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1. INTRODUCCION

Valorar una empresa, como organismo vivo que es, supone tomar en
consideracién toda la serie de vertientes multidimensionales que se dan en ella:
aspectos técnicos, comerciales, humanos, juridicos, politicos, etc.

Asi, la evaluacién de la empresa es la expresion, en una unidad de medida
homogénea, de los elementos que constituyen el patrimonio de la empresa, de
su actividad, de su potencialidad o de otra cualquier caracteristica destacable.
El resultado de esta evaluacion serd una estimacion del valor de la empresa.

Hay que tener en cuenta la idea de que el valor no es uno, sino multiples, y
sus expresiones no son sino reflejos mis o menos subjetivos.

La postura que puede tomar un sujeto ante este hecho es doble:

1) Valoracién subjetiva.- La empresa como bien econémico tiene un valor de
eficacia, un valor econémico, en tanto que puede aportar bienestar a un sujeto
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concreto. La valoracién unitaria subjetiva vendra condicionada por las carac-
teristicas e intereses que mueven al sujeto que valora.

2) Valoracién objetiva.- En este caso, el valor de una empresa vendra desligado
de toda posible influencia del sujeto. No se juzga el objeto de la valoracién en
funcién de la relacién con cierto sujeto, se juzga el valor de un bien en
circunstancias normales.

Unos consideran que la tarea de la valoracién dela empresa es la de calcular
un valor unitario objetivo; otros, en cambio, consideran que la misién es
calcular el valor subjetivo de la empresa; y la posiciéon intermedia aboga por una
valoracién objetiva y subjetiva a la vez.

Las caracteristicas esenciales de la funcién valorativa son':

a. La valoracién ha de tener un motivo, un fin especifico.

b. La valoracién ha de atender a consideraciones locales y temporales.

c. Lavaloracién es una funcién de ayuda a aquellas personas que tienen que
decidir sobre la situacién valorada.

d. El criterio fundamental de la valoracién ha de ser la potencialidad de los
objetivos valorados de cara a la generacién de utilidad para el sujeto que los
posea.

e. Valorar un conjunto de objetos no es igual a valorarlos uno por uno y
sumar los resultados. Por el contrario, siempre se ha de tener en cuenta la
interaccién entre las partes componentes del objeto valorado.

f. El evaluador debe proyectar los valores sociales y econ6micos imperantes,
asi como las creencias, opiniones y teorias aceptadas por la sociedad en la que
vive.

El valor de una empresa no debe ser confundido con su precio. El valor se
determina técnicamente en abstracto, mientras que en el precio entran los
elementos subjetivos del mercado. El valor implica la posibilidad y el precio es
una realidad derivada de la negociacién.

La funcién valorativa no tiene como objeto sustituir al mecanismo de
mercado fijador del precio de compraventa, sino proporcionar una orienta-
ci6én parael sujeto que haya de tomar decisiones sobre el objeto o bien valorado;
el precio es el resultado subjetivo de la negociacion entre las partes interesadas,
y no es nunca sustitutivo del valor, al igual que éste no lo es de aquel.

! “Principios de Valoracién de Empresas: propuesta de una metodologia”. A.E.CA.,
Documento N¢ 1, pags. 18-19.
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Frecuentemente se emplean los términos, criterios de valoracion y méto-
dos de valoracién, confundiendo el significado de los mismos.

Criterio es la norma para conocer la verdad, juicio o discernimiento.

Meétodo es el modo dedecir o hacer con orden una cosa. Esel camino légico
que se sigue en las Ciencias para hallar la verdad y ensefiarla.

Asi, los criterios de valoracion son juicios o normas de los que partimos
para valorar en economia y suponen una mayor o menor ponderacion de las
diferentes facetas que reflejan el valor de los bienes. La adopcion de un
determinado criterio de valoracién da lugar a un sistema y a una estructura de
valores concretos.

Los métodos de valoracién deben de identificarse con el modo concreto de
proceder en la valoracién.

Cada método de valoracién estd basado en uno o mas criterios de valora-
cibén.

2. CONCEPTOS Y TERMINOS DE VALOR MAS UTILIZADOS

Los vocablos mas usuales en torno al concepto de valor en la empresa, ya sea
considerando a éste de forma individual y referido a bienes particulares, o de
manera mas global y con referencia a la empresa como conjunto, son los
siguientes:

- Valor de compra:

Es el concepto méis comtnmente utilizado por la contabilidad y supone la
adopcién del criterio del precio de coste historico. Por coste se entiende el precio
de cambio de los bienes en el momento en que se adquieren.

- Valor de reposicion:

Porvalor de reposicidn se entiende, el valor de reposiciéon econémica: el coste
de adquisicién de un nuevo elemento que nos proporcionase igual flujo de
prestaciones o servicios que el anterior.

El valor de reposiciéon de una empresa es el importe monetario que seria
necesario desembolsar, para adquirir una empresa con la misma capacidad de
produccién de bienes y servicios.

- Valor de utilizacion:

El valor de utilizacién es aquel precio que seria necesario desembolsar, en
teoria, para adquirir en la época actual un bien, susceptible de los mismos usos,
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en las mismas condiciones de utilizaci6n, teniendo una vida 1til estimada
similar y dando las mismas prestaciones en la utilizacién a la que se destina.

- Valor matematico o valor contable:

Este es el concepto relacionado con el balance. Se le denomina también
“Book Value”, o valor en libros, y viene determinado por la diferencia
aritmética existente entre el activo real y el pasivo exigible, o si se prefiere, por
el saldo procedente de restar a los recursos propios el activo ficticio.

Desde el punto de vista bursatil se habla del valor matematico de las
acciones, que es el resultado de dividir el valor matematico o valor contable
total, por el nimero de acciones.

- Valor econémico:

Es el resultado de los calculos comparativos entre los gastos medios anuales
de un equipo dado y los de un equipo de referencia que origine prestaciones
idénticas.

- Valor de liquidacion:

Consiste en una valoracién analitica de los elementos patrimoniales
motivada por la necesidad de venta rapida; y esto debido a los mas variados
motivos, tales como la quiebra de la empresa, la necesidad de efectivo u otras
circunstancias cualquiera.

Hay que distinguir entre un valor liguidativo y un valor de liguidacién.

Mientras que el primero consiste en el cilculo estimativo de lo que
razonablemente se espera obtener por la venta. El segundo, por el contrario,
vendria dado por lo que realmente se obtiene.

- El current cash equivalent:

Los autores americanos hablan del Current Cash Equivalent como de un
concepto intermedio entre el valor en venta y el valor de liquidacién.

Estara constituido por el importe global que pudiera obtenerse por la venta
de todos los activos, en el caso de una liquidacién “ordenada”. Hay que tener
en cuenta que este concepto implica la utilizacién de precios de mercado (por
tratarse de una venta ordenada).

- Valor de seguro:

Este es un concepto aplicado por las compafiias de seguros, el cual supone
partir de un valor asignado a un bien (por ejemplo, un vehiculo) y que puede
coincidir con el valor de compra, para ir posteriormente disminuyéndolo por
laaplicacién cronolégica de coeficientes debidos a la obsolescencia del bien en
cuestion.
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- Valor bursatil:

Porvalor bursatil se entiende el valor en Bolsa de una empresa, el cual vendra
expresado por lo que se denomina capitalizacién bursatil y que consiste en
multiplicar el precio de cotizacién por el namero de acciones de la empresa.

Las empresas que cotizan en Bolsa, tienen la posibilidad de medir su valor
a través del precio de cotizacién que, en principio, equivale en los que los
inversores estiman la posesion de acciones de la firma, se trata del “juicio” del
mercado sobre el valor de la empresa.

Como es logico, la cotizacidn a tener en cuenta a la hora de valorar una
empresa no puede ser la de un solo dia, sino algtin tipo de promedio.

- Valor sustancial:

Este concepto constituye uno de los mas discutidos y .contradictorios,
porque existen gran cantidad de términos que se utilizan como sinénimo de
valor sustancial y cuyo contenido es basicamente distinto.

Es bastante frecuente encontrar el concepto de valor sustancial unido al
de valor real, es decir, como concepto semejante al de activo real, al cual se le
han restado aquellos valores que no tengan relacion directa con la actividad de
la empresa.

También se identifica valor sustancial con valor presente de reposicion.
Puede decirse que el valor sustancial corresponde al llamado “valor de
continuacién” estimado en base al valor de reposicién actual, tanto de los
bienes como de los derechos que constituyen el patrimonio de la empresa.

Para unos el valor sustancial es independiente de la forma en que esté
financiada la empresa y esto por entender que el que los fondos sean propios
0 ajenos no afecta a la existencia real del patrimonio.

Por el contrario, otros autores afirman la necesidad de separar el importe
de las deudas del montante del valor sustancial, o por los menos distinguen
entre un valor sustancial neto y otro bruto, seglin se descuenten o no las
deudas de la empresa.

- Valor de rendimiento:

Por valor de rendimiento o valor capitalizado, se entiende el valor actual de
todos los rendimientos futuros esperados de la empresa.

Se trata de un valor potencial, de un valor futuro actualizado. Es un valor
que trata de recoger la potencialidad de la empresa, su capacidad para generar
beneficios, y en definitiva, su valor como conjunto de bienes y derechos
organizados con el fin de conseguir un rendimiento.
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- El good-will:

Elllamado Good-will, Fondo de Comercio o Geschiftwert, es un concepto
que adquiere especial importancia a la hora de valorar empresas y es uno de los
términos mas controvertidos de la literatura sobre economia de la empresa.

En las empresas rentables, el beneficio obtenido es superior al considerado
como normal o medio, por lo que su valor en rendimiento superara a su valor
sustancial. A esta diferencia es a la que denominamos como Fondo de
Comercio o Good-will.

El Good-will puede calcularse bien por diferencia entre el valor de rendi-
miento y el valor sustancial de la empresa, o bien, calculando el rendimiento
normal atribuible al capital invertido, para restarlo del rendimiento obtenido
y capitalizar la diferencia, siendo la magnitud resultante el llamado Fondo de
Comercio; asi se hable de métodos directos e indirectos de calculo del Good-will
o Fondo de Comercio.

Hay que tener en cuenta que, tradicionalmente viene pensindose en un
good-will positivo, lo que es una visién parcial del problema, puesto que es
posible la existencia de un good-will negativo, ya que existe un punto muerto
que constituye el umbral del good-will positivo y la empresa no tiene por qué
situarse a partir de éste. En caso de que sea negativo sera preciso estudiar la
forma de corregir la situacién de modo que pueda transformarse en positivo.

Riebold propone llamar al good-will negativo bad-will.

Algunas de las causas de la existencia de un bad-will son:

- Instalaciones inadecuadas para la produccién, mala organizacién de
comprasy produccién, incompetencia del personal técnico, politica insatisfac-
toria de salarios e incentivos (bad-will industrial).

- Mala imagen de la empresa (bad-will pablico).

- Actitud desfavorable de proveedores, banqueros e inversores (bad-will
financiero).

- Mala reputacién cerca de los organismos publicos, politicos y administra-
tivos (bad-will politico).

-Clientela descontenta, mala ubicacién, baja calidad del producto y servicio
postventa, mala organizacién comercial y de financiacién de ventas (bad-will
comercial).
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3. FACTORES INTERNOS Y EXTERNOS EN LA VALORACION
DE LA EMPRESA

Para hallar el valor de una empresa hay que analizar una multiplicidad de
elementos: financieros, comerciales, técnicos, etc., asi como, el entorno o las
finalidades subjetivas de la persona que realiza la valoracién.

La influencia de factores internos y externos hace que las conclusiones de la
evaluacién de una empresa no tengan una precisién matematica.

Factores externos:

- La evolucién futura de la economia del pais a que pertenece la empresa
analizada.

- El sector al que pertenece la empresa a valorar.

- La evolucién econémica de aquellos paises que estan en estrecha relacion
con la empresa a estudiar.

Factores internos:

El evaluador debe hacer un analisis amplio y sistematico del conjunto de
estos factores que contribuyen al buen o mal funcionamiento de la firma,
pudiéndoles agrupar en los siguientes apartados:

- Factores de orden comercial.

- Factores de orden técnico.

- Factores de orden humano.

- Factores de orden financiero.

- Factores de orden administrativo, juridico y fiscal.

4. REGLAS GENERALES A OBSERVAR EN LA VALORACION DE
UNA EMPRESA

La Comisién de Técnicas e Investigacion de la U.E.C. (Unién Europea de
Expertos Contables, Econdémicosy Financieros) considera que en la valoracién
de una empresa deben observase siempre las reglas siguientes:

1) Evaluacién global: la empresa a valorar debe considerarse como una
entidad y no como la suma de diferentes valores individuales (principio de
evaluacion global).

2) Consideracion de futuro: el valor de la empresa siempre es funcién del
futuro; se funda en los beneficios, los excedentes repartidos o la distribucién que
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pueda esperarse en el futuro, asi como en la estructura previsible del activo y del
pasivo.

3) Definicion de criterios de valoracidén claros y precisos: los calculos de
valoracién deben apoyarse en hipétesis concretas y compatibles entre si
relativas a la situacién econémica y financiera futura y a factores externos a la
empresa. Las hipétesis no deben ofrecer a terceros una imagen errénea de la
situacién y han de ser claramente expuestas en el informe de valoracién.

4) Evaluacion de la posibilidad de distribucion de resultados futuros:
es preciso partir de la hipétesis de que el adquirente de la empresa podra
disponer de la totalidad de los resultados previsibles.

5) Analisis de un cierto namero de cuentas de resultados anteriores:
para determinar la evolucién futura, asi como para la mejor informacién del
lector del informe, es conveniente en principio analizar los resultados al menos
de los tres ultimos ejercicios. S6lo podra prescindirse de este analisis, a titulo
excepcional, cuando el futuro no tenga ninguna relacién con los resultados
pasados.

6) Posibilidades de modificaciéon de la estructura empresarial por el
adquirente: la valoracidn, en principio, ha de fundarse en la situacién actual
de la empresa a valorar. Las posibilidades de que el adquirente modifique la
estructura existente no deben tenerse en cuenta.

7) Examen de los efectos de sinergia: es conveniente examinar si determi-
nados efectos sinérgicos provinientes de la pertenencia a un grupo han tenido
influencia sobre los ingresos o gastos de la empresa en los afios tomados como
base para la comparacién o si pueden tenerla en el futuro. Estos efectos deben
analizarse en el momento de la valoracién y exponerse, en su caso, en el
informe.

8) Direccion: el conocimiento de si la direccién se mantendra o no sin
cambios es importante para el futuro de la empresa.

9) Valor sustancial: este valor es un elemento indispensable en cualquier
valoracién dela empresa. Se entiende aqui por valor sustancial el de reposicion
delos activos netos. Generalmente, es un valor parcial, porque algunos activos,
especialmente los inmateriales, no pueden incluirse en la valoracién.

10) Conservacién del valor sustancial: al determinar los resultados
futuros, corrientes y distribuciones debe suponerse que se mantendra la
capacidad productiva de los activos.

11) Valoracién independiente de los activos no vinculados a la explo-
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tacion: se consideran como tales aquellos que no son necesarios para la
actividad de la empresay que en principio pueden separarse de la misma. Estos
activos deben individualizarse y valorarse por separado. Dado que su rendi-
miento es, con frecuencia, inferior al tanto de actualizacién, conviene por lo
general considerarlos a su valor neto de liquidacién. Los activos netos que,
formando parte de la explotacién, puedan considerarse independientemente
(por ejemplo, participaciones, inmuebles, etc.) y cuyo valor de rendimiento sea
inferior al de liquidacién deben, en su caso, valorarse por separado.

12) El valor de liquidacion como limite inferior: en principio éste es el
valor menos s6lido para una empresa considerada globalmente. Si por razones
legales o de otro tipo una empresa no rentable tiene que proseguir su
explotacidn, su valor puede ser inferior al de liquidacién o corresponder al
valor actualizado de una liquidacién diferida.

13) El problema de valoracién de partes de empresas: normalmente,
el valor de una parte no corresponde al valor global de la empresa dividido por
el nimero total de partes (acciones por lo general) emitidas. Pueden existir
diferencias, especialmente en los casos de:

- Paquetes de acciones minoritarias o mayoritarias.

- Acciones con derechos especiales de voto o de participacion en beneficios.

- Restricciones a los derechos de cesion.

Por tanto, la valoracién de participaciones requiere otro tipo de eximenes;
es preciso incluso analizar si puede servir de base a tal propésito el valor global
delaempresa. En su caso s6lo deben tenerse en cuenta los dividendos repartidos
o lacotizacién bursatil. En algunas circunstancias, la jurisprudencia suministra
igualmente criterios utiles.

5. METODOS PRACTICOS DE VALORACION DE EMPRESAS

En la practica existen un gran nimero de métodos de valoracién que en una
primera aproximacioén podriamos clasificarlos en:

Métodos simples: se basan en el anilisis de alguno de estos tres datos
esenciales para la valoracién:

- El activo real.

- El valor sustancial.

- El rendimiento futuro que se puede esperar razonablemente de la explota-

cién.
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Meétodos compuestos: se caracterizan por ser métodos practicos, sacados de
la experiencia. Resultan de combinar dos o méas métodos simples y se diferen-
cian entre si por la importancia que atribuyen a cada uno de estos elementos
en el calculo del valor conjunto. La nocién de Fondo de comercio o Good-will
alcanza a través de estos métodos su maxima significacion.

Estos dos grupos de métodos tienen como fuente de datos principal, el
dmbito interno de la empresa. Cuando la valoracién tiene como puntos de
referencia, exclusivamente, apreciaciones o juicios externos a ella, suele hablarse
entonces del Método de valoracion bursatil.

Los métodos contables que comentaremos son los siguientes:

- En base a factores internos:

METODOS SIMPLES: METODOS COMPUESTOS:

1. Valor nominal 1. Activo neto real + beneficios.

2. Valor contable histérico 2. Método indirecto o de los practicos.
3. Activo neto real 3. Método directo o de los anglosajones.

4. Valor sustancial

5. Valor de rendimiento
- En base a factores externos:
METODO DE VALORACION BURSATIL.
5.1. METODOS SIMPLES
5.1.1. Valor nominal

En caso de valoraciéon de empresas constituidas en sociedad se pueden
valorar las acciones en su valor nominal. El valor nominal refleja la parte
alicuota del capital social y no incorpora conceptos tales como las reservas
tanto autogeneradas como desembolsadas.

Esta valoracion seria aceptable si se tratase de empresas de creacién reciente
que no han tenido todavia la ocasién de enriquecerse por la aportaciéon de
valores incorporables apreciables.
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En cualquier otra situacién, una valoracién de este tipo es muy dificil de
aceptar.

5.1.2. Valor contable historico

Considera que el activo neto contable representa el valor del patrimonio de
la empresa. Es decir, los bienes propiedad de los accionistas en un momento
dado, como resultado de la gestién de la empresa desde su creacion.

Si A es el total del activo y L el endeudamiento global, segtin los valores
recogidos en los libros contables, su calculo sera:

V=A-L

0, lo que es lo mismo: V = Capital + Reservas.

La limitacién de este método es que una valoracién de este tipo se extrae de
un balance que en la mayoria de los casos ha sido realizado teniendo en cuenta
criterios fiscales, siempre discutibles en cuanto a su actualidad, en lugar de
criterios econdmicos, por lo que aspectos a tener en cuenta como la inflacién
o la obsolescencia no aparecen recogidos.

Por ello, con objeto de mejorar el método, aunque sigue presentando claras
insuficiencias, se ha intentado situar las diferentes partidas del activo en un
contexto histérico, ponderandolas con ayuda de un indice de precios variable
segun la antigiiedad de los activos.

Pero tampoco en esto los expertos se han puesto de acuerdo, y se plantea el
problema de determinar el indice a aplicar: indice general de precios o indice
de precios relativos del sector.

5.1.3. Activo neto real

El activo neto real representa el verdadero patrimonio de la empresa. Pero
éste no tiene por qué coincidir con el activo neto contable, ya que la mayoria
_delosvalores contables que figuran en el balance no corresponden a los valores
reales de los bienes y de los créditos de la sociedad. Las causas distorsionadoras
son multiples: depreciacién de la moneda, obsolescencia, diferencia entre la
amortizacion fiscal y la depreciacidn real de las inmovilizaciones o el movi-
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miento de los precios de mercado sobre ciertos bienes y la existencia en el activo
de elementos sin valor real.

Como los valores contables no concuerdan con la realidad, se hace necesario
tomar uno a uno todos los epigrafes, tanto del activo como del pasivo del
balance y sustituir los valores contables por valores mas cercanos a la realidad.

Elactivo neto real es igual al excedente del conjunto de bienes y derechos de
toda clase que posee la empresa y que constituyen su activo sobre el total de sus
deudas, es decir, su pasivo exigible. Su calculo responde a la siguiente ecuacién:

V=AR-Pr
Donde:
AR es el valor del activo real.
PRr es el pasivo real exigible.

La determinacién del activo real a partir del activo contable comprende las
siguientes operaciones:

a. Recuento por via de inventario de lo existente, poniendo de relieve
las caracteristicas (identidad, marca, afio de compra, etc.) y recogiendo los
elementos de apreciacién que permitiran asignarle un valor apropiado (estado,
duracién, valor de uso residual, etc.).

b. Clasificacién por naturaleza de los bienes, atendiendo a su procedencia
¥y a su uso.

c.Una vez establecido el inventario, la clasificaci6én y las informaciones
indispensables para la apreciacién de los valores recogidos, se puede proceder
a la valoracién.

Los elementos que integran el activo total de una empresa podemos
clasificarlos como sigue:

- Valores susceptibles de incluirse en el balance, que se componen de
elementos distintos:

BIENES MATERIALES

Inmovilizados

Existencias
DERECHOS DE PARTICIPACION Y DE CREDITO
TESORERIAY VALORES MONETARIOS
VALORESINMATERIALES
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- Valores susceptibles de ser incluidos en balance durante un periodo
limitado a efectos de periodificacion; entre éstos cabria situar los gastos
amortizables del Plan General de Contabilidad.

-Valores no susceptibles de ser incluidos en el balance y que no se prestan a
evaluaciones especificas: Fondo de comercio creado por laempresa, valoraciéon
de la clientela, reputacién de la firma, etc.

5.1.4. Valor sustancial

Es el valor real del conjunto de los bienes empleados en la explotacién o
produccién, cualquiera que sea su financiacién. Es decir, comprende todo el
activo del balance comprometido en la explotacién, tratindose de un activo
total y no de uno neto, pues, a diferencia de éste, no comprende ningtin pasivo
exigible. Las exigibilidades no pueden ser deducidas del valor sustancial, pues en
principio el modo de financiacién no puede afectar a la evaluaciéon del
patrimonio. Si el valor sustancial se minorase en el importe de las deudas esto
se traduciria en diferencias de valor, segin que un empresario financiase su
negocio ya recurriendo al crédito, ya con capitales propios.

El valor sustancial no tiene por qué coincidir con el valor del activo real, ya
que no comprende la totalidad de los epigrafes de un balance, pues el buscar el
valor real del instrumento de produccién elimina todos los elementos no
comprometidos en la explotacién e incluso los que no proporcionaran
servicios duraderos. '

La utilizacién del valor sustancial como método de valoracién puro seria
muy cuestionable. De hecho este valor esta destinado a ser corregido con la
rentabilidad. Pues incluso la U.E.C., que considera que toda evaluaciéon de
empresa debe estar fundamentada sobre la determinacién de la masa de bienes
y sobre el calculo de su valor sustancial, afiade que a partir de este estado la
empresa no debe ser asimilada a un montén de objetos o de valores inertes. La
capacidad de rendimiento de la sustancia constituye una condicién indispen-
sable de la formacién de “todo valor de riqueza”, es decir, de elementos de
activo.

El procedimiento de evaluacién comprende dos fases:

1. Determinacién de la masa del activo a través de las operaciones:

- Inventarizacién.
- Clasificacién seglin su estado de reposicion y posibilidades de empleo.
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2. Evaluacién de las masas, determinando para ello los precios basicos a su
valor corriente. Asi, el valor sustancial de una empresa se obtiene multiplicando
para cada uno de los elementos la cantidad por este precio.

Elvalor sustancial es, pues, un valor puramente te6rico y diferente del activo
real que se establece desde la perspectiva de la continuidad de la explotacién en
las condiciones existentes cuando se realiza la evaluacién.

El valor sustancial presenta todavia cuestiones sin resolver.

Debemos pensar que es un valor de explotacién bruto, en tanto que
prescinde del pasivo exigible. Y unido a este problema aparece el de que si los
elementos circulantes de explotacion deben considerarse incluidos en el valor
sustancial.

5.1.5. Valor de rendimiento

También es conocido como valor en renta, valor potencial o valor actual.
Este valor est4 constituido por la suma de sus rentas futuras descontadas en el
momento de la evaluacién. Es un valor global en el que no se puede conocer
la participacion de cada uno de los elementos patrimoniales en el mismo. Este
enfoque considera a la empresa como un solo proyecto de inversion.

El valor de rendimiento puede ser superior o inferior al valor analitico,
seglin como se haya desenvuelto la organizacién, siendo la diferencia entre uno
y otro el valor de dichos elementos intangibles (que se denomina Fondo de
comercio o Good-will) positivo o negativo.

El valor de la empresa para sus propietarios en base al modelo de actualiza-
ci6én o de rendimiento viene dado por la ecuacidn general siguiente:

FRj

-
=
X Ma

(14)
Donde:

FRj hace referencia al flujo de renta esperado en el ejercicio j.

(G=1,2,3,...,n).

VE s el valor de la empresa, por definicién el valor de
rendimiento VR
es la tasa de descuento del ejercicio j que varia con el flujo
de renta.

ot o
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n  eselnimero deejercicios econémicos (afios) tomados para
el descuento.
Este modelo general suele considerar dos hipétesis restrictivas:
a) Los flujos de renta van a permanecer invariables.
b)La tasa de actualizacién también va a permanecer invariable para cada
afio y flujo de renta.
Bajo tales hipotesis restrictivas la ecuacion anterior se convierte en:

FR

n
VR = >
=1 (1+)

= FR- an}i

Que si consideramos que el valor de n tiende a infinito, entonces:
VR = FR/i

Tales hipotesis restrictivas constituyen una simplificacién excesivay en la
practica los problemas que tal modelo de valoracién plantea y con él los
meétodos que se derivan del mismo, estan centrados en tres aspectos fundamen-
tales:

- La determinacion de los flujos de renta esperados.

Los flujos de renta dependen del método de valoracién que sigamos. En
general, dependiendo del método elegido, los siguientes flujos pueden encon-
trarse habitualmente entre los utilizados: el beneficio, los dividendos, los cash-
flow (beneficios mas amortizaciones) y los flujos de tesoreria, calculados segtin
diversos procedimientos y en funcién del grado de informacién disponible.

Para los métodos mas tradicionales, el beneficio constituye el flujo por
‘excelencia, estando basado su calculo en el pasado.

Los métodos mas seguidos en la actualidad toman como flujos de renta los
dividendos y los flujos de tesoreria esperados, de tal manera que se pretenden

‘hacer estos independientes de los habidos en el pasado, aunque no aislados, por
lo que su estimacién requiere de un profundo anilisis de la gestién de la
empresa y sus perspectivas de rentas futuras.

- La eleccién de la tasa de descuento.

En relacién con la tasa de descuento se puede afirmar que no existe
unanimidad a la hora de elegir la misma.

La tasa de descuento reduce a su valor actual el rendimiento esperado en el
futuro, significando la remuneracién que se estima debe ser satisfecha al capital

171



invertido en una empresa dada. El nivel de esta remuneracion esta condiciona-
do, de una parte, por la coyuntura general del mercado financiero de un pais;
por otra, por la situacién propia de la empresa a evaluar. Cuanto mayor sea la
tasa elegida menor sera el valor actualizado. Diferencias minimas en la tasa de
descuento pueden ocasionar variaciones importantes en la cuantia del valor
actualizado.

Lo mas practico para elegir la tasa de descuento es atenerse a las condiciones
especificas de cada caso concreto bajo el principio de que la tasa de descuento
ha de recoger, en todo caso, una prima de riesgo si tal riesgo no se recoge a través
de los flujos de renta considerados.

- El periodo a tomar para la actualizacion.

Tampoco existe unanimidad en relacién a cual debe ser el periodo de tiempo
durante el que se ha de llevar a cabo la actualizacién. Aunque se estd de acuerdo
en que para periodos excesivamente largos el valor actualizado carece de
representatividad, al igual que lo hace el flujo estimado. Por ello lo normal ser4
tomar periodos que como mucho estarin comprendidos entre los 10y 20 afios
(no obstante, pueden existir casos en que sea posible la aplicacién de periodos
superiores).

a) Método de actualizacion de los beneficios

El valor de la empresa se obtiene actualizando a un determinado tipo de
interés, el beneficio medio anual (B) de la empresa.

B sera, normalmente, un beneficio extrapolado del pasado, previos ajustes
para adecuarlo a las posibles modificaciones de los elementos tomados a través
de los criterios analiticos.

En cuanto ala tasa de descuento, suele tomarse una tasa libre de riesgo como
puede ser la de la deuda a largo plazo del Estado, a la cual se le adiciona una
prima por riesgo que esta en funcién del sector, empresa, etc.

El método plantea dudas relativas al beneficio que se toma, dado que puede
fluctuar considerablemente en funcién del niimero de afios que se consideren
para hacer la media.

b) Método de actualizacion de los dividendos

Mediante este método el valor de la empresa se considera como el resultado
de actualizar los dividendos esperados en el futuro, generalmente por un
periodo limitado de tiempo n, més el valor residual de la empresa al final de
dicho periodo:
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dj VEn
VEo = > +

1y sy

Donde:
VEo es el valor de la empresa en el momento de la evaluacién.
dj sonlos dividendos esperados en el afio j para (j = 1,2,...,n).
VEn es el valor esperado de la empresa al final del periodo
considerado.
es la tasa de actualizacién que incluye el riesgo y que
suponemos constante.
n  esel nimero de afios tomados en consideracion.

o

La cuestién mas relevante es cbmo incorporar el riesgo asociado al futuro,
y mas particularmente a los flujos futuros de renta, al cilculo del valor,
existiendo a este respecto dos posibilidades:

- La incorporacién del riesgo a través de los dividendos, lo que implica que
d sea variable en el tiempo. La tasa de descuento figura libre de riesgo.

- La eleccién de una tasa que incorpora una prima por riesgo (método de la
tasa de descuento con riesgo). Dicha tasa dependeré del tipo de empresa, de su
tamafio y del sector o mercado en el que se desenvuelve la misma.

c) Actualizacion de los flujos de tesoreria

Este es el método de actualizacién mas aceptado en la actualidad, aunque
requiere un sistema de informacién generalmente mas eficiente, debido en
gran medida a que, hoy por hoy, el sistema contable estd sustentado en el
principio de devengo en lugar del de caja.

Este hecho ha generado que, para su aplicacién practica, se busquen
métodos alternativos simplificadores del cilculo de tales flujos, soliendo ser
habitual que se calculen estos a partir de los beneficios futuros estimados de la
empresa que se pretende valorar, una vez efectuados los ajustes necesarios para
que los mismos sean veraces.
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El valor de la empresa queda determinado por la ecuacién:

n FTj VEn

Il
+

VEo

/it S € VN OS Vi
Bajo el supuesto de que i (tasa de descuento o rentabilidad esperada)
permanece constante en todo el periodo de evaluacién, siendo:
FTj el flujo de tesoreria neto esperado en el afio j.
VEn esel valor esperado de la empresa al final del periodo
considerado (n).

5.2. METODOS COMPUESTOS
5.2.1. Activo neto real + n beneficios

Este método parte del concepto del activo neto real, al que se le incorpora
lo inmaterial, sumandole n beneficios. Asi, el valor de laempresa se determina:

VE = Activo neto real + n beneficios netos anuales

Algunos autores especifican que n debe estar generalmente comprendido
entre 1,5 y 3 para las empresas industriales.

5.2.2. Método indirecto o de los prdcticos

En el método indirecto, también denominado de los alemanes por ser
frecuentemente aplicado en los paises germanicos, se parte de la consideracién
de que el valor te6ricamente correcto de la empresa es el valor de rendimiento.
Una vez conocido el valor sustancial (VS), por el que se estima el valor de la
parte tangible de la empresa, su fondo de comercio (FC), se calcula por el
método de la diferencia respecto al valor de rendimiento (VR); es decir, por la
diferencia entre el valor de rendimiento y el valor sustancial:

FC = VR - V§

En principio, el valor global de la empresa (VE), seriala suma de los valores
de su parte tangible y de su parte intangible o, lo que es lo mismo, de su valor
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sustancial y su fondo de comercio. Sin embargo, en el método aleman, al valor
sustancial solamente se le afiade la mitad del fondo de comercio. Lo cual se
justifica por las dos razones siguientes:

- La primera por la incertidumbre que afecta a la determinacién del fondo
de comercio y al mantenimiento de un principio de prudencia valorativa que
aconseja no valorar a la empresa en exceso.

-La segunda apunta que el fondo de comercio de la empresa en el momento
de la compraventa ha sido creado por el vendedor, pero para mantenerlo el
adquirente ha de seguir realizando un esfuerzo similar, y por ello el fondo se
debe repartir entre los dos, y el comprador solamente ha de pagar la mitad de
su valor.

Al aplicar este método, se obtiene como valor global de la empresa el
siguiente:

FC VR - VS
VE=VS+—=VS+ —
2 2

VR VS VR VS
L I —
2 2 2 2

Por tanto, segin este método, el valor global de la empresa resulta igual a la
media aritmética simple de los valores sustancial y de rendimiento. En algin
caso puede ser cierto que se cumpla esta igualdad, pero no hay ningtin motivo
razonable que obligue a que lo sea en todos. Este extremo es el que mas se le ha
criticado al método indirecto.
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5.2.3. Método directo o de los anglosajones

Este método, también llamado de la renta del good-will, estima el fondo de
comercio por el procedimiento de los superrendimientos y luego se afiade este
importe al del valor sustancial para estimar el valor global.

a) El método de los superrendimientos

Sea B el beneficio anual, supuesto constante, que se espera que genere la
empresa para su propietario, por término medio, en cada uno de los afios de
su duracién. La rentabilidad que supone este beneficio en relacién al valor
material de la empresa es:

B
¥ e

\'A

Si la rentabilidad anual que puede considerarse normal es k, el

superrendimiento anual constante sera:
B-k-VS

o lo que es lo mismo:
r-VS - k-VS = (r-k)- VS

Por tanto, cuando se calcula el fondo de comercio por el procedimiento de
los superrendimientos, seglin sea el supuesto de que se parta, surgen las
siguientes expresiones:

- Cuando se considera que la duracién de la empresa es de n afios y que el
tipo de descuento adecuado al anilisis (rentabilidad requerida) es igual a la
rentabilidad normal k: '

FC = (B -k-VS)-apg = (r-k)-VS-apk

- Cuando se supone que la duracién de la empresa es de n afios y que el tipo
de descuento adecuado al anilisis es de k’ que puede ser diferente que la
rentabilidad normal:

FC = (B -k-VS)-apk = (- k) VS ap]k
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-Cuando se considera que laduraciéon delaempresaes ilimitaday queel tipo
de descuento adecuado al analisis es igual a la rentabilidad normal k:
1 1
FC=B-k-VS) — = (r - k)- VS —
k k

- Cuando se supone que la duracién de la empresa es ilimitada y que el tipo
de descuento adecuado al anélisis es un k’ que puede ser diferente que la
rentabilidad normal:

1 1
FC=B -k-VS) — =(r-k)-VS —
'g K’

b) La estimacion del valor global en el método directo

En el método directo, el valor global de la empresa se estima afiadiendo al
fondo de comercio, calculado por el procedimiento de los superrendimientos,
el valor sustancial. Por tanto, responde a la expresion:

VE = VS+ FC

Donde, a su vez, el fondo de comercio respondera a la expresiéon que
corresponda a los supuestos que se hagan, conforme a lo sefialado en el
subapartado anterior.

Algunos autores consideran que el tipo de rendimiento normal debe
aplicarse al valor global de laempresay no a su valor sustancial. La razén es que
el adquirente de la empresa ha de pagar por ella su valor global y que
invirtiendo ese importe al tipo de rentabilidad normal obtendria k-VE, con lo
cual el superrendimiento que obtiene comprando la empresa es:

" B -k-VE

En tal caso, el valor global de la empresa se obtiene sin mas que despejarlo
en la expresién correspondiente. Asi, en el primer caso considerado en el
subapartado anterior (cuando se considera que la duracién de la empresa es de
n afios y que el tipo de descuento adecuado al anélisis es igual a la rentabilidad
normal k), se obtiene:

177



VE=VS+ (B -k -VE)-apk
De donde se deduce que:

VE (1 +k-apjk) =VS+ B-ap|k
o lo que es lo mismo: | |

VS + B-ap]k
VE:

1+ k-ap)k

De forma semejante, por poner otro ejemplo, en el Gltimo caso (cuando se
supone que la duracién de la empresa es ilimitada y que el tipo de descuento
adecuado al analisis es un k’ que puede ser diferente que la rentabilidad
normal), se obtiene:

1
VE = VS + (B- k-VE) —
k’
De donde, a su vez, se deduce:
k B
VE (‘1+—)=VS+
kK R's

Y finalmente:
VS . k¥ + B
K+ k

Del mismo modo se opera en los otros dos casos considerados en el apartado
anterior, alcanzandose los resultados recogidos en la tabla siguiente:
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k' = k Duracién Valor global

VS + B-ap]k
SI Limitada
1 +k-ap)k
VS + B-apgp
NO Limitada
1 +k-apg
VS-k + B
SI Ilimitada
2k
VS-kK + B
NO Ilimitada
K+ k

5.3. METODO DE VALORACION BURSATIL

Este método viene determinado por el producto de la cotizacién de sus
acciones en bolsa por el nimero de titulos en circulacidn, es decir, que el valor
de la empresa es el resultado de multiplicar el precio unitario de mercado de
cada acci6én P por el nimero de acciones en circulaciéon N:

VE=P.N

Esta forma de valoracién de las empresas tiene el inconveniente de que no
todas las empresas cotizan sus acciones en bolsa. Como cotizaci6én de las
acciones no debe tomarse una sola cotizacién, sino la media de las cotizaciones
de un determinado periodo, con objeto de que el valor bursitil tenga una
mayor representatividad.

Al determinar el valor de una empresa, su valor bursatil es un valor de
referencia muy importante. Si el mercado bursétil funcionara con cierta
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perfeccidn, el valor bursatil seria de inestimable utilidad, ya que dicho valor
debe ser un reflejo no sélo del valor intrinseco de la empresa, sino también de
las expectativas de beneficios futuros. Sin embargo, no puede descartarse la
posibilidad de manejos especulativos que creen un valor bursatil artificial. Por
otra parte, si se quiere vender la empresa determinando su precio en base al
valor bursatil, éste debe ser rectificado multiplicindolo por un coeficiente
corrector comprendido entre 0y 1, aunque por lo general més cercano a 1 que
a 0, porque si todas las acciones fueran sacadas al mercado bursatil casi
simultineamente, su cotizacidén descenderia considerablemente, como conse-
cuencia de la ley de la oferta y la demanda. Al ofrecer mas acciones en el
mercado, su precio debe bajar.

6. METODOLOGIA PROPUESTA POR A.E.C.A. PARA LA VALO-
RACION DE EMPRESAS

La Comisién de Valoracion de Empresas de A.E.C.A. (Asociacion Espafiola
de Contabilidad y Administracién de Empresas) en el Documento n° 1
propuso una metodologia para la valoracién de empresas.

Esta propuesta parte de la base de considerar a la empresa como proyecto
de inversioén y por tanto es evidente que la valoracién es una estimacién de la
utilidad que la empresa va a proporcionar en el futuro a quienes la posean. Se
intentara proyectar el potencial econémico-financiero de la empresaal futuro,
al objeto de conocer su evolucién. El futuro serd producto de factores
endbgenos elegidos por quienes la dirigen y de otros ex6genos que vendran
impuestos desde el exterior. |

Los factores end6genos son los objetivos que en todos los planos se marque
la empresa, los cuales determinaran su evolucién desde dentro.

Los factores exdgenos son los posibles estados y la evolucién misma del
mundo exterior en torno a la empresa.

Ambos tipos de variables condicionaran en cada momento la marcha de la
empresa y las utilidades que reporte a quienes la poseen.

En un plano estrictamente financiero, la utilidad puede ser medida de una
forma precisa por los excedentes de caja (cash-flows) generados por la empresa
en sus operaciones, por lo cual ésta es la forma mas apropiada de estimar el valor
de las utilidades generadas en el futuro.
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Dado que esta forma de estimacién proporcionara una corriente de cash-
flows, al buscar un valor unitario sera preciso reducirla a un namero, para lo
cual es necesario una férmula de traslado temporal de las distintas estimacio-
nes.

Tal es la férmula de valoracién cuyo establecimiento requiere resolver tres
problemas basicos:

- Estimacién de los flujos de caja.

- Consideracién del periodo de tiempo a lo largo del cual se va a
considerar la vida de la empresa.

- Eleccién de la tasa de descuento.

Todos los temas considerados anteriormente constituyen la metodologia de

la evaluacién:
- Seleccidn de objetivos de comportamiento.
- Expectativas socieconémicas del entorno.
- Estimacién de los flujos de caja.
-Férmula de valoracién e hipoétesis en que se basa la misma® .

7. CONCLUSIONES

La valoracién de empresas ha venido cobrando una importancia creciente
en los altimos afios. Quiza las principales razones se encuentren en la
liberalizaci6én de las economias y en su mayor integracién a nivel internacio-
nal. Ambas cuestiones favorecen la competencia y ésta obliga a las empresas a
adaptarse adoptando dimensiones adecuadas.

Consideramos que el método propuesto por la Comisién de Valoracién de
Empresas de la A.E.C.A. es el més correcto desde el punto de vista tedrico y
conceptual, sin embargo no es utilizado con generalidad quizd por las
dificultades que su aplicacién plantea.

Los métodos practicos de valoracién que han encontrado mejor aceptaciéon
entre los profesionales que ejercen su labor en la empresa privada, son
sucedaneos mas o menos validos, segin las circunstancias, y son mas utilizados
en la practica debido a su menor dificultad.

* El tratamiento especifico de cada uno de estos temas puede verse en “Principios de Valoracién
de Empresas: propuesta de una metodologia”. A.E.C.A., Documento N¢ 1.

181



La valoracién es un proceso realizado por expertos independientes que
tratan de proyectar sobre un determinado bien los valores socioeconémicos de
la comunidad en la que viven, ofreciendo como fruto de su trabajo unas cifras
que pueden servir como base paralas decisiones que se vayan a adoptar en torno
al bien valorado.

En el 4mbito empresarial valorar equivale a considerar al bien evaluado
como un proyecto de inversién que genera una corriente de flujos monetarios
en un determinado intervalo de tiempo, puesto que, desde el punto de vista
social, la funcién financiera de laempresa y de los elementos que la componen
se traduce en la generacién de rentas monetarias dentro del proceso dinero-
bien-dinero caracteristico de toda entidad lucrativa en el mundo capitalista.

Segtin la metodologia propuesta por A.E.C.A., la valoracién supone:

- Escoger un escenario para la valoracion, esto es, un conjunto de hip6tesis de
comportamiento para la empresa (variables enddgenas) y para el mundo
econémico que constituye su entorno (variables ex6genas).

- Estimar la corriente de flujos de caja que generara en el futuro el bien valorado.
Eventualmente puede encontrarse una medida del riesgo de la estimacién
efectuada para cada uno de los términos de la corriente.

- Reducir la corriente de flujos a un solo némero, indicador que expresara el
valoractual de la misma. Este namero puede ser el valor central de una variable
aleatoria, en cuyo caso se expresara también una medida de su dipersién
absoluta o relativa.

Una vez hallado el valor, el evaluador ha de ofrecerlo a aquellos que tienen
que decidir respecto a la empresa, los cuales se servirdn del mismo en el proceso
de toma de decisiones. En este sentido, la evaluacién misma puede ser una guia
parael comportamiento futuro del empresario, ya que se basa en unas hipétesis
que para el empresario seran variables de actuacién, cuyo manejo correcto hara
que la unidad empresarial genere los flujos monetarios previstos en la evalua-
cién. Sin embargo, la aplicacién mas corriente de las estimaciones del valor esta
sin duda en las negociaciones sobre la compraventa de una empresa, que
tomaran como base el valor calculado para determinar el precio de la
operacién.

Hay que tener en cuenta que la valoracién de la empresa plurisocietaria
implicard un proceso valorativo diferente, en razén a que, de una parte, se
deberan valorar las sociedades filiales, las cuales estaran representadas total o
parcialmente en el activo de la matriz, segin cual sea el grado de control de ésta
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sobre aquellas, para terminar valorando el patrimonio de la sociedad matriz,
caso de existir éste, pues puede darse el caso de que sus bienes se concreten
practicamente en titulos valores representativos de su participacién o propie-
dad de otras sociedades, situacién tipica de las sociedades holding o de inversién
mobiliaria. En estos casos pueden darse diversas situaciones relativas a los
efectos sinérgicos de este conjunto de sociedades; en definitiva, de explotaciones
y plantas que configuran la empresa, asi como referentes a las diferentes
posiciones valorativas a que se puede dar lugar cuando la matriz y las filiales
cotizan sus acciones en Bolsa de Valores frente a la evaluacién, segtn ciertos
métodos, de sus bienes, los cuales pueden dar resultados similares a los derivados
de la valoracién bursatil.

También parece claro que la valoracién de los objetivos empresariales se
referird normalmente a las partes de la empresa. Siendo éstas en muchas
ocasiones sociedades filiales, por lo que no podran ser consideradas sujetos, sino
auténticos objetos en relacidn a la valoracién de la empresa dominante.

En definitiva, el concepto generalizado de valoracién de la empresa queda
concretado en el caso plurisocietario o complejo, el cual representa con mayor
identidad un proyecto de inversién, situacién que sirve para definir el verdade-
ro objetivo de todo proceso valorativo de la empresa como unidad econémica.
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