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Iv. Resumen

El presente seminario de graduacion denominado aplicacion del modelo de descuento de
flujos de efectivo (cash flows) para valorar econémicamente a la empresa MARKETCONT, S.A.
durante el periodo 2019 — 2023; se elabord con la finalidad de presentar el perfil empresarial de
la entidad en estudio, para luego describir los principales métodos de valoracion de empresas,
puntualizando el método basado en el descuento de flujos de fondos (cash flow) y finalmente
elaborar un caso practico sobre la temética.

MARKETCONT, S.A es una firma de consultores en marketing y contabilidad que brinda a
las empresas servicios profesionales colaborando con ellos en el desarrollo sostenible de sus
actividades.

Los métodos de descuento de flujos se basan en el prondstico detallado y cuidadoso, para
cada periodo, de cada una de las partidas financieras vinculadas a la generacion de los cash flows
correspondientes a las operaciones de la empresa. Tras la aplicacion del modelo de descuento de
flujos de efectivo (cash flows) la empresa MARKETCONT, S.A. durante el periodo 2019 —
2023, se determina que su valor es de $ 25,407.98; este monto representa el punto de partida
potencial para la negociaciéon de cualquier venta, adquisicion o fusién que pueda surgir en el
tiempo. Ademas constituye un indice del valor de las empresas para los accionistas y estos

puedan saber en cuanto esta valorada en términos reales su inversion realizada.

Palabras Claves: MARKETCONT, Métodos de Valoracion, Descuento de Flujos de Efectivo
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I. Introduccion

La valoracion de una empresa es un trabajo técnico y requiere tener amplios conocimientos
financieros. A la vez, para valorar bien, se debe conocer en profundidad el modelo de negocio de
la empresa, su estrategia, entender su mercado y donde estan sus elementos de creacion de valor.

El valor de una empresa es una aproximacion de lo que el vendedor esperaria recibir o un
comprador esperaria pagar a cambio de ese activo, y estard determinado por expectativas y
factores subjetivos y objetivos. Por su parte, el precio serd lo que finalmente comprador y
vendedor acuerden pagar o recibir si se decidiesen a llevar a cabo la operacion. En ese sentido es
muy comun confundir valor y precio, un error que puede frustrar operaciones muy ventajosas
para empresa y accionistas.

Con el proposito de contribuir a un mejor desempefio financiero en MARKETCONT, S.A.,
el trabajo mostrara la aplicacion del modelo de descuento de flujos de efectivo (cash flows) para
valorar econdmicamente a la empresa durante el periodo 2019 — 2023.

El método utilizado para llevar a cabo el trabajo es de tipo descriptivo con un enfoque
cuantitativo, aplicado al estudio de valoracion econémica de MARKETCONT, S.A., ademaés de
auxiliarse de herramientas informaticas matematicas.

Para la consecucion del estudio, se ha estructurado en ocho acépites, de la siguiente manera:

Acépite |, se presenta la estructura del informe dividido en diferentes apartados. El acépite II,
expone la importancia del trabajo y en el 111, los objetivos, tanto el general como los especificos

que fueron formulados con claridad, precision y orden logico.
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En el Marco Tedrico (IV) se detallan los aspectos conceptuales necesarios para fundamentar y
apoyar el estudio y las conclusiones. En el quinto, se elabora el caso practico sobre el tema en
cuestion.

Las Conclusiones (VI) se presentan de manera puntual como producto del analisis. En la
Bibliografia (VI1) se presentan las referencias de las fuentes bibliogréaficas consultadas en el
transcurso del trabajo las cuales estan ajustadas al tema de estudio, referenciadas correctamente
en el texto y ordenadas alfabéticamente, cumpliendo con lo establecido en la normativa APA
sexta edicion.

Por ultimo, los Anexos (V111) del trabajo, donde se presentan los instrumentos de recopilacién

de la informacién, y demés informacion utilizada para el desarrollo del trabajo
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I1. Justificacion

Se espera que los resultados del trabajo contribuyan a tomar decisiones financieras acertadas
por parte de MARKETCONT, S.A. para al buen desarrollo de las operaciones de la empresa a lo
largo del tiempo y en el mejor de los casos obtener ganancias.

Se justifica el trabajo en el aspecto tedrico porque se contdé con una serie de fuentes de
informacion de investigaciones previas relacionadas; que permitieron manejar una gran variedad
de opciones al momento de desarrollar el tema. A nivel metodoldgico se fundamenta el estudio
por lo que cumple con las normas y directrices establecidas para la realizacion de todos los
procedimientos necesarios para poder formular, validar y desarrollar cada uno de los acépites
contenidos dentro del seminario.

También de representar un punto de referencia tedrica para todos los empresarios actuales y
potenciales del pais, que deseen saber como se aplican el modelo de valoracion de empresas Yy lo
tengan como punto de partida tedrico para la realizacion de précticas en la vida real.

Este estudio sera de mucha ayuda y utilidad para las proximas generaciones de estudiantes de
la carrera de Banca y Finanzas de la UNAN-Managua que realicen analisis o estudios

relacionados al tema, pues les servira de base para la elaboracion de sus antecedentes.
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I11. Objetivos

a. Objetivo General
Aplicar el modelo de descuento de flujos de efectivo (cash flows) para valorar

econdmicamente a la empresa MARKECONT, S.A durante el periodo 2019 — 2023.

b. Objetivos Especificos

1. Describir los diferentes propdsitos que tiene la valoracion de empresas y los elementos

bésicos que la conforman,

2. ldentificar los principales métodos de valoracion de empresas determinando su

importancia en el mundo de los negocios.

3. Analizar el método basado en el descuento de flujos de fondos (cash flow) y su uso por

parte de las empresas.

4. Elaborar un caso practico sobre la aplicacion del modelo de descuento de flujos de
efectivo (cash flows) para valorar econémicamente a la empresa MARKECONT, S.A

durante el periodo 2019 — 2023.
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IVV. Desarrollo del Subtema

4.1. Propositos de la valoracion de empresas y sus elementos
4.1.1. Definicion de valoracion de empresas

Segun Damodaran, A. (2006) la valoracion de una empresa es un ejercicio de sentido comun
que requiere unos pocos conocimientos técnicos y mejora con la experiencia. Ambos (sentido
comun y conocimientos técnicos) son necesarios para no perder de vista: ¢qué se esta haciendo?,
¢por qué se esta haciendo la valoracion de determinada manera? y ¢para qué y para quién se esta
haciendo la valoracion? (p.5).

Casi todos los errores en valoracion se deben a no contestar adecuadamente a alguna de estas

preguntas, esto es, a falta de conocimientos o a falta de sentido comun (o a la falta de ambos).

4.1.2. ;Para qué sirve una valoracion? Valor y precio.

En general, como indica Fernandez, P. (2002) una empresa tiene distinto valor para diferentes
compradores y para el vendedor. El valor no debe confundirse con el precio, que es la cantidad a
la que el vendedor y comprador acuerdan realizar una operacion de compraventa de una empresa
(p-6)

Esta diferencia en el valor de una empresa concreta se puede explicar mediante maltiples
razones. Por ejemplo, una gran empresa extranjera muy avanzada tecnol6gicamente desea
comprar otra empresa nacional, ya conocida, para entrar en nuestro mercado aprovechando el
renombre de la marca local. En este caso, el comprador extranjero tan solo valorara la marca,
pero no valorara las instalaciones, maquinaria, ya que €l mismo dispone de unos activos mas

avanzados.
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Por el contrario, el vendedor si que valorara muy bien sus recursos materiales, ya que estan en
situacion de continuar produciendo. De acuerdo con el punto de vista del primero, se trata de
determinar el valor maximo que deberia estar dispuesto a pagar por lo que le aportara la empresa
a adquirir; desde el punto de vista del vendedor, se trata de saber cudl seré el valor minimo al que
deberia aceptar la operacion. Estas dos cifras son las que se confrontan en una negociacion, en la
cual finalmente se acuerda un precio que estd generalmente en algin punto intermedio entre
ambas.

Una empresa también puede tener distinto valor para diferentes compradores por diferentes
razones: distintas percepciones sobre el futuro del sector y de la empresa, distintas estrategias,

economias de escala, economias de complementariedad.

4.1.3. Propdsitos de la Valoracion

Una valoracion sirve para muy distintos propdésitos:

Tabla 1
Propositos de una valoracion de empresa
N° Propdsito Resultado
1  Operaciones de compraventa: Para el comprador, la valoracion le indica el precio maximo a
pagar.
Para el vendedor, la valoracion le indica el precio minimo por el
que debe vender.
También le proporciona una estimacion de hasta cuanto pueden
estar dispuestos a ofrecer distintos compradores.
2 Valoraciones de empresas  Para comparar el valor obtenido con la cotizacion de la accién en el
cotizadas en bolsa mercado.
Para decidir en que valores concentrar su cartera: aquellos que le
parecen mas infravalorados por el mercado.
La valoracion de varias empresas y su evolucion sirve para
establecer comparaciones entre ellas y adoptar estrategias.
3 Salidas a bolsa La valoracion es el modo de justificar el precio al que se ofrecen
las acciones al publico
Br. Mary Carmen Alvarado Valladarez 6
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Herencias y testamentos La valoracién sirve para comparar el valor de las acciones con el de
los otros bienes.

Sistemas de remuneracion  La valoracion de una empresa o una unidad de negocio es
basados en creacién de valor  fundamental para cuantificar la creacion de valor atribuible a los
directivos que se evalla.

Identificacion y jerarquizacion Identificar las fuentes de creacion y destruccion de valor.
de los impulsores de valor
(value drivers)

Decisiones estratégicas sobre La valoracion de una empresa y de sus unidades de negocio es un
la continuidad de la empresa  paso previo a la decisién de: seguir en el negocio, vender,
fusionarse, ordefiar, crecer o comprar otras empresas.

Planificacion estratégica Decidir qué productos/lineas de negocio/paises/clientes...
mantener, potenciar o abandonar.
Permite medir el impacto de las posibles politicas y estrategias de
la empresa en la creacion y destruccion de valor.

Procesos de arbitraje y pleitos Requisito a presentar por las partes en disputas sobre precios.
La valoracién mejor sustentada suele ser mas préxima a la decision
de la corte de arbitraje o del juez (aunque no siempre)

Fuente: Fernandez, P. (2008) Métodos de Valoracién de Empresas (p.8)

4.1.4. Elementos basicos que conforman la valoracion de empresas

En la valoracion de empresas es importante definir con claridad la infraestructura pertinente
para alcanzar el grado de objetividad que se espera de la misma. Es posible mencionar que los
elementos principales son: construcciéon del entorno y proyeccion de estados financieros, el
periodo de pronostico, los flujos de caja libre del periodo de prondstico y la tasa de costo
promedio ponderada de capital. Para proyectar la situacion de la empresa es importante conocer
las condiciones del entorno para que se puedan identificar las oportunidades y limitaciones que

ésta enfrenta. (Jaramillo, 2010)
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4.1.4.1. Construccion del entorno.

Es una fase fundamental en el proceso de valoracién puesto que no tiene ningun sentido
proyectar una situacion futura de la empresa sin considerar los efectos del entorno y las
caracteristicas internas de la empresa. Para ello se requiere el planteamiento de algunos
elementos de planeacion, Deben cubrirse con un estudio que haga una evaluacién de variables de
diferentes tipos y que cubran aspectos econémicos, politicos, sociales, culturales e industriales,
entre otros. Definitivamente, factores como los grandes agregados econdmicos inciden

suficientemente sobre el comportamiento de la empresa en un futuro.

4.1.4.2. Proyeccion de estados financieros.

Con el objeto de poseer la mayor claridad sobre la valoracion es requisito indispensable
construir una proyeccion de los estados financieros de la compafiia. Estos estados financieros
cubren el estado de resultados, balance general, estado de cambios en la situacion financiera y el

estado de presupuesto de efectivo.

4.1.4.3. Periodo de Valoracion.

El Periodo base es la especificacion del momento en que se realiza la valoracion de una firma.
Este se determina con base en una fecha actual o pasada, pero muy reciente.

El periodo de prondstico se refiere al periodo de tiempo que se toma en cuenta para realizar la
valoracion. Jaramillo (2010) expresa que “hoy en dia el horizonte se ha ampliado
sustancialmente a un rango de cinco a diez afios... el periodo de pronostico puede estar
relacionado muy directamente con el proceso de planificacion estratégica siendo ésta

precisamente la que define dicho periodo”. (p. 81)
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4.1.4.4. Flujos de caja libre para el periodo de valoracion.

Aunque existen otros métodos para valorar un negocio, un instrumento que tiende a utilizarse
frecuentemente esta constituido por los flujos de caja libre. Entendemos como flujo de caja libre
los flujos de efectivo que quedan disponibles para los terceros y duefios de la empresa. Estos
flujos de caja se determinan bajo el punto de vista tanto operacional como financiero. Los
aspectos basicos del flujo de caja libre son los siguientes: la utilidad operacional, los impuestos
que cargamos a la utilidad operacional, los costos y gastos que no implican salida de efectivo y la

inversion de capital. (Jaramillo, 2010, p. 82)

4.1.4.5. Costo promedio ponderado de capital.

Si el costo de capital se define como el promedio ponderado de las distintas fuentes de
financiamiento. Como consecuencia el costo de capital es cambiante porque un manejo no
adecuado de la estructura financiera de las empresas implica no poder mantener una tasa
constante. Dada esta situacion anterior, se debe discutir la probleméatica de la estructura

financiera para saber si ésta es Optima o no.
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4.2. Métodos de Valoracion
Los métodos de valoracion se pueden clasificar en seis grupos:
Tabla 1
Principales Métodos de Valoracion
Cuenta de Mixtos Descuento de Creacion de _
Balance Resultados (Goodwill) Flujos valor opciones
Valor Black y
contable o Scholes
Valor Miltiplos de: ~ Clasico Free cash flow EVA Opcion de
contable Beneficio: Unidn de Cash flow Beneficio invertir
ajustado PER Ventas expertos acciones economico Ampliar el
Valor de Ebitda Contables Dividendos Cash value oroyecto
liquidacion ~ Otros europeos Renta  Capital cash flow ~ added A
s . plazar la
Valor multiplos abreviada Otros APV CFROI version
sustancial Usos

Fuente: Fernandez, P. (2008) Métodos de Valoracion de Empresas (p.5)

Los métodos conceptualmente “correctos” (cada vez mas utilizados) para empresas con
expectativas de continuidad son los basados en el descuento de flujos de fondos (cash flows), que
consideran a la empresa como un ente generador de flujos de fondos y, por ello, sus acciones y
su deuda son valorables como otros activos financieros. El otro método que tiene ldgica es el
valor de liguidacion, cuando se prevé liquidar la empresa. Logicamente, el valor de las acciones

sera el mayor entre el valor de liquidacion y el valor por descuento de flujos.

4.2.1. Métodos basados en el balance (valor patrimonial)

De acuerdo con Weston, J. (2004) estos métodos tratan de determinar el valor de la empresa a
través de la estimacion del valor de su patrimonio. Se trata de métodos tradicionalmente
utilizados que consideran que el valor de una empresa radica fundamentalmente en su balance o
en sus activos. Proporcionan el valor desde una perspectiva estatica que, por tanto, no tiene en

cuenta la posible evolucion futura de la empresa, el valor temporal del dinero ni otros factores
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que también le afectan como pueden ser: la situacion del sector, problemas de recursos humanos,
de organizacion, contratos, que no se ven reflejados en los estados contables (p. 12).

Entre estos métodos podemos mencionar los siguientes: valor contable, valor contable
ajustado, valor de liquidacion y valor sustancial. Sélo el valor de liquidacion tiene 16gica, porque
responde a la siguiente pregunta: ;cuanto dinero se obtendria por las acciones si se liquidara la

empresa?

4.2.1.1. Valor contable

El valor contable de las acciones (también Ilamado valor en libros, patrimonio neto o fondos
propios de la empresa) es el valor de los recursos propios que figuran en el balance (capital y
reservas). Esta cantidad es también la diferencia entre el activo total y el pasivo exigible.

Supongamos una empresa cuyo balance es el que se refleja en la Tabla 1. El valor contable o
valor en libros de las acciones (capital mas reservas) es 80 millones de euros. También se puede
calcular como la diferencia entre el activo total (160) y el pasivo exigible (40 + 10 + 30), es
decir, 80 millones.

Este valor tiene el problema de su propia definicion: la contabilidad nos relata una versién de
la historia de la empresa (los criterios contables estan sujetos a mucha subjetividad), mientras
que el valor de las acciones depende de las expectativas. Por ello, practicamente nunca el valor

contable coincide con el valor “de mercado”.
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ACTIVO [ PASIVO Ventas 300
Tesorerfa 5 Proveedores 40 Coste de ventas 136
Deudores 10 Deuda bancaria 10 Gastos generales 120
Inventario 45 Deuda a largo 30 Intereses 4
Activos fijos 100 Capital y reservas 80 Beneficio antes de impuestos 40
Total activo 160 | Total pasivo 160 | Impuestos (35%) 14

Beneficio neto 26

llustracion 1. Balance y cuenta de resultados (miles de délares)

Fuente: Fernandez, P. (2008) Métodos de Valoracion de Empresas (p.8)

4.2.1.2. Valor contable ajustado o valor del activo neto real

Este método trata de salvar el inconveniente que supone la aplicacién de criterios
exclusivamente contables en la valoracion, pero solo lo consigue parcialmente.

Cuando los valores de los activos y pasivos se ajustan a su valor de mercado, se obtiene el
patrimonio neto ajustado. Continuando con el ejemplo de la Tabla 1, analizamos algunas partidas
del balance de forma individual para ajustarlas a su valor de mercado aproximado. Por ejemplo,
si consideramos que:

a) Los deudores incluyen 2 millones de euros de deuda incobrable, esta partida deberia

figurar por un valor de 8 millones.

b) Los inventarios, después de descontar partidas obsoletas sin valor y de revalorizar las

restantes a su valor de mercado, representan un valor de 52 millones de euros.

c) Los activos fijos (terrenos, edificios y maquinaria) tienen un valor, segin un experto, de

150 millones de euros.
d) El valor contable de las deudas a proveedores, bancos y a largo plazo es igual a su valor de

mercado.
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El balance ajustado seria el que se presenta en la Tabla 2. El valor contable ajustado es 135
millones: activo total (215), menos pasivo exigible (80). En este caso, el valor contable ajustado

supera en 55 millones al valor contable.

Tabla 2.
Balance ajustado (millones de euros)
ACTIVO PASIVO

Tesoreria 5 Proveedores 40
Deudores 8 Deuda bancaria 10
Inventarios 52 Deudaalargo 30
Activos fijos 150  Capital y 135
Total Activo 215  Total pasivo 215

Fuente: Fernandez, P. (2008) Métodos de Valoracion de Empresas (p. 10)

4.2.1.3. Valor de liquidacion

Es el valor de una empresa en el caso de que se proceda a su liquidacion, es decir, que se
vendan sus activos y se cancelen sus deudas. Este valor se calcula deduciendo del patrimonio
neto ajustado los gastos de liquidacién del negocio (indemnizaciones a empleados, gastos
fiscales y otros gastos propios de la liquidacion).

A partir del ejemplo de la Tabla 2, si los gastos de indemnizacion a empleados y todos los
demas gastos asociados a la liquidacion de la empresa Abascal S.A. fuesen 60 millones, el valor
de liquidacion de las acciones seria 75 millones (135-60).

Légicamente, la utilidad de este método esta restringida a una situacion muy concreta, como
es la compra de la empresa con el fin de liquidarla posteriormente. Pero siempre representa el
valor minimo de la empresa, ya que normalmente el valor de una empresa suponiendo su

continuidad es superior a su valor de liquidacion.
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4.2.1.4. Valor sustancial

El valor sustancial representa la inversion que deberia efectuarse para constituir una empresa
en idénticas condiciones a la que se esta valorando. También puede definirse como el valor de
reposicion de los activos, bajo el supuesto de continuidad de la empresa, por oposicion al valor
de liquidacion. Normalmente no se incluyen en el valor sustancial aquellos bienes que no sirven
para la explotacion (terrenos no utilizados, participaciones en otras empresas.).

Se suelen distinguir tres clases de valor sustancial:

a) Valor sustancial bruto: es el valor del activo a precio de mercado (en el ejemplo de la
Tabla 2: 215).

b) Valor sustancial neto o activo neto corregido: es el valor sustancial bruto menos el pasivo
exigible. También se conoce como patrimonio neto ajustado, que hemos visto en el
Apartado anterior (en el ejemplo de la Tabla 2: 135).

c) Valor sustancial bruto reducido: es el valor sustancial bruto reducido sélo por el valor de
la deuda sin coste (en el ejemplo de la Tabla 2: 175 = 215 - 40). Los 40 millones que se

restan corresponden a los proveedores.

4.2.1.5. Valor contable y valor de mercado

En general, el valor contable de las acciones tiene poco que ver con el valor de mercado. Este
hecho puede observarse en la Tabla 3, que muestra el cociente cotizacion/valor contable (P/VVC)
de varias empresas y de algunas bolsas internacionales en septiembre de 2015 y en agosto de

2016.
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Tabla 3.
Valor de mercado/valor contable, PER y dividendo/cotizacion de varias empresas
Septiembre de 2015 Agosto de 2016
Empresa PIVC  PER Div/P P\VC  PER Div/P
BBV/BBVA 1,0 5,0 7,9% 2,3 18,1 3,6%
Bankinter 0,8 4,8 6,0% 2,6 19,9 3,0%
Popular 1,5 5,3 7,3% 2,9 13,5 3,7%
Santander 1.3 5,0 6,9% 15 13,5 3,7%
Endesa 1,4 7,2 4,3% 1,7 11,8 4,8%
Gas Natural 2,0 22,6 1,6% 18 13,7 2,4%
Iberdrola 0,6 7,2 10,7% 1,7 13,7 3,9%
Repsol 15 9,5 4,4% 1,4 10,3 3,4%
Telefénica 0,7 10,3 5,9% 3,2 19,5 1,3%
Promedio 11 8,4 6,7% 2,1 14,6 3,3%

Fuente: Fernandez, P. (2008) Métodos de Valoracion de Empresas (p. 12)
P/VC es la cotizacion de la accion (P) dividida entre su valor contable (VC). PER es la
cotizacion de la accion dividida entre el beneficio por accion. Div/P es el dividendo por accion

dividido entre la cotizacion.

4.2.2. Métodos basados en la cuenta de resultados

Ross, S (2005) a diferencia de los anteriores, estos métodos se basan en la cuenta de
resultados de la empresa. Tratan de determinar el valor de la empresa a través de la magnitud de
los beneficios, de las ventas o de otro indicador (p. 36).

Asi, por ejemplo, es frecuente hacer valoraciones rapidas de empresas cementeras
multiplicando su capacidad productiva anual (o sus ventas) en toneladas por un coeficiente
(multiplo). También es frecuente valorar estacionamientos de automoviles multiplicando el
numero de plazas por un multiplo y valorar empresas de seguros multiplicando el volumen anual
de primas por un multiplo. En esta categoria se incluyen los métodos basados en el PER: segln

este método, el precio de la accion es un maltiplo del beneficio.
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4.2.2.1. Valor de los beneficios

Segun este método, el valor de las acciones se obtiene multiplicando el beneficio neto anual
por un coeficiente denominado PER (iniciales de price earnings ratio), es decir:

Valor de las acciones = PER x beneficio

Ecuacion 1. Valor de Acciones bajo PER

La Tabla 3 muestra el PER de varias empresas y el PER medio de bolsas de distintas naciones
en septiembre de 1992 y en agosto de 2003. En agosto de 2003, los PER de las empresas
variaban entre el 10,3 de Repsol y el 19,9 de Bankinter. La Figura 1 muestra la evolucién del

PER de las bolsas espafiola, inglesa y estadounidense.

1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

Enero

Figura 1.Evolucién del PER en las bolsas espafiola, inglesa y estadounidense
Fuente: Fernandez, P. (2008) Métodos de Valoracion de Empresas (p. 15)

En ocasiones se utiliza también el PER relativo, que no es mas que el PER de la empresa

dividido entre el PER del pais.
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Fernandez, P. (2004) en su libro se analiza el PER en detalle y se muestra la relacién
existente entre el PER (la ratio mas utilizada en valoracion, especialmente para las empresas que
cotizan en bolsa), la rentabilidad exigida por los accionistas y el crecimiento medio estimado
para el cash flow generado por la empresa. Esta sencilla relacion permite en muchas ocasiones

realizar juicios rapidos sobre la sobrevaloracion o infravaloracion de empresas (p. 16).

4.2.2.2. Valor de los dividendos

Segln Fernandez, P. (2004) los dividendos son los pagos periédicos a los accionistas y
constituyen, en la mayoria de los casos, el unico flujo periddico que reciben las acciones (p. 16).

De acuerdo a este método, el valor de una accion es el valor actual de los dividendos que
esperamos obtener de ella. Para el caso de perpetuidad, esto es, una empresa de la que se esperan
dividendos constantes todos los afios, este valor puede expresarse asi:

Valor de la accion = DPA / Ke

Ecuacion 2. Valor de la Accién bajo Modelo de Dividendos

Siendo: DPA = dividendo por accion repartido por la empresa Ke = rentabilidad exigida a las
acciones.

La rentabilidad exigida a las acciones, también llamada coste de los recursos propios, es la
rentabilidad que esperan obtener los accionistas para sentirse suficientemente remunerados. Se
obtiene sumando a la rentabilidad de los bonos del Estado a largo plazo la prima de riesgo de la
empresa.

Si se espera que el dividendo crezca indefinidamente a un ritmo anual constante g, la formula
anterior se convierte en la siguiente:

Valor de la accion = DPA1 / (Ke - g)
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Ecuacion 3. Valor de la Accidn bajo Modelo de Crecimiento Constante de Dividendos

Siendo DPAL los dividendos por accién del préximo afio

La evidencia empirica muestra que las empresas que pagan mas dividendos (como porcentaje
de sus beneficios) no obtienen como consecuencia de ello un crecimiento en la cotizacion de sus
acciones. Esto se debe a que cuando una empresa reparte mas dividendos, normalmente reduce
su crecimiento, porque distribuye el dinero a sus accionistas en lugar de utilizarlo en nuevas
inversiones.

La Tabla 3 muestra la relacion dividendo/cotizacion (rentabilidad por dividendos) de varias
empresas y de bolsas mundiales en septiembre de 2015 y en agosto de 2016. Como se puede
apreciar, en agosto de 2003 la rentabilidad por dividendos de las empresas oscilaba entre el 1,3%
de Telefénica y el 4,8% de Endesa. Japon era el pais con menor rentabilidad por dividendos
(1%), y Espafa tenia una rentabilidad por dividendos del 2,5%, muy por debajo de la que tuvo en
1992, que fue del 6,2%. Este descenso de la rentabilidad por dividendos se puede observar
también en el resto de los paises y se debio fundamentalmente al descenso de los tipos de interés

y el consiguiente aumento de las cotizaciones.

La Figura 2 contiene la evolucion de la relacién dividendo/cotizacién de las bolsas espafiola,

japonesa y estadounidense.
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Figura 2. Evolucidn de la rentabilidad por dividendos

Fuente: Fernandez, P. (2008) Métodos de Valoracion de Empresas (p. 17)

4.2.2.3. Mdltiplo de las ventas

Este método de valoracion, empleado en algunos sectores con cierta frecuencia, consiste en
calcular el valor de una empresa multiplicando sus ventas por un numero. Por ejemplo, una
oficina de farmacia se valora con frecuencia multiplicando sus ventas anuales (en dolares) por
dos o por otro nimero, segun la coyuntura del mercado. También es habitual valorar una planta
embotelladora de refrescos multiplicando sus ventas anuales en litros por 500 o por otro nimero,
segun la coyuntura del mercado.

Para analizar la consistencia de este método, Smith Barney llevé a cabo un analisis de la
relacion entre la ratio precio/ventas y la rentabilidad de la accion. El estudio se realiz6 con
empresas grandes (capitalizacion superior a 150 millones de délares) de 22 paises. Dividio las
empresas en cinco grupos segun su ratio precio/ventas: el grupo 1 era el formado por las
empresas con menor ratio, y el grupo 5 era el formado por las empresas con mayor ratio

precio/ventas. La rentabilidad media de cada grupo de empresas se adjunta en Tabla 4:
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Tabla 4.
Relacion entre la rentabilidad y la ratio precio/ventas
grupol grupo?2 grupo3 grupo4 grupo 5
Diciembre 84-diciembre 89  38,2% 36,3% 33,8% 23,8% 12,3%
Diciembre 89-septiembre 97  10,3% 12,4% 14,3% 12,2% 9,5%
Fuente: Fernandez, P. (2008) Métodos de Valoracion de Empresas (p. 19)

La ratio precio/ventas se puede descomponer en otras dos:

Precio/ventas = (precio/beneficio) x (beneficio/ventas)

Ecuacién 4. Ratio Precio / Ventas

La primera ratio (precio/beneficio) es el PER, y la segunda (beneficio/ventas) se conoce

normalmente como rentabilidad sobre ventas.

4.2.2.4. Otros multiplos
Ademés del PER y la ratio precio/ventas, algunos de los multiplos que se utilizan con
frecuencia son:

a) Valor de la empresa/beneficio antes de intereses e impuestos (BAIT)

b) Valor de la empresa/beneficio antes de amortizacion, intereses e impuestos (EBITDA)

c) Valor de la empresa/cash flow operativo

d) Valor de las acciones/valor contable

Es evidente que para valorar una empresa utilizando los multiplos, es preciso utilizar

multiplos de empresas comparables.

4.2.3. Meétodos mixtos, basados en el fondo de comercio o goodwill
El fondo de comercio es, en general, el valor que tiene la empresa por encima de su valor

contable o por encima del valor contable ajustado. EI fondo de comercio pretende representar el
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valor de los elementos inmateriales de la empresa, que muchas veces no aparece reflejado en el
balance pero que, sin embargo, aporta una ventaja respecto a otras empresas del sector y es, por
tanto, un valor a afiadir al activo neto si se quiere efectuar una valoracion correcta. EI problema
surge al tratar de determinar su valor, ya que no existe unanimidad metodoldgica para su célculo.
Algunas formas de valoracion del fondo de comercio dan lugar a los diversos procedimientos de
valoracion que se describen en este apartado.

Estos métodos segun Brealey, R. (2005) parten de un punto de vista mixto: por un lado,
realizan una valoracion estdtica de los activos de la empresa y, por otro, afiaden cierta
dinamicidad a dicha valoracion porque tratan de cuantificar el valor que generara la empresa en
el futuro. A grandes rasgos, se trata de métodos cuyo objetivo es la determinacion del valor de la
empresa a través de la estimacion del valor conjunto de su patrimonio mas una plusvalia
resultante del valor de sus beneficios futuros: comienzan con la valoracion de los activos de la
empresa Yy luego le suman una cantidad relacionada con los beneficios futuros (p.48).

En la tabla 5 podemos observar que el valor de la empresa es igual al valor de su activo
neto mas el valor del fondo de comercio, que segun el método que se utilice se calcula de distinta
manera:

Tabla 5.

Evaluacion de empresas y partes de empresa: valor activo neto mas el valor del fondo de
comercio.

Meétodo Valor de la empresa
V = A + (n x B) para empresas industriales, o V = A + (z x F) para el comercio
Método de minorista
valoracién A = valor del activo neto; n = coeficiente comprendido entre 1,5y 3;
"clasico™ F = facturacion
B = beneficio neto; z = porcentaje de la cifra de ventas.
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Método V =A+an (B -iA) A = activo neto corregido; an = valor actual, a un tipo t, de n

simplificado de la
"renta abreviada
del goodwill" o
método de la UEC
simplificado

Método de la
Unidn de Expertos
Contables
Europeos (UEC)

Método indirecto o
método "de los
practicos"

Método anglosajon
0 método directo

Método de compra
de resultados
anuales

Método de la tasa
con riesgo y de la
tasa sin riesgo

anualidades unitarias, con n entre 5 y 8 afios; B = beneficio neto del ultimo afio o
el previsto para el afio proximo; i = rentabilidad de una inversion alternativa. an
(B - iA) = fondo de comercio o goodwill. (B - iA) se suele denominar
jsuperbeneficio!

Sise despejaV =A +an (B -1iV), se obtiene: V = [A+(anxB)] / (1+i an)

V = (A+B/i)/2  que también puede expresarse como V=A+(B-iA)/2i

i suele ser el tipo de interés de los titulos de renta fija del Estado a largo plazo. B
es muchas veces el beneficio medio de los Gltimos tres afios. Tiene muchas
variantes, que resultan de ponderar de manera distinta el valor sustancial y el
valor de capitalizacion de los beneficios.

V=A+(B-iA)/tm
La tasa tm es la tasa de interés de los titulos de renta fija multiplicada
por un coeficiente comprendido entre 1,25y 1,5 para tener en cuenta el riesgo.

V =A+m (B -iA) El nmero de afios (m) que se suele utilizar es entre 3 y 5. El
tipo de interés (i) es el tipo de interés a largo plazo.

V = A+(B-iV)/t despejando V = (A+B/t) / (1+i/t)

i es la tasa de una colocacion alternativa sin riesgo; t es la tasa con riesgo que
sirve para actualizar el superbeneficio y es igual a la tasa i aumentada con un
coeficiente de riesgo. La formula es una derivacion del método de la UEC cuando
el niumero de afios tiende a infinito.

Fuente: Fernandez, P. (2008) Métodos de Valoracion de Empresas (p. 21)

4.2.4. ;Qué método emplear?

La Tabla 6 muestra el valor de las acciones de una empresa hipotética segin distintos métodos
basados en el valor patrimonial, en el beneficio y en el fondo de comercio. EIl problema
fundamental de estos métodos es que unos se basan Unicamente en el balance y otros en la cuenta
de resultados, pero sélo tienen en cuenta datos histéricos. Podemos imaginar dos empresas con

idénticos balances y cuentas de resultados, pero con distintas perspectivas: una con un gran
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potencial de ventas, beneficios y margen, y la otra en una situacién estabilizada y con fuerte
competencia. Todos estariamos de acuerdo en dar mayor valor a la primera empresa que a la
segunda, a pesar de que sus balances y cuentas de resultados historicos sean iguales.

El método més apropiado para valorar una empresa es descontar los flujos de fondos futuros
esperados, ya que el valor de las acciones de una empresa proviene de la capacidad de la misma

para generar dinero (flujos) para los propietarios de las acciones.

Tabla 6.
Valor de las acciones segun distintos métodos (millones de dolares)
Método Valor
Valor contable 80
Valor contable ajustado 135
Valor de liquidacion 75
PER 173
Método de valoracion clasico 213
Método de la UEC simplificado 177
Método de la UEC 167
Meétodo indirecto 197
Método directo o anglosajon 218
Método de la compra de resultados anuales 197
Método de la tasa con riesgo y sin riesgo 185

Fuente: Fernandez, P. (2008) Métodos de Valoracion de Empresas (p. 22)

4.2.5. Factores clave que afectan al valor: crecimiento, rentabilidad, riesgo y tipos de
interés

Como muestra Arzac, E. R. (2005) en el siguiente diagrama, el valor de las acciones depende
de los flujos futuros esperados y de la rentabilidad exigida a las acciones. A su vez, el
crecimiento de los flujos futuros depende de la rentabilidad de las inversiones y del crecimiento
de la empresa. Por otro lado, la rentabilidad exigida de las acciones depende de una variable
sobre la que la empresa no tiene control, el tipo de interés sin riesgo, y del riesgo de las acciones

que, a su vez, podemos dividir en riesgo operativo y riesgo financiero (p. 65).
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Operaciones

Activos
utilizados

Rentabilidad

Expectativas de la inversion
_’ dé
futuros Crecimiento
VALOR de la empresa
DE
LAS
ACCIONES Interés
Rentabilidad sin 116520
_> exigida a Riesgo
las acciones operativo
Ke Riesgo de la
inversion

Riesgo
financiero

Figura 3. Factores claves que afectan al valor de una empresa

Fuente: Arzac, E. R. (2005), «Valuation for Mergers, Buyouts, and Restructuring», John

Wiley & Sons Inc. (p. 29)

La Tabla 7 muestra que el valor de las acciones depende de tres factores (value drivers)
primarios:

a) Los flujos futuros

b) La rentabilidad exigida a las acciones

c) Lacomunicacion con el mercado

Estos factores pueden a su vez subdividirse en rentabilidad de la inversion, crecimiento de la
empresa, interés sin riesgo, prima de riesgo del mercado, riesgo operativo y riesgo financiero.
Pero estos factores son todavia muy generales. Es muy importante que una empresa identifique

cuéles son los parametros fundamentales que mas inciden en el valor de sus acciones y en la
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creacion de valor. Logicamente, la importancia de cada factor no sera la misma para las distintas

unidades de negocio.

Tabla 7.
Factores que afectan al valor de las acciones (value drivers)

VALOR DE LAS ACCIONES

FLUJOS FUTUROS RENTABILIDAD EXIGIDA A LAS ACCIONES
Expectativas de Expectativas de Interés | Prima de
rentabilidad crecimiento sin riesgo del Riesgo Riesgo
de la inversion de la empresa rnesgo mercado operativo financiero
N
m -
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Fuente: Fernandez, P. (2008) Métodos de Valoracién de Empresas (p. 30)
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4.3. Métodos basados en el descuento de flujos de fondos (cash flows)

Segln Titman, S. (2007) tratan de determinar el valor de la empresa a través de la estimacion
de los flujos de dinero que generaré en el futuro, para luego descontarlos a una tasa apropiada
segun el riesgo de dichos flujos (p. 43).

Los métodos mixtos descritos han sido muy utilizados en el pasado. Sin embargo, cada vez se
emplean menos y se puede decir que en la actualidad, en general, se recurre a la utilizacion del
método del descuento de los flujos de fondos porque constituye el Gnico método de valoracion
conceptualmente correcto. En estos métodos se considera a la empresa como un ente generador
de flujos de fondos, y para obtener el valor de la empresa se calcula el valor actual de dichos
flujos utilizando una tasa de descuento apropiada. El valor de las acciones de una empresa
proviene de su capacidad para generar dinero (flujos) para los propietarios de las acciones. Por
consiguiente, el método mas apropiado para valorar una empresa es descontar los flujos de
fondos futuros esperados.

Los métodos de descuento de flujos se basan en el prondstico detallado y cuidadoso, para
cada periodo, de cada una de las partidas financieras vinculadas a la generacion de los cash flows
correspondientes a las operaciones de la empresa, como por ejemplo, el cobro de ventas, los
pagos de mano de obra, de materias primas, administrativos, de ventas, y la devolucion de
créditos, entre otros. Por consiguiente, el enfoque conceptual es similar al del presupuesto
de tesoreria.

En la valoracion basada en el descuento de flujos se determina una tasa de descuento
adecuada para cada tipo de flujo de fondos. La determinacion de la tasa de descuento es uno
de los puntos mas importantes. Se realiza teniendo en cuenta el riesgo, las volatilidades

histéricas y, en la practica, muchas veces el tipo de descuento minimo lo marcan los
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interesados, (compradores o vendedores no dispuestos a invertir 0 a vender por menos de una

determinada rentabilidad).

4.3.1. Método general para el descuento de flujos

Los distintos métodos basados en el descuento de flujos de fondos parten de la expresion:

»

CF, CF, CF; CF, +VR,
= - = 3+t
1+K  (1+K)®* (1+K) (1+K)"

Ecuacion 5. Método de Valoracion de Descuento de Flujos

Siendo: CFi = flujo de fondos generado por la empresa en el periodo i; VRn = valor residual
de la empresa en el afio n; K = tasa de descuento apropiada para el riesgo de los flujos de fondos.

Aunque a simple vista pueda parecer que la formula anterior esta considerando una duracién
temporal de los flujos, esto no es necesariamente asi, ya que el valor residual de la empresa en el
afio n (VRn) se puede calcular descontando los flujos futuros a partir de ese periodo.

Penman, S. (2003) indica que un procedimiento simplificado para considerar una duracion
indefinida de los flujos futuros a partir del afio n es suponer una tasa de crecimiento constante (g)
de los flujos a partir de ese periodo, y obtener el valor residual en el afio n aplicando la formula
simplificada de descuento de flujos indefinidos con crecimiento constante.

A pesar de que los flujos pueden tener una duracion indefinida, puede ser admisible
despreciar su valor a partir de un determinado periodo, dado que su valor actual es menor cuanto
mas lejano es el horizonte temporal. Por otro lado, la ventaja competitiva de muchos negocios

tiende a desaparecer al cabo de unos afos.
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4.3.2. Determinacion del cash flow adecuado para descontar y balance financiero de la
empresa

Antes de desarrollar los diferentes métodos de valoracion basados en el descuento de flujos de
fondos, es necesario definir los distintos tipos de flujos de fondos que pueden considerarse para
la valoracion.

Para Koller, T. (2005) entender cuales son los cash flows basicos que se pueden considerar en
una valoracion, en figura 4 se representa un esquema de las distintas corrientes de fondos que
genera una empresa y las tasas de descuento apropiadas para cada flujo. Existen tres flujos de
fondos bésicos: el flujo de fondos libre, el flujo de fondos para los accionistas y el flujo de

fondos para los proveedores de deuda (p. 54).

Tabla 8
Distintas corrientes de fondos que generan una empresa y las tasas de descuento apropiadas
para cada flujo.

FLUJO DE FONDOS TASA DE DESCUENTO APROPIADA

CFac. Flujo para los accionistas Ke. Rentabilidad exigida a las acciones

CFd. Flujo para la deuda Kd. Rentabilidad exigida a la deuda

FCF. Flujo de fondos libre (free cash flow) WACC. Rentabilidad exigida ponderada a deuda y acciones
CCF. Capital cash flow WACC antes de impuestos

Fuente: Copeland, T. (2005), «Financial Theory and Corporate Policy», (p. 18)

El més sencillo de comprender es el flujo de fondos para la deuda, que es la suma de los
intereses que corresponde pagar por la deuda mas las devoluciones de principal. Con el objeto de
determinar el valor de mercado actual de la deuda existente, este flujo debe descontarse a la tasa
de rentabilidad exigida a la deuda (coste de la deuda). En muchos casos, el valor de mercado de
la deuda sera equivalente a su valor contable, de ahi que muchas veces se tome su valor contable

(o valor en libros) como una aproximacion suficientemente buena y rapida al valor de mercado.

Br. Mary Carmen Alvarado Valladarez 28
Br. Kenia del Rosario Ponce Ramos
Br. Mario Ernesto Ramos BermuUdez



UNIVERSIDAD

EG%%A“;A o Aplicacion del modelo de descuento de flujos de efectivo (cash flows) para
nicaraGua,  valorar econdmicamente a la empresa marketcont, s.a. durante el periodo 2019 —

MANAGUA 2023

«««««««««

—
m

El flujo de fondos libre (FCF) permite obtener directamente el valor total de la empresal8
(deuda y acciones: D + E). El flujo de fondos para los accionistas (CFac) permite obtener el valor
de las acciones, que unido al valor de la deuda, permitird también establecer el valor total de la
empresa. Las tasas de descuento que deben utilizarse para el FCF y el CFac se detallan y
explican en los apartados siguientes.

La Figura 5 muestra simplificadamente la diferencia entre el balance contable (completo) de
la empresa y el balance financiero. Cuando nos referimos al activo de la empresa (financiero), no
estamos hablando del activo en su totalidad, sino del activo total menos la financiacion
espontanea (en general, proveedores, acreedores...). Dicho de otra forma, el activo de la empresa
(financiero) se compone de los activos fijos netos méas las necesidades operativas de fondos. El
pasivo (financiero) de la empresa esta formado por los recursos propios (las acciones) y la deuda
(en general, deuda financiera a corto y largo plazo). El término “valor de la empresa” designa

habitualmente a la suma del valor de la deuda mas el valor de los recursos propios (acciones).

BALANCE COMPLETO BALANCE FINANCIERO
Activo Pasivo Activo Pasivo
Tesoreria
Proveedores
Deudores Provisiones...
T | Deuda financiera
a corto plazo Necesidades Deuda
INOF Deuda financiera operativas
Inventarios a largo plazo de fondos
4
Activos Recursos Activos Recursos
fijos propios fijos propios
netos netos

NOF = Tesoreria + Deudores + Inventarios - Proveedores - Provisiones. ..
Figura 5. Balance contable y balance financieros de una empresa
Fuente: Copeland, T. (2005), «Financial Theory and Corporate Policy», (p. 19)
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4.3.2.1. El “free cash flow”

De acuerdo con Bodie, Z. (2004) el free cash flow (FCF), también Illamado flujo de fondos
libre, es el flujo de fondos operativo, esto es, el flujo de fondos generado por las operaciones, sin
tener en cuenta el endeudamiento (deuda financiera), después de impuestos. Es el dinero que
quedaria disponible en la empresa después de haber cubierto las necesidades de reinversion en
activos fijos y en necesidades operativas de fondos, suponiendo que no existe deuda y que, por
tanto, no hay cargas financieras (p. 68).

Para calcular los flujos de fondos libres futuros se debe hacer una prevision del dinero que
recibiremos y que deberemos pagar en cada uno de los periodos, es decir, que se trata
basicamente del enfoque usado para realizar un presupuesto de tesoreria. Sin embargo, para
valoracién de empresas esta tarea exige prever flujos de fondos a mayor distancia en el tiempo
que la que habitualmente se realiza en cualquier presupuesto de tesoreria.

La contabilidad no puede proveernos directamente dichos datos porque, por una parte, utiliza
el enfoque de lo devengado y, por otra, asigna sus ingresos, costes y gastos basandose en
criterios que no dejan de ser arbitrarios. Estas dos caracteristicas de la contabilidad distorsionan
la percepcion del enfoque relevante a la hora de calcular flujos de fondos, que debe ser el
enfoque de “caja”, es decir, dinero efectivamente recibido o entregado (cobros y pagos). Sin
embargo, ajustando la contabilidad segun esta Gltima perspectiva, se puede calcular el flujo de
fondos que nos interese.

A continuacién trataremos de identificar los componentes basicos de un flujo libre de fondos
en el ejemplo de la empresa Rahnema, S.A. La informacion de la cuenta de resultados que se

presenta en la Tabla 7, debera ser ajustada para obtener el free cash flow de cada periodo.
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Tabla 7.
Cuenta de resultados de Rahnema, S.A.
2011 2012 2013
Ventas 1000 1100 1200
(-) Coste de mercancias vendidas -550 -610 -660
(-) Gastos generales -200 -220 -240
(-) Amortizacion -100 -110 -120
Beneficio antes de intereses e impuestos (BAIT) 150 160 180
(-) Pagos de intereses -50 -60 -60
Beneficio antes de impuestos (BAT) 100 100 120
(-) Impuestos (30%) -30 -30 -36
Beneficio neto (BDT) 70 70 84
(-)Dividendos -50 -55 -60
Beneficios retenidos 20 15 24

Fuente: Copeland, T. (2005), «Financial Theory and Corporate Policy», (p. 20)

La Tabla 9 muestra la obtencion del free cash flow a partir del beneficio antes de intereses e
impuestos (BAIT). Los impuestos se deben calcular sobre el BAIT directamente: asi obtenemos
el beneficio neto sin tener en cuenta los intereses, al cual debemos afiadirle las amortizaciones
del periodo porque no representan un pago, sino que constituyen solamente un apunte contable.

Ademas, debemos considerar los importes de dinero que habra que destinar a nuevas
inversiones en activos fijos y a nuevas necesidades operativas de fondos (NOF), ya que dichas

sumas deben ser restadas para calcular el free cash flow.

Tabla 9.
Flujo de fondos libre (free cash flow) de Rahnema, S.A.
2011 2012 2013
Beneficio antes de intereses e impuestos (BAIT) 150 160 180
(-)Impuestos sobre el BAIT (30%) -45 -48 -54
Beneficio neto de la empresa sin deuda 105 112 126
(+)Amortizacion 100 110 120
(-)Incremento de activos fijos -60 -66 =72
(-)Incremento de RNC (NOF) -10 -11 -12
Free cash flow 135 145 162

Fuente: Copeland, T. (2005), «Financial Theory and Corporate Policy», (p. 21)
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La obtencion del free cash flow supone prescindir de la financiacion de la empresa, para
centrarnos en el rendimiento econémico de los activos de la empresa después de impuestos, visto
desde una perspectiva de empresa en marcha y teniendo en cuenta en cada periodo las
inversiones necesarias para la continuidad del negocio. Es importante destacar que en el caso de
que la empresa no tuviera deuda, el flujo de fondos libre seria idéntico al flujo de fondos para los
accionistas, que es otra de las variantes de los cash flows que se utilizan para valoraciones y que

se analizard a continuacion.

4.3.2.2. El “cash flow” disponible para las acciones

Para Damodaran, A. (2006) el flujo de fondos disponible para las acciones (CFac) se calcula
restando al flujo de fondos libre los pagos de principal e intereses (después de impuestos) que se
realizan en cada periodo a los poseedores de la deuda, y sumando las aportaciones de nueva
deuda. Es, en definitiva, el flujo de fondos que queda disponible en la empresa después de haber
cubierto las necesidades de reinversion en activos fijos y en NOF, y de haber abonado las cargas
financieras y devuelto el principal de la deuda que corresponda (en el caso de que exista deuda).

Al realizar proyecciones, los dividendos y pagos a accionistas esperados deben coincidir con
los flujos de fondos disponibles para los accionistas. Este cash flow supone la existencia de una
determinada estructura de financiacién en cada periodo, por la cual se abonan los intereses de las
deudas existentes, se pagan los vencimientos de principal que correspondan y se reciben los
fondos provenientes de nueva deuda, quedando finalmente un remanente que es el dinero que
queda disponible para los accionistas y que se destinara a dividendos o a recompra de acciones.

Al actualizar el flujo de fondos para los accionistas estamos valorando las acciones de la

empresa (E), por lo cual la tasa de descuento apropiada sera la rentabilidad exigida por los
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accionistas (Ke). Para hallar el valor de la empresa en su conjunto (D + E), es preciso sumar al

valor de las acciones (E), el valor de la deuda existente (D).

4.3.2.3. “Capital cash flow”

Se denomina CCF (capital cash flow) a la suma del cash flow para los poseedores de deuda
maés el cash flow para las acciones. El cash flow para los poseedores de deuda se compone de la
suma de los intereses mas la devolucion del principal. Por tanto:

CCF=CFac+CFd=CFac+1-AD I =D-Kd

Ecuacion 6. Cash Flow

Es importante no confundir el capital cash flow con el free cash flow.

4.3.3. Célculo del valor de la empresa a través del free cash flow
Para calcular el valor de la empresa mediante este método, se realiza el descuento (la
actualizacion) de los free cash flows utilizando el coste promedio ponderado de deuda y acciones

0 coste promedio ponderado de los recursos (WACC):

EKe + DKd(1-T)
E+D

E + D = valor actual [FCF; WACC], donde WACC =

Ecuacion 7. Modelo WACC

Siendo: D = valor de mercado de la deuda. E = valor de mercado de las acciones

Kd = coste de la deuda antes de impuestos = rentabilidad exigida a la deuda. T = Tasa
Impositiva

Ke = rentabilidad exigida a las acciones, que refleja el riesgo de las mismas

El WACC se calcula ponderando el coste de la deuda (Kd) y el coste de las acciones (Ke), en

funcidn de la estructura financiera de la empresa. Esta es la tasa relevante para este caso, ya que
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como estamos valorando la empresa en su conjunto (deuda mas acciones), se debe considerar la

rentabilidad exigida a la deuda y a las acciones en la proporcion que financian la empresa.

4.3.4. Calculo del valor de la empresa como el valor sin apalancamiento mas el valor de
los ahorros fiscales debidos a la deuda.

En este método, el célculo del valor de la empresa se realiza sumando dos valores: por una
parte, el valor de la empresa suponiendo que la empresa no tiene deuda y, por otra, el valor de los
ahorros fiscales que se obtienen por el hecho de que la empresa se esté financiando con deuda.

Conforme a Bruner, R. (2004) el valor de la empresa sin deuda se obtiene mediante el
descuento del cash flow libre, utilizando la tasa de rentabilidad exigida por los accionistas para la
empresa bajo el supuesto de considerarla como si no tuviera deuda. Esta tasa (Ku) es conocida
como tasa unlevered (no apalancada) y es menor que la rentabilidad que exigirian los accionistas
en el caso de que la empresa tuviera deuda en su estructura de capital, ya que en ese caso los
accionistas soportarian el riesgo financiero que supone la existencia de la deuda y requeririan una
prima de riesgo adicional superior (p. 87).

Para los casos en que no existe deuda, la rentabilidad exigida a las acciones (Ku) es
equivalente al coste promedio ponderado de los recursos (WACC), ya que la Unica fuente de
financiacion que se esta utilizando es capital.

El valor actual de los ahorros fiscales tiene su origen en el hecho de financiar la empresa con
deuda, y se produce especificamente por el menor pago de impuestos que realiza la empresa
debido a los intereses correspondientes a la deuda en cada periodo. Para hallar el valor actual de

los ahorros fiscales (del ahorro de impuestos debido a los intereses), habra que calcular primero
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los ahorros por este concepto para cada uno de los afios, multiplicando los intereses de la deuda
por la tasa impositiva.

Una vez tengamos estos flujos, habra que descontarlos a la tasa que se considere apropiada.
Aunque la tasa de descuento a utilizar en este caso es un tema algo conflictivo, muchos autores
proponen utilizar el coste de mercado de la deuda, que no tiene por qué coincidir con el tipo de

interés al que la empresa haya contratado su deuda.

4.3.5. Célculo del valor de las acciones a partir del cash flow disponible para las acciones

El valor de mercado de las acciones de la empresa se obtiene descontando el cash flow
disponible para las acciones a la tasa de rentabilidad exigida por los accionistas a la empresa
(Ke). Sumando este valor de las acciones y el valor de mercado de la deuda se determina el valor
de la empresa.

La rentabilidad exigida por los accionistas puede estimarse a través de alguno de los
siguientes métodos:

A partir del modelo de valoracion de crecimiento constante de Gordon y Shapiro

Ke = (Divl/Po) + g

Ecuacion 8. Modelo Gordon

Siendo: Div1 = dividendos a percibir en el periodo siguiente = Divo (1+g)

PO = precio actual de la accion g = tasa de crecimiento constante y sostenible de los

Dividendos

Por ejemplo, si una accion cotiza a 200 euros y se supone que pagard un dividendo de 10

euros y que tendra un crecimiento anual de un 4%: Ke = (10 / 200) + 0,04 = 0,09 = 9%.
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A partir del modelo de equilibrio de activos financieros (en inglés, capital asset pricing model,
CAPM), que define asi la rentabilidad exigida por los accionistas:
Ke=RF + R PM

Ecuacién 9. Modelo CAPM

Siendo: RF = tasa de rentabilidad para inversiones sin riesgo (de bonos del Estado)
R = beta de la accién24 PM = prima de riesgo del mercado
Y asi, partiendo de un determinado valor de la beta de las acciones, de la tasa sin riesgo y de

la prima de riesgo del mercado, se puede calcular la rentabilidad exigida a las acciones.

4.3.6. Calculo del valor de la empresa a partir del capital cash flow
Segun este modelo, el valor de la empresa (valor de mercado de sus recursos propios mas el
valor de mercado de su deuda) es igual al valor actual del capital cash flows (CCF) descontados

al coste ponderado de los recursos antes de impuestos (WACCBT):

E + D = valor actual [CCF; WACCg], donde  WACCy, = E KeE T ];)Kd
+

Ecuacion 10. Modelo WACC para Cash Flow

4.3.7. Etapas basicas de una valoracién por descuento de flujos
Las etapas fundamentales y los aspectos criticos para realizar una buena valoracion por

descuento de flujos son:
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1. Anilisis historico y estratégico de la empresa y del sector

A. Anilisis financiero B. Anilisis estratégico y competitivo

Evolucion de:  cuentas de resultados y balances Evolucion del sector
flujos generados Andlisis de las personas: directivos y empleados
inversiones Evolucion de la posicion competitiva de la empresa
financiacion de la empresa Identificacion de la cadena de valor

Andlisis de la salud financiera Posicion competitiva de los principales competidores

Ponderacion del riesgo del negocio Identificacion de los inductores de valor (value drivers)

2. Proyecciones de los flujos futuros

A. Previsiones financieras B. Previsiones estratégicas y competitivas

Cuentas de resultados y balances Evolucion del sector y de la posicion competitiva de la
Flujos generados empresa y de los competidores

Inversiones C. Consistencia de las previsiones de flujos
Financiacion Consistencia financiera entre las previsiones

Valor residual o terminal Comparacion de las previsiones con las cifras historicas
Prevision de varios escenarios Consistencia de los flujos con el andlisis estratégico

3. Determinacion del coste (rentabilidad exigida) de los recursos

Para cada unidad de negocio y para la empresa en su conjunto:
Coste de la deuda, rentabilidad exigida a las acciones y coste ponderado de los recursos

4. Actualizacion de los flujos futuros

Actualizar flujos previstos a su tasa correspondiente. Valor actual del valor residual. Valor de las acciones

5. Interpretacion de resultados

Benchmarking del valor obtenido: comparacion con empresas similares. Identificacion de la creacion de valor
prevista. Sostenibilidad de la creacion de valor (horizonte temporal). Andlisis de sensibilidad del valor a cambios en
parametros fundamentales. Justificacién estratégica y competitiva de la creacion de valor prevista.

Figura 7. Etapas basicas de una valoracion por descuento de flujos
Fuente: Copeland, T. (2005), «Financial Theory and Corporate Policy», (p. 24)
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Continuacion de la figura N° 7.

ASPECTOS CRITICOS DE UNA VALORACION

Dinamica. La valoracion es un proceso. El proceso para la estimacion de los flujos esperados y la calibracion del riesgo de las
distintas actividades y de las distintas unidades de negocio es fundamental.

Implicacion de la empresa. Los directivos de la empresa han de estar implicados en el anélisis de la empresa, del sector y en las
proyecciones de flujos

Multifuncional. La valoracion no es una competencia exclusiva de la direccion financiera. Para una buena valoracion es esencial
que directivos de distintos departamentos intervengan en las estimaciones de los flujos futuros v en el riesgo de los mismos.

Estratégica. La técnica de actualizacion de flujos es similar en todas las valoraciones, pero la estimacion de los flujos y la calibracion
del riesgo han de tener en cuenta la estrategia de cada unidad de negocio.

Remuneracion. En la medida en que la valoracion incorpora objetivos (ventas, crecimiento, cuota de mercado, rentabilidad,
inversiones, ...) de los que dependera la remuneracion futura de los directivos, el proceso y la propia valoracion ganan en calidad

Opciones reales. Sila empresa dispone de opciones reales, éstas se han de valorar convenientemente. Las opciones reales
requieren un tratamiento del riesgo totalmente distinto a las actualizaciones de flujos

Analisis histrico. Como el valor depende de las expectativas futuras, un concienzudo anélisis historico de la evolucion financiera,
estratégica y competitiva de las distintas unidades de negocio es fundamental para evaluar la consistencia de las previsiones.

Técnicamente correcta. La correccion técnica se refiere fundamentalmente a: a) calculo de los flujos; b) tratamiento adecuado del
riesqgo que se traduce en las tasas de descuento; c) coherencia de los flujos utilizados con las tasas aplicadas; d) calculo del valor
residual; &) tratamiento de la inflacion.
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V. Caso Préctico
5.1. Generalidades
Para la aplicacion del modelo de descuento de flujos de efectivo (cash flows) para valorar
econdmicamente a la empresa MARKETCONT, S.A. durante el periodo 2019 — 2023, se
procedi6 a recopilar la informacion financiera que fue proporcionada en sigilo por parte de un
contacto que labora de la empresa, sin embargo, Estados Financieros en su totalidad, no nos

fueron facilitados, ante lo cual el caso tiene elementos hipotéticos.

De tal forma que la estructuras de la informacion es la siguiente:
> Presentacion de tabla de depreciaciones y amortizaciones durante el periodo 2019 — 2023
> Presentacion de proyeccion de ingresos para el periodo 2019 — 2023
> Presentacion de deuda para completar capital para el periodo 2019 - 2023
> Presentacion de proyeccion de egresos para el periodo 2019 — 2023
> Planilla
» Gastos Corrientes
» Estructura de flujos de caja libre
» Célculo de WACC

> Resultados de Metodologia
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5.2. Aplicacion de Técnicas de Cash Flow

MARKETCONT, S.A.
Control de Depreciacion de Activos Fijos 2019 - 2023

. Depreciacion ~ Valor en libros Valor de
Activo Costo nuevo ARNos ~
anual en el ano 5 rescate
Equipo de Oficina $ 8,380.00 | % 1,676.00
Mesa de Trabajo $ 1,300.00 || & 260.00 5 $ - $ -
Archivadores Aéreos $ 450.00 |[ $ 90.00 5 $ - $ -
Archivadores Metalicos $ 300.00 || $ 60.00 5 $ - $ -
Sillas giratorias $ 1,600.00 || $ 320.00 5 $ - $ -
Sillas hidraulicas sin brazo $ 800.00 || $ 160.00 5 $ - $ -
Sillones presidenciales $ 720.00 | $ 144.00 5 $ - $ -
Mesa de Reuniéon $ 200.00 || $ 40.00 5 $ - $ -
Estaciones de trabajo $ 1,000.00 || $ 200.00 5 $ - $ -
Teléfono Fax $ 30.00 || $ 6.00 5 $ - $ -
Teléfonos oficinas $ 150.00 || $ 30.00 5 $ - $ -
Archivadores de 4 gavetas $ 900.00 || $ 180.00 5 $ - $ -
Planta Eléctrica $ 200.00 || $ 40.00 5 $ - $ -
Refrigeradora Pequefa $ 130.00 || $ 26.00 5
Data Show $ 600.00 || $ 120.00 5
Equipo de Computaciéon $ 9,920.00 || $ 4,960.00 $ - $ -
Computadoras portatil $ 4,000.00 || $ 2,000.00 2 $ - $ -
Computador (Servidor) $ 800.00 || $ 400.00 2 $ - $ -
Computadoras de escritorio || $ 3,800.00 || $ 1,900.00 2 $ - $ -
Impresora multifuncional $ 1,080.00 | $ 540.00 2 $ - $ -
Impresora matricial $ 240.00 || $ 120.00 2 $ - $ -
Equipo Rodante $ 10,750.00 | $ 2,250.00
Sedan $ 10,000.00 || $ 2,000.00 5 $ - $ -
Motocicleta $ 750.00 || $ 250.00 3 $ - $ -
Total $ 29,050.00 || $ 8,886.00 $ -
Control de Amortizaciéon de Intangibles
Activo Costo nuevo Amortizacion AROS Valor en~libros Valor de
Anual en el ano 5 rescate
Software SIMTESYS
(Sistema Automatizado 2
Contable y Financiero) $ 4,000.00 | $ 2,000.00 $ -
Gastos de Instalacion $ 1,500.00 || $ 750.00 2 $ - $ -
Total $ 5,500.00 || $ 2,750.00
5.2.1. Presentacion de tabla de depreciaciones y amortizaciones durante
el periodo 2019 — 2023
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5.3.2. Presentacion de proyeccion de ingresos para el periodo 2019 — 2023
MARKETCONT, SA.
Estimacion de Ingresos 2019 - 2023
Afio 1 - 2019
Concepto Cantidad |  Costo Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto | Septiembre | Octubre | Noviembre | Diciembre |  Total
Servicios de Contabilidad
Actualizaciones Contables 13 |8 500001 65000008 65000018 65000018 6500.00§S 65000008 6500001$ 65000018 650000f$ 650000]$ 65000008 6500008$ 6500.00]$ 78,000.00
Asesorfs Fiscales 8 $ 3000018 2400000$ 2400001$ 2400.00f$ 24000018 2400001$ 24000018 2400001$ 240000{$ 2400.00]$ 240000{$ 2400008 2400.00§$ 28,800.00
Servicios Publicidad
Campanas Publiciarias 13 % 60000]$ 7.80000]$ 7.80000f% 7800.00{$ 7800.00{$ 7800.00)$ 7.800001$ 708000018 7,80000|$ 7,80000]$ 7800.0008 7,800.00$ 7.800.00$ 93,600.00
Investigecion de Mercados 8 $ 8000018 640000f$ 64000018 6400.001$ 640000)$ 6400.001$ 64000018 6400001$ 640000{$ 6400.00]$ 640000]$ 6400008 6400.00§$ 76,800.00
Varios 0 | 20000]$ 16000048 1600.00{$ 1600001$ 20000]$ 20000{$ 20000f$ 20000f$ 200.00{§ 200.00]$ $ $ $ 6,000.00
Seminarios Corporativos 2 $ 10000018 200000f$ 20000018 200000f% 20000018 200000f$ 200000]$ 200000]$ 200000{$ 200000]$ 2000008 2000008 2,000.00§$ 24,0000
Total $ 26700001$ 26,700.00|$ 26,700.00 | $ 25,300.00 | $ 25,300.00 § $25,300.00 | $ 25,2300.00 | $ 25,300.00 | $ 25,300.00] § 25,100.00 | § 25,100.00 | $25,100.00 | $ 307,200.00
Ingreso/Afios 1 2 3 4 5
Estimacion de Ingresos* | $307,200,00 | $307,20000 | $ 368,640.00 | $ 368,640.00 | $ 442,368.00

Fuente: Elaboracién propia

Se estima que los Ingresos para el segundo afio seran igual que los del primero, en el tercer afio se proyecta un crecimiento del 20%,

para el cuarto afio los ingresos seran los mismos del tercero y en el quinto se crecera nuevamente al 20%.
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5.3.3. Presentacion de deuda para completar capital para el periodo 2019 — 2023

MARKETCONT, S.A.

Tabla de Amortizacion de Crédito

NuUmero
de Amortizacion Interés Cuota Saldo
Periodos
0] $ 58,415.74
2019 $ 7,849.89|3$ 11,683.15 $19,533.04 || $ 50,565.85
2020 $ 9,41987|$ 10,113.17 $19,533.04 || $ 41,145.98
2021 $ 11,303.84 || $ 8,229.20 $19,533.04 || $ 29,842.14
2022 $ 13,564.61 | $ 5,968.43 $19,533.04 || $ 16,277.53
2023 $ 16,27753 (| $ 3,255.51 $19,533.04 || $ -
Total $ 58,415.74 || $ 39,249.45 (| $ 97,665.18 PAGADO

Fuente: Elaboracién propia
*Método de Cuota Nivelada al 20%.(Segun Tasas de Interés Promedio del BCN.
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5.3.4. Presentacion de proyeccion de egresos para el periodo 2019 — 2023

MARKETCONT, SA.
Estimacion de Planilla

Descripcion Umdgd Cantidad cu Totel sugldosy Inss Patronal 18 % [Inss Laboral 6.25%|  Inatec 2 % Decimo tercer Vacaciones Indemn.|zleliuon Total prestaciones Totales
e medida salarios mes por antigliedad
(Gerencia de Servicios $ 105600001 $ 19,008.00 ) § 660000 §  211200]$  158400)$ 8800.00|§  8800.00}$  46904.00($ 15250400
(Gerente personal 1 |8 80000 $ 9,600.001 $ L,72800( $ 600001 $ 19200 $ 800.00 $ 800.00 | $ 800.00 | § 492000 $ 14520.00
Contadores /Financieros personal | 10 |$ 5000008 60,00000]8% 10,800.00) $ 375000)$ 12000008  500000{$ 500000$  500000)$  30,750.00 | $ 90,750.00
Asistentes Contables/Financieros personal | 10 |$ 3000008 3600000]8% 6,480.00) $ 22500018 7200008  300000[$ 300000$  300000)$  18450.00|$% 54,450.00
$

(Gerencia de Financiera y Administrativa $ 4416000 $ 794880 | 8 2,760.00 $ 88320018 3680008 3680.00(8% 3680.000 § 2263200 $ 66,792.00
(Gerente personal | 1 |$ 80000 § 9,600.00 1 $ 172800 $ 60000 § 19200 $ 800.00[$  800.00]$% 800.00)$ 4920008 14520.00
Contador General personal | 1 |$ 50000 $ 6,000.00 | $ 1,080.00| $ 375000 $ 12000 § 50000(§  500.00]$% 50000]$ 3075008 9,075.00
Asistentes Contabilidad personal | 2 |$ 30000 $ 720000f $ 120600 $ 450000 $ 14400) $ 600000  600.00($ 600.00§ $ 3690.00]$ 10,890.00
Cajera personal | 1 |$ 25000 § 3000001 $ 540000 $ 18750] $ 60.00 | $ 2500008 250.00($ 250000 % 153750 $ 4531.50
Conductos/ Gestor personal | 1 |$ 18000 § 216000} $ 388.80) $ 13500 § 2320]8 18000f$  180.00($ 180000 $ 1,107.00( 3,267.00
Conserje personal | 2 |$ 15000) $ 360000 ) $ 648.00) $ 25001 $ 7200] $ 30000(§  300.00]$% 30000]$ 184500 $ 5,445.00
Recepcionista personal 1 |$ 20000 $ 2400001 $ 432,001 150001 $ 4800 $ 20000 $ 20000 $ 200001 $ 1,23000( $ 3,630.00
Responsabe de Sisterna personal | 1 |$ 60000 § 7200001 $ 1296.00] $ 4500008 144.00] $ 600.00[$  600.00]$% 600.00 0 $ 3690008 10,890.00
Asistente de Sistera personal | 1 |$ 25000 $ 300000( $ 540000 $ 187501 § 60.00| $ 2500008 250.00]$% 250000 % 153750 $ 453750
Gerencia General $ 12.000.00 | § 2,160.00 | $ 750001 $ 2400008 100000018  1000.00($ 1,000.00 ] $ 6,150.00 | $ 18,150.00
(Gerente personal | 1 |$  100000f$§  12,000000$% 216000 $ 7500008 240000$  1,00000)$ 100000(§  1,000000$% 6,150.00 | § 18,150.00

Total Anual |$  161,760.00 ] $ 2911680 $ 101100008  3235.20(§ 62640008 13480.00(8  13480.000$  75686.00)$  237446.00

Total Mensual |§ 1348000 Total Mensual | § 6,307.17 | $ 19,787.17

Fuente: Elaboracién propia
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El Gasto Corriente para el segundo afio seréa igual que el del primero, en el tercer afio se
proyecta un crecimiento del 20%, para el cuarto afio los gastos corrientes seran los mismos del
tercero y en el quinto se crecera nuevamente al 20%.

5.3.5. Estructura de flujo de efectivos

MARKETCONT, S.A.
Flujo de Efectivo Neto 2019 - 2023

Concepto/Afos 2019 2020 2021 2022 2023
TOTAL INGRESOS $ 307,200.00 | $ 307,200.00 | $ 368,640.00 | $ 368,640.00 | $ 442,368.00
GASTOS $ 27793731($ 27793731 $ 323,487.57 | $ 32348757 | $ 387,399.89
Depreciaciones y Amortizaciones $ 11636.00($ 11636.00($ 392600[$% 3926.00(%  3,926.00
Gastos de impuestos
1% alcaldia $ 3,072.00 | $ 3072.00|$  3686.40$ 368640($  4,423.68
UTILIDAD DE OPERACION $ 1455469(%  1455469($ 37540.03|$ 37540.03 % 46,618.43
Intereses pagados $ 1168315 10,13874|$ 828544|$ 6,06149|% 339275
UTILIDAD ANTES DE IR $ 2,87154 | $ 4415951% 2925458 [ $ 31,47854|$  43,225.68
IR $ 861.46 | $ 132479 |$  877638|$ 944356($ 12,967.70
Impuestos Diferidos $ - 8 - |3 - |8 - |3
UTILIDAD NETA $ 2,010.08 | $ 309117 ($ 2047821$% 22,03497($ 30,257.98
Fuente: Elaboracion propia
5.3.5.1. Flujo de caja libre
MARKETCONT, S.A.
Flujo de Caja Libre para la Empresa 2019 - 2023
Concepto/Afios 2019 2020 2021 2022 2023
UTILIDAD NETA $ 2,010.08 | $ 309117($ 2047821($ 22,03497|3% 30,257.98
Depreciaciones $ 11636.00[$  11,636.00 | $ 3,92600)$ 392600($%  3,926.00
Inversiones Totales
Préstamo
Amortizacion del Crédito $ 7,72205( $ 926646 | $ 11,119.76 |$ 13,343.71|$ 16,012.45
FLUJO DE CAJA LIBRE $ 592403 | $ 546070 | $ 13284.45]$ 12,617.27|$ 1817153

Fuente: Elaboracion propia
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5.3.6. Calculo del WACC

Calculo del WACC

Aporte de los
socios
26%

Prestamos
bancarios
74%

| Estructura de Capital Us % Costo || WACC
‘Aporte Patrimonial 20,514.39 25.99% 5% 1.30%
Prestamos bancarios 58,415.74 74.01% 20.00% 10.36%
TOTAL DE LA INVERSION 78,930.13 11.66%

Inflacion Externa-Promedio Estimado 2 00%

Mas para Horizonte del Proyecto ) °

) Riesgo Pais Cuarto TrlmesFre Anual 12.50%
Mas Acumulado Promedio 26.16%

Fuente: Elaboracién propia.

*El Costo Porcentual del Aporte Patrimonial esta calculado en base a un Costo de
Oportunidad teniendo como referencia el rendimiento de un Certificado a Plazo Fijo.

*Los valores de los costos se multiplican con la distribucion porcentual y luego se suman para
obtener el WACC.

* Inflacion Promedio obtenida del BCN
*Riesgo Pais, obtenido del Blog de Néstor Avendario

5.3.7. Calculo del valor de la empresa

CONCEPTO 2019 2020 2021 2022 2023
Flujo de Caja Libre $ 592403 $ 5,460.70 | $13,284.45] $12,617.27 | $18,171.53
WACC (26.16%) 0.792638929(0.628276473(0.497996391]/0.394731326(/0.312879416
Flujo Descontado $ 469561|9% 343083 % 6,615.61|3$ 4,980.43|$ 5,685.50
Valor de la Empresa $ 25,407.98

Fuente: Elaboracion propia
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5.4. Resultados de Metodologia

Tras la aplicacion del modelo de descuento de flujos de efectivo (cash flows) la empresa
MARKETCONT, S.A. durante el periodo 2019 - 2023, se determina que su valor

es de $ 25,407.98.

Si comparamos el resultado anterior con el Valor Contable o Aporte Patrimonial de
$ 20,514.74 se encuentra por debajo ya que el Valor Contable tiene el problema de su propia
definicién: la contabilidad nos relata una version de la historia de la empresa y los criterios
contables estan sujetos a mucha subjetividad, por ello, practicamente nunca el valor contable

coincide con el valor “de mercado”.

Célculo basado en supuestos del Valor Contable*:

Activo (Total de Inversiones) = $ 78,930.13
Pasivo (Créditos) = $ 58,415.74
Valor Patrimonial (Diferencia) = $ 78,930.13 - $ 58,415.74

Valor Patrimonial (Diferencia) = $ 20,514.39

*Activo Total = Pasivo Total +Patrimonio Total
Patrimonio Total = Activo Total — Pasivo Total
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VI. Conclusiones

MARKETCONT, S.A es una firma de consultores en marketing y contabilidad que brinda a
las empresas servicios profesionales colaborando con ellos en el desarrollo sostenible de sus
actividades. Cuenta con puntos positivos posee disponibilidad de recursos: técnicos, humanos y
econdmicos y una alta adaptacion al cambio; aprovechando las posibilidades del mercado y la
alta concentracion geogréfica de la demanda en el casco urbano de Managua. pero debe mejorar
algunos puntos negativos, siendo el mas relevante la situacion que el local administrativo es
rentado. Finalmente Su entorno le representa las posibles adversidades de la inestabilidad social

y la entrada al mercado de nuevos competidores.

Los métodos de valoracion pretenden brindar una medida del monto para cualquier empresa
para tener como referencia un monto ante posibles decisiones de ventas, adquisiciones o
fusiones, es importante decir que la metodologia se adapta segtn el entorno y la informacién con
la se cuenta en los mercados y las propias empresas. El valor no debe confundirse con el precio,
que es la cantidad a la que el vendedor y comprador acuerdan realizar una operacion de
compraventa de una empresa. Una empresa también puede tener distinto valor para diferentes
compradores por diferentes razones: distintas percepciones sobre el futuro del sector y de la

empresa, distintas estrategias, economias de escala, economias de complementariedad.
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Los métodos de descuento de flujos se basan en el pronostico detallado y cuidadoso, para
cada periodo, de cada una de las partidas financieras vinculadas a la generacion de los cash flows
correspondientes a las operaciones de la empresa. En la valoracién basada en el descuento de
flujos se determina una tasa de descuento adecuada para cada tipo de flujo de fondos. La
determinacion de la tasa de descuento es uno de los puntos mas importantes. Se realiza
teniendo en cuenta el riesgo, las volatilidades histdricas y, en la préctica, muchas veces el tipo de
descuento minimo lo marcan los interesados, (compradores o vendedores no dispuestos a

invertir o a vender por menos de una determinada rentabilidad).

Tras la aplicacion del modelo de descuento de flujos de efectivo (cash flows) la empresa
MARKETCONT, S.A. durante el periodo 2019 - 2023, se determina que su valor
es de $ 25,407.98; este monto representa el punto de partida potencial para la negociacién de
cualquier venta, adquisicién o fusion que pueda surgir en el tiempo. Ademas constituye un indice
del valor de las empresas para los accionistas y estos puedan saber en cuanto esta valorado en

términos reales su inversion realizada.
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VI1IIl. Anexos

Anexo 1: Comentarios sobre Valoracion de Empresas:

IESE Business School-Universidad de Navarra

1. Valorando bien se puede perder dinero en bolsa

Para ganar dinero en la bolsa, lo importante es prever qué van a hacer las cotizaciones,
independientemente de que se parezcan mucho o poco al valor de las acciones. Muchas
personas se arruinaron en 1999 por valorar bien las empresas de Internet: detectaron que
estaban sobrevaloradas y apostaron por una bajada de precios. Sin embargo, antes de caer, las
cotizaciones de estas empresas subieron muchisimo y esto les llevo a la ruina.
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2. Lla eficiencia de los mercados no supone que la bolsa valore bien las acciones

Muchas personas afirman que la mejor valoracion de una empresa es la cotizacion en bolsa,
porque los mercados financieros son eficientes. Que los mercados financieros sean eficientes no
significa que los precios en bolsa sean “correctos” (esto es, que sean la mejor estimacion del
valor de las acciones), sino que incorporan toda la informacién bursatil histérica disponible®.
La unica consecuencia de que los mercados financieros sean eficientes es que no es posible
hacerse rico analizando la evolucion historica de los precios, los volumenes de negociacion...
Otro tema es que el precio en bolsa sea un parametro importantisimo (casi siempre, el mas
importante) para el inversor. Un ejemplo clamoroso de que la cotizacion en bolsa no coincide
siempre con el valor de las acciones es el caso de Terra: a principios de 2000, la bolsa valoraba
mas Terra que el BBVA, que el BSCH... y que todas las empresas espaifolas a excepcion de
Telefonica. Este punto es un corolario del refran “solo el necio confunde el valor con el
precio™®,

3. En una adquisicion es fundamental pagar un precio inferior al valor de la empresa
comprada

Con frecuencia se oye la siguiente frase: “Lo importante de una adquisicion es que sea
razonable, el precio es secundario”. Con esto se quiere indicar que lo importante es que la
empresa adquirida apoye el plan estratégico de la empresa y que éste tenga sentido comun. Por
supuesto que esto es importante, pero no lo es menos el que el precio pagado sea inferior al
valor de la empresa adquirida segun el comprador.

4. El valor de las acciones tiene poco que ver con el valor contable

Con frecuencia se oye decir que el valor contable de las acciones (los fondos propios de la
empresa) equivale a la inversion de los accionistas. Otras veces se oye decir que el valor
contable de las acciones es la mejor aproximacion al valor de las acciones. Ambas afirmaciones
son falsas™.

5. Sin embargo, algunas sentencias legales dan demasiado peso al valor contable de
las acciones

Un ejemplo. Con fecha 22 de febrero de 2001, la Seccion Sexta de la Sala de lo contencioso del
Tribunal Supremo dicté una sentencia sobre el criterio que debe prevalecer para valorar
empresas. La sentencia se referia a la valoracion de una empresa de Rumasa. El criterio dado
por el Tribunal Supremo en la referida sentencia se basa en el valor contable de las acciones y
en las cuentas de resultados de los tres ultimos afios (!!!), haciendo suyo lo dispuesto en el
articulo 4.4 parrafo 2° de la Ley 7/1983 y la argumentacion del abogado del Estado: «para
determinar el valor real de las empresas expropiadas del grupo Rumasa, en funcion de los
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resultados economicos de cada sociedad en los tiltimos tres aiios, tal y como previene el articulo
4.4 parrafo 2° de la Ley 7/1983, criterios que a continuacion transcribimos:

1.- Si del balance auditado se derivase un patrimonio neto contable positivo y la explotacion
media de los tres ultimos aiios fuese positiva, el justiprecio mdximo serda igual al patrimonio
neto contable.

2.- Si del balance auditado se derivase un patrimonio neto contable negativo y la explotacion
media de los tres ultimos aiios fuese negativa, el justiprecio serd O pesetas.

3.- Si del balance auditado se derivase un patrimonio neto contable positivo y la explotacion
media de los tres ultimos aiios fuese negativa, para corregir el valor de aquel al valor real se
procedera de la siguiente forma:

3.1. Se obtendrd la media aritmética de la explotacion de los tres ultimos aiios.

3.2. Se obtendra el valor actual de la explotacion capitalizando la media aritmética
anterior a la tasa media de rendimiento de las obligaciones del Estado a medio plazo
a la fecha de expropiacion (16%).

3.3. El justiprecio sera el valor ajustado del patrimonio neto contable, que se obtendra
por media aritmética del importe de éste, y el importe del valor actual de
explotacion obtenida en 3.2.

4. Si del balance auditado se derivase un patrimonio neto contable negativo y la explotacion
media de los tres ultimos aiios fuera positiva, para corregir el valor de aquel al valor real se
procedera de la forma indicada en el punto 3 anterior.»

Este “innovador” modo de valorar se ha de calificar, como minimo, de “alucinante”.

Otro ejemplo. Con fecha 14 de julio de 2008, un magistrado de lo Mercantil sostuvo en una
sentencia que el valor real o razonable de las acciones de El Corte Inglés era el “valor del activo
neto real”, que coincidia con el valor contable. Algunos parrafos de la delirante sentencia:

- «la valoracion... no presenta los ribetes de extravagancia o irracionalidad que favorecerian
su revision jurisdiccional».

- «la valoracion obtenida de las acciones se sitiia y con mucho en los pardametros de la
racionalidad».

- La valoracion por descuento de flujos «seria plausible si el paquete accionarial objetro de
venta permitiera ejercer facultades de control, que permitieran cambiar la politica financiera
v comercial».

- Para calcular el “valor del activo neto real”, «hiay muchos importantes pasivos que
aflorarian en el momento de la venta, los pasivos laborales que afectan a casi 80.000
empleados que integran la plantilla fija y cuyvo coste de despido ascenderia a mads de 2.700
millones de euros».

6. Los indices bursatiles no dicen toda la verdad sobre el movimiento de las bolsas

Los indices bursatiles se calculan casi siempre ponderando las empresas por su capitalizacion, lo
que significa que las empresas grandes influyen mucho mas en ellos que las pequenas. Por otro
lado, se calculan sin incluir los dividendos que reparten las empresas. El IBEX 35 y el IGBM son
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ejemplos de ambas caracteristicas. La Tabla 15 muestra la importancia de ambas cosas.
El1 IBEX 35 subié un 250,6% desde diciembre de 1994 hasta diciembre de 2003, Pero incluyendo
dividendos, la rentabilidad fue 313,9%, que es la rentabilidad que habria obtenido un inversor
que hubiera tenido una cartera de acciones con la misma composicion que el IBEX.

El IBEX 35 descendié un 21,7% en 2000 y un 28,1% en 2002. Pero eso no significa que 2000 y
2002 fueran malos aifios para todos los inversores. La media de las rentabilidades de
las empresas en esos ailos fue solo -4,6% y -10,2%, cifras muy inferiores (en valor absoluto)
a los descensos del IBEX y del IGBM (esto se debe a que las empresas que mas cayeron fueron
las grandes). De hecho, un 38% y un 36% de las empresas tuvieron rentabilidades positivas:
mas que en 1999, aiio en que el IBEX y el IGBM subieron mucho.

La Tabla 15 muestra que en el periodo 1995-2003 (v en los afios 1997, 1998, 2000, 2001, 2002
y 2003) las empresas pequeiias fueron mas rentables que las grandes.

Tabla 15

Rentabilidad de la bolsa espaiiola en los ultimos aiios

La primera linea muestra la rentabilidad media de todas las empresas del mercado continuo. Esa es la
rentabilidad que habria obtenido un inversor que hubiera invertido a principio de aiio la misma
cantidad de dinero en cada empresa

Rentabilidad 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1995-2003
IGBM 12,3% | 39,0% | 42,2% 37,2% 16,2% |[-12,7% -6,4% |[-23,1% | 27.4% 283,5%
IBEX 35 17,6% | 420% | 40,8% | 35,6% 18,3% [-21,7% -7.8% |[-28,1% | 28,2% 250,6%
IBEX 35 + div. 224% | 471% | 445% | 383% | 20,4% |-205% 6,1% |[-26,5% | 32,2% 313,9%
IGBM + div. 157% | 429% | 454% 39,5% 19.7% |-10,4% -3,6% |-20,5% | 33,0% 366,3%
Media aritmética 4.6% 36,3% 68,0% 46,3% -5,5% -4.6% 52% |-10,2% 45,3% 433.4%
IBEX-IGBM 5,3% 3,0% -1,5% -1,6% 2,1% -9,1% -1,4% -5,0% 0,7% -32,9%
Empresas que suben 53% 82% 92% 79% 32% 38% 53% 36% 93% 88%
Empresas que bajan 47% 18% 8% 21% 68% 63% 47% 64% 7% 12%

Por otro lado, la capitalizacion de las cinco mayores empresas del IBEX 35 supuso el 67% en
2000 y el 65% en 2008 (la capitalizacion de las diez mayores empresas supuso el 83% en 2000
y el 78% en 2008). Por consiguiente, aunque se denomina IBEX 35, el IBEX es fiel reflejo de la
marcha de cinco empresas que tienen la mayor parte de su negocio fuera de Espana.
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Figura 11
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Porcentaje de la 11 de febrero | 4 de marzo de
capitalizacion del IBEX 35 de 2000 2008
3 mayores empresas 50,46% 48,15%

5 mayores empresas 67,26% 65,01%
7 mayores empresas 75,75% 70,63%
10 mayores empresas 82,87% 77,98%
15 mayores empresas 90,64% 86,58%

Las tres mayores empresas del 11 de febrero de 2000 fueron: Telefonica, BBVA y Terra

7. Los dividendos no salen de los beneficios, sino de la caja de la empresa®

El pago de dividendos disminuye la caja de la empresa por motivos obvios. Su contrapartida
contable es una igual disminucion de los beneficios del ano (que forman parte de los fondos
propios). Analogamente, el pago a un proveedor al que se le habia comprado mercancia hace
dos meses disminuye la caja, y su contrapartida contable es una disminucion de las cuentas a
pagar. A nadie se le ocurre decir que se paga al proveedor con cuentas a pagar, pero se dice

muy frecuentemente que los dividendos se pagan con los beneficios (o con los fondos propios)
de la empresa.
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8. Sin embargo, la ley de Sociedades Anénimas™ habla de "beneficios liquidos”

En el articulo 130 (retribucion de los administradores) se puede leer: «Cuando [la retribucion de
los administradores] consista en una participacion en las ganancias, solo podrd ser detraida
de los beneficios liquidos y después de estar cubiertas las atenciones de la reserva legal...». Los
beneficios no son “liquidos”, son s6lo un numero impreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.
En la empresa, todos los cobros entran en caja y todos los pagos salen de la caja.

9. Ni los fondos propios ni las reservas de una empresa son “dinero” liquido

Esto es un corolario del Apartado 7. La cantidad que figura en los fondos propios de una
empresa solo tiene una propiedad incontestada: que sirve para cuadrar el balance. Cualquier
parecido con liquidez o con valor de las acciones es mera coincidencia, a la par que altamente
improbable. Otro modo de razonar esto: digale al director financiero de su empresa que le
enseiie los fondos propios y aguarde para ver adonde le lleva.

10. La valoracion de una empresa no es cometido tnico de "expertos”

Es, no solo aconsejable, sino necesaria la implicacion del equipo directivo de la empresa que se
valora (o, en el caso de una adquisicion, del equipo directivo de la empresa compradora).

11. Las valoraciones con multiplos tienen muy escasa fiabilidad

Los muiltiplos sdlo tienen alguna utilidad tras haber realizado la valoracion por descuento de
flujos. Entonces si que los multiplos resultantes sirven para compararlos con los de otras
empresas y razonar (con sentido comun) su magnitud y sus diferencias. Pero realizar una
valoracion utilizando multiplos, sélo tiene una ventaja: que el proceso es muy rapido y muy
facil™.

12. La contabilidad no tiene casi nada que ver con el valor de las acciones

Segun el Diccionario de la Real Academia, la contabilidad es el «sistema adoptado para llevar la
cuenta y razon en las oficinas publicas y particularess. La contabilidad de una empresa es el
registro de la historia de la empresa y sirve para constatar los hechos acaecidos y para analizar
su evolucion economica historica y la evolucion de su financiacion hasta la fecha. Como el
valor de las acciones depende de las expectativas (futuro) de la empresa, la contabilidad sélo
tendra algo que ver con el valor de las acciones en el caso de aquellas empresas en las que se
espere que el futuro sea parecido al pasado. Una comparacion exagerando un poco: ;qué tienen
que ver las notas de 1° de primaria de mi hijo de 7 afios con el sueldo que ganara cuando tenga
30 anos?

13. Una cosa son las reglas de valoracion de la contabilidad y otra la valoracion de
empresas

La confusion de ambos conceptos parece tener su origen en el titulo de la seccion 5* de la ley
de Sociedades Anonimas (reglas de valoracion). Pero basta leer los articulos de dicha seccion
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(193 a 198) para darse cuenta que se refieren a como se han de registrar el inmovilizado, los
inventarios... en la contabilidad; no dan ninguna indicacion sobre céomo se deben valorar las
acciones de una empresa.

14. Los auditores son expertos en contabilidad

Los auditores se dedican a verificar que el balance y la cuenta de resultados de las empresas se
han confeccionado de acuerdo con las normas contables. El diccionario de la Real Academia de
la Lengua define auditoria contable como «revision de la contabilidad de una empresa, de una
sociedad, etc., realizada por un auditor». El ICAC (Instituto de Contabilidad y Auditoria de
Cuentas) dice que®™: «El objetivo de la auditoria de las cuentas anuales de una entidad,
consideradas en su conjunto, es la emision de un informe dirigido a poner de manifiesto una
opinion técnica sobre si dichas cuentas anuales expresan, en todos sus aspectos significativos,
la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de dicha entidad, asi como del
resultado de sus operaciones en el periodo examinado, de conformidad con principios y normas
de contabilidad generalmente aceptados... La opinion técnica del auditor de cuentas otorga una
mayor confianza en la fiabilidad de las cuentas anuales. El usuario de informes de auditoria, sin
embargo, no debe asumir que la opinion técnica del auditor de cuentas es una garantia sobre la
viabilidad futura de una entidad, ni tampoco una declaracion sobre la eficacia o eficiencia con
que la direccion ha gestionado los asuntos de la misman.

15. ...Pero, por alguna extraia razon, la ley determina que los auditores son expertos
valoradores

La ley 44/2002 (véase Anexo 1) dice que: «Se entendera como valor razonable [de las acciones]
el que determine un auditor de cuentas, distinto al auditor de la sociedad, que, a solicitud de
cualquier interesado, nombren a tal efecto los administradores de la sociedad». Lo que no
explica la ley es por qué es mas razonable el valor que determine un auditor de cuentas que el
que determine el sobrino del consejero delegado, el conserje de la finca colindante... o un
experto en valoracion de empresas. No parece muy complicado comprender que, asi como los
que mejor valoran cuadros de Picasso son los expertos en cuadros de Picasso (no los que los
limpian, ni los que confeccionan magnificos folletos sobre las exposiciones), los que mejor
valoran acciones son los expertos en valoracion de acciones y empresas.

Para colmo, una sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid de 29 de julio de 2008 afirma
que la valoracion debe hacerse segun las «Normas Técnicas de Auditoria»®®, no admite «que el
meétodo del descuento de los flujos de fondos constituye el tunico método de valoracion
conceptualmente correcto», y sostiene que «lo relevante no es tanto lo que la ciencia economica
pueda considerar “conceptualmente correcto” como lo que la normativa de auditoria establezca
como adecuado». También afirma que «las divergencias de unos y otros peritos sobre la
correccion de la tasa de descuento aplicada... muestran la falta de fiabilidad del valor real
dererminado» por descuento de flujos.
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16. La rentabilidad para los accionistas tiene poco que ver con el beneficio y con el
ROE de un aio determinado

17. Los gestores de fondos y los analistas de bolsa aciertan aproximadamente un 50%
de las veces

Mas bien, deberfamos decir que ellos mismos confian en que sus predicciones seran correctas
alrededor de un 50% de las veces. Es obvio que si tuvieran confianza en acertar mas de un 55%
de sus predicciones”, no trabajarian a sueldo para un fondo o para una empresa de bolsa, sino
que se instalarian por su cuenta con la expectativa de hacerse millonarios. Hay analistas y
gestores que han hecho esto. También hay analistas y gestores de fondos que son muy buenos
(analizados a posteriori), pero que, o bien no tuvieron el arrojo de independizarse, o no
confiaban en su excelente trabajo posterior.

18. Se compran mas empresas cuando estan mas caras

La Tabla 16 muestra que el numero y el volumen de operaciones de compraventa fue superior
en 1999 y 2000, con las empresas mas caras, que en 2001 y 2002, con las empresas mas
baratas. Claro que este argumento se puede invertir y decir que las empresas estaban mas caras
porque habia mas operaciones y mas interesados en adquirirlas. Pero parece que lo logico seria
que hubiera mas operaciones en los aiios en que los precios son mas bajos.

Tabla 16

Compraventas de empresas realizadas en Espaia y en el mundo

1998 1999 2000 2001 2002
Espafia | Numero de operaciones 375 883 813 706 625
Volumen (millones de euros) 42.277 83.189 102.322 30.296 23.357
Mundo | Numero de operaciones 20.547 24.032 26.663 22.282 18.766
Volumen (billones de euros) 1,82 2,73 3,25 149 0,86

19. Comprar caro (pagar mas que el valor) no es un éxito, sino una destruccion de
valor para los accionistas

En muchas adquisiciones parece que se pierde el sentido comun y el objetivo termina siendo el
comprar a cualquier precio. Esto provoca grandes pérdidas de valor para los accionistas. La
Tabla 17 muestra la pérdida de valor para los accionistas de las empresas. Moeller,
Schlingemann y Stulz (2003) (véase Tabla 17), muestran que este fenémeno fue particularmente
acentuado en el periodo 1998-2001, en el que los accionistas de las empresas compradoras en
Estados Unidos perdieron 239.954 millones de dolares por comprar caro.
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Tabla 17
Pérdidas para los accionistas de empresas compradoras
Precio pagado por
las compras Pérdida para los accionistas de la
Namero de compras (millones de empresa compradora (millones de
Periodo de empresas dolares) dolares)
1980-1990 2.182 482.604 -4.244
1991-1997 5.705 938.731 23.638
1998-2001 4.136 1.991.845 -239.954
La pérdida es la diferencia entre la capitalizaciéon de la empresa compradora un dia después del anuncio
de la compra y la de dos dias antes del anuncio.

Fuente: Moceller, Schlingemann y Stulz (2003).

20. Ante el dilema entre "procedimientos cientificos financieros”, "instituciones
financieras de reconocido prestigio” y su sentido comun, guiese siempre por el
sentido comin

Ejemplo. El 12 de julio de 2001, el precio de la accion de Enron era de 49 dolares. Las
siguientes lineas estan extraidas de una valoracion sobre Enron realizada por un prestigioso
banco de inversion el 12 de julio de 2001.

«Consideramos a Enron como una de las mejores empresas en la economia. Esperamos que las
acciones de Enron reboten bruscamente en los proximos meses. Creemos que las acciones de
Enron han encontrado sus minimos y van a recuperarse significativamente a medida que se
recupere la confianza de los inversores en la empresa y se disipen los conceptos erroneos acerca
de Enron. Reiteramos fuertemente nuestra recomendacion de compra de acciones con un precio
objetivo para los proximos 12 meses de 68 dolares.

»Confiamos en la capacidad de la empresa para aumentar sus beneficios en un 25% anual
durante los proximos cinco a diez ainos, a pesar de su ya amplia base de beneficios. Creemos
que los inversores de Enron tienen una oportunidad unica de invertir en una empresa con un
alto crecimiento que tiene unos fundamentos que mejoran constantemente.

»Nuestro andlisis de la suma de las partes refuerza aiin mas nuestra valoracion de 68 ddlares.
Reiteramos fuertemente nuestra recomendacion de compra de acciones con el precio objetivo de
68 dolares durante los proximos doce meses.

Tabla 18
Resultados historicos y esperados de Enron en 2001 segtin un prestigioso banco de negocios
Enron 1994 | 1995 [ 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 [2001E |2002E | 2003E | 2004E | 2005E
Beneficio neto (millones de | 438 | 504 | s568| 88| 686| 827 | 896 |1.563 | 1939|2536 |3.348 [ 4.376
dolares)
Beneficio por accion 083| 091]| 091]| 087 100| 118| 147 | 185| 225| 275| 352| 447
(dolares)
Dividendo por accion 038| 041| 043| 046| 048| o050| 050| os0| o50| 050| 050 0,50
(dolares)
Valor contable poraccion | 515| 565 | 664 | 927| 9095|1228 | 13,94 | 1547 | 17,99 | 21,02 | 24,79 | 20,47
(dolares)
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»Recientemente hemos subido de 0,05 a 1,85 ddlares nuestra estimacion del beneficio por accion
para 2001, y estimamos 2,25 para 2002. Confiamos en la capacidad de la compaiiia para
aumentar su beneficio a una tasa del 25% anual durante los préximos cinco a diez aiios, a
pesar de su ya gran base de beneficio.»

La Figura 12 muestra la conocida evolucion del precio de la accion de Enron. Compruebe el
lector qué paso tras este informe de julio de 2001.

Figura 12
Evolucion del precio de la accion de Enron (ddlares)
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21. La mayoria de los matematicos no son millonarios

No se invierte mejor en bolsa realizando muchas operaciones matematicas ni muy sofisticadas.
Si esto fuera asi, habria muchos matematicos (y varios profesores de finanzas) millonarios.

22. Valorar las acciones de una empresa no es muy distinto que valorar una vaca

El valor de una vaca lechera en un momento determinado depende de las expectativas de
produccion de leche, de las expectativas de la calidad y del precio de la leche, y de las
expectativas de la venta de los terneros que se espera que tenga en el futuro. Todas estas
expectativas se resumen en las expectativas de generacion de flujos debidos a la vaca que
estamos valorando. Este valor se debe comparar con el valor de liquidacion (obvio en el caso de
la vaca). El valor de la vaca es el mayor de los dos: el valor actual de los flujos y el valor
de liquidacion.

23. El valor de las acciones depende de las expectativas de flujos y de la apreciacion
del riesgo de los mismos

Y ambas son magnitudes no observables. Una anécdota del Premio Nobel Merton Miller (2000)
a este respecto: «Todavia recuerdo la tomadura de pelo que sufrimos Markowitz, Sharpe y vo
por parte de los fisicos y quimicos en Estocolmo cuando admitimos que el fundamento de
nuestra investigacion, la rentabilidad esperada, no es observable. Nosotros tratamos de
contraatacar recorddandoles que el neutrino, una particula sin masa, era sélo una suposicion.
Pero eso fue hace ocho aiios. En estos aiios el neutrino ha sido detectadon.

Por otro lado, no es facil prever qué sucedera en el futuro. Como ejemplo, la Tabla 19 es una
muestra de predicciones célebres.
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Tabla 19

Algunas predicciones célebres

“Viajar en tren a gran velocidad no es posible porque los pasajeros moririan de asfixia”. El cientifico Dr.
Lardner, 1851.

"La teoria de los gérmenes de Louis Pasteur es una ficcién ridicula®. Profesor de fisiologia Pierre Pachet,
1872.

“El teléfono tiene demasiadas carencias para ser considerado un medio de comunicacion”. Western Union
International Memo, 1876.

“Los americanos necesitan el teléfono, pero nosotros no porque tenemos muchos mensajeros”. Ingeniero
jefe del British Post Office, 1876.

“La radio no tiene futuro”. Lord Kelvin, presidente de la Royal Society, 1894.
“No pueden existir maquinas de volar mas pesadas que el aire™. Lord Kelvin, 1895.

“Todo lo que se puede inventar ya ha sido inventado”. Charles H. Duell director de la U.S. Office of
Patents,1899.

“Los aviones son juguetes interesantes, pero sin ningun valor militar”. Mariscal Foch, 1911.
“El parque mundial de automoéviles no sobrepasara los 4 millones porque se acabarian los choferes”, 1921.

“Por mucho que avance la ciencia, el hombre nunca llegara a la luna”. Dr. Lee De Forest, el padre de la
television, 1921.

"¢ Quién quiere oir hablar a los actores en el cine?". H.M. Warner, Warner Brothers, 1927.

“Las acciones han alcanzado lo que parece un permanente alto nivel de precios”. Irving Fisher, Profesor de
Economia de Yale, 16 de octubre de 1929.

"Evitaremos el absurdo de criar un pollo entero para comer sélo la pechuga o las alas haciendo crecer esas
partes aisladamente en un medio adecuado”. Winston Churchill, 1932.

“La television no sera capaz de conseguir ningun mercado después de los primeros seis meses. La gente
se cansara rapidamente de ver cada dia la misma caja”. Zanuck, productor de Hollywood, 1946.

“Pienso que existe un mercado mundial de aproximadamente 15 ordenadores”. Tom Watson, IBM
Chairman, 1943.

“En el futuro, los ordenadores no pesaran mas de 1,5 toneladas”. Popular Mechanics, 1949.

“Me alegro de que sea Clark Gable y no yo el que fracase”. Gary Cooper, tras rechazar el papel estelar en
“Lo que el viento se llevé™.

“La poblacién crece en progresion geométrica y llegara un momento en el que no tendra medios para su
subsistencia, porque éstos crecen en progresion aritmética”. Malthus, 1798. Pero de 1820 a 1992, la
poblacién se multiplicé por cinco y la riqueza global por 40.

“Con mas de 50 empresas extranjeras del automoévil vendiendo en Estados Unidos, no es verosimil que las
empresas japonesas consigan una cuota de mercado importante”. Business Week, 1958.

“No nos gusta su musica y la guitarra esta en declive”. Discogréafica Decca tras rechazar a los Beatles, 1962.
"Pero, ;para qué puede servir eso?". Ingeniero de IBM sobre el microchip, 1968.
“Yo no veré a una mujer como Prime Minister". Margaret Thatcher, 1974.

“No hay ninguna razén por la que alguien quiera tener un ordenador en casa”. Ken Olson, chairman y
fundador de Digital Equipment, 1977.

“640 Kbytes deberian ser bastante para cualquiera”. Bill Gates, 1981.
"Pagar 100 millones de délares por Microsoft es demasiado”. IBM, 1982.
“En diez afios, habra menos de 1 millén de méviles™. McKinsey, 1983.

“Dentro de cinco afios no habra “empresas de Internet™: fodas las empresas seran de Internet”. Presidente
de Intel, 1999.
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24. La correlacion entre las bolsas ha aumentado mucho

Como ejemplo, la Figura 13 muestra la evolucion de la correlacion® de la bolsa espaiiola con el
indice norteamericano S&P 500. Se aprecia un gran aumento en la correlacion en los ultimos
quince aros.

Figura 13

Evolucion de la correlacion entre la bolsa espaiiola (Indice Total de la Bolsa de Madrid) y la bolsa
norteamericana (S&P 500). Correlacion calculada con datos anuales de los tltimos diez afios
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25. Muchas valoraciones de empresas contienen errores de meétodo, de sentido
comun...

Fernandez (2008)* enumera y clasifica 201 errores en valoraciones de empresas. La mayoria de
estos errores proceden de las valoraciones, de los pleitos y de los procesos de arbitraje en los
que el autor ha participado®.
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