donde estan los gastos dividendono es la escasa
financieros fiabilidaddel beneficio,
(honorarios, tasas sino el predominio del
judiciales, gastos inversor especulativo.

administrativos) y los
Implicitos
(clasificacion del
riesgo, etc.)




5. El modelo

del beneficio
y su
expresion
simplificada

de GORDON El modelo parte de la
consideracion de que el
valor intrinseco de la
empresa vendria dado
por la reinversion de

E. Walter enuncio la
"neutralidad de los
dividendos en condiciones
que no se satisfacen en la

realidad: cuando el beneficios que se
rendimiento de las realiza y, por lo tanto,
inversiones sea igual a la de la politica de

tasa de capitalizacion del reservas. Este modelo
mercado”. — se puede formular en

- funcion de los
- dividendos.
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LA NEGOCIACION PRIVADA

ESPECIALIDADES DEL PROCESOVALORATIVO

Proceso previo a la elaboracion de una
contratacion de una compraventa en una

empresa o de una comision significativa de su
capital siendo este un adelanto previo, se le
conoce como una "negociacion privada




COSTES DE TRANSACCION

Costes de informacion.

En este influye Las caracteristicas internas de la empresa,la del

vendedor incluyendo las necesidades y posibilidadesque tendra este
de financiamiento.

Costes de negociacion:

Aquellas donde la informacion sea inexistente o prohibida, el

acontecimientode la negociacion daran algunos indicios de

engainos y se empezaran a reemplazar los elevados costes de
informacion pagando a negociadores.




ES NECESARIO ACLARAR ESTOS
TERMINOS PARA LA FIJACION DE
PRECIOS

¢ La situacionecondmica y financiera actual de la empresa.
¢ El riesgo que esta acumulando el propietario actual en una
sola empresa.

¢ Las oportunidades de inversion.

** Necesidad de liquidez en otros negociosdel vendedor.
*+ Complementariedad con otros negociosdel comprador.




EL YENDEDOR

Motivos por los cuales un patrono de una empresa decide transferir la
propiedad de un negocio son los siguientes:

La continuidad de
la empresa

Diversificacion del
patrimonio

Incremento
patrimonial

b



EL COMPRADOR

Desde el punto de vista del
comprador, los factores
que tendra mas en cuenta
seran: Las motivaciones
del vendedor, y el analisis
estratégicode la posicion
de la empresa.

Desde el punto de vista del
vendedor: se aconseja en
general, explorar la
existenciade otros socios.




EL PRECIO

Es muy complicado instaurar lo que se suele acordar como

"precio”. Este puede ser tanto fijo como variable. Si el
precio se fija de manera decisiva no proyectara problemas;
en cuanto al caso de precio variable no ocurre lo mismo, es

decir, con un precio que dependa de los resultadosque
obtenga la empresaa largo plazo

!
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LAS GARANTIAS DE LAS
PARTES

La negociacion concluye un acuerdo completo, en el precio y las
restricciones de las operaciones en curso.
existenvarios tiposde garantias

Garantia con

Garantia simple limite
P Garantias del

comprador

Garantia en el cuadro
de la formula de

valoracion

Garantia con Garantias del

franquicia vendedor




LAS ADQUISICIONES
APALANCADAS
CONCEPTOY MODALIDADES

La compra de compaiiias son un tipo de acciones tendentesa la
concentracion y la integracion, tal como fusiones,que estén
relacionados con éstas, por un paso previo. Indistintamentede la
forma en que se produzca la adquisicion, el concepto de
apalancamiento es siempreaplicable, en sus dos modalidades y

lo es no solo en las transmisionesde empresas,sino también en
el momento de la constitucion.




OFERTAS PUBLICAS DE ADQUISICION
Y PRIMA DE CONTROL

El método para este tipo de adquisicioneses lanzar a los
consumidoresuna oferta de compra a un precio notablemente
alto al del mercado. El sobreprecioque se paga por las acciones

se denomina prima de control

Esta viene siendo una estrategiade

adquisicionapalancada de carteras de
control puede ir produciéndosede
forma sucesiva




OPERACIONES DE

C R - L 2

ABSORCION

La absorcion también suele ser definida como el
crecimientode una empresa, mediante el patrimonio
de otra que va a la quiebra de una manera vertical.

Activos y
Pasivos

[ Dividendos J

M A
GIA\'.\NA

Distincidon entre las operaciones de absorcidon y adquisicion




El unico motivopor las que las empresasen ocasiones
absorben a otras es para disminuir la competencia

ANTE LAS ABSORCIONES

Evaluando como intervieneel desarrollo de absorcion en el
valor de las acciones en poder del accionista minoritario,tanto
de la sociedad absorbida como de la absorbente.
Hipotéticamente,la operacion deberia beneficiar mas a los de la
compaiiia absorbente, fundamentalmente,cuando la absorcion
sigue a una adquisicion hostil




EFECTOS PORSITIVOS DE
LAS ABSORCIONES

Los dividendosfiscales vienen siendoun fuerte incentivo
para ejecutar absorciones.Una compaiiia absorbente se
complace de concesiones fiscales que tenga la compaiiia

que anhela absorber, como créditospor impuestos
pagados sobre inversiones,deducciones impositivasen
el extranjero o las pérdidas acumuladas.




FUSIONES DE
ENPRESAS

La maravilla de las fusiones tiene su comienzo en
EE.UU a principios del sigloXX. Aparte de estosprimeros
del siglo, los afios de mayor impetu en este tipo de
operaciones son los ainos 20, el periodo de 1967 a 1969,
de forma exponencial, en los 80 y 90.




La fusion propiamente dicha, que se limita al
concepto de union en igualdad de condiciones,
puede presentar varias modalidades.

Fusion horizontal: reside en la fusién de compaiiias en el
interior de un mismo nivel de funcion, es decir, companias
que compiten entre si.

Fusion vertical: esta se realiza entre una compaiiia y su
proveedor, visto de otro punto de vista, entre una compaiiia
y su cliente.

Conglomerado: acopla la extension de la compariia hacia
campos no relacionados con sus intereses actuales.




FUSION Y CONCENTRACION

Segun Alfonso Jiménez,director de la consultora
Watson Wyatt, "vivimosen un momento en el que
estan cayendo las barreras geograficas, las
regulaciones, y el avance tecnoldgicoes
sorprendente.Debido a esto, es hora de hacer mas
inversionespara seguir siendo competitivosen un
mercado cada vez mas universal".



Automocion




Nuevas tecnologias




EXITO Y FRACASO DE LAS FUSIONES




ABSORCIONES ENCUBIERTAS




VALORACION DE LOS PATRIMONIOS QUE SE FUSIONAN

En el método de la union de intereses no se reconoce el fondo de
comercio surgido en el proceso de compra. Dado que la
operacion significa la continuacion de la actividad de todas las

entidades implicadas en el proceso, ahora bajo una unica
personalidad.




CONCEPTO Y CLASES DE ESCISIONES




RAZONES PARA LA ESCISION




PROBLEMAS DE VALORACION




EMPRESAS CONJUNTAS




RAZONES PARA SU CONSTITUCION

v" Evita los costes de interactuar, de forma cotidiana, desde distintas
perspectivas de intereses.

v' Evita que se tengan que especificar ex ante complejas normas para
regular el funcionamientodel acuerdo.

v' es la necesidad de externalizar determinados procesos tecnoldgicos.




VALORACION DE LA INVERSION EN
EMPRESA CONJUNTA




REFLEXIONES ACERCA DEL INTERES PUBLICO Y LOS
FINES DEL ESTADO




SIGNIFICADO DEL CONCEPTO DE REVERSION




VALORACION DE ACTIVOS REVERTIBLES

EXCELLENT GOOD



VALORACION DE EMPRESAS CON ACTIVOS
REVERTIBLES




VALORACION DE EMPRESAS REVERTIBLES

4 N

En algunos casos, puede ser la totalidad del negocio o incluso la
titularidad de la empresa la que esté sujeta a reversion
(nacionalizacion). Los accionistas de dichas empresas deberan
valorar su inversién en funcion de la contraprestacion que, en
su caso, se establezca en el pliego de condiciones y, en funcion

de este calculo, vender o comprar acciones en este negocio.
N




NOCIONES PREVIAS EN LAS PRIVATIZACIONES

El concepto de privatizaciones tan conocido como facil de
definir. En términosgenerales, consiste en la venta de
empresas que han sido constituidaso, en su caso,
nacionalizada por el Estado u otro ente publico a propietarios
de capital privado. Son un recurso muy usual en los Estados de
nuestro entorno.




PROCESOS DE PRIVATIZACION. LA OFERTA PUBLICA DE
VENTA




EL PRECIO DE VENTA Y EL INTERES PUBLICO

En toda operacion, ya sea mercantil, laboral o administrativa, en
que una de las partes contratantes sea un ente publico, 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. En su afan por ser eficiente, la
Administracién puede cometer injusticias frente al administrado.




Privatizacion y competencia

Salvo que la empresa privatizada modifique su objeto social, el
cambio de titularidad del capital de la empresa no afade ni
sustrae ningun competidor al sector, por lo tanto, no afecta, en
principio, a la competencia. Ademas, ocurre que el caracter

privado de la compainia no impide que existan barreras de
entrada al sector. Existen, por ejemplo, concesiones

administrativas que se otorgan a compafiias privadas en
régimen de monopolio.




Privatizacion y liberalizacion

Asociar la figura de la privatizacion con la liberalizacion de
sectores supone, en primer lugar, que todaempresa publica
privatizada existio en un mercado eminentemente regulado,
como pueda ser un monopoliolegal; 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 liberalizacion totalla excepcion.




Privatizacion y empleo

Esta relacion suele ser observada como una
necesidad fatalde las privatizaciones. La

determinacion y frecuencia con que se asume su
validez proviene, probablemente, de la conjuncion de
otras dos conjeturas: Que el capitalprivado es mas

eficiente que el publico y que el factor humano lo es
menos que el capitaltecnolégico.




Capital Publico y Eficiencia

Esta idea es una de las mas tipicamente implantadas en la
cultura espafola, en temas de ambito socioecondmico, como
las privatizaciones, las nacionalizaciones o las concesiones
administrativas. Se suele entender que la persecucion de
fines sociopoliticos hace ineficientes a las empresas publicas.
Normalmente, por este motivo, la privatizacion se percibe
como preludio de despidos.




Capital piblico y poder de mercado

Desde la formacion del Mercado Comun, estan prohibidas en
todos los paises de la Unién Europea las subvenciones
favorecedoras de determinadas empresas, por constituir un
obstaculo a la libre competencia. En cualquier caso, las ayudas
en razon del fomento del empleo, la innovacion tecnologica, la
pequena y mediana dimension empresarial, las actividades
estratégicas, culturales, etc. se otorgaran con independencia del
régimen de propiedad de cada empresa.




LA DENOMINADA “ACCION DE ORO”
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MERCADOS FINANCIEROS Y
PRIVATIZACIONES

Tratamosde concretaren este epigrafe que lleva al
Gobierno a asumir la inversion publicitaria en pro de
una participacionde las economias familiaresen los

mercados oficiales de valores. En ocasiones, por
motivos de conmocion social, se aprueba, con cargo a

presupuestos publicos, la constitucionde un fondo que
garantizaun porcentajealto del principal de las

Inversiones.




IMPORTANCIA
HISTORICA

NACIONALIZACION, EXPROPIACION

E INTERVENCION

NACIONALIZACIONES

e Enla historia se visualiza que la practica de la nacionalizaciéon esta
mas relacionada con la tierra que con empresas, visto de otra forma, se
expropia mas al terrateniente que al capitalista.

Para el siglo XIX en Espafia se dio un forcejeo politico conocidos como
desamortizacion de latifundios. Ya para el siglo XX considerando el
ambiente politico se aplican son las practicas imperialistas de las
grandes potencias. Con respecto, a nuestro pais el alcance politico de
estas practicas es muy actual y entristecedor.
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embargo conservan similares argumentos et

Se encuentra el concepto de expropiacién de empresas el Cual con51ste
‘en un procedimiento administrativo emanado de una decisién politica
ya que se debe hacer un estudlo de mercado para apllcar un medelo dew..
Valoraaon basado en un Iusto prec10 g e e oy
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EL PROBLEMA DEL JUSTO PRECIO

e La expropiacion de terrenos es la mas afectada por la

nacionalizacion aunque si en dicho terreno se encuentra
una empresa, la misma se puede ver totalmente afectada,
entonces si su actividad esta intimamente ligada con el
lugar donde ubica, el justo precio debe ascender a lo que

se estimaria razonable pagar por la empresa o sino
indemnizar por una causa de traslado.

Para la resolucion de conflicto entre expropiado vy
administracion, el veredicto descansa en el parecer
experto de un perito que profesionalmente es un
economista. Por lo cual, el caso se resuelve fuera del
mercado, pero el perito conserva su decision como si lo
fuera y generalmente, su trabajo es muy laborioso.

LOS MERCADOS FINANCIEROS Y LA NACIONALIZACION

Se debe considerar el caso en que un ente territorial o una

empresa publica como la SEPI nacionalice una empresa
privada mediante OPA. Puede verse desde el punto de vista
de un “Pacto de estabilidad” suponiendo que la empresa se
encuentre en una crisis que implique regulaciones de
empleo.

En la nacionalizacion apalancada seria una ventaja que el
sector publico pudiera aprovecharse del porcentaje de
accionariado disperso entre el publico conocido como
“capitalismo popular de estado™

También, la empresa puede seguir siendo privada si opta
por deshacerse de aquellos negocios que no son
interesantes para ella y traspasarlos o vendérselos al
— Estado para su nacionalizacion considerando que esta
| accién puede repercutir en el valor que puedan percibir
los accionistas.




Valoracion de las PYME y los Nuevos Mercados
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Cuantitativa Cualitativa Creciente como objeto de investigacion

Su relevancia también radica en la

necesidad de las empresas de tener as empresas,

conforman la OCDE, las g proteccion oficial, por la presencia de amafio, se ha estudiado desde e
pequefias o medianas superan el 95% del determinadas debilidady nfoque de mercado de productos
total, y en la mayoria de estos paises, estructurales. El apoyo oficial a las Jentro del marco de la direccién
estas son las que asumen mas del 60% PYME nace en las politicas publicas de dgicay la comercializacion.

del empleo. & ]a Union Europea.

Segun la estadistica de los paises que

or medio de dichos estudios, se han §

otado desigualdades en el acceso ¢
os mercados de factores. También, la

. | : De acuerdo, a ciertas iniciativas

El elemento que explica la importancia de ecientes se ha hecho la promocion de
las PYME es la especializacién sectorial aa;:l]glsan;c‘?)cg?ngsdlél(f:g;lggg'sér?se;a%g omplejidad de las grandes empresas,
de  una ULl determinada pl 8 6n d : ) a favorecido el interés en las PYMES
admitiendo la  tradiciéon 'y cultura mll)'rf'esaa a Conicrataagn de _person?j onde las corporaciongs
empresarial de cada region como un ualiticado o 1as  adquisiciones ransnacionales financian sus propios

factor que interviene. quipamiento y proyectos tecnol6gicos estudios sobre las mismas atendiendo

or parte de las PYME. a su comportamiento y necesidades.



eEstas necesitan contabilizar
el patrimonio segin el
principio de adquisicidn.
Donde se presupone el
principio de empresa en
funcionamiento, por ello, las
estimaciones que se
efectilan son con respecto a
beneficios futuros,
considerandose la
existencia de activos
intangibles que no se
pueden estimar por su
caracter incierto. Esto se da
cuando es una empresa
pequeila de nueva creacion,
en cambio si creada como
filial de una gran empresa o
con inversores que aportan
intangibles, asi si se puede
estimar dichos activos
intangibles para la nueva
empresa.

PARTICULARIDADES DE LA
VALORACION DE PYME

*En estas empresas, no solo
existe el mercado bursatil
como mecanismo de
control, sino que el capital,
en realidad no esta
concentrado, sino mas
dividido que en muchas
grandes empresas porque
los miembros de una misma
familia tienen  distintas
visiones del negocio vy
sucede cuando todos son
administradores o pueden
nombrar administradores.
Se considera un negocio de
caracter familiar cuando
una gran parte del capital
esta en manos de una o mas
familias 'y cuando Ia
direccibn estd asegurada
por uno o mas miembros de
estas mismas familias.

e Al hablar de cotizaciones en

mercados tecnoldgicos, no
se trata un tema
relacionado con la PYME, a
pesar de  apoyar  sus
actividades en ordenadores
y las operaciones realizadas
a travées de internet. La
admisidon de empresas cuyo
activo contable es pequefio
o mediano se puede abrir
paso en sectores de alta
tecnologia contemplando el
riesgo caracteristico a su
tamano suponiendo el
reconocimiento de recursos
que se incorporan al activo
inmaterial, en forma de
aplicaciones informaticas o
propiedad  industrial e
incrementando el tamafio
de la empresa, aunque en
parte siguen siendo
intangibles.
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.as PYME y los Nuevos Mercados de Valores
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MEereaass son " Por medio de la Ley del Mercado de Valores, las Sociedades y Agencias de Valores
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Soc1edad de Bolsas. Muchos anos después, en 2001 se formahzo la constitucion de MEFF
Holding, la sociedad tenedora del denominado holding de mercados financieros.

aquellos que hacen

posible la admisién a
cotizacion de

empresas, ya que de

tra f 1
rgsfl?taigngifiecsil -Para el ano 1982 empez6 a funcionar el segundo mercado bursatil en la Bolsa de

acceder a los mercados Barcelona, también en Madrid en 1986. Actualmente, tiene una participacion testimonial, debido
oficiales debido alos @ la poca diferencia que se establece respecto al primer mercado con respecto al capital minimo
requerimientos de exigido para cotizar en él, la inexistencia de ventajas fiscales, etc.

admision de los
mismos.

s Entre otras ideas, un suceso importante fue la desapariciéon del Neuer Markt aleman en
junio de 2003, el cual era el mercado tecnologico mas importante de Europa. También en julio
desaparecio el Switzerland New Market helvético y en noviembre el Nasdaq Europe de
Luxemburgo.

mmm) Otra hipotesis plausible es que la competencia entre los mercados europeos ha sustituido a
i estas plataformas, tecnoldgicamente mas antiguas. Al basarse en nuevas tecnologias se da un rapido
)¢ crecimiento de las nuevas empresas admitidas a cotizacion incorporando un alto riesgo econémico,
por lo cual es que se establece un mercado especifico para las mismas.
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| El interés en este topico reside en
su especificacion para PYME ya que
se establece un legislador para las
entidades  de Capital
incentivos fiscales a la financiacién
de entidades que no cotizan ern
Bolsa de Valores, de forma que el
mayor riesgo de sus operaciones se
compensen con una  mayo
rentabilidad financiero-fiscal. Se
considera que el capital de riesgo
como una modalidad financierd
donde aparecen las entidades de
capital de riesgo (ECR) cuy
finalidad es aportar fondos propios
a las iniciativas innovadoras de las
| PYME, participando en el capital de
las mismas, generalmente, en forma
minoritaria y con caract

Riesg

Por 1o tanto, se habla de u
inversor institucional con la ventaja
de disminuir el riesgo, mediante su

rinversi(')n resultara mucho mas
atractiva que para cada una de las
empresas en las que participe

Siguiendo con las ECR estas pactan
con los vendedores de las acciones
la conservacion del equipo gesto.
%uelen comprometerse a vender
sus  participaciones, una veZ
rentabilizado el proyecto.
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diversificacion. Por eso, para él, la

Valoracion de PYME y el Capital de Riesgo

RAZON DE SER DEL CAPITAL DE RIESGO

También, existen otros medios para
salir de la empresa como la
recompra por sus propic
mccionistas promotores, la compra
por un tercer grupo, por medio de
fusion o adquisicion o la venta en el

Segundo Mercado Bursatil. Er
cuanto a retribuciones de I
entidad sera la plusvalia que

.obtenga en la recoleccion de st
participacion, la ERC se interesa en

los activos intangibles de 13
empresa participada ya que no son
integramente embargables. Por

esta razon, la implicacion de la ECR
en la gestion de la PYME es mucho

mas interesan-te que la de los
intermediarios del sistem;
crediticio.




Entidades de capital de riesgo

Sociedades de capital de riesgo
(SCR): sociedades mercantiles, de
caracter financiero, con forma de
Sociedad Andénima.

Fondos de capital de riesgo

(FCR): entidades no consideradas
personas juridicas, sino una mera
sindicacion de aportaciones de
particulares en inversiones
temporales en capital.

Gestionan

administrar los bienes de las SCR,
aparte se les permite realizar las
asesoramiento

labores

capital de rie

los

de
previstas para las SCR.

de
o (S

dades de

GECR) Consorcios de capital riesgo

Sg

Cofinanciacion de un determinado

proyecto de inversion, por parte de
varias sociedades de Capit
Riesgo, es decir la participacion, ¢
forma conjunta, de varias SCR
empresas que soliciten su apoyo.

FCR y pueden

Clasificacion de los
operadores del sector



Existe un riesgo inherente de las
innovaciones empresariales unido al de

Comprobamos que ésta las empresas nacientes es considerado

modalidad de financiacion por las entidades financieras como un
no esta muy al alcance de elemento que les disuade de convertirse
la empresa naciente, sino en colaboradores financieros de las PYME
mas bien, de las que estan a_otras empresas que consideran el
en expansion. capital de riesgo.

EL FOMENTO DE
LA ACTIVIDAD Las PYME no suele poseer reservas

1)Seed financing INVERSORA Y LA para este tipo de financiamiento, por lo
2)Start-upfinancing SALIDA A BOLSA que hacen apelacion a otros tipos de
recursos propios de procedencia
externa lo que parece ser una solucién
bastante deseable, siempre que exista
algiin ente dispuestoa suscribirlos.

3)Expansion financing
4)Buy-out financing

El tipo de financiacion que
conceden las ICR se ha
clasificado en 4 categorias,
segun la etapa en que se
encuentre la PYME.




Valoracion de Empresas en Dificultades

Para la valoracién de este tipo de entidades se inventd el modelo de las
oportunidades de inversién, aunque hay un elemento que éste n
g 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. Sucede que la reflotacion de empresas
en dificultades suele requerir la intervencion de alguna autoridad publica

y el cambio posterior de propietarios, cuyas particularidades supondrian
mejores perspectivas de inversion y reconversion.

Muchas empresas pasan por etapas de crisis, es decir, situaciones
anomalas, de caracter predominantemente negativo, que presagian un
cambio. Donde se debe dar una reestructuraciéon del proceso que busca una
mejora de la eficiencia eliminando errores cometidos en el pasado y
adaptando a la empresa a las nuevas condiciones del entorno.

Para estas empresas se conocen varios tipos de comprador
conformados por los profesionales de compra que retoman las
empresas, los compradores individuales que pueden ser miembros
de la empresa o compran con el fin de conservar un empleo y
desarrollarse profesionalmente, otras empresas de la profesion, los
antiguos accionistas, los 6rganos judiciales y la direccion de la

empresa.







La reorganizacion
consiste en una revision de
la estructura financiera de
la empresa, incluyendo las
obligaciones a corto plazo,
el pasivo a largo plazo y el
capital contable, con el fin
de corregir gradualmente
la imposibilidad inmediata

plazo de

| LAS urgentes. vencerse .
' OPORTUNIDADES DE v
| REESTRUCTURACION Algunas de  125W adquisicion

ventajas de este proceso

son las siguientes:
1.Implantacion de
medidas internas.

2.Acuerdos entre
empresas del sector.

3.Absorcion por una

empresa solvente. prolonga

prorroga.

Algunas medidas
para realizarla
prorroga o periodo de
solucion que consiste en
posponer las fechas de
pago por lo menos de una
parte del pasivo a corto
empresa,
incluyen el pasivo a largo
de cubrir los  pagodgll plazo que esta a punto de

plan de transaccion que
cuente con la aceptacion
del acreedor, a quien el
adelante un
porcentaje importante de
la cantidad que
adeuda. Tiene la ventaja
de que la situacion no se

comprador

En conclusion se

tiene que a

determinacion del
potencial de
supervivencia es una
accion en gran
medida intuitiva,
pero en la mayoria
de los casos, el
comprador tratara
de consultar o
averiguar por algun
procedimiento la

actitud de

prestamistas,
proveedores y otros
agentes interesados
acerca de la
conveniencia de la

transmision.




~~4 son pequenas
| empresas
que han
{ tenido exito”
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