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2. VALOR VS. PRECIO

PRECIO: pago monetario requerido para la obtencidon de un bien o servicio, por lo tanto, es de
caracter objetivo. Mide el valor de cambio que se acepta por las partes en un proceso de compra-
venta. Es unico para una transaccion concreta y en un momento

de tiempo determinado.

VALOR: Cualidad asociada a un bien o servicio que se aproxima en una cantidad econdmica,
siendo por lo tanto de caracter subjetivo.

Para acercarnos al valor de un bien o un activo, contamos con diferentes métodos de valoracion,
cada uno de ellos atiende a unas variables concretas y por tanto pueden mostrar distintos
resultados. La eleccion de uno u otro dependera de la empresa, de sus caracteristicas y de la
importancia que se le dé a dichas variables.

3. METODOS DE VALORACION

Se han clasificado en tres grupos tomando como criterio la variable basica en el ambito financiero,
es decir, el valor temporal del dinero:

1) Métodos estaticos: ofrecen el valor de la empresa considerando los datos del momento
concreto, sin considerar las proyecciones futuras de la comparfia. Toman en cuenta el pasado y el
presenta, pero no el futuro.

2) Métodos dinamicos: en este caso si se tienen en cuenta las proyecciones futuras de la
compainia para hacer la valoracion. En este caso se deben valorar las rentas futuras,
descontandolas al momento actual, o momento de la toma de decisién. (El VAN y el TIR seran
estudiados en el Tema 3).

3) Métodos de creacion de valor: utilizan otra premisa basica, que es la del crecimiento
empresarial en base al incremento de valor de las acciones.
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4. METODOS ESTATICOS

No tienen en consideracion el valor temporal del dinero. Analizan informacién de naturaleza
contable.

4.1. Métodos basados en el balance (o en el valor patrimonial)

1. Valor histérico = valor en libros = valor contable - EIl precio de adquisicién en el
momento de incorporarse al patrimonio de la empresa.

Muchas veces el valor contable poco tiene que ver con el valor de las acciones de una compaifiia.
2. Valor sustancial = valor de reposicion = valor de reemplazo - valor de un bien si

tuviera que ser sustituido en un momento determinado y con la misma capacidad de
prestaciones. Podemos diferencias tres acepciones diferentes:

o Valor sustancial bruto = valor de los activos operativos a precio de mercado.

o Valor sustancial neto = valor de los activos operativos menos el pasivo exigible, que se
aproxima mas al valor sustancial de los fondos propios.

o Valor sustancial neto reducido = es un concepto intermedio entre los otros dos, seria el
valor de los activos operativos menos la deuda sin coste.

Es conveniente compararlo con el valor de rendimiento, que es el valor actualizado de todos los
beneficios que se espera que la empresa genera en el futuro (método dinamico). De la
comparacion de ambos valores podremos determinar la viabilidad de la organizacion;

Valor rendimiento > valor sustancial - expectativas positivas
Valor de rendimiento < valor sustancial - expectativas negativas

4.2. Métodos basados en la cuenta de resultados: PER, Muiltiplos.

1. Ratio PER:

PER = i P: precio por accion.

B: Beneficio por accién
ac
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Su estudio no puede ser aislado, debe ser objeto de comparacion con los valores del mismo

sector o con la media del sector o mercado y con la propia evolucion de la empresa.

Su calculo puede ser calculado descomponiéndose en factores o variables:

1 K K ROBE K

PER=—-—t—"I =

K K R ROL K E

donde:

R, = Rentabilidad libre de riesgo.

K, = Coste del capital social.

ROE =Rentabilidad de los fondos propios.

g = Crecimiento autofinanciado.

Los factores que componen la expresion:

- Valor del PER sin crecimiento de la empresa, que englobaria dos factores:

e Factor interés
e Factor riesgo

- Valor de la PER incluyendo las expectativas de crecimiento:

¢ Franchise Factor: o factor de calidad del crecimiento
e Factor crecimiento (la rentabilidad debe ser superior al coste)

EJEMPLO 1:

Una firma presenta unos valores de ROE = 15,7% y un Ke = 12,75%, en un entorno de
crecimiento acumulativo del 2,5%, y con una rentabilidad de los activos sin riesgo del 3%.
Determine el valor del PER:
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2. Multiplos > consiste en multiplicar una variable de la empresa por un numero que suele
estar normalizado por el sector. Las variables “comparables” son obtenidas de otras
empresas del sector.

o Valor de la empresa / EBIT;

Valor de la empresa = (Precio (comparable) / EBIT (comparable)) x EBIT
o Valor de la empresa / EBITDA

Valor de la empresa = (Precio (comparable) / EBITDA (comparable)) x EBITDA
o Valor de las acciones / valor contable (VC)

Valor de la empresa = (Precio (comparable) / VC (comparable)) x VC

o Multiplo de ventas;

Valor de la empresa / Ventas
Que es lo mismo que decir;
Valor de la empresa = PER (comparable) x Beneficio (comparable) x Ventas

Ventas

EJEMPLO 2:

Calcular el valor de una empresa sabiendo que el multiplo “valor de ventas” referencia del sector
es 5, y que la cifra de ventas asciende a 140.000 u.m.:
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4.3. Good Will (Fondo de comercio): es el valor de los inmateriales como el prestigio, la
marca, la estructura organizativa, cultura empresarial, etc... Activos no reflejados en el
balance. Podemos definir entonces el valor de la empresa como la suma del valor
sustancial (valor actual de mercado de los elementos que componen el activo), mas el valor
de los inmateriales o Good Will:

Ve =V +K
£ = Valor global de la empresa.
Vs =Valor sustancial.
K = Good will o fondo de comercio.

También podemos aproximar el valor del FC en relacidén con el sector o mercado en el que actua
la empresa como:

. (r—s)-V,

A)

K

Si la diferencia entra la rentabilidad de la empresa (r) y la del sector (s) es positiva se considera la
existencia de Good Will y se conoce como Renta del Good Will, es decir, (r-s).

EJEMPLO 3:

Cual sera el Good Will de una empresa, con un valor sustancial de 50.000 u.m., que presenta una
rentabilidad del 15%, si la media del sector en el que actua es del 10%.
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Veremos los dos métodos mas representativos para calcular el valor de la empresa, asumiendo el
valor de los inmateriales:

- Método indirecto (método aleman): no tiene en cuenta el valor futuro de la empresa ni el
valor temporal del dinero. Utilizamos la misma férmula que antes:

% =4 <

El autor del método, Schmalenbach, parte de la hipétesis que el valor global es el promedio entre
el valor sustancial y el valor de rendimiento:

V:VS+VR
2

K:VR_VS
2

EJEMPLO 4:

Una empresa que utiliza el método indirecto de valoracion, desea conocer cual sera su valor de
rendimiento sabiendo que su Good Will equivalente es de 20M. u.m. y su valor sustancial de 40M.
u.m.

- Meétodo directo (anglosajon): se obtiene el valor de la empresa actualizando la diferencia
entre los beneficios esperados y los rendimientos normales del valor sustancial.

Ve =Vs+K

V,=V+(B-i-V,)-a,,

1

K
Valor actual de una renta unitaria, constante y postpagable:
(g L
= (B i
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EJEMPLO 5:
Determinar el beneficio futuro que puede generar y el valor global de una empresa en 5 afios, por

el método directo, sabiendo que el valor sustancial de la misma es de 100 u.m vy, el Good Will son
20 u.m. y que el tipo de interés es del 10%.
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5. METODOS DINAMICOS

Con estos métodos analizamos la empresa en funcion de las expectativas de la misma. Dos
premisas basicas que fundamentan sus analisis:

- Valor actualizado a precios de mercado de sus activos.
- Estimacion de los flujos futuros de rentabilidad que sea capaz de generar la empresa.

5.1. Valoracion de acciones: descuento de dividendos, de beneficios.
Accion - titulo representativo de propiedad de la empresa del que se desprenden;

- Derechos econdmicos (recibir dividendos o reparto en un proceso liquidativo, venta de

acciones, etc..).

- Derechos politicos (posibilidad de participar en la gestion y control de la empresa).
Conocer el valor de las acciones es basico para cualquier proceso de compraventa de empresas,
fusiones, ampliaciones, etc... Ademas, el valor de las acciones indica si la empresa esta creando
valor incrementando el precio de sus acciones, objetivo primordial.

En este apartado estudiaremos dos métodos basicos de valoracién de un titulo.

- Descuento de dividendos: el precio actual de una accion se calcula en funcion del valor actual de
los dividendos futuros y de su precio de venta futuro (si fuera a ser vendida):

D D D B,
P: 1 + 2 + n + 1
e

+
i K) (0 K]

a) Método de dividendos constantes; si consideramos que los dividendos son constantes y
perpetuos;

EJEMPLO 6:
Sabemos que las acciones de una empresa valen 500 u.m. en el mercado y que se esperan unos
dividendos por accion para el presente afio de 20 u.m. La tasa de rendimiento esperado sera:
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b) Método de dividendos crecientes a una tasa constante y acumulativa

Podemos conocer el valor de los dividendos futuros, a partir del dividendo actual:

Dt=Do - (1 +9)*

EJEMPLO 7:

Los inversores de la empresa anterior, que repartié en el momento actual un dividendo de 20€,
estiman que estos creceran a una tasa del 8% anual. Con estos datos, el dividendo esperado para
dentro de 10 anos:

Para calcular el valor de la accion (tasa crecimiento constante y acumulativa):

EJEMPLO 8:
Continuamos con el ejemplo anterior, y suponiendo un tipo de descuento adecuado para esta
empresa del 10%, el precio de la accidon en el momento actual seria:
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Por otro lado, el dividendo y la tasa de crecimiento anual (crecimiento autosostenido o
autofinanciado) se puede calcular de la siguiente forma;

Resumiendo todo lo visto, obtenemos la siguiente expresion de valoracion de una empresa o una
accion en funcion de los beneficios retenidos:

| 1+ 1+ g)
D ol g)2+...+(—g)m+...
1+K,) (1+K,) (1+K,) (1-b)-B
—>p=—""0"
g= b-r Ke -b-r
D0 =(1-b)-B
Donde:
b= tasa de retencion de beneficios.
B= Beneficios.
Ke= tasa de actualizacion.
r= rentabilidad de los fondos propios o tasa
de retorno de las inversiones financiadas
con los beneficios retenidos.
EJEMPLO 9:

Calcular la tasa de actualizacién aplicada a las inversiones financiadas con beneficios retenidos
sabiendo que el beneficio inicial que genera un titulo, de valor 10 u.m., es de 0,5 u.m. cuando la
empresa abona dividendos del 30% del beneficio, siendo del 4,5% la tasa de retorno de las
inversiones citadas.
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- Descuento de beneficios:

. = B
= 4R

Simplificando y con B, = B, -(1+ &)

5.2. Valoracion de obligaciones

Obligaciones -> elementos representativos de deuda. Representacion grafica de estos
instrumentos:

Formula para calcular el valor de una obligacion:

C . C . C . N
""" k) (11K}
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EJEMPLO 11:
Una empresa dedicada al transporte de viajeros ha emitido un empréstito de obligaciones a fin de

financiar sus proyectos. El nominal de los titulos es de 1.000u.m., con vencimiento a 10 afios y un
cupdn anual de 90 €. Calcula el valor del bono en el caso que:

a) No tenga prima de reembolso.
b) Tenga una prima de reembolso del 10%.
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- Relacioén tipos de interés del mercado y precio de las obligaciones:

El tipo de interés del mercado no tiene por qué coincidir con la tasa del cupén a lo largo de la vida
del bono.

Cuando baja el tipo te interés (Ki), implica una subida del precio de la obligacion (la obligacion
esta mas cara).

EJEMPLO 12:

Con el ejemplo anterior (bonos a 10 afios, tipo 9%, sin prima de reembolso), supongamos que
pasados dos afos el tipo te interés de los bonos similares al mercado ha bajado al 6%. ¢Cual
sera el precio del bono al finalizar el 2 afno? ;Qué pasaria si la caida en los tipos se hubiese
producido al final del afio 8?
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5.3. Adjusted Present Value (APV) (Valor presente ajustado)

Tiene en cuenta dos aspectos nuevos: el efecto del endeudamiento y el efecto fiscal de dicho
endeudamiento.

El supuesto de partida del modelo se basa en que:
D+S=V,+Vr

D = valor de la deuda

S = valor de las acciones

V. = valor de la empresa sin apalancar (sin deuda).

Vt = valor actual neto del ahorro de impuesto por el pago de intereses (V1 =D - t)

El valor de la empresa se puede calcular sumando V+ Vr:

Z”: F(F
e &

Siendo Ku la tasa no apalancada, que es un coste medio ponderado del que se ha eliminado el
efecto impositivo de las cargas financieras (t):

Kk Dk
: S0

EJEMPLO 14:

Una forma tiene unos fondos propios de 30.000u.m., un endeudamiento del 40% de los mismos y
unas cargas financieras de 1.200€. ;Cual sera la tasa no apalancada si la rentabilidad atribuida
del capital propio es de 4.500€ y el tipo del IS el 30%?
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Adicionalmente, se puede aproximar el valor de la tasa no apalancada, y de cualquier otra tasa o
coste del pasivo, tomando como referencia el mercado. Para ello se utiliza el modelo de
valoracion de activos propuesto por Sharpe, bajo el nombre de modelo CAPM:

Ku =RF +ﬂu (RM _RF)
Ke =RF +ﬂL '(RM _RF)
K, =R+ p, ‘(RM _RF)

donde
K, = Tasa no apalancada.
B, = Beta de los recursos propios de la empresa no apalancada.
B, = Beta de los recursos propios de una empresa apalancada.
B, = Beta de las deudas de una empresa no apalancada.

l
P -k R prima del mercado, rentabilidad del mercado menos
rentabilidad libre de riesgo.
EJEMPLO 15:

Continuando con el ejemplo anterior, si el rendimiento de un activo sin riesgo es del 6% y la prima
de mercado asciende al 3,5%, ¢cual sera el valor de la beta de los recursos propios sin
apalancar?

Limitaciones del modelo CAPM:

- Cuando la tasa libre de riesgo es aleatoria 0 no existe no se cumple el modelo.

- Las betas son muy inestables a lo largo del tiempo.

- La beta no mide el riesgo total, solamente el riesgo diversificable. Solo con una
diversificacion plena (eliminando el riesgo no sistematico) podriamos considerar la beta
como medida absoluta del riesgo.
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6. METODOS DE CREACION DE VALOR

En los ultimos afios se ha despertado un creciente interés por el estudio y aplicacién de los
indicadores de valor, con el objeto de identificar en qué medida se genera valor y cuales serian
las medidas adecuadas para mejorar este proceso de creacion de valor.

Vemos algunos métodos de creacion de valor:

a) Beneficio econdmico o Residual income:

Residual Income=B-K,-VC,

Donde:
B= Beneficio contable
K.=rentabilidad exigida a las acciones.
VC,= Valor contable de las acciones.

Se creara valor si B > Ke - VCa = los rendimientos generados sean superiores a los costes
soportados para obtenerlos.

b) EVA (Economic Value Added): es un modelo que cuantifica la creacién de valor que se ha
producido en una empresa durante un periodo determinado.

EVA = NOPAT —-WACC -(D+VC,)

Donde:
NOPAT= Net Operating Profit After Tax (beneficio sin
deuda y después de impuestos).
WACC= Coste medio ponderado del capital después de
impuestos.
D= Deuda.
VCa= valor contable de las acciones.

Ejemplo:

Calcular el EVA (Economic Value Added) de una empresa que presenta un beneficio operativo
después de impuestos de 2.500 u.m. y que tiene un valor contable de 20.000 u.m., si el coste de
los recursos es del 6%.
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c) Market Value Added (MVA): Es la diferencia entre el valor de mercado y las aportaciones
de los accioniasta, los autores de dicho modelo defienden que lo que realmente deben maximizar
las empresas, a fin de crear valor real, no es el valor de mercado, sino el valor de mercado
anadido (MVA):

EVA, EVA, EVA
VA = + 3E
1+ WACC  (1+WACC) (I+wACC)"

n

7. EL TAMANO EN LA DETERMINACION DEL VALOR

Loa métodos de valoracion desarrollados sirven para calcular el valor de la empresa o de sus
recursos desde un punto de vista de la totalidad.

Cuando se valora una participacién mayoritaria (mayor del 50% de la empresa) se pueden utilizar
los mismos métodos, pero cuando el porcentaje es minoritario el tratamiento es diferente, ya que
no proporciona capacidad de decision, lo que convierte a la participacion en una mera inversion
financiera (no estratégica).
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