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    Prólogo


    Este no es un libro para eruditos. Tampoco pretende ser un manual sobre valoración de empresas, de los que hay escritos muchos y muy buenos. Este es un libro para empresarios. Gente a la que en algún momento se le ha venido encima la siguiente pregunta: ¿cuánto vale una empresa?; ya sea cuánto vale mi empresa porque alguien quiere comprármela, o cuánto vale aquella empresa que me gustaría comprar, o con la que me querría fusionar.


    Hace tiempo que pensé que no existía un libro donde se expusieran de forma sencilla y clara los principios básicos a tener en cuenta para apreciar el valor de una empresa, o al menos yo no lo conocía, y por eso me decidí a escribir este libro.


    Existen, eso sí, multitud de libros sobre valoración de empresas, pero la mayoría, si no todos, están escritos desde la perspectiva del experto, del erudito o del profesor. Con un sinfín de siglas y de conceptos extraños y sofisticados, y una profusión de complejas fórmulas matemáticas. El resultado es que los empresarios no acuden a ellos cuando quieren aprender cuánto vale una empresa. No los entienden, o no tienen tiempo para entenderlos. Como consecuencia, deben fiarse de los "expertos". Pero en realidad, a pesar de todo, no se fían, y siempre acaban, de un modo u otro, construyendo en su mente su propio valor. En muchos casos de forma incorrecta. Y el resultado es que hay muchos malentendidos en el negocio de la compraventa de empresas. Y, por consiguiente, en mi opinión, muchas horas de trabajo y de reuniones perdidas, y muchas oportunidades desaprovechadas de realizar una buena compra, venta o fusión, cuando posiblemente podrían haberse llevado a cabo si ambos empresarios, comprador y vendedor, hubiesen tenido unas nociones básicas de la dinámica ordenada y la naturaleza intrínseca del proceso de compraventa o fusión, del por qué del valor de una empresa, y de cómo se llega a un precio justo.


    En mi opinión, la causa más frecuente del fracaso de una compra o una fusión de empresas es la desconfianza. El miedo a ser engañado por la otra parte. Afecta tanto al que compra como al que vende. Y se evitaría si, como digo, ambos empresarios entendiesen mejor los fundamentos básicos de lo que vale una empresa, y se centrasen en ellos a la hora de discutir el precio de la operación.


    ¿Es utópico lo que digo? Quizás, pero el lector no pierde nada leyendo el libro y tratando de comprobar si mejora o no su conocimiento general de cómo se llega al valor y al precio de una empresa. Y luego, a ponerlo en práctica, y a ver si lleva a buen fin una operación de compraventa, ya sea comprando, vendiendo o fusionándose, y confirmar si la sensación que le queda es positiva o no. Quizás incluso piense que ha comprado o vendido mejor de lo que lo hubiera hecho de no haber leído este libro. En cualquier caso, al autor ya le bastará si la sensación final que tiene el lector es que ha entendido mejor los pasos a dar y se siente más confortable con el resultado final, e incluso si cree que no se ha percibido a sí mismo como un analfabeto financiero cuando oía hablar a los expertos, sean consultores o banqueros de inversiones, que asesoraban a las partes en la transacción.


    También confío en que sea útil a cualquiera que esté interesado en entender mejor el concepto de valor, por ejemplo para aplicarlo en la modalidad más sencilla, o al menos más popular, que es la compra de empresas que supone la inversión directa en la Bolsa.


    La estrategia de inversión en valor ("value investing" en inglés) se ha puesto de moda entre los inversores en Bolsa en los últimos años, viendo el éxito cosechado por inversores famosos, como el mítico financiero norteamericano Warren Buffett. En el núcleo de la idea de inversión en valor está la realización de una estimación inicial del valor justo ("fair value") de una empresa cotizada, y su comparación con el precio que se paga por ella en el mercado de valores. El concepto es fácil de entender: si en estos momentos se paga en la Bolsa menos de lo que creemos que vale una empresa, merece la pena entrar en dicho título, es decir, comprar acciones del mismo. Si no es así, no merece la pena comprarlas. Salvando las distancias, es lo mismo que debemos aplicar en la compra de cualquier empresa, sea grande o pequeña.


    En los últimos capítulos del libro he incluido unos "ejercicios de valoración", tanto sobre empresas ficticias como sobre empresas cotizadas en Bolsa, más o menos conocidas. Se trata de que el lector vea cómo se aplican en la práctica los conceptos explicados en el libro, y cómo la sencilla fórmula de valoración que en él se propone es perfectamente utilizable para entender el valor de Repsol, o de cualquier otra empresa conocida. Además, quizás sirva también, como un modo simple de analizar el valor de una acción, para aquellos que quieren invertir en Bolsa utilizando los citados conceptos del "value investing", y que a menudo se encuentran sin un método sencillo de llegar al valor justo, o al menos de juzgar si la valoración que le da el mercado a una determinada empresa es correcta, es excesiva o está por debajo de lo que parece razonable.


    Para facilitar la lectura, he tratado de sintetizar al inicio del libro, en los cuatro primeros capítulos, el mensaje sustancial que quiero transmitirle al lector en esta obra. Si usted es un empresario ocupado, creo que le bastará con leer esos pocos capítulos. Los capítulos restantes son una ampliación de los conceptos básicos contenidos en esos cuatro capítulos iniciales, incluyendo algunos conceptos añadidos para una mejor comprensión de la globalidad del proceso de compraventa de una empresa.


    He tratado de escribirlos todos en un lenguaje claro y exento de tecnicismos, con el mínimo de siglas y fórmulas, y las que he incluido he procurado que facilitasen la comprensión del mensaje central y que fueran sencillas, así como explicarlas lo mejor que he podido para que fueran fáciles de entender. No obstante, pido disculpas anticipadas a aquellos que crean que aún así sobran tecnicismos, del mismo modo que seguro que habrá quienes crean que las referencias técnicas son insuficientes, y a los que también pido disculpas. Les puedo asegurar que no es una tarea fácil tratar de contentar a todos en el tratamiento de este tipo de temas.


    Por si el lector se pierde entre las siglas, he incluido un glosario de siglas al final del libro.


    A todos los lectores les agradezco la amabilidad de leer el libro, y les ofrezco con total sinceridad mi dirección de correo electrónico (pacolopez@pacolopez.biz) y mi página web (www.pacolopez.biz, que incluye mi blog de temas empresariales y económicos), tanto para contactar conmigo como para acceder a las sucesivas ampliaciones del libro que espero poder ir publicando. Y les aseguro que estaré encantado de recibir comentarios de cualquier tipo, a los que procuraré contestar en la medida que proceda y que me sea posible.


    En definitiva, espero que el lector, como todo buen empresario, tenga la sensación de que el dinero y el tiempo invertidos en este libro han valido la pena. En cualquier caso, el autor ha intentado ponerse en su lugar al escribirlo, y se hace responsable de lo bueno o lo malo que contenga.


    Que lo disfrute.


    Barcelona, Junio de 2012.


    Francisco López


    Email: pacolopez@pacolopez.biz

    Página web: www.pacolopez.biz
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    1.Introducción


    Podemos decir que una empresa vale, como cualquier otro elemento susceptible de ser comprado o vendido, el precio que alguien esté dispuesto a pagar por ella. Esta afirmación, que es totalmente obvia, recoge, sin embargo, una verdad absoluta sobre el valor de una empresa: que éste es totalmente subjetivo. Es decir, al contrario que pasa con otros elementos en la vida (en especial en la vida de los empresarios), no existe un valor objetivo, definitivo y absoluto, de una empresa, una cifra que nadie pudiera discutir, de la que se pudiera afirmar sin lugar a dudas: "esta empresa vale esto, y basta".


    La "teoría de la relatividad" del valor


    Una empresa no es algo que pueda medirse ("100 metros") o pesarse ("10 toneladas") con absoluta certeza del resultado, del valor que tiene en términos matemáticos, sino que su valor es, como he dicho, relativo. Una empresa puede tener activos perfectamente medibles, sin que su mención dé lugar a dudas, como un almacén de 1.000 metros cuadrados, por ejemplo, pero aún así, la conversión en dinero de esos activos ya empezará a ser relativa.


    Si la empresa está en marcha (como es normal), aparecerá un activo especialmente difícil de valorar: su fondo de comercio, un concepto vago que representa el valor de los futuros beneficios que la empresa se supone que puede deparar a sus propietarios, algo sobre lo que es especialmente difícil ponerse de acuerdo, y que no es nada fácil de cuantificar. El fondo de comercio de una empresa, entendido globalmente, podríamos decir que es la diferencia entre su valor real y su valor contable:


    
      Fondo de Comercio = Valor Real – Valor Contable

    


    Una empresa, por tanto, puede tener muchos valores distintos, dependiendo de quien la valora, y de la perspectiva con que lo hace. Es decir, no es lo mismo valorar para comprar que valorar para vender, ni es lo mismo valorar para liquidar que valorar para mantener la empresa viva a largo plazo, ni para mantenerla independiente que para integrarla en un grupo empresarial mayor, por ejemplo.


    En conclusión: el valor de una empresa es relativo, depende de quien la valora y de para qué la valora. Incluso también depende del momento en que se la valora.


    
      Teoría de la relatividad del valor de una empresa:


      Existen tantos valores de una empresa como personas distintas la estén valorando o momentos distintos en que se la valore

    


    El valor depende de las expectativas de beneficio


    ¿Por qué el valor es relativo?


    Porque, por decirlo de una forma simple, el valor de una empresa en funcionamiento depende principalmente de las expectativas que el que la valora tenga de los beneficios futuros que la empresa va a dar.


    Y cuando hablamos de expectativas, como concepto esencialmente subjetivo que es, podríamos decir que no hay dos expectativas iguales, porque cada persona tiene las suyas, y más cuando se trata de imaginar cómo va a evolucionar en el futuro un panorama de variables tan complejo como el que rodea a una empresa: el mercado en el que vende y compra, sus precios, sus costes, sus competidores, su personal, los avances tecnológicos que le afectan, la legislación, los gustos de los clientes, etc., etc., etc.


    Por tanto, es importante entender que, a la hora de ponerse de acuerdo, cuando discutan de precio el comprador y el vendedor de una empresa, en realidad van a estar discutiendo básicamente de expectativas. Lo sepan o no lo sepan; es decir, sean conscientes de ello o no, aunque parezca que están discutiendo de cifras de presente, o de pasado, en realidad están discutiendo de cifras de futuro, de expectativas de futuro. Toda empresa no vale hoy por lo que llegó a valer en el pasado, sino por lo que valdrá en un futuro. Entender esa idea es ya un gran avance.


    Es cierto que detrás del cálculo del valor de una empresa puede haber un sinfín de fórmulas de matemáticas financieras, que determinen el valor actual de los flujos de fondos futuros a una determinada tasa de descuento, teniendo en cuenta el coste del dinero sin riesgo más una tasa de riesgo, y que ponerse de acuerdo sobre esa tasa de descuento no es tarea fácil; pero lo que realmente cuenta es ponerse primero de acuerdo sobre la magnitud de los flujos futuros de beneficios que comprador y vendedor creen que se pueden obtener de esa empresa. La transacción no se llevará a cabo hasta que ambos vean las mismas cifras, o, mejor dicho, cuando el comprador vea o crea ver, aunque no lo diga, flujos de beneficios mayores de los que está considerando el vendedor. Es entonces cuando se produce la compraventa. De hecho, aunque parezca sorprendente, en el fondo, si fuera cierto que ambos vieran exactamente los mismos beneficios futuros, lo más probable es que la venta no se produjese, porque el vendedor le pediría al comprador exactamente lo que éste estuviera pensando que valía la empresa, y entonces el comprador no ganaría nada comprándola, por lo que, en buena lógica, no la compraría.


    Como en cualquier proceso de compra de un bien o servicio, es cuando el comprador tiene la sensación de estar comprando algo a un precio por debajo del valor que lo que está comprando tiene para él, cuando se produce la compraventa. Y viceversa para el caso del vendedor; éste vende cuando piensa que lo que está vendiendo vale menos que lo que le van a pagar.


    La complejidad del proceso de valoración y de compraventa de una empresa


    Lo dicho en el párrafo anterior es la parte sustancial del proceso de venta de una empresa, en la que se debe llegar a un acuerdo sobre el precio, pero se trata de un proceso complejo, que tiene muchas matizaciones.


    Como anticipo a lo que ampliaremos en sucesivos capítulos de este libro, podemos comentar, a vuelapluma, dos conceptos a los que se suele hacer referencia en todo proceso de valoración:


    
      	el valor en caso de liquidación de la empresa, y


      	el impacto en el valor de los activos ociosos, es decir, de los activos inactivos o innecesarios para el negocio, que pueda tener la empresa.

    


    El valor en liquidación


    ¿Cuánto vale una empresa que no va seguir en el negocio?


    Cuando una empresa va a liquidarse, es decir, cuando ya se ha decidido su liquidación, o el posible comprador pretende comprarla para liquidarla, su valor no son sus expectativas, porque no tiene ningún futuro que valorar, sino que su valor es lo que se puede conseguir vendiendo de forma independiente sus activos, y liquidando (pagando) sus pasivos (sus deudas). El resultado final, neto, de todo ello, es su valor en liquidación. Estamos aquí hablando de vender sus inmuebles, sus marcas, sus inventarios de productos; de cobrar las deudas de los clientes, y de pagar a sus proveedores y devolver sus créditos bancarios. Lo que quede es su valor; no hay duda, y fin de la historia.


    ¿Y si comprador y vendedor no están de acuerdo en la liquidación?


    A menudo ocurre que las valoraciones del comprador y el vendedor no encajan, precisamente porque el comprador piensa en liquidar, si no total, al menos parcialmente la empresa (por ejemplo cerrar una línea de producto a la que no ve futuro), y el vendedor no piensa así (por ejemplo cree que la línea de producto puede seguir siendo rentable y no hay porqué cerrarla), y en consecuencia valora con unas expectativas diferentes. En esos casos es muy difícil que se pongan de acuerdo en el precio. Esa situación explica algunos de los frecuentes fracasos en operaciones de compraventa de empresas.


    Una empresa vale en función de sus expectativas de futuro, pero ¿además hay que añadirle el valor en liquidación?


    La respuesta es NO.


    Si estamos valorando una empresa en base a suponer que va a estar funcionando durante años y años, es decir, supuestamente a perpetuidad, sin un límite temporal definido, porque no tenemos ningún indicio de que vaya a ocurrir algo que haga que la empresa deje de operar, entonces el valor de la empresa en liquidación deja de tener importancia. No tiene valor en si mismo porque nunca vamos a liquidar la empresa; o asumimos que si ocurriera, sería tan lejos en el tiempo que su impacto en el valor que hoy tenga la empresa es insignificante.


    Por tanto, al valor en función de sus expectativas de beneficio futuro no hay que añadir el valor en liquidación de la empresa. Salvo que tenga activos ociosos que no sean necesarios para el negocio, como vamos a ver a continuación.


    El valor de los activos ociosos


    En cuanto a los activos ociosos, es decir, los activos no necesarios estrictamente para el negocio, debe remarcarse que cuando una empresa los tiene, éstos deben considerarse en un capítulo aparte, y, o el vendedor se los queda para sí mismo y no los vende con la empresa, o, si se venden con la empresa, deben valorarse aparte, y añadirse lógicamente al precio.


    Es lo que pasa, por ejemplo, con los inmuebles en propiedad que tenga la empresa y que no utilice ni necesite para su negocio. Al valor de la empresa en función de los beneficios futuros del negocio habrá que sumarle el valor de mercado que tengan los inmuebles u otros activos ociosos.


    Este es un tema que desarrollaremos más ampliamente más adelante.


    Se produce la venta si el comprador ve un valor futuro mayor que el precio que paga


    Ya lo hemos dicho, nadie compra nada si no ve un beneficio en ello.


    También hemos anticipado que, al valorar las expectativas de beneficios futuros de una empresa, alguien que lo haga desde la perspectiva del comprador suele tener, como ya hemos dicho, una perspectiva distinta que la de un vendedor. Y que, aunque parezca algo extraño, la clave para que se llegue a un acuerdo de precio debe sustentarse en que el comprador vea en la empresa más posibilidades de futuro que el propio vendedor, que es su propietario actual.


    El vendedor trata de poner en el valor actual de su empresa (en el precio) todo el futuro que le ve a la misma, como es lógico. Pero sólo se produce la compraventa cuando no lo hace exactamente así, es decir, cuando sacrifica una parte de ese futuro, y rebaja su precio, forzado por la necesidad, o cuando el comprador ve un futuro mejor que el vendedor, y ello justifica para él pagar el precio que se le pide, porque ve un valor superior al precio.


    Me parece importante insistir en que si ambos viesen el mismo futuro, y con el mismo grado de incertidumbre en cuanto a que se produjera como lo estaban previendo, técnicamente deberían coincidir ambos en el precio, pero probablemente la compraventa no llegase a realizarse, porque el comprador no la viese como un buen negocio. La clave es que el comprador crea que compra a buen precio, y que el vendedor, a su vez, crea también que vende a un buen precio, como ocurre en cualquier compraventa.


    Las razones del comprador


    Algunos compradores suelen ver un futuro para la empresa que compran en el que creen ser capaces de obtener mayores beneficios de los que se imagina el vendedor. Esa es la clave para que la compraventa se produzca.


    Pero, ¿por qué el comprador ve un futuro más optimista que el vendedor? Porque, de un modo u otro, el valor de una empresa responde al valor de su estrategia, al valor de su modelo de negocio, e incluso al valor de sus sistemas de gestión, y el comprador puede creer que puede dotar a la empresa de una estrategia mejor que la que actualmente tiene, que puede diseñar e implantar un modelo de negocio más eficiente, o unos mejores sistemas de gestión, y que, por tanto, generará más beneficios distribuibles con menos recursos invertidos, o al menos una de las dos cosas. Generar más beneficios disponibles como dividendos, o necesitar menos capital manteniendo el nivel de beneficios, son ambas situaciones que mejoran el valor de una empresa.


    A lo largo del libro comentaremos con más detalle estos puntos.


    Las razones del vendedor


    El vendedor suele facilitar la compraventa cuando cede en el precio, aceptando una cifra por debajo del valor que cree que tiene la empresa de acuerdo a su percepción de futuro.


    A veces lo hace forzado por la necesidad. Las dos causas más habituales de esa situación son la necesidad de capital para financiar el negocio, en especial en fases iniciales de lanzamiento de la empresa, o en fases críticas de crecimiento, por un lado; y las necesidades de tipo personal o familiar, que impiden al empresario la continuidad en el negocio, por el otro.


    También ocurre cuando el vendedor quiere compartir el riesgo del negocio con un socio externo.


    ¿Cómo calcular y expresar el valor de una empresa de una forma sencilla?


    Como ya se ha comentado en el prólogo, este libro pretende ayudar al lector a calcular y expresar el valor de una empresa de forma sencilla. Proporcionar una fórmula básica y unos conceptos explicativos de las componentes del proceso de compraventa de una empresa, que simplifiquen la labor de ponerle precio a una empresa a cada una de las dos partes, y les facilite la negociación en términos simples y comprensibles para cualquier empresario.


    El primer capítulo ya entra directamente en ello.

  


  
    Primera parte:


    La fórmula básica de valoración y sus principales elementos

  


  
    2. La fórmula básica del valor


    Para qué vamos a andarnos con rodeos. Vamos directos a conocer cuál es la fórmula de cálculo del valor de una empresa que propugna este libro.


    Hay bastantes fórmulas de cálculo del valor de una empresa, pero la mayoría son complejas y cuesta entenderlas. Es deseo del autor proporcionar al lector una fórmula lo más clara y sencilla posible. Ese se podría decir que es el principal objetivo de este libro.


    La fórmula parte de considerar una empresa, como cualquier otro objeto de valor, como una inversión que nos debe proporcionar un beneficio, y por la que estaremos dispuestos a pagar un precio que estará en función de ese beneficio que esperamos que nos proporcione. En ese sentido, la compra o venta de una empresa sería comparable a la compra o la venta de cualquier activo financiero del que esperásemos que nos proporcionase una rentabilidad anual perpetua determinada, con un mayor o menor grado de certidumbre.


    Por tanto, si nos limitamos a considerar que una empresa es una inversión como otra cualquiera, en la que un empresario (el comprador) paga un precio por hacerse con la propiedad (las acciones) de la misma, desembolso del que espera obtener una rentabilidad, y otro empresario (el vendedor) cobra un precio por ceder la propiedad y dejar de obtener los beneficios futuros que la empresa le pueda proporcionar, entonces podemos plasmar el valor de tal empresa en una fórmula muy simplificada, que tiene sólo 3 variables, 3 cifras a considerar:


    
      	
V: El valor de la empresa, entendido como valor de sus acciones o participaciones, es decir, de los títulos de propiedad de la misma.


      	
B: Es el beneficio neto del que pueden esperar disponer como remuneración los accionistas. El beneficio neto promedio anual estimado, potencialmente repartible en forma de dividendos. Es decir, el equivalente al cash-flow (el beneficio después de impuestos, más las amortizaciones) menos las inversiones necesarias para el mantenimiento del negocio.


      	
R: La tasa de rentabilidad anual media que el inversor le exige a la inversión en un negocio de unas determinadas características para que le valga la pena el riesgo.

    


    
      LA FÓRMULA BÁSICA DEL VALOR DE UNA EMPRESA


      Valor = Beneficio/Rentabilidad


      V = B/R

    


    Es decir, el valor de una empresa es igual al beneficio medio anual neto potencialmente distribuible, partido por la tasa de rentabilidad exigida por el inversor a dicha inversión.


    Un ejemplo sencillo


    Si traducimos la fórmula en un ejemplo sencillo, descubriremos que una empresa de la que se puedan esperar 3 millones de euros de beneficio neto anual repartible en promedio en los próximos años, tendrá un valor de 15 millones de euros si sus características particulares y las del sector en que se mueve hacen que se deba exigir a dicha inversión una rentabilidad no inferior al 20%:


    
      V = B/R = 3/0,20 = 15

    


    Así de fácil y así de sencillo de entender y de calcular. Sólo hay que introducir dos variables para calcular el valor (V):


    
      	el beneficio (B) y


      	la tasa de rentabilidad exigida a la inversión (R).

    


    A partir de ahí podremos entrar en todos los matices que queramos sobre cada componente de la fórmula. A eso dedicaremos algunos de los siguientes capítulos de este libro.


    Me permito recomendar al lector que empiece a hacer algún ejercicio sencillo de valoración ahora mismo. Si conoce o tiene in mente alguna empresa de la que pueda estimar una cifra de beneficio neto anual, y aplicarle una tasa de rentabilidad exigible, estará en disposición de hacer un primer cálculo de su valor. O si conoce el precio al que se ha vendido una empresa, o al que se ha valorado, trate de ponerlo en términos de beneficio (B) y rentabilidad (R).


    Juegue un poco con la fórmula. Vea como, si de la empresa de nuestro ejemplo anterior no pudieran esperarse 3 millones de euros de beneficio medio anual, sino sólo 1 millón, su valor sería sólo de 5 millones:


    
      V = B/R = 1/0,20 = 5

    


    O si se pudieran esperar los 3 millones de beneficio, pero se le exigiera una rentabilidad mayor, por ejemplo el 30%, entonces su valor bajaría de 15 a 10 millones de euros:


    
      V = B/R = 3/0,30 = 10

    


    También podemos ver como se puede obtener el mismo valor si hablamos de escenarios de beneficio distinto, pero los compensamos con tasas de rentabilidad exigidas también diferentes. Por ejemplo, a los 15 millones de valor de la empresa de nuestro primer ejemplo, podemos llegar en base a un beneficio anual estimado de 3 y una tasa del 20%, pero también llegamos al mismo valor estimando un beneficio de 1,5 y exigiendo una tasa de rentabilidad de sólo el 10%:

  


  
    V = B/R = 3/0,20 = 1,5/0,10 = 15

  


  Es decir, vemos de qué forma juegan B y R en el valor:


  
    	a más beneficio esperado, más valor, como es lógico


    	pero, ¡cuidado!: a mayor rentabilidad exigida, menos valor.

  


  Entender bien la fórmula básica


  Es importante que profundicemos y reflexionemos sobre la fórmula básica, porque todo el libro girará alrededor de ella. Entenderla bien puede ayudar a un empresario al menos a entender el porqué del precio de una empresa, y ver si éste mantiene un mínimo de coherencia o no.


  Para entenderla bien, en los dos próximos capítulos entraremos a analizar en profundidad los dos únicos conceptos que se manejan: los beneficios (B) y la tasa de rentabilidad (R).


  En cuanto al beneficio (B), aunque se trata sencillamente de la capacidad, la voluntad o la osadía de poner una cifra, veremos que para poder sustentarla adecuadamente hay que reflexionar lo más que se pueda sobre el mismo, y hay que estar en disposición de poder responder a una serie de cuestiones que pueden surgir al afrontar la valoración o en la negociación de compraventa de la empresa, como pueden ser las siguientes:


  
    	¿qué beneficio en concreto es: neto, bruto, antes o después de impuestos...?


    	¿qué pasa si no es constante en el tiempo: si crece, decrece, u oscila…?


    	¿qué pasa si la empresa no reparte dividendos…?

  


  Aunque nos extenderemos más en ello, una respuesta rápida a las anteriores preguntas:


  
    	El beneficio que normalmente se toma es el beneficio neto después de impuestos, pero veremos que puede ser cualquier otro siempre que se utilice una tasa de rentabilidad (R) adecuada.


    	Si el beneficio se espera constante, es más fácil de estimar. Si crece o decrece, es algo más difícil, pero es posible estimarlo, aunque también recomendaremos una fórmula de valor alternativa, que nos permita calcular el Valor (V) a partir del beneficio actual y de la tasa de crecimiento del mismo que esperamos en promedio a futuro. Si el beneficio futuro esperado es oscilante y difícil de promediar, entonces recomendaremos acudir a un método de valoración clásico: el descuento de flujos o discounted cash flow (DCF).


    	Si la empresa no reparte dividendos, pero tiene beneficios, hemos de analizar porqué no reparte. Si es porque cada ejercicio se ve obligada a invertir los beneficios en el negocio, porque éste se lo exige, para renovar la maquinaria obsoleta, o para financiar el aumento de inventarios o cuentas a pagar, y esa situación no parece que vaya a cambiar nunca, entonces la empresa no vale nada. Su valor es cero. Nos hemos de preguntar si no sería mejor liquidarla, si su valor de liquidación es positivo. También hablaremos ampliamente de estas situaciones.

  


  En cuanto a la tasa de rentabilidad (R), también se trata solamente de atreverse a poner un porcentaje, y de poder sustentarlo en relación a una serie de cuestiones colaterales, como pueden ser las siguientes:


  
    	¿cómo se define esa tasa?


    	¿tiene algo que ver con la tasa de rentabilidad financiera sin riesgo?


    	¿qué prima de riesgo se está considerando?


    	¿influye en la tasa el hecho de que la empresa no haya tenido unos beneficios estables en el pasado?

  


  De nuevo decir que, aunque en capítulos posteriores me extenderé en estos temas, quiero anticipar una primera respuesta rápida a estas preguntas:


  
    	La tasa se define en función del coste o mejor dicho la rentabilidad del dinero sin riesgo (obligaciones del Estado a 10 años: entre 4 y 5% en España en 2006), y la prima de riesgo (pr) que se añade por la incertidumbre que pueda tener el conseguir los beneficios futuros que se plantea la empresa en su Plan de Negocio. Como veremos, concretar una prima de riesgo determinada es quizás el aspecto más difícil y controvertido del proceso de valoración de una empresa.


    	En la prima de riesgo influyen factores generales, como la mayor o menor aversión al riesgo de los inversores, o la incertidumbre del sector en el que está la empresa, pero también factores endógenos a la empresa. En ese sentido, sin duda influye el hecho de que la empresa no haya tenido unos beneficios estables en el pasado, porque hace menos creíbles (o más inciertas) sus proyecciones de beneficios a futuro, lo cual provoca un incremento de la prima de riesgo. Lo mismo ocurre si la empresa es nueva, y ni siquiera tiene una historia de resultados.

  


  La fórmula desde dos perspectivas: la del comprador y la del vendedor


  La fórmula básica del valor puede usarse e interpretarse tanto desde la perspectiva del comprador como desde la del vendedor.


  La fórmula desde la perspectiva del comprador


  Desde la perspectiva del comprador, la fórmula actúa del siguiente modo: compro si, invirtiendo una cantidad V en comprar la empresa, como creo que obtendré un beneficio anual neto por un importe B, entonces eso supone que sacaré una rentabilidad a mi inversión del R%, que creo que me compensará del riesgo que estimo estar corriendo al hacer la inversión.


  Es decir, el comprador se guía por la rentabilidad que va a obtener de la inversión. Dicho de otro modo: despeja R en la fórmula de Valor. Si cree que va a alcanzar el nivel mínimo de R (que podemos llamar Rentabilidad Alternativa del Comprador: Rac) que se ha fijado mentalmente en relación con sus opciones de inversión de riesgo comparable, compra; si no, sigue negociando una rebaja en el precio. Y si no consigue esa rebaja, desiste de la compra.


  
    Desde la perspectiva del comprador


    R = B/V


    Rentabilidad esperada de la inversión = Beneficio neto esperado del negocio/Valor hoy (Precio)


    el comprador, compra si cree que va a obtener o superar una tasa de rentabilidad alternativa mínima (Rac): si R>Rac

  


  Ya podemos anticipar que, como es lógico, una mejora en la previsión de beneficios, o una rebaja directa en el precio, aumentan la rentabilidad (R) esperada de la inversión, poniéndola al nivel de lo exigido por el comprador (Rac), y por tanto facilitan la decisión de compra.


  Debemos anticipar que parece obvio que existe una relación entre el nivel de beneficio (B) que se maneje, y la tasa R, porque si se maneja un nivel realista de beneficio, la prima de riesgo debería ser menor que si se maneja un nivel de beneficio en un escenario muy optimista, y por tanto menos probable.


  Para el comprador, por tanto, la primera cuestión que debe responder, o responderse a sí mismo, es ¿qué rentabilidad mínima quiero obtener de esta inversión? Para un escenario de beneficio similar, por ejemplo de 3 millones de euros anuales, como hemos visto más arriba, si quiere obtener un 20% ó un 30% de rentabilidad, el valor oscilará entre 15 y 10 millones de euros. Si el vendedor no está dispuesto a vender por menos de 15, en el primer caso comprará, pero en el segundo no.


  La fórmula desde la perspectiva del vendedor


  Desde la perspectiva del vendedor, la fórmula actúa de modo distinto: vendo si me pagan por mi empresa una cantidad V que confío en rentabilizar a una determinada tasa alternativa de rentabilidad (que podemos llamar Rentabilidad Alternativa del Vendedor: Rav), y el beneficio medio anual que espero obtener de ello (Beneficio Alternativo del Vendedor: Bav) es igual o superior al que creo que obtendría si siguiese con la empresa (B). O es inferior, pero está dentro de una relación aceptable en relación al riesgo.


  Es decir, el vendedor, una vez tiene una oferta (V), calcula su beneficio alternativo con ese dinero que va a obtener (Bav), y vende si cree que es superior al que obtendría si no vende (B), dividido éste por el factor de riesgo que el vendedor considere que tenga la obtención del beneficio de la empresa (en principio la propia prima de riesgo, pr, que ya hemos comentado más arriba, aunque no necesariamente la misma que considere el comprador).


  
    Desde la perspectiva del vendedor


    B = VxR


    Bav = VxRav


    Beneficio alternativo =


    Valor hoy x Rentabilidad alternativa esperada


    y vende si el beneficio alternativo (Bav) es mayor al beneficio esperado de la empresa (B) dividido por su propio factor o prima de riesgo (pr)


    Bav > B/pr

  


  Es obvio que si el vendedor utiliza una prima de riesgo mayor que el comprador, su Valor de la empresa tiende a ser menor que el del Comprador, y por tanto la compraventa es, a priori, mucho más fácil. Ocurre cuando el comprador se cree la empresa más que el vendedor, por el motivo que sea. Un ejemplo muy común es la jubilación, en ausencia de sucesor, del empresario vendedor.


  El valor es una cuestión de expectativas


  Todo se mueve en base a expectativas, tanto del lado del vendedor como del comprador. El valor es una cuestión de expectativas, y el que se lleve o no a cabo la compraventa de una empresa es, en definitiva, una cuestión de expectativas.


  Las expectativas que se mueven en una compraventa de una empresa, afectan a comprador y vendedor, y giran sobre dos conceptos:


  
    	
Expectativas sobre el beneficio de la empresa y el riesgo del negocio. Lo que cada uno por su lado cree que podrá dar de beneficio neto la empresa, y lo que cada uno piensa sobre los riesgos del negocio, y por tanto la probabilidad de que se den los beneficios esperados.


    	
Expectativas de rentabilidad en inversiones alternativas. Las expectativas de rentabilidad alternativa que tiene el vendedor en caso que venda, y las expectativas de rentabilidad que el comprador cree tener con otras inversiones alternativas en caso de no comprar. Una referencia para ambos es la rentabilidad del dinero sin riesgo.

  


  Como hemos visto, estos factores tienen una gran influencia en la valoración de la empresa por parte de comprador y vendedor, y en la formación del precio final de la misma, y hay que tenerlos muy en cuenta durante todo el proceso de compraventa.


  En resumidas cuentas, el éxito de una operación de compraventa de una empresa depende de las oportunidades alternativas de inversión que tengan tanto comprador como vendedor, y que la rentabilidad de éstas (matizada por su riesgo) sea inferior a la que el comprador espera obtener tomando la propiedad de la empresa, y sea superior, en el caso del vendedor, a la que éste esperaría obtener conservándola. Por eso uno compra y el otro vende.


  Hay que conseguir un valor bueno para todos


  La clave de la valoración es que no es única. Cada persona tiene su propia valoración, como ya hemos dicho. También comprador y vendedor. Estos estarán dispuestos a hacer la operación de compraventa cuando ambos piensen que ganan con el valor que se le da a la empresa en la transacción. En definitiva, todos ganan.


  El comprador porque confía en obtener una mayor rentabilidad para su dinero comprando la empresa que en otras inversiones alternativas.


  El vendedor porque confía en obtener una mayor rentabilidad de su patrimonio empresarial vendiéndolo que manteniéndolo inmovilizado en la empresa.


  En ambos casos, como ya hemos precisado, la comparación con las rentabilidades alternativas ha de hacerse teniendo en cuenta el riesgo. En ese sentido, es normal que a un empresario que no tenga descendencia y que quiera jubilarse, le pueda parecer mejor obtener una rentabilidad más líquida, asegurada y a corto plazo, de sólo un 2%, invirtiendo en bonos del Estado el precio recibido por su empresa, que una rentabilidad mucho más incierta del 15% en caso de mantener la propiedad de la misma. Y también es normal que a un posible comprador de una empresa que pueda invertir su dinero en promociones inmobiliarias con una rentabilidad anual estimada del 20%, no le interese comprar ninguna empresa, de rentabilidad más incierta, si el precio que ha de pagar no le permite presumir una rentabilidad al menos del 25 ó 30%.


  Cuando una multinacional compra una empresa local


  El caso de la compra de una empresa de ámbito local por parte de una firma multinacional, es un caso ejemplar de cómo hay margen para entenderse, porque el valor que vislumbran ambas partes para la empresa comprada es suficientemente diferente para que se pueda llegar a un acuerdo.


  La multinacional, como consecuencia de integrar la empresa con sus filiales españolas, y de aportarle una mejor gestión y sinergias de recursos, por ejemplo centralizando la logística o la administración, o aprovechando una única red de ventas, ve un horizonte de beneficios más altos que los que obtendría la empresa de seguir adelante sola. Aunque la diferencia de perspectivas de aumento de beneficio parezca que varían poco, pensemos que un beneficio de 100 hoy, si crece al 5% anual, en 5 años se pone en 127; pero si crece al 10% se pone en 160. Los valores difieren en mucho en ambos casos.


  Incluso más allá de lo citado, la multinacional puede aprovechar para integrar la filial en un contexto internacional, y aprovechar tanto sus productos y marcas para introducirlas en otros mercados, como sus capacidades locales para introducir productos de la multinacional. Si es así, el valor de la empresa da un salto enorme. En el mismo ejemplo anterior, un beneficio de 100 hoy se coloca en 201 en 5 años si crece al 15%.


  Aunque el vendedor se beneficie de parte de ese valor adicional para el comprador, existe amplio margen para llevar a cabo la compra.


  ¿Y es que el balance de la empresa no importa para calcular su Valor?


  Algún lector perspicaz ya se habrá dado cuenta de que si valoramos una empresa con la fórmula básica (V=B/R), ¡parece que no necesitaríamos ni siquiera mirar su balance!, porque el beneficio (B) lo encontraremos en la cuenta de resultados, y la tasa de rentabilidad (R) no está en el balance.


  En realidad el beneficio (B) es el beneficio neto disponible o distribuible (BND) después de deducir las necesidades de fondos que requiere el negocio cada año (inmovilizado no cubierto por amortizaciones, o aumento del capital circulante), datos que encontraremos en detalle después de analizar los balances, por lo que no podemos prescindir del balance de la empresa.


  El balance, por tanto, sí que importa, pero una vez hechos los ajustes de la cifra de beneficio para obtener el BND, tiene una importancia relativa.


  Después de hacer el cálculo del valor por la fórmula básica anteriormente descrita, es cuando hay que entrar a analizar el balance, pero sólo para matizar el precio antes obtenido, y para asegurarse de que conocemos con certeza los elementos del patrimonio de la empresa que estamos comprando, y que no se nos arrebatará por parte del vendedor ningún activo importante de la misma, una vez comprada la empresa. Ni que tampoco se nos añadirá ningún pasivo nuevo o extraño. Es decir, antes de comprar hemos de saber qué posee la empresa, qué debe y qué le deben. Y eso nos lo dice el balance, si está realizado correctamente, algo que el comprador deberá comprobar antes de pagar.


  ¿Qué habrá que analizar del balance antes de configurar el valor (o el precio)?


  
    	Para empezar, como ya hemos mencionado antes, los activos ociosos (AO), es decir, los activos que, siendo innecesarios para el negocio, sin embargo sean vendibles. Habrá, o que excluirlos de la compraventa, o si se incluyen en el patrimonio de la empresa comprada, habrá que incluir su valor en el precio. En esos activos ociosos se incluirían, por supuesto, los saldos de tesorería ociosos, es decir la liquidez que se mantenga por encima de la necesaria.


    	
      Los pasivos financieros que no sean renovables (PFNR) en un futuro, y que, en consecuencia, habrá que sustituir por más Capital, más Recursos Propios, con lo que incidirán en una reducción del valor a pagar por la empresa. Por ejemplo, un crédito a largo plazo avalado por el vendedor, que el banco tenga derecho a cancelar automáticamente al producirse la venta, y que el comprador no se vea capaz de renovar, ni con el mismo banco ni con un tercero.


      Más adelante dedicamos un capítulo específico a analizar la incidencia de la existencia de deuda financiera en el pasivo de una empresa en el valor de la misma.

    


    	La deuda adicional obtenible (DAO), como consecuencia de apurar más la capacidad de apalancamiento disponible por la empresa, si es que dispone de la misma y no la ha agotado. Ello implica estar en disposición de reducir los recursos propios. Es decir, de devolver capital al accionista.


    	
      Los riesgos o pasivos no contabilizados (RNC), como por ejemplo las reclamaciones contra la empresa pendientes de sentencia firme en pleitos que estén en marcha, o los litigios potenciales por confrontaciones que aún no hayan llegado a los tribunales pero puedan hacerlo, o el riesgo de sanciones o reclamaciones administrativas o fiscales. A todos estos riesgos habrá que darles una valoración económica, para poder sustraerla del valor de la empresa.


      Aunque es menos habitual, si estuviera pendiente alguna sentencia a favor de la empresa, habría que valorarla también, y en ese caso añadir su valor al valor de la empresa.

    

  


  El valor de los activos empleados en el negocio no tiene impacto en el valor de la empresa, salvo que no sean estrictamente necesarios


  Toda empresa requiere de unos activos para ser operativa. Aunque la tendencia moderna es a evitar la propiedad de los activos, para reducir el capital inmovilizado en el negocio, esto no ha sido siempre así, y hay empresas que han invertido sumas de dinero importantes en sus oficinas e instalaciones; e incluso no es infrecuente el caso en que el valor de dichos inmuebles es muy superior al valor del negocio como negocio.


  Entonces, ¿qué pasa si los activos utilizados en el negocio, como edificios de oficinas, naves industriales o marcas, valen más de lo que se refleja en los libros contables y en definitiva en el balance?


  Aunque resulte sorprendente la afirmación, en la medida en que todos esos activos sean necesarios para obtener el beneficio (B) previsto en el negocio, no tiene importancia su valor en el cálculo de valor de la empresa realizado por nuestra fórmula. En ese sentido poco importa que su valor real supere a su valor contable. El valor de una empresa (V) viene del beneficio neto anual recurrente (B), y no del patrimonio de la empresa. La fórmula básica parte de la visión dinámica de la empresa que supone fijarse exclusivamente en su capacidad de generación recurrente de beneficios, y no en la visión estática de su patrimonio, del valor de los activos que posee, siempre que, como hemos dicho, el negocio los requiera.


  Sólo alcanzaría importancia si hubiera una gran diferencia entre el valor dinámico (V) calculado a partir de nuestra fórmula (B/R) y el valor neto patrimonial (estático) de la empresa, es decir, que la suma neta del valor de sus activos operacionales menos sus pasivos, fuera muy superior al valor obtenido a partir de sus beneficios en nuestra fórmula básica.


  Pongamos un ejemplo para entendernos mejor. Si una empresa, se espera que gane 5 y se le exige una rentabilidad del 10%, su valor es 50 según nuestra fórmula. Pero si el valor neto de su patrimonio industrial (no ocioso sino dedicado completamente al negocio) fuera, supongamos, 500, entonces no podemos aceptar el valor (dinámico) de 50 sino sustituirlo por ese valor patrimonial (estático) de 500. Aunque, de hecho, estaríamos ante una empresa que valdría más liquidarla que mantenerla en marcha, por lo que su valor sería en realidad de 500 menos el coste de su liquidación.


  Hay empresas cuyo patrimonio vale más que su negocio


  Hay bastantes casos, como el citado en el ejemplo anterior, de empresas que valen más por sus activos que por su negocio. Son empresas que generan en su negocio unos beneficios modestos, y que sin embargo poseen por ejemplo oficinas de propiedad en inmuebles que podrían vender a precios muy elevados, o que han visto como sus fábricas o almacenes se convertían en codiciados espacios urbanos, al desplazarse las ciudades hacia el extrarradio. El valor de su negocio (V=B/R), en suma, es muy inferior al valor de mercado de sus inmuebles.


  Dichas empresas han optado, o por cerrar y liquidar el negocio, o por reubicarlo en nuevos polígonos industriales, permitiéndoles continuar sus operaciones a la vez que vendían sus valiosas posesiones inmobiliarias.

