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  Web de Profit Editorial




  Introducción




  La valoración de empresas es una disciplina dentro del ámbito de las finanzas corporativas que se ha desarrollado y ha tomado relevancia en los últimos años. Las primeras referencias bibliográficas más allá de los métodos propiamente contables1 del tema datan de los años treinta en Estados Unidos de América, con los denominados métodos de valoración intrínsecos explorados por Guild, S.E.,2 donde más allá de las valoraciones a partir del patrimonio contable de la sociedad y de los valores de mercado derivados de las cotizaciones bursátiles, se habla de las perspectivas de generación de valor futuras y del descuento de estos flujos para establecer el valor de una empresa o negocio. Durante los años sesenta se empiezan a publicar estudios en Europa sobre la valoración de negocios, y es sobre todo a partir de los años ochenta cuando el interés por este tema, tanto a nivel de investigación como práctico, se extiende y el número de publicaciones en cualquier parte del mundo experimenta un crecimiento significativo. En este sentido hay que destacar en el Estado español los documentos elaborados por la AECA en aquellos tiempos. A pesar de todo, y salvo algunos sectores como el de la denominada nueva economía,3 son muchos los sectores de actividades empresariales que no aplican estos sistemas de valoración y muy pocas las adaptaciones metodológicas de estos a las particularidades de los sectores y sus modelos de negocio.




  El objetivo de este libro es hacer un repaso de los diferentes modelos de valoración de empresas, que sirva de guía práctica en la aplicación a casos reales.




  Esta obra está estructurada en tres partes: una primera en la que se revisa y se hace una profundización en el proceso y metodología de valoración de empresas. Una segunda, de carácter empírico, en la que se presentan y se estudian tres casos prácticos, con la finalidad de una mejor comprensión de la primera parte. Al final, en la tercera parte, se exponen las principales conclusiones y la bibliografía más relevante utilizada.




  




  




  1. Los métodos puramente comparables basados en el valor del patrimonio neto son tan antiguos como el mismo sistema contable de partida doble, publicado por Fray Luca Paccioli en 1494 en un libro titulado La Suma di Arithmetica, Geometria Proportioni et Proportionalità.




  2. Guiad, S. E. Stock Growth and Discount Tables. Boston Financial Publishing Co., 1931.




  3. El término nueva economía fue creado por el economista Brian Arthur y popularizado por Kevin Kelly, editor de la revista Wired. La nueva economía se caracteriza por tres rasgos fundamentales: se centra en la información y el conocimiento como bases de la producción, la productividad y la competitividad, es una economía global y la red es el sistema de su organización.




  Parte primera




  Proceso y metodología de valoración de empresas




  Capítulo I




  Fundamentos básicos de la valoración de empresas




  

    1. Aspectos preliminares en torno al concepto de valoración


  




  La valoración de una empresa se puede concebir como la expresión en unidades monetarias de los elementos que constituyen el patrimonio de la empresa, de su actividad, su potencialidad (técnica, comercial y financiera) o de cualquier otra característica destacable. Una cuestión inmediata que se deriva de la anterior es si valor y precio son conceptos equivalentes. La respuesta es rotundamente negativa, puesto que en el proceso de valoración intervienen muchos factores de índole subjetiva. Mientras que el precio tiene carácter objetivo, siendo el resultado de la negociación entre comprador y vendedor de la empresa, es decir, el resultado de la oferta y la demanda existente en un determinado momento, el valor es el resultado de la aplicación de metodologías de cálculo. A pesar de todo, este valor servirá de guía en el proceso de negociación entre comprador y vendedor, que en el caso de llegar a buen puerto, establecerá el precio de la operación. Una vez establecida la diferenciación entre valor y precio, hay que hacerse una serie de preguntas para afrontar el proceso de valoración:




  

    1.1. ¿QUIÉN DEBE HACER LA VALORACIÓN?


  




  La valoración, sin duda, debe hacerse por parte de una persona experta, independiente de la compañía, puesto que de lo contrario, se podría caer en subjetividades tendientes a producir una distorsión del valor de la empresa.




  

    1.2. ¿CUÁNDO SE TIENE QUE VALORAR UNA EMPRESA?


  




  Las situaciones en que surge la necesidad de valorar una empresa son diversas. Entre ellas destacaremos las siguientes:Adquisiciones o ventas




  – Fusiones o absorciones




  – Liquidaciones




  – Escisiones




  – Herencias




  – Donaciones




  

    1.3. ¿CÓMO DEBE VALORARSE?


  




  En el proceso de valoración se deben considerar una serie de aspectos que condicionarán el resultado. Entre ellos denominaremos:




  – Valoración de la totalidad o de una parte de la compañía: no es lo mismo valorar un conjunto de elementos individualmente y después hacer una adición, que valorar la empresa en conjunto, puesto que es la interacción de todos los elementos, tanto los tangibles como los intangibles, que origina sinergias que incrementan el valor de la suma de las partes.




  – Valoración dentro un entorno concreto: la valoración se debe circunscribir en un entorno social y cultural, legal, medioambiental y económico concreto. Los factores externos que supeditan las estrategias, planteamientos y en definitiva sus resultados, condicionan que se tengan que considerar dentro la valoración.




  – Valoración por un momento temporal: los cambios continuos en el entorno actual requieren tener presente el tiempo en que se realiza la valoración, puesto que condicionará su validez.




  

    1.4. CONTINGENCIAS QUE PUEDAN AFECTAR A LA VALORACIÓN


  




  Las contingencias o riesgos potenciales pueden ser más o menos probables o remotos, pero siempre estarán latentes en el ámbito del comprador potencial. En general no están cuantificados ni reflejados en los estados financieros, salvo aspectos regulados legalmente, como pueden ser las insolvencias de los clientes o las pérdidas de valor de algunos activos. Su aparición suele surgir a través del diálogo y el intercambio de información entre las dos partes interesadas en la transacción.




  Es importante elaborar una due dilligence con carácter previo a la transacción, con el objetivo de evaluar y determinar las posibles contingencias que se detallan a continuación:




  – Ecológicas: surgen al evaluar el cumplimiento de las normativas legales en materia medioambiental, tratamiento de residuos, contaminantes, etc. Pueden existir inspecciones y actos previos, con instrucciones específicas de las mejoras o prohibiciones concretas, que pueden estar cuantificadas. Es vital para el posible comprador tener conocimiento del posible coste a nivel de transgresión a fin de contemplarlo en el precio final.




  – Suministros: las características particulares del mercado en el cual se ha de abastecer la empresa, como pueden ser oscilaciones marcadas por la climatología, volatilidad del precio de compra, situaciones de monopolio o dificultad en el abastecimiento, entre otras, serán aspectos a considerar en el proceso de valoración.




  – Laborales: plantillas excesivas, duplicidad de cargos y funciones, bajos niveles de productividad, antigüedad de la plantilla, convenios colectivos desaventajados, determinan contingencias de carácter laboral.




  – Financieras: las deudas asumidas por la empresa están reflejadas en el balance de situación. Aun así es preciso analizar la posible problemática en temas de garantías, avales, pignoraciones, adicionales que estén vinculados a la deuda especificada.




  – Fiscales: se pueden dividir en dos tipos:




  • Aquellas que se derivan de la resolución definitiva de los recursos que puede tener en trámite la empresa, como consecuencia de discrepancias que se hayan puesto de manifiesto con ocasión de actas levantadas por inspección fiscal. En este caso la naturaleza y el importe estarán claramente identificados.




  • La problemática planteada por liquidaciones de impuestos no prescritos ni sometidos a inspección. La posible contingencia es más difícil de cuantificar. Para cubrir este riesgo, se acostumbra a establecer un aval o garantía que va venciendo a medida que prescriben las posibles irregularidades que puedan surgir en las liquidaciones tributarias.




  – Legales: hay que analizar el histórico de cumplimiento o incumplimiento de las obligaciones en materia legal de la empresa para analizar los posibles riesgos.




  




  

    1.5. PROCESO DE VALORACIÓN


  




  A la hora de valorar una empresa, se debe tener en cuenta la situación en la que se encuentra y lo que se quiere valorar. No es lo mismo valorar unos activos en funcionamiento, que una empresa en quiebra. Por este motivo, a continuación se muestra un cuestionario que puede servir de ayuda para determinar lo que se quiere valorar.
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  Una vez conocida la finalidad de la valoración se procederá al estudio y la aplicación del modelo de valoración más oportuno de acuerdo con el objetivo buscado. A tal efecto, en los apartados siguientes se explican los modelos de valoración más utilizados.




  Capítulo II




  Principales métodos de valoración de empresas




  

    2. Análisis de los principales métodos de valoración de empresas


  




  Con el fin de que el experto pueda escoger la metodología más adecuada, a continuación pasamos a revisar los métodos de valoración de empresas más habituales utilizados en la práctica. Estos se pueden clasificar en seis grupos, según la procedencia de los datos utilizados:




  • Valores basados en el balance




  • Múltiples




  • Sistemas mixtos




  • Descuento de flujos




  • Basados en la creación de valor




  • Opciones reales




  Dentro de cada uno de estos grupos podemos encontrar diferentes metodologías para valorar una empresa, tal y como se muestra en el cuadro siguiente:
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  Cuadro 1. Principales métodos de valoración. Fuente: adaptación propia12




  En los puntos siguientes de este capítulo se tratan estas metodologías.




  

    2.1. MÉTODOS DE VALORACIÓN BASADOS EN EL BALANCE


  




  Estos métodos tratan de valorar la empresa a través de la estimación del valor de su patrimonio o de partes de este. Es un valor que parte de la información del balance de situación; por lo tanto, no tienen en cuenta las expectativas de futuro. Son métodos estáticos.




  Dentro de esta categoría de modelos encontramos los siguientes:




  2.1.1. Valor contable3




  El valor contable, también denominado valor en libros o valor matemático, es el valor del patrimonio neto, es decir, la diferencia entre el valor del activo y el pasivo exigible de una empresa o, lo que es lo mismo, el valor de los fondos propios.




  VALOR CONTABLE = ACTIVO – PASIVO EXIGIBLE




  o bien




  VALOR CONTABLE = FONDOS PROPIOS




  2.1.2. Valor contable corregido




  El valor contable corregido, también denominado ajustado, parte del valor contable, pero introduce algunos ajustes que identifican cada una de las partidas con la realidad o el valor de mercado. Dentro estos ajustes podemos encontrar aspectos como el valor de liquidación de los clientes y proveedores, actualizaciones de valor de los edificios y terrenos o de la maquinaria, o la aplicación de otros criterios en la valoración de existencias, entre otros.




  2.1.3. Valor de liquidación




  Es el cálculo del valor de la empresa en el supuesto de que se proceda a liquidarla, es decir, que se liquiden los activos y se proceda al pago de las deudas. Es el valor contable corregido menos los gastos de liquidación del negocio, tales como indemnizaciones, gastos fiscales, administrativos y otros propios de la liquidación.




  2.1.4. Valor sustancial




  El valor sustancial contempla el valor del activo de la empresa como una inversión necesaria para la continuación o la creación de un negocio, prescindiendo de las fuentes financieras para hacerlo. Dicho de otra manera, considerando que la inversión necesaria para seguir el negocio está financiada totalmente con fondos propios.




  2.1.5. Capital permanente necesario




  Este método consiste en calcular los capitales permanentes necesarios para llevar a cabo el negocio. Este cálculo se hace a partir de la fórmula siguiente:4




  Inmovilizado neto total




  – Activo ficticio




  = Inmovilizado neto real




  – Inmovilizado ajeno a la explotación




  = Inmovilitzado de explotación




  + Fondos de maniobra necesarios5




  = Capitales permanentes necesarios




  Algunos autores (Fernández) definen este modelo como valor sustancial bruto reducido, que es el valor sustancial menos la deuda sin coste.5
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