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Resumen de las ideas clave

En este articulo se presentan las caracteristicas bdsicas de los métodos cldasicos de
valoracion de empresas. Previamente se exponen diversas clasificaciones de los
métodos existentes en la literatura atendiendo a distintas variables como pueden
ser su evolucion temporal, la incorporacion de la incertidumbre, la informacion
utilizada por el valorador, la existencia de comparables, etc. Por Ulfimo, se
resumen las principales ventagjas e inconvenientes de cada método de modo que
a la hora de escoger el mismo se conozcan los riesgos asociados a cada uno de
ellos.

Introduccion

Muchas son las ocasiones en las que es necesario calcular el valor de una
empresa, entre ofras, en los procesos de fusiones, escisiones, adquisiciones, salidas
a bolsa o andlisis de inversiones (Garcia et al., 2008). La valoracién de empresas
puede entenderse como la ciencia aplicada en la que un tasador experto utiliza
una serie de métodos valorativos que le permiten determinar el valor de un
negocio a partir del estudio de sus variables explicativas. Para ello se emplean
diversos modelos y métodos analiticos que permiten determinar el valor de la
empresa (qQue no su precio). Si se entiende por empresa aqguella unidad de
produccién de bienes y servicios cuyo fin es satisfacer los deseos y necesidades
humanas; cuando se aplican los distinfos métodos de valoracidn deben
considerarse, no sdlo los bienes y personas que la forman, sino también el sector,
las tendencias de crecimiento del pais, las relaciones internacionales, el desarrollo
o utilizacién de nuevas tecnologias, las politicas de direccién, y en definitiva, fodo
aquello que pueda tener alguna influencia en el valor de la empresa.

Existe una gran variedad de métodos utilizados para desarrollar ese proceso
valorativo. Estos se han ido desarrollando, adaptando y mejorando a lo largo del
fiempo para solventar los inconvenientes que tenian los primeros modelos. Del
mismo modo, existen también numerosas formas de clasificar estos modelos, en
funcion de la caracteristica o variable que se considere. En este objeto de
aprendizaje se presentan diversas clasificaciones, en funcidn de la variable
escogida y se detallan los métodos tradicionales empleados en la valoracion
empresarial.

Objetivos

Una vez que el estudiante se lea con detenimiento este documento, serd capaz
de:

= Justificar la necesidad de la existencia de métodos de valoracién de
empresas.

» Clasificar y comparar distintos métodos de valoracion empresarial

= Describir las principales caracteristicas de los métodos tradicionales de
valoracién de empresas

= Decidir cudl es el método valorativo mds apropiado en funcidén de la
empresa objeto de valoracién, instante y objetivo de la misma.
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4 Clasificacion de los métodos de valoraciéon de
empresas

Para poder determinar el valor de una empresa se emplean modelos y métodos
andliticos, que son simples esquemas tedricos, generalmente en lenguaje
matemdtico, de un sistema o de una realidad compleja que se elaboran para
facilitar su comprensién y el estudio de su comportamiento (RAE, 222 edicidén). Estos
modelos permiten especificar las relaciones que existen entre las variables a través
de expresiones matemadticas que simplifican la realidad. Pero debe estudiarse
detenidamente todo el conjunto de variables explicativas, eligiendo aquéllas que
se consideran principales y descartando las secundarias. Debido a esta seleccién,
el modelo pierde precisidon, pues no se considera toda la realidad y ademds, su
objetivo es predecir el futuro, que es por definicidn incierto. Sin embargo esta
pérdida de precision no significa que el modelo pierda utilidad o calidad. Esta
Ultima la determinard la relacidén que hay entre las predicciones a las que se llegan
y el coste en el que se incurre para su obtencion (Castano, 2008).

En la practica valorativa, son diversos los enfoques metodolégicos que han sido
propuestos y utilizados, segun las exigencias de informacién y medios tecnoldgicos
necesarios para su aplicacién. Todos estos métodos pueden clasificarse de diversas
maneras, en funcién de la caracteristica o variable que se considere (véase la
Tabla 1).

(Vifolas y Adserd, 2003) proponen algunas clasificaciones de los métodos de
valoracién. Una primera puede hacerse distinguiendo aquellos que se basan en la
contabilidad, para los que no existe incertidumire ni variabilidad, de modo que no
incorporan el riesgo, y los que se basan en las finanzas, que si consideran la
variable del riesgo.

Oftra clasificacion, y quizds la mas extendida, distingue entre los métodos estaticos
y los métodos dindmicos. Los primeros analizan el balance de la compafia en un
momento determinado, mientras que los segundos analizan la capacidad que
tienen la empresa para generar recursos en el futuro.

Otros autores clasifican los métodos de valoracidén entre los relativos, que
determinan el valor de una empresa a partir de comparables, y los basados en el
descuento de flujos, en los que se dispone de mucha mds informacidén para poder
hacer previsiones de las rentas futuras. Estos Ultimos suelen utilizarse en operaciones
financieras, mientras que los relativos son mds empleados con empresas cotizadas.

Por ultimo, ofra clasificaciéon es distinguir entre el descuento de flujos de caja, que
se apoya en el cdlculo del valor actual neto, y las metodologias de arbitraje, es
decir, las opciones (Vifolas y Adserd, 2003).

Basados en la contabilidad VS. Basados en las finanzas
Estaticos VS. Dindmicos

Relativos (comparables) VS. Descuento de flujos
VAN (descuento de flujos) VS. Opciones

Tabla 1. Algunas clasificaciones de los principales métodos de valoracion (elaboracion
propia a partir de (Vinolas y Adsera, 2003)).
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Los distintos métodos de valoracién también pueden clasificarse atendiendo a su
evolucién en el fiempo. En los primeros momentos, la valoracién se basaba en la
utilizacién de métodos contables, cuyo fin era determinar el valor de los activos.
Sélo consideraban los elementos tangibles de la empresa, que se valoraban de
forma independiente tomando su coste histérico o su valor actual. Mds tarde, con
el desarrollo de las nuevas tecnologias, las patentes y el nacimiento del [+D+i,
empezd a ser necesario poder valorar también los aspectos intfangibles, que a
pesar de ser dificiimente cuantificables, era obvio que anadian valor a la
compania. Surgieron asi nuevos métodos, que intfentaban valorar la capacidad de
la empresa para generar flujos de caja futuros. Ya no se estudiaban los activos de
forma individual, sino que se estudiaba el negocio en su conjunto. Pero la
aplicacion de estos métodos llevé al desarrollo de una serie de hipdtesis bdsicas,
que audn hoy siguen utilizdndose (Castano, 2008):

1. El objeto de la valoracién son empresas en funcionamiento con
duracién indefinida (que no infinita). Esta hipdtesis no supone que una
empresa en liquidacién no tfenga valor, sino que el valor de liguidacion
es distinto al valor del negocio.

2. Una empresa es un conjunto de bienes y factores, tangibles e
infangibles, que trabajan conjuntamente, de ahi que no puedan ser
evaluados de forma auténoma.

3. El valor de una empresa queda determinado por su capacidad para
generar cash flow

4. El valor de una empresa estd relacionado con sus caracteristicas
financieras: crecimiento, flujos de tesoreria, nivel de endeudamiento vy
riesgo.

5. Sélo forman parte del negocio los activos que contribuyen a generar
cash flow. El resto, aunque son parte del patrimonio, no lo son del
negocio.

6. La empresa es capaz de generar informacion suficiente para poder
estimar los flujos de caja futuros.

Hoy en dia existen multitud de métodos de valoracidon (contables, valor de
liguidacién, de mercado, Price Earning Ratio, basados en los flujos de cagja...)
clasificados segun autores de muy diversas maneras en funcién de la caracteristica
que se tome como referencia. Siguiendo la clasificaciéon que aparece en la “Guia
de valoracién de empresas” publicada por Price Waterhouse Coopers (2003), que
coincide ademds con lo publicado en la mayoria de la bibliografia, los métodos
suelen clasificarse en (Tabla 2): (i) métodos simples, también conocidos como
andliticos, (i) métodos mixtos y (i) métodos basados en multiplos. ¢Qué los
diferencian entre si? Las caracteristicas y aplicabilidad de cada uno de estos
grupos se detallan en los apartados siguientes.
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Métodos Simples o Analiticos

Métodos Estaticos

Valor Contable
Valor Neto Real
Valor Sustancial
Valor de Liguidaciéon

Métodos Dindmicos

Descuento de Flujos de Caja
Beneficios Descontados
APV (Adjusted Present Value

Métodos Mixtos

Método Cldsico

Método de la UEC

Método de los Précticos o Mixto
Método Directo o Anglosajon

Métodos basados en Muiltiplos

PER

Valor de mercado de las acciones sobre valor contable
Valor de mercado de los activos / EBITDA
Valor de mercado sobre otras variables

Tabla 2. Clasificacion de los principales métodos de valoracion de empresas
(elaboracion propia).

5 Métodos simples o analiticos

Engloban todos aquellos métodos que consideran un dnico momento del tiempo,
bien sea el presente, bien sea el futuro. Dentro de ellos se distinguen los métodos

estaticos y los dindmicos:

5.1 Métodos Estdaticos

Son aquellos que se basan en la situacidén actual de una empresa, sin fener en
cuenta el futuro ni las oportunidades de crecimiento, para evitar asi sus
incertidumbres. Estudian el Balance de la empresa, para lo que han de valorar
todos los activos a precio de mercado, de modo que durante el proceso de
valoracién se ajustardn aquellos elementos cuyo valor contable difiera del de
mercado. Aungue actualmente prdcticamente no se utilizan, pues sélo consideran
el presente y el pasado de la empresa, obviando el futuro de la sociedad; a veces
aun se emplean de manera residual en operaciones de compra-venta o como
complemento a otfros estudios. Los métodos estaticos mads importantes son:

e Valor Contable
e Activo Neto Real
e Valor Sustancial

e Valor de Ligquidacioén
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5.2 Métodos Dindmicos

A diferencia de los anteriores, se basan en los posibles rendimientos futuros de la
sociedad. Estos métodos no estudian el Balance, sino que analizan la proyeccioén
de la cuenta de resultados y las previsiones de tesoreria de la empresa. El valor de
la empresa se determina actualizando los rendimientos futuros que se esperan
obtener. Los distintos métodos dindmicos se diferencian entre si segudn la variable
que se estima que mejor representa los rendimientos futuros, pudiendo ser los
beneficios, los dividendos o los flujos de tesoreria. Pero también los métodos
dindmicos presentan ciertas limitaciones, como la falta de comparabilidad de los
estados financieros, la incertidumbre que conlleva el establecimiento de hipotesis
para poder calcular los rendimientos futuros, el comportamiento errdtico de los
beneficios, la estimaciéon de la tasa de descuento, etc. Dentro de estos métodos,
los mas utilizados son:

e Descuento de Flujos de Caja
e Beneficios Descontados
e APV (Adjusted Present Value)

6 Métodos mixtos

En la prdactica empresarial solia suceder que, en la mayoria de las ocasiones, se
combinaba la utilizacién de los métodos estaticos y los dindmicos para minimizar el
efecto de las limitaciones de cada uno de ellos. De este modo surgieron 1os
métodos mixtos, que consideran el presente y el futuro de forma conjunta. Por un
lado, realizan una valoracién estdtica de los activos de la empresa; y por ofro,
hacen un andlisis dindmico tratando de cuantificar el valor que generard la
empresa en el futuro. La principal novedad de estos métodos es la consideracién
del fondo de comercio, o goodwill, como un elemento mads del valor de la
empresa’. Los principales métodos que pueden encontrarse en esta categoria son:

e Método Cldsico
e Método de los Préacticos o Mixto
e Método Directo o de los Anglosajones

e Método de la UEC (Unién de Expertos Contables Europeos)

7 Métodos basados en multiplos

También conocidos como métodos de referencia, son valoraciones que se
obtienen a partir de una serie de comparaciones. Bien se comparan ratios de la
propia empresa objeto de valoracién a lo largo del tiempo; bien se comparan

1 Se entiende por fondo de comercio aquel valor que tienen los bienes inmateriales de la
empresa y que, a pesar de no estar reflejado en el balance, hace que el negocio fenga mds
valor o cierta ventagja frente a sus competidores

Pagina5de 9



UNIVERSITAT
| POLITECNICA
DE VALENCIA

estos ratios con otras empresas similares. Para poder utilizarlo, el valorador ha de
aceptar una serie de hipdtesis. Por una parte, se asume que es el mercado quien
fija correctamente el valor de las acciones en términos medios, aungque comete
errores a nivel individual (AECA, 2005). Por otra parte, también se asume que el
mercado corregird los fallos con el tiempo, ajustando las posibles infravaloraciones
o sobrevaloraciones. Obviamente, el principal inconveniente de esta metodologia
consiste en la seleccidon de los elementos comparables, ya que para que el estudio
tenga éxito debe fratarse de unidades lo mdas homogéneas posible. Dentro de este
grupo, se encuentran, entre otros, los siguientes métodos:

PER ( Price Earning Ratio)

Valor de mercado de las acciones sobre valor contable

Valor de mercado de los activos / EBITDA

Valor de mercado sobre otfras variables.

Cierre

A lo largo de este objeto de aprendizaje se han presentado los métodos
fradicionales utilizados para la obtencidén del valor de una empresa. Pero la
pregunta légica es cudndo debe emplearse cada uno de ellos? La respuesta
depende de cudndo y para gqué se esté llevando a cabo la valoracion. Cada uno
de estos métodos presenta una serie de ventajas e inconvenientes que deben ser
tenidos en cuenta a la hora de su eleccion prdctica. La Tabla 3 resume las ventajas
e inconvenientes de los métodos mds empleados de cada grupo: el método del
valor contable dentro de los modelos estaticos, el descuento de flujos de caja en
el grupo de los métodos dindmicos, el método cldsico mixto y el método PER
perteneciente al grupo de métodos de multiplos.

En lineas generales, las diferencias entre cada uno de ellos radica en, por un lado,
la simplicidad o dificultad de su aplicacién (con la consecuente incertfidumbre
asociadas) y por otro, en la cantidad de informacién que incorporan y que por
tanto necesitan para su aplicacion. Cada valorador debe elegir el método que
mejor se adapte a las necesidades concretas de la valoraciéon, sopesando los
inconvenientes y ventajas de cada método para el objetivo perseguido. De este
modo, el método del valor contable puede resultar muy Util para tener informacion
en un instante de tiempo sobre la situacidén actual de una empresa pues es facil de
aplicar y como resultado se obtiene un valor objetivo. Sin embargo, no seria
préctico para decisiones que estén relacionadas con el futuro de la empresa pues
no incorpora el futuro en sus estimaciones.
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Método Ventajas Inconvenientes

- No considera el futuro, sélo
tiene en cuenta presente o

pasado
Método Estatico: :\r/wlfeotr?:wjgciogrjwef;rggle clara A l;lo c_ok?laderc o5 blenes
Valor Contable ) ’ NTAngIoIes -
y concisa - Valor contable distinto a

valor patrimonial

- Para el cdlculo de los flujos
establece hipodtesis que
pueden cumplirse o no

- Los flujos y la tasa de
descuento son estimados

- Tiene en cuenta el
futuro

Método Dindmico: - Incorpora el efecto de
Descuento de Flujos de Caja| los bienes infangibles
- Incluye el riesgo en la
valoracion

- Dificultad en el cdlculo del

fondo de comercio: debe
- Incorpora el fondo de

Método Mixto: . estimarse el multiplicador
o comercio o
Clésico . . - Mayor dificultad en
(elementos intangibles) -
empresas con pérdidas o
flujos de caja negativos
- Informacion fiable: o
- - Seleccién de empresas
utilizan resultados
comparables
pasados y futuros .
. - . . - Necesidad de una gran
Método de Multiplos: inmediatos
. muestra de empresas
PER - Acceso a gran cantidad
de informacién comparables
- Cierto grado de

- Considera activos

tangibles & intangibles incertidumbre y subjetividad

Tabla 3. Resumen de las ventajas e inconvenientes de los principales métodos de
valoracion.
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