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2 Méiodos de valoracldn de empresas

La valoracién de lu empresa y de sus ucciones es un proceso fundamental en toda
operacién de adquisicién o fusién.

La nocién de valor estd en el fundamento mismo de las finanzas. El valor es ademé§ la
base de la ligaz6n entre finanzas y estrategia empresarial, vinculo que tltimamente ha, sido
objeto de creciente interés por parte de los estudiosos de las finanzas y de la estrategia, con el
fin de lograr una mejor comprensién del impacto de las diferentes politicas de la empresa en la
creacion, transferencia y destruccién de valor.

En esta nota se enumeran los métodos de valoracién de empresas més utilizados. Se
han agrupado en cuatro bloques:

. Métodos basados en el valor patrimonial

- Métodos basados en el beneficios y los dividendos

- Métodos basados en el fondo de Comercio o Goodwill

- Métodos basados en e} descuento de flujos de fondos

Los métodos conceptualmente “correctos” son los basados en el descuento de flujos,
cada vez més utilizados. Enumeramos los otros métodos porque -aunque son conceptualmente
“incorrectos”- sc siguen utilizando con frecuencia,

En los unexos se hucen algunas consideraciones més concretas sobre la valoracién de
empresas.

En el anexo 1 se muestra la relacién existente entre el PER (el ratio mds utilizado en
Valoracién, especialmente de las empresus cotizadas en bolsa), 1a rentabilidad exigida por el
accionista y el crecimiento medio estimado para el cash-flow generado por la empresa. Esta
sencilla relacién permite en muchas ocasiones realizar juicios répidos sobre la sobrevaloracion
o infravaloracién de empresas.

En el anexo 2 continuacidn se muestra con un ejemplo real la valoracion de una empresa

como suma del valor de distintos negocios?, lo que se suele llamar break-up value.

El anexo 3 ayuda a aclarar la relacién entre €l flujo para el accionista y el flujo del
negocio (o free cash-flow), as{ como la influencia del endeudamiento en el riesgo de la
empresa,

El anexo 4 ofrece datos sobre betas de distintas empresas espafiolas y muestra que la
determinacion de la beta (y de la tasa para descontar los flujos) no es tarea ficil.

1..  VALOR Y PRECIO

La comprensién de los mecanismos de valoracién de empresas es un requisito
indispensable para toda persona involucrada en el campo de las finanzas de la empresa. No
solo por la importancia del tema desde el punto de vista de la valoracién y negociacién de
adquisiciones y fusiones, sino también porque el proceso de la valoracién de la émpresa o de
sus divisiones o filiales ayuda a identificar las fucntes de creacion y de destruccién de valor
econdmico y constituye una forma de identificar fortalezas y debilidades desde el punto de vista
estratégico.

_ Es importante aclarar que cuando hablamos de valoracidn de empresas, nos referimos al
intenta de encontrar un valor justificable para una entidad econdmica. El valor no debe con-
fundirse con el precio, que es la cantidad a la que el vendedor y comprador acuerdan realizar
ung operacidn de compra-venta de una empresa y que no tiene por qué coincidir exactamente
con el valor que ha determinado la valoracién, Una empresa normalmente tiene distinto valor
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para distintos compradores y también puede tener distinto valor para comprador y vendedor.
Los métodos de valoracién se aplicaa siempre desde una determinada perspectiva, que
puede ser la del comprador o la del vendedor. De acuerdo al punto de vista del primero se trata
de determinar en cierta medida el valor médximo que deberia estar dispuesto a pagar por lo que
le aportar4 la empresa a adquirir; desde el punto de vista del vendedor se trata de saber cual serd
el valor minimo al que deberia aceptar la operacién. Este par de valores son los que se
confrontan en una negociacién en la cual finalmente se acuerda un precio que estd generalmente

en algin lugar intermedio de ambos?.
Los métodos de valoracién de empresas que vamos a describir a continuacién pueden
agruparse de la siguiente forma:
A. Métodos basados en el valor patrimonial.
B. Métodos basados en la rentabilidad.
C. Métodos basados en el fondo de comercio o goodwill.
D. Métodos basados en el descuento de flujos de fondos.

2. METODOS BASADOS EN EL VALOR PATRIMONIAL

Estos métodos tratan de determinar el valor de la empresa a través de la estimacién del
valor de su patrimonio. Proporcionan el valor desde una perspectiva estdtica que no tiene en
cuenta la posible evolucién futura de la empresa. Entre ellos podemos mencionar los siguientes:

2.1. Valor contable :

El valor contable, valor en libros o patrimonio neto de una empresa es la diferencia
entre el activo total y el pasivo exigible, es decir, el excedente del total de bienes y derechos de
la empresa sobre el total de sus deudas hacia terceros. Es, por tanto, el valor de los fondos
propios (capital mds reservas) que figuran en el balance.

Supongamos una empresa con el balance que aparece en la tabla 1: el valor contable o
valor en libros de las acciones es 80 millones de pesetas.

Tabla 1
Empresa ABC. Balance Oficial. Millones de pesetas
ACTIVO PASIVO
Tesoreria 5 Proveedores 40
Deudores 10 Deuda Bancaria 10
Inventario 45 Deuda a Largo 30
Activos Fijos 100 Capital y Reservas _80
Total Activo 160 Total Pasivo 160

2.2 Valor Contable Ajustado

Cuando los valores de los activos y pasivos se ajustan a su valor de mercado,
obtenemos el patrimonio neto ajustado. Si analizdramos algunas partidas del balance en
forma individual podriamos ajustarlas a su valor de mercado aproximado. De esta manera, por
ejemplo, si consideramos que los deudores incluyen 2 millones de pesetas de deuda incobrable,
deberfan figurar por un valor de 8 millones de pesetas. Las mercaderias, después de descontar

2

Existe también la postura intermedia que considera los puntos de vista de comprador y vendedor y que se
representa por la figura del 4rbitro neutral. El arbitraje es muchas veces necesario en litigios, en casos de
sucesiones o de divisién de patrimonios entre otros.
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partidas obsoletas sin valor y de revalorizar las restantes a su valor de mercado, representan un
valor de 52 millones de pesetas. Los activos fijos a precio de mercado, valorados por un
experto, ascienden a 150 millones de pesetas. Para no complicar en exceso las cosas, si
suponemos que el valor contable de las deudas a proveedores, Bancos y Deuda a Largo plazo
es igual a su valor de mercado, el balance ajustado serfa el que aparece en la tabla 2:

Tabla 2

Empresa ABC. Balance A justado. Millones de pesetas.

ACTIVO PASIVO
Tesoreria 5 Proveedores 40
Deudores 8 Deuda Bancaria 10
Inventarios 52 Deuda a Largo 30
Activos Fijos 150 Capital y Reservas 135
Total Activo 215 Total Pasivo 215

As{ podemos comprobar que el valor del patrimonio neto ajustado es de 135 millones
de pesetas, esto es, 55 millones de pesetas mayor que el valor contable.

2.3. Valor de liquidaciéon

Es el valor de una empresa en el caso de que se proceda a su liquidacién, 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 notariales, gastos fiscales y otros gastos
propios de la liquidacién).

Si los gastos de imdemnizar a los empleados y todos los demds gastos asociados a la
liquidacién de la empresa ABC fuesen de 60 millones, el valor de liquidacién de las acciones
seria 75 millones (135-60).

2.4. Valor substancial

El valor substancial es el valor de continuacién estimado sobre la base de la sustitucién
actual de los bienes y derechos que constituyen el patrimonio de la empresa.

También puede definirse como el valor de reposicién de los activos, bajo el supuesto de
continuidad de la empresa, por oposicién al valor de liquidacién. Normalmente no se incluyen
en el valor substancial aquellos bienes que no sirven para la explotacién.

Se suelen distinguir tres clases de valor substancial:

- Valor substancial bruto: es el valor del activo bruto revaluado o regularizado.

- Valor substancial neto o activo neto corregido: es el valor substancial bruto
menos el pasivo exigible. También se conoce como patrimonio Neto Ajustado, que hemos
visto en el apartado anterior.

- Valor substancial bruto reducido: es el valor substancial bruto reducido sélo por
el valor de la deuda sin coste. '

3. METODOS BASADOS EN EL BENEFICIO O LOS DIVIDENDOS
A diferencia de los métodos anteriores, estos métodos contemplan la empresa desde un
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punto de vista dindmico, pues tienen en cuenta el futuro del negocio. Tratan de determinar el
valor de la empresa a través de la estimacion de su rentabilidad futura. Son métodos de
capitalizacién de los beneficios futuros o de los dividendos. En esta categoria también se suelen
incluir los métodos basados en el PER.

La cuenta de resultados de la empresa ABC aparece en la tabla 3:

Tabla 3
Empresa ABC. Cuenta de resultades. Millones de pesetas.
Ventas 300
Coste de ventas 136
Gastos generales 120
Intereses _4
Beneficio antes de impuestos 40
Impuestos (35%) 14
Beneficio neto 26

3.1. Valor de los beneficios
El valor de los beneficios (también llamado valor de rentabilidad) se obtiene
multiplicando el beneficio neto anual después de impuestos por un coeficiente k, es decir:
V =k x Beneficio

Como valor del coeficiente k puede tomarse cualquiera de los siguientes:
1. El valor actual a un tipo t (tasa de rentabilidad exigida) de una renta unitaria durante n
afnos, o de una renta unitaria por tiempo indefinido.

Si la renta es temporal:
1 1 1 1
=TT + > + ~+ ..+ "
1+t (A+1) (1+1)
Si la renta es indefinida:
1

Tabla 4
k. Valor actual neto de una renta unitaria recibida durante n afios y descontada a la tasa t
Niimer afi ¢ se recibe la renta unitaria (n

Tasa de 3 5 10 15 20 infinitos
descuento (t) :

10% 2,49 3,79 6,14 7,61 8,51 10,00

15% 2,28 3,35 5,02 5.85 6,26 6,67

20% 2,11 2,99 4,19 4,68 4,87 5,00

25% 1,95 2,69 3,57 3,86 3,95 4,00

30% 1.82 2.44 3,09 327 3,32 3,33
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2. El valor actual de una renta unitaria temporal o indefinida al tipo de interés de la deuda.

3. El PER3 de una empresa parecida del mismo sector de actividad o un PER medio del
sector. La tabla 1 muestra el PER de varias empresas espafiolas y el PER medio de bolsas de
distintas naciones.

Supongamos que para la empresa ABC, se toma la tasa de descuento 15% y un nimero
indefinido de afios. El valor de las acciones, debido a los beneficios (o valor de rentabilidad)
serfa 26/0,15 = 26*6,67 = 173,3 millones de pesetas. Esto equivaldria a aplicar un PER de
6,67.

La figura 1 muestra la relacién entre el PER y la Cotizacién/Valor Contable de las 64
mayores empresas espafiolas en Diciembre de 1991.

La tabla 5 muestra el ratio PER, el coeficiente Cotizacién/Valor Contable y el cociente
Dividendo/Cotizacién para varias empresas espaiiolas y algunos mercados extranjeros en Mayo
de 1988 y agosto de 1992. La tabla permite apreciar la enorme dispersién de los PER de
distintas empresas.

Figura 1
Relacién entre el PER vy la cotizacién/valor contable para las
64 mayores empresas espafiolas.
Diciembre de 1991
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3.2. Valor de los dividendos
Los dividendos son la porcién de los beneficios que se entregan efectivamente al
accionista y constituyen, en la mayoria de los casos, el tinico Cash flow periédico que reciben.
La consideracién de este concepto de cash flow es muy simplificadora, y sélo cabe su
utilizacién con los modelos de Gordon y Shapiro (modelos de crecimiento de dividendos),
tomando las precauciones que corresponden con relacién a la determinacién de Ke y de g; o
cuando se d€ el caso de que los dividendos representen el 100 % del cash flow disponible para

3

EIl PER es el resultado de dividir la cotizaci6n de la accién entre el beneficio por accién. La cotizacién de la
accion la facilita la bolsa, y el beneficio por accién se obtiene dividiendo el beneficio global entre el
nimero de acciones. El PER es la referencia dominante en los mercados bursétiles, ¢ indica el nimero de
veces que la bolsa acepta pagar el beneficio de un titulo.
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los accionistas en cada periodo, con lo cual el descuento de los dividendos serd equivalente al
descuento del flujo de fondos disponible para los accionistas.

De cualquier otra manera la capitalizacién de los dividendos serd un método cues-
tionable de valoracién. Las razones son varias. En primer lugar, en la realidad la empresa
habitualmente genera una mayor cantidad de fondos que los especificamente destinados al pago
de dividendos, de hecho estos suelen ser solo una porcién de la totalidad de los flujos
generados por la empresa. De esta manera pretender valorar una empresa basdndose solamente
en una porcién de los ingresos que genera es, en la mayoria de los casos, ademds de una forma
simplificadora en exceso, un método que lleva a resultados erréneos.

En segundo lugar, la evidencia empl’rica4 demuestra que las empresas que pagan
mayores dividendos no obtienen como consecuencia de ello un crecimiento en la cotizacién de
sus acciones, de manera que basarse en los dividendos serfa una vez mds, una forma discutible
de valorar las acciones de una empresa.

Hay una enorme y variada literatura sobre el impacto de las politicas de dividendos en el valor de las

acciones, algunas lecturas recomendables pueden encontrarse en: Financial Analysis Journal, Noviembre-
Diciembre 1985 y en: Miller, M.H. “Behavioral Rationality in Finance: The Case of Dividends”, Journal

of Business n? 59: pp.451-468 (Octubre 1986).
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Tabla 1
PER, valor de mercado/valor contable y dividendo/cotizaciéon de varias

empresas espaiolas y de bolsas de distintas naciones

MAYO DE 1988 * AGOSTO DE 1992 *
P/BV PER Div/P P/BYV PER Div/P
{1} (2] (3] [1] (2] [3]
Vallehermoso 3,71 40,1 0,7% 0,52 4.5 8,7%
Carburos M. 6,31 56,1 1,0% 1,21 23,2 3,9%
Ebro 3,24 122,6 1,0% 0,87 5,5 4,9%
Tabacalera 5,99 31,8 1,1% 2,36 11,1 4,2%
Asland 3,67 60,3 1,4% 0.46 4,2 10,3%
Bco. Santander 3,68 244 1,6% 1,26 5,0 6,8%
Mapfre 3,71 29,1 1,7% 1,44 13,2 4,2%
Koipe 1,41 20,3 1,8% 1,12 7.5 4,7%
Fasa Renault 1,76 8.5 1,9% 0,43 13,5 2.4%
Finanzauto 2,58 18,0 2,0% 0,63 14,1 6.4%
Alba 2,44 17.3 2,1% 0,60 6,4 4.6%
Catalana de Gas 1,74 18,8 2,1% 1,89 21,3 1,6%
Banesto 2,82 n.a. 2,2% 0,73 3,8 10,0%
Urbis 2,52 37,9 2.2% 0,41 6,9 10,4%
Acerinox 1,97 15,9 2,3% 0,70 10,1 6,1%
Bco. Popular 2,17 7,9 3.2% 1,51 55 7.0%
Dragados 1,57 15,5 3.2% 0,64 7,7 9.2%
Duro-Felg. 1,21 9.3 3,3% 0,45 4,1 11,7%
Esp. Petroleos 1,50 7.9 3,4% 1,33 29,1 43%
Sarrio Pap. 1,80 9,8 34% 0,45 9.8 11,8%
BEX 1,31 11,7 4,0% 1,75 15,8 4,7%
Endesa 1,49 11,4 6,0% 1,56 7,9 39%
Telef6nica 0,72 12,1 6,2% 0,71 8,8 6,0%
Autopistas M. 1,04 259 7.0% 1,06 12,4 7,3%
Sevillana 0,44 149 7.4% 0,42 8.4 9,1%
Unién Elec. 0,36 10,5 7.7% 0,46 9,6 9,5%
Iberduero 0,49 12,8 6.4% 0,67 8,3 9.2%
MEDIAS NACIONALES
Espaiia 1,29 17,6 3,4% 0,93 7,8 5,9%
USA 1,71 13,1 3.9% 2,24 23,1 3,1%
Alemania 1,57 12,4 4,3% 1,64 14,8 4,0%
Japén 4,64 57,7 0,5% 1,92 38,0 1,0%
Francia 1,61 10,3 3,6% 1,37 13,7 3,8%
Inglaterra 1,75 11,8 4,7% 1,71 15,1 5,6%
[1] P/BV es la cotizacion de la accién dividida por su valor contable

2] PER es la cotizacién de la acci6n dividida por el beneficio por accién
[3] Div/P es el dividendo por accién dividido por la cotizacién
* El Indice General de la Bolsa de Madrid fue 281 en mayo de 1988 y 205 en agosto de 1992

Fuente: Morgan Stanley Capital International Perspective

De todos modos si se utilizan los dividendos en forma consistente, los métodos ya
vistos permiten aproximar el valor de las acciones de la empresa (VC). La tasa de descuento
apropiada serd la tasa de rentabilidad requerida por los accionistas para la inversién en las
acciones de la empresa valorada.

Este valor puede expresarse asf:
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siendo:
D = dividendo repartido por la empresa en el tiltimo afio, 1a media del dividendo de los tltimos

afios, o lo que se espera que sea la media del dividendo en los afios futuros.
r = una rentabilidad de referencia, que puede ser la rentabilidad media de acciones del mismo
sector, la rentabilidad media de acciones cotizadas en Bolsa, o una tasa de capitalizacién de
dividendos.

Si la empresa espera que el dividendo no crezca en aiios futuros (g = 0, siendo g el
ritmo de crecimiento de los dividendos), puede calcularse el valor de las acciones V con la

férmula expresada anteriormente tomando como D el dividendo del dltimo afio:
D

T

Si, por el contrario, se espera que el dividendo crezca indefinidamente a un ritmo
constante g > 0, la férmula anterior se convierte en la siguiente:

D a1+ g) D,
r-g  1-g
siendo Dgy y Dy los dividendos del afio que se toma como base y del préximo afio,

respectivamente.
La figura 2 permite apreciar la dispersién en la rentabilidad por dividendos para las 64

mayores empresas espafiolas.

Figura 2
Relacién entre la rentabilidad por dividendo y el ratio Cotizacién/Valor Contable para las 64
mayores empresas de la Bolsa de Madrid. :

Diciembre de 1991
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4. METODOS BASADOS EN EL FONDO DE COMERCIO O GOODWILL?

Estos métodos parten de un punto de vista mixto, por un lado realizan una evaluacién
estdtica de los activos de la empresa y, por otro, le confieren cierta dinamicidad a dicha va-
loraci6n, tratando de determinar el valor que generard la empresa en el futuro. A grandes rasgos
se trata de métodos cuyo objetivo es la determinacién del valor de la empresa a través de la
estimacién del valor conjunto de su patrimonio mds una plusvalia resultante del valor del
rendimiento, o sea de sus beneficios futuros.

Estos métodos se centran en los activos de la empresa que se valora, considerados a
valor de mercado, con el fin de llegar a lo que se llama Valor Substancial y luego, mediante
la utilizacién de técnicas de capitalizacién de los beneficios futuros, buscan determinar el valor
econdémico afiadido a dicho valor substancial por las operaciones de la empresa.

4.1. Método de valoracién "clasico"

Este método parte de la base de que el valor de una empresa es igual al valor de su
activo Neto mds el valor del Fondo de Comercio. A su vez, el Fondo de Comercio se valora
como n veces el beneficio neto de la empresa, o como un determinado porcentaje de la
facturacion.

Segin este método, la férmula mediante la que podemos expresar el valor de una
empresa es:

V=A+(nxB), obien V=A+(zxF
siendo: A= valor del activo neto
n= coeficiente normalmente comprendido entre 1,5y 3
B= beneficio neto
z= porcentaje de la cifra de ventas
F= facturacién

La primera férmula se utiliza principalmente para empresas industriales, mientras que la
segunda se utiliza frecuentemente para el comercio minorista.

La aplicacién del primer método para la empresa ABC, suponiendo que el fondo de
comercio se estime en tres veces el beneficio anual, darfa un valor para las acciones de millones
de pesetas 213 (135 + 3*26).

Una variante de este método consiste en utilizar el cash-flow® (o flujo de fondos) en
lugar del beneficio neto.

4.2. Meétodo simplificado de la "renta abreviada del goodwill" o método de la
UEC simplificado

El valor de una empresa segin este método puede expresarse mediante la siguiente
férmula:

5 ElFondo de Comercio representa el valor de los elementos inmateriales de la empresa, y es por tanto un
valor a afiadir al activo neto si se quiere efectuar una valoracién correcta. El problema surge al tratar de
calcular su valor, ya que no existe una unanimidad metodolégica para su célculo. Las distintas formas de
valoracién del Fondo de Comercio dan lugar a los diversos procedimientos de valoracién que se describen
en este apartado.

6

El cash-flow es el flujo de fondos generado por la empresa durante un periodo de tiempo determinado.
Expresa la capacidad de autofinanciacién de la empresa, y m4s adelante mostraremos cémo se calcula
correctamente.
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V=A+a, (B-iA)

siendo: A= activo neto revaluado o valor substancial neto.
ay = valor actual, a un tipo t (tasa de rentabilidad exigida),
de n anualidades unitarias, con n entre 5 y 8 afios.
B= beneficio neto del 1iltimo afio o el previsto para el afio préximo.
i= tipo de interés de colocacién alternativa, que puede ser el de las

obligaciones, el rendimiento de las acciones, o el rendimiento de las inversiones
inmobiliarias (después de impuestos).
a, (B - 1A) = fondo de comercio o goodwill

Esta férmula podria explicarse asi: el valor de una empresa es el valor de su activo neto
revaluado més el valor del fondo de comercio, que se obtiene capitalizando, por aplicacién de
un coeficiente aj, , un "superbeneficio” igual a la diferencia entre el beneficio neto y la

colocacién del activo neto revaluado en el mercado de capitales a un tipo de interés i.

Este es el método de valoracién que se utiliza en el caso AESA (A).

En el caso de la empresa ABC, B = 26; A = 135. Supongamos que para el célculo de aj,
se consideran 5 afios y un 15 %, con lo que a,, = 3,352. Supongamos también que i = 10%.

Con estos supuestos, el valor de las acciones serfa:
135 + 3,352 (26 - 0,1*135) = 135 + 41,9 = 176,9 millones de pesetas.

4.3. Método de la Union de Expertos Contables Europeos (UEC)
El valor de una empresa segiin este método se obtiene a partir de la siguiente ecuacién:

V=A+a (B-iV)

Resolviendo la ecuacién se obtiene:

A+(aan)
T 1+1a
n

Para la UEC el valor global de una empresa es igual al valor substancial (o activo neto
revaluado) més el fondo de comercio. Este se calcula capitalizando a interés compuesto (con el
factor aj) un superbeneficio que es el excedente, sobre el beneficio, del rendimiento obtenido
por la empresa en la colocacién a una tasa sin riesgo i de un capital igual al valor global V.

Asi pues, la diferencia entre este método y el método simplificado visto anteriormente
radica en el valor del fondo de comercio, que en este caso se calcula a partir del valor V que
estamos buscando, mientras que en el método simplificado lo calculdbamos a partir del valor
substancial A.

En el caso de la empresa ABC, B = 26; A = 135, a,; = 3,352, i = 10%. Con estos
supuestos, €l valor de las acciones serfa: '
(135 + 3,352 % 26) / (1 + 0,1¥3,352) = 222,1/ 1,3352 = 166,8 millones de pesetas.

4.4. Método indirecto o método "de les practicos"
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La férmula para hallar el valor de una empresa segin este método es la siguiente:

A+-],3-
i

V=

2

que también puede escribirse como suma del activo neto mds el fondo de comercio:

V=A+-1—,(B-iA)
2i

La tasa i que se utiliza suele ser el tipo de interés de los titulos de renta fija a largo plazo
del pais.

Como puede apreciarse en la primera expresién, es un método que pondera igual el
valor del activo neto (valor substancial) y el valor de rentabilidad. A través de la segunda
expresion se puede ver que el valor de la empresa se obtiene actualizando el superbeneficio a
una tasa doble a la de la supuesta colocacién del activo neto.

Este método tiene variantes de tipo aritmético, que se obtienen ponderando de manera
distinta el valor substancial y el valor de capitalizacién de los beneficios.

En el caso de la empresa ABC, B = 26; A = 135, i = 10%. Con estos supuestos, €l
valor de las acciones seria 197,5 millones de pesetas.

4.5. Método anglosajon o método directo
La férmula de este método es la siguiente:

V=A+%4Bdm

m

En este caso el valor del goodwill se obtiene actualizando para una duracién infinita el
valor del superbeneficio obtenido por la empresa. Este superbeneficio es la diferencia entre el
beneficio neto y lo que se obtendria de la colocacién, al tipo de interés i, de capitales iguales al
valor de activo de la empresa.

Latasaty,, eslatasade interés de los titulo de renta fija multiplicada por un coeficiente

que puede ser entre 1,25 y 1,5 para tener en cuenta el riesgo.

A este método se le denomina también método de la capitalizacion del superbeneficio
para una duracién infinita.

En el caso de la empresa ABC, B = 26; A = 135, i = 10%. Supongamos que ty =

15%. Con estos supuestos, el valor de las acciones serfa 218,3 millones de pesetas.

4.6. Método de compra de resultados anuales
Para este método se utiliza la siguiente férmula de valoracién:

V= A + m(B-iA)

Aqui el valor del goodwill es igual a un cierto nimero de afios de superbeneficio. El
comprador estd dispuesto a pagar al vendedor el valor del activo neto mds m afios de
superbeneficios.

El niimero de afios (m) que se suele utilizar es entre 3 y 5, y el tipo de interés (i) es el
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tipo de interés usual en el pafs. En general, es poco frecuente la utilizacién de este método para

la valoracién de empresas.
En el caso de la empresa ABC, B =26; A = 135, i = 10%. Con estos supuestos, y sim

es 5 afos, el valor de las acciones seria 197,5 millones de pesetas.

4.7. Método de la tasa con riesgo y de la tasa sin riesgo
Este método formula el valor de una empresa a través de la siguiente expresion:

V=A+ -:- B-iV)
y resolviendo la ecuacion:

A+E
t

V= -
1+
t

La tasai es la tasa de una colocacién alternativa sin riesgo; la tasa t es la tasa con riesgo
que sirve para actualizar e] superbeneficio, y es igual a la tasa i aumentada con un coeficiente de
riesgo.

Segiin este método, el valor de una empresa es igual al activo neto aumentado con la
actualizacién del superbeneficio. Como puede apreciarse, la férmula es una derivacién del
método de la UEC cuando el niimero de afios tiende a infinito.

En el caso de la empresa ABC, B = 26; A = 135, i = 10%. Con estos supuestos, sit=
15%, ¢l valor de las acciones serfa 185 millones de pesetas.

S. METODOS BASADOS EN EL DESCUENTO DE FLUJOS DE FONDOS

Tratan de determinar el valor de la empresa a través de la estimaci6n de los flujos de
dinero -Cash Flows (CF)- que generard en el futuro, para luego descontarlos a una tasa de
descuento apropiada segin el riesgo de dichos flujos.

Los distintos métodos descritos anteriormente han sido muy utilizados en el pasado,
especialmente los métodos mixtos en Europa. Sin embargo, estos métodos cada vez son menos
usados y se puede decir que en la actualidad, en general, se recurre a la utilizacién del método
del descuento de los flujos de fondos, que ha sido la metodologfa tradicionalmente usada en los
Estados Unidos, y que puede decirse constituye el tnico método de valoracién
conceptualmente correcto.

5.1. Método general para el descuento de flujos
Los distintos métodos basados en el descuento de flujos de fondos parten de la
expresion:

Ve CF, . CF, . CF, . +CFn+Vn
Itk avw? a+® 0 a+w”
siendo:
CF; = flujo de fondos generado por la empresa en el del perfodo i

<
il

valor residual de la empresa en el afio n
tasa de descuentoe o actualizacion apropiada para el riesgo de los

-
It
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flujos de fondos. En esta formula se supone una tasa constante para la totalidad de la
vida de los activos que generan los flujos de fondos.

Aunque a simple vista pueda parecer que la férmula anterior estd considerando una
duracién temporal de los flujos, esto no es asf, ya que una valoracién correcta del valor residual
de la empresa en el afio n (V) obligar4 a descontar flujos futuros a partir de ese periodo.

A pesar de que estos flujos pueden tener una duracién indefinida, es 16gico despreciar
su valor a partir de un determinado periodo, dado que su valor actual tiende a cero cuanto més
lejano es el horizonte temporal. Por otro lado, la ventaja competitiva de muchos negocios tiende
a desaparecer al cabo de unos afios.

Un procedimiento simplificado para considerar una duracién 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 férmula simplificada de
descuento de flujos indefinidos con crecimiento constante:

CE, ~ CF (1+g)

V — +1_
"ok-g k-g

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

5.2. Determinacion del Flujo de Fondos adecuado para descontar

Para entender cudles son los Cash Flows bdsicos que se pueden considerar en una
valoracion, en el cuadro siguiente se representa un esquema de las distintas corrientes de
fondos que genera una empresa y los valores de mercado tedricos que son posibles de
determinar a través de la capitalizaci6n con las tasas de descuento apropiadas.

TASA DE DESCUENTO

FLUJOS DE FONDOS APROPIADA
Flujo de fondos libre WACC. Coste ponderado de
(free cash flow) deuda (Kd) y capital(Ke)

Coste del capital.
Rentabilidad exigida a las
acciones (Ke)

Flujo de fondos disponible
para el accionista

Flujo de fondos

para la deuda Coste de la deuda (Kd)
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Como se ve, existen tres flujos de fondos bdsicos: el flujo de fondos libre; el flujo de
fondos para los proveedores de deuda y el flujo de fondos disponible para los accionistas.

" Elanexo 1 “Un Ejemplo de Valoracién de Empresas por Descuento de distintos Cash-
- Flows™ muestra cémo utilizar los tres flujos de fondos.

El flujo de fondos para los proveedores de deuda, considera los intereses que
corresponde pagar por la deuda mds las devoluciones de principal, menos los flujos recibidos
N correspondientes a nueva deuda. Con el objeto de determinar el valor de mercado actual de la
deuda existente debe descontarse este flujo a la tasa de coste de la deuda. En la mayoria de los
casos €l valor de mercado de la deuda serd equivalente a su valor contable. Para la deuda
muchas veces se toma su valor en libros como una aproximacién suficientemente buena y ra-
pida al valor de mercado.

No obstante dado que pretendemos efectuar la valoracién de una empresa, el valor de la
deuda por si solo no es suficiente, siendo necesario también determinar el valor de mercado de
las acciones de la empresa (VC). Este iltimo valor constituye el mds relevante a determinar para
valorar definitivamente una empresa.

Para valorar una empresa en su totalidad (VE) o para hallar el valor de mercado del
capital, es relevante considerar los siguientes flujos de fondos:

- Flujos de fondos libre, (Cash-flow disponible para deudores y accionistas)

- Flujos de fondos disponibles para el accionista y

- Dividendos

El flujo de fondos libre permite directamente obtener el valor total de la emprésa (VE).
El flujo de fondos disponible para el accionista y los dividendos permiten obtener el valor de
mercado de las acciones, que unido al valor de mercado de la deuda, permitird también
establecer el valor total de la empresa.

5.2.1. El Flujo de fondos libre

El flujo de fondos libre (FFL) es el flujo de fondos operativo, esto es el flujo de fondos
generado por las operaciones después de impuestos. Es el dinero que queda disponible en la
empresa después de haber cubierto las necesidades de reinversién en activos fijos y en
necesidades operativas de Fondos, suponiendo que no existe deuda y que por lo tanto no hay
cargas financieras. Es el concepto de flujo de caja mds facil de comprender, porque representa
el dinero disponible para todos los suministradores de fondos de la empresa. Estos son los
- suministradores de capital (los accionistas) y los suministradores de deuda, ambos en sus
diferentes tipos’ . .

Para calcular los flujos de fondos libres futuros se debe hacer una previsién del dinero
que recibiremos y que deberemos pagar en cada uno de los periodos, o sea que se trata basica-
mente del enfoque usado para realizar un presupuesto de tesoreria. Sin embargo, para
valoracién de empresas esta tarea exige pronosticar flujos de fondos a mucha mayor distancia
en el iempo que la que habitualmente se realiza en cualquier presupuesto de tesoreria.

7

Dentro de los Recursos Propios, o Capital pueden existir, entre otras, acciones ordinarias, preferentes y
preferentes convertibles, y dentro de los distintos tipos de deuda puede haber, entre otros, deuda senior,
deuda subordinada, deuda convertible, a tipo de interés fijo o variable, con cupones periédicos o cupdn
cero, a corto o a largo plazo, etc.
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La contabilidad no puede proveernos directamente de dichos datos porque por una parte
utiliza el enfoque de lo devengado y, por otra, porque asigna sus costes y gastos basdndose en
mecanismos que no dejan de ser arbitrarios. Estas dos caracteristicas de la contabilidad
distorsionan la percepcién 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. Sin embargo,
ajustando la contabilidad segin esta dltima perspectiva se puede aproximar la cifra de flujo de
fondos que nos interese calcular.

A continuacién trataremos de identificar los componentes bdsicos de un flujo libre de
fondos en el ejemplo hipotético de la empresa XYZ SA. La utilizacién de la informacién
proveniente de los estados contables que se exhibe en la TABLA 6, deberd ser ajustada para
obtener los flujos de fondos de cada periodo o sea las sumas de dinero que efectivamente se
cobran y se pagan en cada periodo.

TABLA 6
CUENTA DE RESULTADOS XYZ, S.A.

1991 1992 1993
Yentas 1000 1100 1210

-Coste de Merc.Vendidas 65,0% 650 715 786,5
-Gastos.Generales. 189% 189 207.,9 228,7
-Amortizacién 20 20 20
Benef.ant.int.e Imp.(BAIT) 141 157,1 174,8
-Pagos de Intereses 10 10 10
Beneficio después de int.(BDI) 131 147,1 164,8
-Impuesto 35% 45,85 51,49 57,68
Beneficio Neto (B) 85,15 95,62 107,1
-Dividendos 40% 34,06 38,25 42,85
Beneficios Retenidos 51,09 57,37 64,28

En la TABLA 6 se puede ver la Cuenta de Resultados de la empresa XYZ SA en
términos contables. A partir de estos datos determinaremos el flujo de fondos libre de la
empresa, que sabemos por definicién, no debe incluir ningiin pago a los proveedores de
fondos. De esta manera, los dividendos y los intereses pagados que aparecen en la TABLA 6
no deberfan ser considerados en el Cash Flow Libre.

Por lo tanto una manera de ajustar la informacién contable que nos ha sido propor-
cionada es, en primer lugar, tomar el BAIT o sea el Beneficio antes de Intereses € Impuestos y
descontar el importe de impuestos a pagar sobre el BAIT directamente. Asi obtenemos el
Beneficio Neto sin tener en cuenta los intereses, al cual debemos afnadirle las amortizaciones del
periodo porque no representan un pago sino que constituyen solamente un apunte contable.

De esta manera tenemos el flujo de fondos bruto de las operaciones. Es importante
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aclarar que los impuestos a descontar deben ser los que efectivamente serdn pagados en dicho
periodo, o sea que los impuestos que sean diferidos deberén ser incluidos en el Cash Flow del
periodo en que corresponda su pago.

Como vemos en la Tabla 7, una vez obtenido el flujo de fondos bruto debemos
considerar los importes de dinero que habrd que destinar a nuevas inversiones en activos fijos y
a nuevas Necesidades Operativas de Fondos (NOF), ya que dichas sumas deben ser
descontadas del flujo de fondos bruto de las operaciones obteniéndose asi el Flujo de caja libre.

Tabla 7
Flujo de Fondos Libre de XYZ

1991 1992 1993

Ventas 1000 1100 1210
-Coste de Merc.Vendidas 65,0% -650 -715 -787
-Gastos Generales 18,9% -189 -208 -229

~ -Amortizacién -20 -20 -20

Benef.Oper.ant.int.e Imp.(BAIT) 141 157,1 174,8
-Impuesto s/BAIT 35% -49,4 -55 -61,2

Beneficio Neto 91,65 102,1 113,6
+Amortizacién 20 20 20

Flujo de Fondos Bruto 111,7 122,1 133,6
- Incremento en Activos Fijos -61 -67,1 -73,8
- Incremento NOF -11 -12,1 -13,3

Flujo de Fondos Libre 39,65 42,92 46,51

La obtencién del flujo de fondos libre supone prescindir de la financiacién de las
operaciones, para centrarnos en el rendimiento econémico de los activos de la empresa después
de impuestos, visto desde una perspectiva de empresa en marcha, teniendo en cuenta en cada
periodo las inversiones necesarias para la continuidad del negocio.

Finalmente, es interesante destacar que en el caso de que la empresa no tuviera deuda en
su estructura de capital, el flujo de fondos libre serfa idéntico al flujo de fondos disponible para
los accionistas, que es otra de las variantes de los Cash Flows que se utilizan para valoraciones
Yy que serd analizada a continuacién.

5.2.2 El Flujo de fondos disponible para el accionista

El flujo de fondos disponible para los accionistas (FFDA) 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 reinversién en activos fijos y en NOF y de haber abonado las cargas financieras
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y devuelto el principal de la deuda que corresponda (en el caso de que exista deuda). Se puede
representar lo anterior de la siguiente forma:

FFDA= FFL - [Intereses pagados x (1- T)] - Pagos Principal + Nueva Deuda

Este flujo de fondos supone la existencia de una determinada estructura de financiacién
por periodo, por la cual se abonan todas las cargas que corresponden a 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 total de dinero que queda
disponible para los accionistas y que se destinard, segin la politica de distribucién de la
empresa, a dividendos, a recompra de acciones o a reinversion en los negocios de la empresa.

Al actualizar el flujo de fondos disponible para los accionistas, en realidad lo que
estamos valorando son las acciones de la empresa (VC), por lo cual la tasa de descuento
apropiada serd la tasa de rentabilidad requerida por los accionistas. Para hallar el valor de la
empresa en su conjunto (VE), solo hace falta sumarle a VC el valor de mercado de la deuda
existente (VD).

Las caracteristicas mds importantes de los métodos de valoracion basados en el
descuento de flujos de fondos son:

- Los métodos de descuento de flujos utilizan el concepto de Flujo de fondos
libre o de Flujo de fondo disponible para el accionista y no el de dividendos como medida del
flujo de fondos.

- Los métodos de descuento de flujos se basan en el prondstico detallado y
cuidadoso, para cada perfodo, de cada una de las partidas financieras que se vinculan con la
generacion de los cash flows correspondientes a las operaciones de la empresa, como por
ejemplo el cobro de ventas, los gastos por concepto de mano de obra, de materias primas, etc.,
la cancelacién de sueldos, de gastos administrativos y de ventas, entre otros. Por consiguiente,
el enfoque conceptual es similar al del presupuesto de tesoreria.

- Para descontar los flujos de fondos, se determina un horizonte de planificacién
de T afios, generalmente entre 10 y 15, en ¢l cual se realizan los prondsticos mencionados en el
punto anterior con el fin de llegar al flujo de fondos neto de cada periodo.

- En el método de descuento de flujos, se determina un valor de continuidad o
valor residual en el perfodo T, que conceptualmente es el valor actual, en dicho perfodo T, de
los flujos de fondos que se producirdn desde T en adelante. Para hallar este valor se utiliza el
modelo de crecimiento constante ya analizado, para lo cual se trata de determinar una tasa de
crecimiento apropiada que pueda considerarse sostenible en el futuro. Ademds y, dado que la
valoracidn se esta haciendo en t=0, se debe actualizar esta cantidad hasta ese periodo, de
manera que deberd descontarse el valor residual hasta el momento actual.

- En la valoracién basada en el descuento de flujos, se determina una tasa de
descuento adecuada para cada tipo de flujo de fondos que se ha adoptado para realizar la
valoracién. '

- Todos los cash flows periddicos se descuentan a la tasa mencionada en el
punto anterior, llegando asf al valor actual de los flujos de fondos futuros, que es el valor
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teérico de la empresa que estamos valorando o el de sus acciones, segiin se haya utilizado el
flujo de fondos libre o el flujo de fondos disponible para los accionistas a la hora de realizar el
- descuento.

El método de descuento de flujo de fondos es en general itil para valorar cualquier
empresa, y es particularmente eficaz para valorar negocios que se encuentran en periodos de
expansion o que han sido objeto de una reconversién importante. Estos hechos suelen
determinar una evolucidn variable de los flujos de fondos de los primeros afios. A partir de
entonces, se supone que la evolucion de los cash flows tendréd un ritmo de crecimiento pequefio
pero constante.

5.3. Calculo del Valor de la Empresa a través del Cash Flow Libre
Para calcular el valor de la empresa mediante este mecanismo, se realiza el
descuento de los flujos usando la tasa de costo promedio ponderado de Cap1ta1 (WACCQ), por
ser ésta la tasa relevante para este caso. :
Este coste se calcula ponderando el coste de la deuda (kq) y el coste del capital (ke) en
funcién de la estructura financiera de la empresa:

D C
WACC—D o d(1 t) + e +Cke
-siendo: = valor de mercado de la deuda

= valor de mercado del capital
= coste de la deuda antes de impuestos
=  tasaimpositiva
= rentabilidad exigida al capital, que refleja el riesgo del negocio.

5.4. Cdlculo del valor de la empresa como el valor sin apalancamiento mas el
valor de los ahorros fiscales de la deuda.

En este caso el cdlculo 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.

El valor de la empresa sin deuda se obtiene mediante el descuento del cash flow libre,
usando la tasa de rentabilidad requerida por los accionistas para la empresa bajo el supuesto de
considerarla como si no tuviera deuda. Esta tasa (KeU) es conocida como la Tasa Unlevered
(no apalancada) de costo de capital para el accionista y representa un rendimiento menor al que
exigirfan 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 requerirfan una prima de riesgo adicional superior. Ademds, para los casos en que no
existe deuda, la tasa Key; es equivalente a la tasa de costo promedio ponderado de capital
(W, eighted Average Cost of Capital-WACC), ya que la dnica fuente de financiamiento que se



1AE 20 Métodos de valoracion de empresas

estd utilizando es capital.

El valor actual de los ahorros fiscales (VAAF) existe por el hecho de financiarse la
empresa con deuda, y se produce especificamente por el pago de intereses correspondiente a la
estructura de deuda planificada que se efectia en cada periodo. Para hallar el valor actual del
ahorro de impuestos por intereses, habrd que calcular primero los ahorros por este concepto
para cada uno de los afios, multiplicando el gasto previsto debido a intereses de la deuda por la
tasa impositiva. Una vez tengamos estos flujos habrd 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

porqué coincidir con el tipo de interés al que la empresa ha contratado su deuda.

5.5. Cdlculo del Valor del Capital de la Empresa a través del descuento del
Cash Flow disponible para los accionistas

El valor de mercado de las acciones de la empresa se obtiene descontando el cash flow
disponible para el accionista a la tasa de rentabilidad exigida por los accionistas a la
empresa (Ke). El valor del capital asf calculado y sumado al valor de mercado de la deuda
permiten determinar el valor de la empresa en su conjunto.

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

1. A partir del modelo de valoracién de crecimiento constante de Gordon
y Shapiro:
. Div,
= + g
e PO

siendo: Divi = dividendos a percibir en el periodo siguiente

Pp = precio actual de la accién

g = tasa de crecimiento constante y sostenible de los dividendos

2. A partir del Modelo de Equilibrio de Activos Financieros (CAPM = Capital Asset
Pricing Model) que define asi la rentabilidad exigida por los accionistas:
ke =1+ B, (tm - 1f)
siendo: rf =  tasade rentabilidad para inversiones sin riesgo
B= beta apalancaxda8
rm= tasade rentabilidad del mercado
Ty - If = prima por riesgo esperada sobre el mercado

El CAPM permite determinar el valor de la beta apalancada a través de la siguiente

La beta de una accién mide el riesgo sistematico o riesgo de mercado. Indica la sensibilidad de la
rentabilidad de una accién de la empresa a los movimientos del mercado. Si la empresa tiene
deuda, al riesgo sisternético propio del negocio de la empresa hay que afiadir el riesgo incremental derivado
del apalancamiento, obteniéndose de esta forma la beta apalancada.
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férmula: By = Byy[ 1+ (1-t) D/C ], siendo Byj la beta sin apalancar, t la tasa impositiva y D/C
el ratio deuda/capital. No obstante, esta férmula ignora el efecto de la B de la deuda, por lo que
es mds exacto calcular la B apalancada a partir de la siguiente expresion:

C D - 1)
i o7C * Paa DI prC

B activos = B acciones

La beta de la deuda se puede obtener despejéndola de la férmula del CAPM aplicada al
coste de mercado de la deuda (ky):

kg=1f+Bq (rm-H) => Bg=(kq-10)/({Tm-1f)

Y asi, partiendo de un determinado valor de la beta de los activos, se puede hallar el
valor de la beta de las acciones, que es la llamada beta apalancadag.

5.6. Meétodos simplificados

Los modelos que se describen a continuacién son una muestra de cémo se puede
simplificar la férmula expresada en el método general de descuento de flujos de fondos al
considerar determinados supuestos.

5.6.1. Modelo con valor residual nulo
El valor de la empresa se calcula suponiendo que el valor residual serd nulo. Se obtiene
asi:
CF CF

_ N
Ve ®

2 CFr
+ ...+ =

1+Kk° a+k"

La actualizacién suele hacerse a un tipo elevado para tener en cuenta el riesgo.

5.6.2. Modelo de actualizacién del valor final
Consiste en considerar solamente el valor final de la empresa en el afio n y actualizarlo:

Ve o
1+k"

siendo: Vp=axBp
a = coeficiente de capitalizacién utilizado en el c4lculo habitual del valor de rentabilidad
Bp = Dbeneficio neto
k= tasade descuento

5.6.3. Modelo de crecimiento constante y con perpetuidad
Suponiendo que los flujos crecen a un ritmo constante g > 0, y que tienen una duracién
indefinida, la férmula vista en el método general se convierte en la siguiente:

9 Amplias explicaciones sobre los conceptos tratados aqui pueden encontrarse en los libros clésicos de
finanzas: Brealey y Myers. Principles of Corporate Finance. (Cuarta Edicién, McGraw-Hill, New York, 1992).
Copeland y Weston. Financial Theory and Corporate Policy. (Tercera Edicién, Addison-Wesley, Reading,
Massachusetts, 1988)
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CF 1+
=—_1l_Ccp "8
V—k~g CFOk-g

5.6.4. Modelo sin crecimiento y con perpetuidad

En este modelo, al no haber crecimiento, los flujos de fondos son constantes para los
distintos periodos. El valor de la empresa, bajo el supuesto de duracién indefinida, lo podemos
expresar asi:

6 CONCLUSION. ;QUE METODO EMPLEAR?

La tabla 8 muestra el valor de las acciones de la empresa ABC segiin los distintos
métodos basados en el valor patrimonial, en el beneficio y en el fondo de comercio. El
problema fundamental de estos métodos es que algunos se basan tinicamente en el balance;
otros se basan en la cuenta de resultados, pero no tienen en cuenta nada mds que los datos
histdricos.

Podemos imaginar dos empresas con idénticos balances y cuentas de resultados, pero
con distintas perspectivas: una con un gran potencial de ventas, beneficios y margen, y la otra
en una situacién estabilizada y con gran 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 histéricos sean idénticos

El valor de las acciones de una empresa -suponiendo su continuidad- proviene de la
capacidad de la misma para generar dinero para el propietario de las acciones, esto es, cash-
flow para el accionista. Por lo tanto, el método mds apropiado para valorar es el de descontar
los flujos futuros esperados.

Tabla 8
EMPRESA ABC
Valor de acciones segtin los distintos métodos (millones de pesetas)
Valor Contable 80
Valor Contable Ajustado 135
Valor de Liquidacién 75
PER 173
Método de Valoracién Cldsico 213
Método de la UEC simplificado 171
Meétodo de 1a UEC 167
Método indirecto o de las 197
Método directo o anglosajén 218
Meétodo de la compra de resultados anuales 197

Método de la tasa con riesgo y sin riesgo 185
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ANEXO 1
Relacion entre el PER, la rentabilidad del capital y el crecimiento
(PER, ke y g)-
En el capitulo anterior hemos visto que el PER no es mas que el cociente entre la
cotizacion y el beneficio por accién de una empresa.

P
PER = —nou- =
R BPA luego P = PER x BPA

Por otro lado, también hemos visto que el precio de una accién de una empresa cuyos
accionistas exigen una rentabilidad ke y cuyo cash-flow por accién crece anualmente a una tasa
ges:

_ CFPA
-t

e

P

Para muchas empresas es razonable suponer (especialmente a largo plazo) que el
beneficio por accién se parece al cash-flow por accién.
Notese que en ese caso, resulta:

1
ke-g

PER =

Como muestra la tabla 1, cuando ke crece (a mayor riesgo de la empresa), el PER
disminuye. Cuando el crecimiento aumenta (g crece), el PER también aumenta.

Tabla 1
RELACION ENTRE PER, k. y g

PER =1/ (k, - )

Tasa de Crecimiento _anual del cash-flow (g)
descuento 0% 2% 4% 6 % 8% 10%
(ke)

12% 8,33 10,00 12,50 16,67 25,00 50,00
13% 7,69 9,09 11,11 14,29 20,00 33,33
14% 7,14 8,33 10,00 12,50 16,67 25,00
15% 6,67 7,69 9,09 11,11 14,29 20,00
16 % 6,25 7,14 8,33 10,00 12,50 16,67
17% 5,88 6,67 7,69 9,09 11,11 14,29
18% 5,56 6,25 7,14 8,33 10,00 12,50
19% 5,26 5,88 6,67 7,69 9,09 11,11
20% 5,00 5,56 6,25 7,14 8,33 10,00
21% 4,76 5,26 5,88 6,67 7,69 9,09
22% 4,55 5,00 5,56 6,25 7,14 8,33
23% 4,35 4,76 5,26 5,88 6,67 7,69
24 % 4,17 4,55 5,00 5,56 6,25 7,14
25% 4,00

4,35 4,76 5,26 5,88 6,67
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ANEXO 2
BREAK-UP VALUE. LA EMPRESA COMO SUMA DE VALORES DE
DISTINTAS DIVISIONES

En muchas ocasiones, el valor de una empresa se calcula como la suma de los valores
de sus distintas divisiones o distintas unidades de negocio.

La mejor explicacién para entender este método es un e¢jemplo. La tabla 2 muestra la
valoracion de una empresa estadounidense realizada a comienzos de 1980. La empresa en
cuestién tenia 3 divisiones diferenciadas:

- Productos para el hogar
- Construccién naval
- Accesorios para el automévil

Un grupo financiero lanzé una OPA sobre la mencionada empresa a 38 délares por
accién y un conocido investment bank recibié el encargo de valorar la empresa. Esta valoracién
servirfa como base para ponderar la oferta.

La tabla 2 muestra que el investment bank valoré las acciones de la empresa entre 430 y
479 millones de délares (o, lo que es lo mismo, entre 35 y 39 délares por accién). Pero
veamos cOmo lleg6 a tal valor. En primer lugar, proyect el beneficio neto de cada divisién y a
continuacién asigné un PER (mdximo y minimo) para cada una. Mediante una sencilla
multiplicacién (beneficio x PER), calculé el valor de cada divisién. El valor de la empresa no es
mds que la suma de los valores de las tres divisiones.

Al valor asi calculado (entre 387 y 436 millones) podemos llamarlo valor de los
beneficios que genera la empresa. A continuacién hay que afiadir a esta cifra el exceso de caja
que tenia esta empresa y que el investment bank estimé en 775 millones. La empresa tenia su
plan de previsiones sin dotar completamente (faltaban 34’5 millones de délares) por lo que
habia que restar esta cantidad al valor de la empresa.

Tras hacer estas operaciones se concluye que el valor de cada accién debe estar
comprendido entre 35 y 39 délares, nimeros sorprendentemente cercanos a la oferta realizada
de 38 délares por accién.
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Tabla 2
VALORACION DE UNA EMPRESA COMO SUMA DEL VALOR DE SUS
DIVISIONES
Valoracién individual de cada negocio utilizando el criterio del PER
(en millones de ddlares)
Productos Construccion Accesorios TOTAL
para el hogar Naval del automévil EMPRESA

Beneficio de explotacion esperado del préximo afio** 56,1 29,0 - 119 97,0
Gastos de 1a central y otros gastos 1,1 1,3 0,7 3,1
Beneficio antes de impuestos 55,5 22,7 11,2 93,9
Impuestos (48%) 26,4 13,3 54 45,1
Beneficio neto 28,6 14,4 458 45,8
Valoracién en base a distinto Minimo Méximo| Minimo M4ximo |Minimo M4ximo | Minimo M#ximo
PER para cada negocio
PER-supuesto 9 10 5 6 10 11 N.A.  NA.
Valor 2574 2860 | 72,0 864 58,0 638 3874 4362
Mas:
- Exceso de caja neto estimado al 31/12/79 * 775 715
Menos:
- Pensién por jubiliacién (sin dotacién), al 31/12/78 34,5 34,5
- Valor de las acciones (millones) 4304 4792
- Valor por accién (basado en 12.201.000 acciones) 35,0 39,0

* Total en caja al cierre del ejercicio: 103,1 millones de délares, menos 10,0 millones de délares en efectivo para operaciones

y menos 15°6 en deuda, resulta 77°5. El exceso de caja se estima, por lo tanto, en 77°5 millones de dolares.

** Los beneficios de explotaci6n del afio en curso:
Productos para el hogar — 58
Construccién naval ————» 19
Accesorios del automévil — 10
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y ANEXO 3
TRES EJEMPLOS DE VALORACION DE EMPRESAS POR
DESCUENTO DE DISTINTOS CASH-FLOWS

Vamos a ver, con tres ejemplos, la coincidencia en la valoracién de una empresa al
utilizar cualquiera de los tres métodos de descuento de cash-flows. Los ejemplos
también permiten comprobar la influencia del apalancamiento en el riesgo de las
acciones y en el valor de la deuda y las acciones.

Supongamos los siguientes datos para una empresa no endeudada y sin
crecimiento (g = 0): en otras palabras, suponemos que esperamos que la cuenta de

resultados y el cash-flow de la empresa sea el mismo todos los afios)

Millones de pesetas
Margen 1.000
Intereses 0
B.A.T. 1.000
Impuestos (35%) 350
B.D.T. 650
+ Amortizaciones 200
- Inversiones ~-200

Cash-Flow disponible para los Accionistas 650

D = 0
B, = 1
K. = 20% (*)

(10)

Ke=rF+Bux(rM-rF)=12%+1x(8%)=20%

En el ejemplo suponemos que la prima de mercado (que es el valor esperado de ry, - 1)

es 8%. El concepto de prima de mercado se asocia a la rentabilidad que exige el
inversor medio a una cartera de valores diversificada por encima de la rentabilidad de la
renta fija sin riego, cuando se decide a comprar acciones.

El valor de la empresa sin apalancar (Vy;), esto es, el valor de las acciones de la

empresa sin deuda, lo podemos obtener descontando el cash-flow para los accionistas
al coste del capital (K,) :

650 .
Vu= 50 = 3.250 millones de pesetas
Nétese que si no hubiera impuestos, el cash-flow para las acciones seria 1.000, con lo
que el valor de las acciones en ese caso seria 1.000/0°2 = 5.000 millones de pesetas. La
diferencia entre 5.000 (valor de las acciones sin impuestos) y 3.250 (valor de las

acciones con impuestos del 35%) es el valor de los impuestos que se pagan al estado:

10Egaesla expresién del CAPM (Capital Asset Pricing Model) , que postula que la rentabilidad exigida por
un accionista es la suma de la rentabilidad que obtendria invirtiendo en renta fija sin riesgo (rg) y de una prima de

riesgo que el modelo cuantifica como B ( ryg - rp). B (beta) es un coeficiente que indica el riesgo de la inversién
(B = 0 para inversiones sin riesgo, B mayor cuanto mds riesgo tiene la inversion). ryg es la rentabilidad esperada
de una cartera muy diversificada de acciones (el indice general de 1a bolsa de Madrid, por ejemplo)
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5.000 - 3.250 = 1.750 millones de pesetas

Este valor también puede calcularse como el VAN de los impuestos que se pagardn

anualmente (350 millones por ano).
350

5= 1.750 millones de pesetas

Por esto, a veces se dice que el valor de la empresa (de sus acciones) antes de
impuestos es 5.000 millones, de los cuales, 1.750 (el 35%) corresponden al estado y

3.250 (el 65%) a los propietarios de las acciones.

Supongamos ahora que la misma empresa tiene deuda por valor de 1.000 y el

coste de la deuda es Kp = 13%11, tendremos:

Margen 1.000
Intereses 130
B.A.T. 870
Impuestos (35%) 304.5
B.D.T. 565,5
+ Amortizaciones 200
- Inversiones - 200
Cash-Flow accionistas 565.5

El Valor actual del ahorro de impuestos por intereses sera:
130 x 35%

—3 =0

VAN (ahorro impuestos) =

Vi, es el valor de la empresa (valor de las acciones mds valor de la deuda) apalancada.
Aplicando la férmula
Vy, =D+ C=V, + VAN kp (ahorro impuestos por intereses),

obtenemos Vi = 3.250+350 = 3.600. Con este resultado se comprueba que la empresa

aumenta de valor al aumentar el endeudamiento, debido al valor del ahorro de
impuestos por los intereses de la deuda.

Igualmente, podemos obtener el valor del capital:

Vi, =D+ C=1.000+ C = 3.600; C =2.600

Vamos a comprobar ahora que este valor coincide con el que se obtiene con la férmula
C=VAN K, (Cash-Flow para las acciones)

Para ello hay que calcular el valor de la 8 apalancada (8} ), que nos permitird obtener el
valor de la k, a la que tenemos que descontar el cash-flow para las acciones.

11 El que el coste de la deuda sea 13%, supone que la beta asignada a la deuda (aunque sea implicitamente)
es0'125: Kg=13%=12%+ B4 x 8% = 12% + 0’125 x 8%
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La férmula que aparece a continuacién para calcular la By , a pesar de ser la que

frecuentemente se utiliza, no es la correcta, y lo podemos comprobar viendo que con
ella se obtiene un cash-flow para las acciones # 565,5 , que es el que deberia

obtenerse:

D+0)
ﬁLzﬂUx C

3.600 ,
ﬁL—-].XE-G—(-)-(-)-- 13846

K, = 12% + 1'3846 x 8% = 23'0769%

B Cash-Flow acciones
B K

[

Cash-Flows acciones = 2.600 x 23'0769% = 600 # 565'5

C

La razén por la que no se puede utilizar la férmula anterior para el cdlculo de la B; es

porque con ella se ignora el efecto de la B de la deuda y el efecto de la tasa impositiva.
La férmula que se debe aplicar para obtener la 8 apalancada es la siguiente:

B _ C D(1-1t)
Pu = Bacivos = Pr D(1-t+C *Pp D(1-t+C

La By la podemos obtener asf:
KD =13%=12% + BD X 8%; BD = 0,125

y despejando By . de la férmula anterior se obtiene:

B, ID(1-9+C)-B,D(1-9
BL= C

B = 1[1.000 x 0'65) + 2.600] - (0'25 x 1.000 x 0'65)
L= 2.600

By =1,21875

Con este valor, hallamos la K y comprobamos que se cumple la férmula con un Cash-

Flow = 565,5 y C = 2.600:
Ke =12% + 1,21875 x 8% = 21,75%. C=565,5/0,2175 = 2.600.

El VAN de los impuestos es ahora 304’5 / 0’2175 = 1.400 millones. :
El valor antes de impuestos de la empresa (5.000 millones) se reparte ahora de la
siguiente forma:
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Estado ' 1.400
Deuda . 1.000
Acciones - 2.600

5.000

Noétese que en la empresa sin apalancar (sin deuda), el valor actual de los impuestos era
1.750 millones de pesetas. El valor actual de los impuestos ha disminuido por el efecto
del pago de intereses en 350 millones de pesetas.

Ahora, con los valores de D y C que tenemos, vamos a comprobar que también se
verifica que:

VI, = VAN wacc (Free-Cash-Flow o Cash-Flow libre)

Para ello calcularemos primero el WACC (coste ponderado de los recursos), y luego
descontaremos el cash-flow libre a esta tasa para obtener el valor de la empresa:

D C 1.000 L 2600
WACC = == K-+ =K, = 7 K1 3%x0'65+72=5x21'75% = 18'05%
650

A través de este ejemplo hemos podido verificar que bajo los supuestos dados se
obtiene el mismo valor para la empresa con cualquiera de las siguientes férmulas:
Vi, =D+ C=Vy+ VAN kp (ahorro de impuestos por intereses)

Vi.=D+C=D+ VAN ke (cash-flow para las acciones)
Vi, =D+ C=VAN WACC (cash-flow para deuda y capital)
Ejemplo 2
Supongamos ahora, partiendo de los mismos datos del ejemplo anterior, que el tipo de

interés al que se contrata la deuda es el 14%, aunque el tipo de interés de mercado
sigue siendo del 13%. En este caso, el cash-flow para los accionistas ser:

Margen 1.000
Intereses 140
B.A.T. 860
Impuestos (35%) 301
B.D.T. 559
+ Amortizaciones 200
- Inversiones -200
Cash-Flow accionistas 559

Aplicando Vi =V + VANkD (ahorro impuestos por intereses) obtenemos:

VL = 3250 + -140x35% 3250 + 376,92 = 3626,92
0,13
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El valor de la empresa es por tanto mayor que contratando la deuda al 13%. El
incremento de valor es debido a un mayor ahorro de impuestos por intereses de la
deuda. Al no haberse contratado la deuda al tipo de interés de mercado, €l valor de
mercado de la deuda es distinto de su valor contable. Para calcular el valor de mercado,
hay que actualizar al tipo de interés de mercado los flujos anuales que se generan.
Puesto que consideramos que es una renta perpetua, su valor de mercado serd:

D =140/0,13 = 1.076,92
y el valor de las acciones serd: C = 3.626,92 - 1.076,92 = 2.550.
Vamos a comprobar por cualquiera de los otros métodos de valoracidén que el resultado

es también el mismo. El procedimiento que vamos a seguir para hallar el coste del
capital y el WACC es el mismo que se ha seguido en el Ejemplo 1.

12 kp=13%=12%+B8Dx 8% => BD=0,125

BL_H (1.076.92x0.65)+2.550]-(0.125x1.076.92x0.65)
2.550

By, =1,2402; ke = 0,12 + 1,2402 x 0,08 = 0,2192
VAN ;. (Cash-flow accionistas) = 559/0,2192 =2.550
VL =D+ C=1.076,92 + 2.550 = 3.626,92

Con el Cash-Flow libre descontado al WACC obtenemos este mismo valor:

WACC = 107692 139, x 0,65 + —2350_ % 02192 =0,1792
3.626.92 3.626,92

D + C= VAN yacc (Cash-Flow libre} = 650 /0,1792 = 3.626,92
Ejemplo 3
Veamos ahora cémo afecta al valor de la empresa un incremento de la deuda, que pasa a
ser D = 2.000, partiendo de nuevo de los restantes supuestos del Ejemplo 1. Excepto
el coste de la deuda, que vamos a suponer que en este caso es del 15%, ya que es
l6gico que a una empresa mds endeudada se le exija un tipo de interés superior.

El cash-flow para las acciones con la nueva deuda serd:

Margen 1.000
Intereses 300
B.A.T. 700
Impuestos (35%) 245
B.D.T. 455
+ Amortizaciones 200
- Inversiones - 200
Cash-Flow accionistas 455

12 A pesar de que el coste de la deuda para la empresa es del 14%, pata descontar los flujos de fondos se
utiliza el coste de mercado de 1a deuda.
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VL = Vi + VAN(ahorro impuestos) = 3.250 + 300X 0.35 — 3250 + 700 = 3.950
0,15

El valor de la empresa con D=2.000 es mayor que con D=1.000 porque el ahorro de
impuestos por intereses es mayor. De hecho, todo el incremento de valor entre los dos
supuestos de deuda viene dado por el mayor ahorro de impuestos que se debe, por una
parte, a una mayor deuda, y por otra, a un tipo de inter€s superior:

V1, con D=1.000: 3.600
V1, con D=2.000 : 3.950
Diferencia = 350

Explicacién de la diferencia de 350 millones!3:

Diferencia intereses x t _ [(2000 x 0°15)-(1000 x 0’1301 x 0’35 _ 35

kD de 1a nueva deuda 0,17

Seguimos suponiendo que la deuda se ha contratado al tipo de interés de mercado. El
valor de mercado de la deuda es:

300
D—W—Z.Ow

El valor del capital es, por tanto: C=Vy -D=3.950-2.000 = 1.950

La B de las acciones y la k,, serdn:

By = [(2.000 x 0.65)+1.950] - 0.375 x 2.0003 x 0.65 — 1 4167
1.950

ke =12% + 1,4167 x 8% = 23°33%

y comprobamos el valor del cash-flow para los accionistas:

CFacc. = Cx ke = 1.950x 0,2333 = 455

Calculamos ahora el WACC y comprobamos el valor de la empresa descontando el
cash-flow libre al WACC:

WACC = 2000 »0.15%x 0,65 +-1.230 x 02333 = 0,16455
3950 3950

VAN wacc (Cash-Flow libre) = —830 = 3950
0,16455

13 Notese que 15% es el interés sobre 1a totalidad de la deuda (2.000). Esto se puede interpretar como:13%
para los primeros 1.000 millones (deuda anterior) y 17% para los 1.000 millones adicionales.
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ANEXO 4
BETAY VOLATILIDAD . DERIVACION DEL CAPM

La volatilidad de una accién es un dato muy importante, pues mide el
riesgo total de una accién. Asf como la beta de una accién mide el riesgo incremental
que aporta una accién a una cartera de valores diversificada (esto es, el riesgo
sistemdtico), la volatilidad nos mide el riesgo total de dicha accién. La diferencia entre
ambos riesgos es el riesgo no sistemdtico, esto es, ¢l riesgo que puede eliminarse
diversificando la cartera. El riesgo no sistemdtico se elimina formando una cartera con
distintas acciones: Una cartera con 20 acciones no posee apenas riesgo no sistematico.

As{ como la beta es la medida de riesgo relevante para el poseedor de una
cartera de valores diversificada, la volatilidad es la medida de riesgo correcta para el
poseedor de una cartera no diversificada. La volatilidad es ademds imprescindible para
calcular el valor de opciones, warrants, obligaciones convertibles ¢
instrumentos financieros con opciones incorporadas en general. ‘

El tener una descripcién del movimiento futuro de las acciones (beta y
volatilidad) no nos ayuda a predecir precios, pero s que nos sirve para estimar su futura
dispersién y su relacién con la evolucién futura del mercado. Dado que no podemos
predecir exactamente el precio, al menos nos gustaria tener una medida de lo que se
puede alejar (tanto hacia arriba como hacia abajo) del precio actual. Esta medida es la
volatilidad. La definicién matemdtica de volatilidad es la desviacién estdndar
anualizada de la rentabilidad de la accién. La beta es la covarianza de las rentabilidades
del valor y del mercado, dividida por la varianza de la rentabilidad del mercado. La beta
es también el coeficiente de correlacién entre las rentabilidades del valor y del mercado
multiplicado por la volatilidad del valor y dividido por la volatilidad del mercado.

DERIVACION DEL CAPM
Formamos una cartera con N valores, cuya rentabilidad en cada periodo es Rj;. La

ponderaci6n de la cartera R, serd:

N
Rc=z\¥Ri

i=1
La varianza de la rentabilidad de la cartera serd:
N

N
2
Var(Rc)=csc=Z1 z Cov (R, R) W, W,
i=1 j=1

Queremos encontrar la ponderacién de cada accién (W;) minimice la varianza de la
rentabilidad de la cartera, para una rentabilidad dada R. Por consiguiente:

N
Min Gz; con las condiciones Rc =R Z Wi =1
i=1

La ecuacién de Lagrange que hemos de minimizar es:

N
Lagrange =G + A (R_-R) + & (2 W, -1)

i=1

Derivamos la ecuacién respecto a Wy, W,... Wy
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) aoi A oR, .
Derivada respecto a W oW, + W, +O =

Derivad A D=0
W.: <+ C+ O =
T1 arespecto a W awi

1

3. AR
Derivada respecto a W : <5t A +2=0
N

Podemos simplificar estas expresiones porque:

R 37 & |
R 21 W, Cov (R, R) = W,Cov (R, R,) + W, Cov (R;,R;) +... =
1 1 1=

N
= Cov (R;, ), W,R) = Cov (R, R)
i=1

Por consiguiente, las derivadas quedan:
Cov(R,,R)+AR +T=0;
Si uno de los valores es un bono sin riesgo, de rentabilidad R; = R, su covarianza con

la cartera es cero. Por tanto: COV (R, R¢) = 0. La derviada para el bono sin riesgo queda:

i=1,2,.,N

AR+ =0
La derivada parcial también ha de servir si la cartera estd formada por un solo valor.
En este caso R¢ =Rj ; Cov (R, R,) = Var (R,). Por consiguiente:
Var (R)) + AR, + @ =0; Comod =-ARp):
Var R) =-A(R,-Rp) A=-VarR)/(R,-Rp); &=RgVar R/ Re-Rp)
Sustituyendo los valores de A y & resulta:
Var(R) R.Var(R)
c F c
Cov R, ,R) - R R, R + KR, =0

R <R Cov (Ri s Rc)
i T Rpt Var (R c) ¢ RF)
Cov (Ri s Rc)

Si llamamos Bi = __Va}_(-i-{‘-)_—’ resulta
C

R;=Rp+B, R -Rp)
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ANEXO S
FORMULAS PARA VALORAR EMPRESAS POR DESCUENTO DE FLUJOS

El propésito de estas lineas es profundizar (a través de las formulas que se emplean
habitualmente) en los conceptos que se utilizan en la valoracién de empresas.

Se comienza exponiendo las férmulas de valoracidén para un caso general. A
continuacién se trata el caso de una empresa sin crecimiento, con todos sus pardmetros
constantes, esto es, una perpetuidad.

1. FORMULAS DE VALORACION

Se exponen a continuacién las tres férmulas de valoracién de empresas por descuento
de flujos para un caso general.

La férmula [1] propone que el valor de mercado de la deuda (D) y de los recursos
propios (C) es el valor actual neto de los Free Cash-Flows (FCF) esperados que generard la
empresa, descontando al coste ponderado de la deuda y los recursos propios (WACC).

La férmula [2] indica que el valor de mercado de los recursos propios es el valor actual
neto del Cash-Flow disponible para las acciones (CFacc) descontado al coste de los recursos
propios (Ke).

La férmula [3] indica que el valor de mercado de la deuda (D) y de los recursos propios
(C) de la empresa apalancada, es el valor de los recursos propios de la empresa sin apalancar
maés el valor actual neto del ahorro de impuestos por pago de intereses.

La férmula [4] es la definicidn del valor de mercado de la deuda hoy.

La férmulas [5], [6] y [7] no son mds que la relacidn, segiin el Capital Asset Pricing
Model (CAPM), entre los costes de los recursos propios de la empresa, sin apalancar y
apalancada, y del coste de la deuda con sus betas correspondientes.

El significado de las abreviaturas que se utilizan a lo large de esta nota es el siguiente:

T = Tasa del impuesto sobre el beneficio

FCF = Free cash flowl4

CF acc = Cash flow disponible para las acciones

I = intereses debidos a la deuda

Ky = Coste de los recursos propios de la empresa sin apalancar
Ke = Coste de los recursos propios de la empresa apalancada
Kd = Coste de la deuda

Ky = Tasa de descuento de los impuestos pagados por la empresa
C = Valor de las accionesent=0

D =Valordeladendaent=0

WACC = coste ponderado de deuda y recursos propios

Nt = Nominal de la deuda que se devuelve el afio t

RF = Tasa de interés sin riesgo

Bd =Beta de la deuda

Bu = Beta de los recursos propios de la empresa sin apalancar

BL = Beta de los recursos propios de la empresa apalancada

PM = Prima de mercado = E (RM - RF) = Valor esperado de la rentabilidad del mercado

por encima de la tasa sin riesgo = rentabilidad exigida al mercado por encima de
la tasa sin riesgo.

14 Ver que Free Cash-Flow = cash-flow disponible para las acciones si la empresa no tuviera deuda.
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o0

FCF
1] D+C= Y — ‘

=1
' H (1+WACC)
1

= CFacc
[2] C= Z"r‘——t—

tle(1+Ket)
1

oo

FCF, .
[3] D+C= Z —_ VAN del ahorro de impuestos por pago de intereses

t=l]j(1+1<:ut)

1
El valor de mercado la deuda hoy (D) es:

Segin el CAPM:

[5] Ku=Rr+BuPm
[6] Ke=Rpr+pLPM
[71 Kd=Rr+pdPmMm

2, PERPETUIDADES

Para el caso de perpetuidades las formulas [1], [2] y [3] se transforman en [1p], [2p] y

[3p].
FCF I
1 e -D ; D=
[1p] CWACCD’DKd
CFacc
[2p] C=—x
FCF
[3p] C=-—I§1-—-+VAN (ahorro de impuestos) - D

Ademds, la férmula que relaciona FCF y CFacc es:

[4p] CFacc =FCF-1(1-T)=FCF-DKd(1-T)

2.1 Relaciones que se obtienen a partir de las formulas
A continuacién, vamos a deducir algunas relaciones importantes emparejando las
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férmulas y basdndonos en el hecho de que los resultados que proporcionan han de ser iguales.
De igualar las férmulas [1p] y [2p], utilizando [4p], resulta:

CKe+DKd@d-T)
C+D

Para una perpetuidad, el beneficio después de impuestos (BDT) es idéntico al Cash-Flow
para las acciones: BDT = CFacc. Haciendo uso de [2p] y [3p], resulta:

[8] WACC =

VAN = DT

De igualar las férmulas [2p] y [3p], teniendo en cuenta [4p], resulta:

CKe+DKd(1-T)

[9] Ku = D (1 3 T)
Otro modo de expresar [9] es:
) 15
K<’,=K1H~D(1 T-)-(Ku—Kd)

C

Sustituyendo Ke, Ku y Kd:
Cp, +D(1-T) Bd

[10] Pv = —E7DaTD
Igualando [1p] y [3p], resulta:
B C+D@a-1T)
[11] WACC = Ku )

La férmula [11] indica que con impuestos, el WACC es siempre inferior a Ku y tanto mds
pequefio cuanto mayor ¢s el apalancamiento.

2.2 Ejemplos de empresas sin c¢recimiento

La Tabla 1 muestra la valoracién de cinco empresas distintas sin crecimiento. Las
empresas difieren entre si en la tasa de impuestos, en €l coste de la deuda y en la magnitud de la
deuda. La columna 1 corresponde a la empresa sin deuda y sin impuestos. La columna 2
corresponde a la misma empresa con impuestos del 35%. Las columnas 3 y 4 corresponden a
empresas con deuda igual a 1.000 millones, sin impuestos y con distinto coste de la deuda. La
columna 5 corresponde a la empresa con deuda igual a 1.000 millones e impuestos del 35%.

Las lineas 1 a 5 muestran la cuenta de resultados de las empresas.

La linea 8 muestra el Cash-flow disponible para las acciones.

La linea 9 muestra el Free-cash-flow.

Linea 10. Se supone una beta sin apalancar (equivalente a la beta de los activos netos)
igual a 1,0.

Linea 11. La tasa sin riesgo se supone igual al 12%

15 Esta formula “parece” indicar que si aumentan los impuestos, Ke disminuye. Pero Ke no depende de T. En
la férmula, Ku, Kd y D no dependen de T, ni tampoco Ke. Si que depende de T, sin embargo, C.

Un poco de dlgebra permite comprobar que si los impuestos aumentan una cantidad AT, la disminucién del valor
de los recursos propios (AC), es:

CAT
1-T

AC=-
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Linea 12. Se toma como prima de mercado un 8%.

Linea 13. Con los datos anteriores, €l coste de los recursos propios de la empresa sin
apalancar (Ku) resulta un 20% en todos los casos.

Linea 14. El valor de la empresa sin apalancar Vu = FCF/Ku), resulta que es 5.000
millones para las empresas sin impuestos y 3.250 millones para las empresas con impuestos
del 35%. La diferencia (1.750 millones) es el valor actual de los impuestos.

Linea 15. Muestra la magnitud de la deuda de la empresa.

Linea 16 es el coste de 1a deuda de la empresa.

Linea 17. Beta correspondiente al coste de la deuda segin la férmula [7]

Linea 18. Valor actual neto del ahorro de impuestos debido al pago de intereses, que en
gste caso (por ser una perpetuidad) es D T.

Lineas 19 y 20. Son la aplicacién de la férmula [3p]. ,

Linea 21. Muestra la beta de los recursos propios segiin la férmula [10].

Linea 22. Muestra el coste de los recursos propios segin la férmula [6]

Linea 23. Célculo del valor de los recursos propios utilizando la férmula [2p].

Linea 24. Coste ponderado de los recursos propios y de la deuda, calculado segin la
férmula [8]. 4 ,

Lineas 25 y 26. Cdlculo del valor de los recursos propios utilizando la férmula [1p].

La figura 1, la tabla 2 y la tabla 3 resaltan los resultados més importantes de la tabla 1.

TABLA 1

EMPRESAS SIN CRECIMIENTO
D=0 D=0 D =1000 D = 1000 D = 1000
T=0% T=235% T=0% T=0% T=35%
Kqg=13% Kgq=14% Kgq =13%
(1] [2] (3] (4] [5]
1 Margen 1000 1000 1000 1000 1000
2 Intereses 0 0 130 140 130
3 BAT 1000 1000 870 860 870
4 Impuestos 0 350 0 0 304,5
5 BDT 1000 650 870 860 565,5
6 + Amortizacién 200 200 200 200 200
7 - Inversiones -200 -200 -200 -200 -200
8 CF acciones 1000 650 870 860 65,5
9 FCF 1000 650 1000 1000 650
10 BetaU 1,000000  1,000000 1,000000 1,000000  1,000000
11 Rf 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00%
12 (Rm - Rf) = prima de mercado 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
13 Ku 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00%
14 Vu 5.000,00 3.250,00 5.000,00 5.000,00  3.250,00
i5 D 0 0 1.000,00 1.000,00  1.000,00
16 Kd 13,00% 14,00% 13,00%
17 Betad 0,125000  0,250000  0,125000
18 VAN ahorro impuestos por intereses 0,00 0,00 0,00 0,00 350,00
19 VAN ahorro inter. + Vu 5.000,00 3.250,00 5.000,00 5.000,00  3.600,00
20 -D=E1 5.000,00 3.250,00 4.000,00 4.000,00 2.600,00
21 BetaE 1,000000  1,000000  1,218750 1,187500  1,218750
22 Ke 20,00% 20,00% 21,75% 21,50% 21,75%
23 E2=CF/Ke 5.000,00 3.250,00 4.000,00 4.000,00 2.600,00
24 WACC 20,0000%  20,0000%  20,0000%  20,0000% 18,0556%
25 FCF / WACC 5.000,00 3.250,00 5.000,00 5.000,00  3.600,00

26 E 3 =(FCF/ WACC) -D 5.000,00 3.250,00 4.000,00 4.000,00 2.600,00
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Figura l
Distintas maneras de repartir el valor global (en t = 0) de la empresa (5.000
millones) entre el Estado (cuando hay. impuestos), 12 deuda y los recursos

propios

VALOR en t = 0 (Millones de pesetas)
Sin Crecimiento

SIN IMPUESTOS CON IMPUESTOS = 35%
Sin Deuda Con Deuda Sin Deuda Con Deuda
D= 1.000 D =1.000
- Estado D=
D =1.000 (Impuestos) 1.000
Estado
Vu.T=0 1.750 (Impuestos)
Fr=0 1.400
5.000 4.000 .
Wy=Ey E
3.250 2.600
(1] (3] [2] [5]

Columnas de la tabla 1 con que se corresponden estos valores

Tabla 2
Flujos anuales (Millones de pesetas)
Sin crecimiento

SIN IMPUESTOS

CON IMPUESTOS = 35%

Sin Deuda Con Deuda Sin Deuda Con Deuda
D =1.000 D =1.000

B.A.T 1.000 870 1.000 870
Impuestos 0 0 350 304,5
B.D.T. 1.000 870 650 565,5
F.C.F. 1.000 1.000 650 650
Flujo Disponible
para las acciones 1.000 870 650 565,5
Flujo para la deuda 0 130 0 130
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Tabla 3
Flujos, tasas de descuento y valor de la empresa
Sin crecimiento

[1] 3] (2] [5]
Flujo Total 1.000 1.000 1.000 1.000
CFaccC 1.000 870 650 565,5
Impuestos 0 0 350 304,5
Flujo Deuda 0 130 0 130
Ke 20% 21,75% 20% 21,75%
Kd — 13% — 13%
Kimp — — 20% 21,75%
E = CFACC/Ke 5.000 4.000 3250 2.600
Estado = Impuestos/KIMP —— _ 1.750 1.400
D =Flujo Deuda/Kd =~ —— 1.000 — 1.000

SUMA 5.000 5.000 5.000 5.000

Comparando las columnas [2] y [S} se observan dos puntos muy interesantes:

» En este caso (no siempre es asf como veremos luego) el riesgo del ﬂUJo para las
acciones es idéntico al riesgo del flujo para el estado (los impuestos).

» Al aplicar la férmula [3], que propone que el valor de la empresa apalancada (D+C) es
igual al valor de la empresa sin apalancar (VU) + VAN del ahorro de impuesto por pago de
intereses], muchos autores sostienen que el VAN ha de realizarse descontando el ahorro de
impuestos (Intereses x T = 130 x 0,35 = 45,5) al coste de los recursos propios (Ke). Esto es
erréneo. En nuestro ejemplo este VAN es 350 millones = 1.000 + 2.600 - 3.250 = 1.750 -
1.400. Es inmediato comprobar que 350 # 45,5/0,2175. En este caso resulta que 350 =
45,5/0,13, razén por la que parece que la tasa correcta para descontar sea Kd. Aunque en este
caso resulte asi, mds adelante veremos que esto es -salvo para perpetuidades- erréneo.

Otros resultados importantes de 1a tabla 1 son los siguientes:

1. Elcoste de los recursos propios (Ke) disminuye a medida que aumenta el coste de
la deuda, al tomar ésta una parte mayor del riesgo de la empresa (que es constante y no se ve
afectado por el apalancamiento).

2. El coste ponderado de capital (WACC) no depende del coste de la deuda, sino del

endeudamiento y de Bu (no de c6mo la Bu se reparte entre Bd y BL )

3. Parala empresa apalancada, el WACC es siempre menor que Ku.

4. El valor de las acciones es independiente de Kd: depende del valor de la deuda,
pero no de Kd. Esto no quiere decir que el interés de la deuda sea irrelevante. Es evidente que
si creemos que el coste apropiado para la deuda es el 13% (asi la deuda tiene un valor de 1000
millones) y el banco nos exige un 14%, las acciones disminuyen de valor porque el valor de la
deuda ya no es 1000 sino 1076,9 (140/0,13). Lo que sucede es que no hay ninguna férmula
que nos diga el riesgo de la deuda a partir del riesgo del negocio y del endeudamiento. Sélo
sabemos que el riesgo del negocio se ha de repartir entre la deuda y los recursos propios segin
[10]. Por esto el coste de 1a deuda tiene un cierto grado de arbitrariedad: ha de ser superior a RF

e inferior a Ku.
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ANEXO 6

El cuadro 1 muestra la Beta de 27 empresas espafiolas. Se ha calculado la
beta utilizando rentabilidades mensuales, semanales y diarias. En 16 de los casos (las
empresas sefialadas con un asterisco), la beta calculada utilizando datos diarios (beta
diaria) es distinta de la calculada utilizando datos mensuales (beta mensual). Ademds,
para 11 empresas (en su mayor parte bancos), la beta mensual es superior a la beta
semanal y €sta a su vez superior a la beta diaria. Para 10 empresas (en su mayor parte
eléctricas y Telefénica), 1a beta mensual es inferior a la beta semanal y ésta a su vez
inferior a la beta diaria.

Cuadro 1
Beta de 27 empresas espafiolas calculada con datos de cuatro afios (1986-89)

Beta (B,) Beta (Bg) Beta (B84)
(datos mensuales) (datos semanales)  (datos diarios)
Empresas con B,, > B¢ > B,

Santander* 0,73 0,58 0,41
Banesto* 1,00 0,98 0,78
Central* 0,85 0,67 0,51
Bilbac* 1,04 0,38 0,65
Vizcaya* 1,18 0,99 0,79
Bankinter* 1,36 1,19 1,02
Exterior 0,97 0,92 0,82
Popular 1,13 1,04 1,00
Hispano 1,21 1,10 1,08
Cristaleria* 1,19 1,10 0,80
Mapfre* 1,61 1,43 1,00
Empresas con B < B < By
ACESA* 0,55 0,57 0,86
Telef6nica* 0,97 0,99 1,28
Iberduero* 0,61 1,01 1,37
Hidrola* 0,51 0,94 1,33
Fenosa* 0,64 1,00 1,39
Sevillana* 0,60 0,99 1,30
HidroCant.* 0,56 0,34 1,13
Dragados 1,37 1,50 1,66
Asland 1,27 1,29 1,50
- Urbis 1,55 1,57 1,81
Otras empresas
IGERM 1,00 1,00 1,00
Cubiertas 1,10 1,40 1,04
FOCSA* 1,02 1,27 1,25
Cat de Gas 1,11 1,11 1,09
Vallehermoso 1,69 1,66 1,90
Tabacalera 1,33 1,15 1,34
Uralita 1,87 1,52 1,62
Promedio 1,08 1,10 1,14

* Indica que la beta calculada utilizando datos mensuales es distinta de la beta calculada utilizando datos
diarios, con una confianza del 95%.
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El cuadro 2 muestra la volatilidad anual de las 27 empresas y del IGBM. Se
ha calculado la volatilidad utilizando rentabilidades mensuales, semanales y diarias. El
resultado esperado es que la volatilidad sea similar con los tres tipos de datos. En todo
caso, cabe esperar una volatilidad diaria ligeramente superior a la volatilidad semanal y a
la mensual, porque la rentabilidad diaria recoge mds ruido que las otras. Sin embargo,
para 7 empresas: (Mapfre y los bancos, excepto Exterior y Popular), la volatilidad
mensual es superior a la volatilidad semanal y ésta a su vez superior a la volatilidad
diaria. La gran ponderacién de estas empresas en el Indice General de la Bolsa de Madrid
hace que el Indice se comporte también de este modo.

Cuadro 2
Volatilidad anual de 27 empresas calculada con datos de cuatro afios (1986-89)

Sm s Sd
(datos mensuales) (datos semanales)  (datos diarios)
Empresas con o, > 05 > 0y

Santander* 27.90% 24.27% 22,26%
IGBM 2923% 26,36% 23,90%
Central* 36,02% 28,00% 22,77%
Bilbao* 37,36% 30,10% 25,39%
Banesto* 38,90% 38,52% 37.48%
Vizcaya* 42.42% 34,88% 28,94%
Bankinter* 51,57% 42.95% 40,51%
Mapfre* 62,73% 60,18% 53,81%
Empresas con o, < Og < 0y
ACESA* 20,33% 25,18% 35,70%
Iberduero* 30,70% 39,53% 46,34%
HidroCant.* 30,73% 35,51% 42,03%
Telefénica* 32,53% 33,14% 41,55%
Sevillana* 33,22% 38,03% 45,06%
Hidrola* 34,39% 38,36% 48,01%
Fenosa* 35,60% 38,72% 48.86%
FOCSA* 39,34% 48.28% 56,32%
Otras empresas
Popular 38,26% 36,02% 36,79%
Exterior 40,54% 40,58% 39,61%
Catde Gas 43,76% 4145% 45,15%
Cristaleria* 48,56% 45,78% 51.21%
Hispano 49.49% 41,16% 42.01%
Cubiertas 49.51% 58,949% 56,52%
Dragados 53,30% 52,65% 58,68%
Tabacalera 55,26% 46,25% 54,16%
Urbis 56,02% 52.52% 60,88%
Asland 57.33% 51,07% 53,58%
Vallehermoso 58,70% 55,73% 63,70%
Uralita 64,78% 55,98% 58,03%
Promedio 42,80% 41,43% 44,26%

* Indica que la beta calculada utilizando datos mensuales es distinta de la beta calculada utilizando datos
diarios, con una confianza del 95%.

Una interpretacién conjunta de los cuadros 1 y 2 es que algunas empresas
se han preocupado mucho de la cotizacién de su accidn, esto es, han procurado que no
hubiese variaciones significativas de las mismas de un dfa para otro. Esto, sin embargo,
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es mds dificil de conseguir a largo plazo. Este comportamiento se ve reflejado en una
volatilidad mensval mayor que 1a volatilidad diaria, y en una beta mensual mayor que la
beta diaria.

Por el contrario, hay empresas cuya cotizacién diaria oscila méds (reaccionan
"demasiado” a corto plazo) de lo que indican las cotizaciones semanales y mensuales.
Estas empresas muestran volatilidad mensual inferior a la volatilidad diaria y beta
mensual inferior a la beta diaria. Este comportamiento se acentia por el hecho ya
comentado de que la evolucién del IGBM se ve afectada por las empresas que
amortiguan la oscilacién diaria del precio de su accién.

También hay varias empresas de comportamiento "normal”, que son
aquéllas en las que la beta mensual y la volatilidad mensual no son (con una confianza
estadistica del 950%) distintas de las betas y volatilidades semanales y diarias.

El cuadro 3 muestra un ranking de las empresas segin su beta. Notese que
el ranking varfa apreciablemente segin empleemos datos diarios, semanales o
mensuales.

Cuadro 3 :
Ranking de las 27 empresas segin su beta

Beta (Bp,) Beta (8g) Beta (B4)

(datos mensuales) (datos semanales) (datos diarios)
Hidrola* 0,51 ACESA* 0,57 Santander* 0,41
ACESA* 0,55 Santander* 0,58 Central* 0,51
HidroCant.* 0,56 Central* 0,67 Bilbao* 0,65
Sevillana* 0,60 HidroCant.* 0,84 Banesto* 0,78
Iberduero* 0,61 Bilbao* 0,88 Vizcaya* 0,79
Fenosa* 0,64 Exterior 0,92 Cristaleria* 0,80
Santander* 0,73 Hidrola* 0,94 Exterior 0,82
Central* 0,85 Banesto* 0,98 ACESA* 0,86
Exterior 0,97 Vizcaya* 0,99 Popular 1,00
Telefénica* 0,97 Telefénica* 0,99 Maphre* 1,00
Banesto* 1,00 Sevillana* 0,99 IGBM 1,00
16BM 1,00 Fenosa* 1,00 Bankinter* 1,02
FOCSA* 1,02 I1GBM 1,00 Cubiertas 1,04
Bilbao* 1,04 Tberduero* 1,01 Hispano 1,08
Cubiertas 1,10 Popular 1,04 Cat de Gas 1,09
Catde Gas 1,11 Hispano 1,10 HidroCant.* 1,13
Popular 1,13 Cristaleria* 1,10 FOCSA* 1,25
Vizcaya* 1,18 Catde Gas 1,11 Telefénica* 1,28
Cristaleria* 1,19 Tabacalera 1,15 Sevillana* 1,30
Hispano 1,21 Bankinter* 1.19 Hidrola* 1,33
Asland 1,27 FOCSA* 1,27 Tabacalera 1,34
Tabacalera 1,33 Asland 1,29 Iberduero* 1,37
Dragados 1,37 Cubiertas 1,40 Fenosa* 1,39
Bankinter* 1,39 Maphre* 1.43 Asland 1,50
Urbis 1,55 Dragados 1,50 Uralita 1,62
Maphre* 1,61 Uralita 1,52 Dragados 1,66
Vallehermoso 1,69 Urbis 1,57 Urbis 1,81
Uralita 1,87 Vallehermoso 1,66 Vallehermosc 1,90

* Indica que la beta calculada utilizando datos mensuales es distinta de la beta calculada utilizando datos diarios,
con una confianza del 95%.

Como resumen de los cuadros, se puede afirmar que las cotizaciones de las
empresas eléctricas han oscilado diariamente mucho mds de lo que corresponde a su
riesgo y que Mapfre y los bancos (con excepcién de Exterior y Popular) han oscilado
diariamente menos de lo que corresponde a su riesgo.

El cuadro 4 muestra las betas de las 27 empresas. Se han calculado de
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distintas maneras: utilizando las rentabilidades diarias para cada uno de los aiios, para el
para el periodo de los cuatros afios (1986-89) y, finalmente, la beta promedio de las de
cada uno de los afios (media aritmética). El andlisis de los resultados de la tabla muestra
una tremenda inestabilidad de las betas, que resulta dominante en el conjunto de la
muestra estudiada. En los casos sefialados con asteriscos, la inestabilidad es
estadisticamente significativa. Por el contrario, la beta promedio de la muestra para cada
uno de los afios y para el periodo 86-89, aparece muy estable, con un valor cercano a la
unidad. Esto se debe a que la muestra es en su conjunto muy representativa del mercado
y de su comportamiento.

La inestabilidad de la beta es especialmente importante a la hora de
determinar la rentabilidad que esperamos de una accién, ya que como hemos visto, esta
podr4 variar segiin los datos que utilicemos para calcular la beta.

Como resumen, se puede afirmar que utilizar sin mds una beta histérica de
una accidn, sin proceder a un andlisis de la misma y de las perspectivas futuras de la
empresa es muy arriesgado, ya que las betas histdricas resultan muy cambiantes -segin
los datos que empleemos- en casi la totalidad de las empresas. Ademds, resultan distintas

en muchos casos segun los datos que empleemos!.

Cuadro 4
Inestabilidad de las betas

(Betas calculadas con datos diarios)

Empresa Beta Beta Beta Beta Beta Beta
1986-89 1986 1987 1988 1989 Promedio
Banesto 0,78 0,73 0,94 ** 0,31 %* 0,52** 0,62%*
Exterior 0,82 0,93 *=* 0,88 0,58 ** 0,25%* 0,66 **
Popular 1,00 1,24 %% 1,00 0,56 ** 0,48 ** 0,82
Santander 0,41 0,60** 0,33 *=* 0,14 ** 0,40 0,37
Hispano 1,08 1,14 1,12 1,04 0,39 ** 0,92
Central 0,51 0,46 ** 0,61 ** 0,30** 0,22%* 0,40
Bilbao 0,65 0,78 ** 0,64 0,44 ** 0,35** 0,55
Vizcaya 0,79 0,86** 0,82 0,65 ** 0,35%x* 0,67 **
Vallehermoso 1,90 1,57 *+* 2,17 ** 2,01 ** 0,96 ** 1,68
ACESA 0,86 0,79 1,01 ** 1,01 ** 0,70 **
Asland 1,50 1,28 ** 1,63 ** 1,16** 2,06 ** 1,53
Catde Gas 1,09 1,10 1,20 ** 0,79 ** 0,71 ** 0,95
Telefénica 1,28 1,21 *+* 1,24 1,48 ** 1,62 ** 1,39
Cubiertas 1,04 1,11 0,95 1,21 %%* 1,12 1,10
Tberduero 1,37 1,55*+# 1,31 1,27 ** 1,14 ** 1,32
Hidrola 1,33 1,50 %* 1,28 1,21 ** 1,18 ** 1,29
Fenosa 1,39 1,51 %** 1,33 1,41 1,32 1,39
Sevillana 1,30 1,58** 1,21 ** 1,17 ** 1,00** 1,24
HidroCant. 1,13 1,26** 1,03 ** 1,21 %% 1,19 1,17
Bankinter 1,02 0,90 ** 0,99 1,38 ** 1,08 1,09
Cristaleria 0,80 0,85 0,52 ** 1,39 ** 1,82*+* 1,15%*
Dragados 1,66 1,59 1,48 ** 2,42 %% 2,26** 1,94 %*
FOCSA 1,25 0,99 ** 1,44 ** 0,95 ** 1,42** 1,20
Mapfre 1,00 0,47 ** 1,13 ** 1,41 %* 1,87 ** 1,22 %%
Tabacalera 1,34 0,98 ** 1,59 ** 1,28 1,18** 1,26
Uralita 1,62 1,07 ** 1,86 ** 1,98 ** 1,65 1,64
Urbis 1,81 1,52%%* 1,88 2,07 ** 2,14 %* 1,90
Promedio 1,14 1,11 1,16 1,14 1,10 1,12

** Indica que la beta calculada utilizando datos de un sélo afio (o la beta promedio) es distinta de la beta calculada utilizando
datos de los cuatro afios, con una confianza del 95%.

16 yUn mayor detalle de resultados aparece en “Volatilidades, betas y alfas de empresas espaiiolas”,
1992. Nota técnica del IESE. FN-286.



	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

