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I. ADQUISICION DE TERRABUSI Y BAGLEY

En el frascurso de 1994 se trasfinid el control de dos empresas con presencia Sig-
nificativa y, en cierlo modo, "tradicional” en el sector alimentos de Argentina: Terrabusi S.A
y Bagley SA. La tenencia mayoritaria, en ambos casos, fue comprada por empresas
multinacionales con poca presencia previa en el mercado de alimentos nacional: Nabisco y
BSN, respeciivamente.

Las dos sociedades cotizaban sus acciones en |la Bolsa de Comercio de Buenos
Aires al mornento de su frasferencia. En octubre de 1994 Nabisco Argentina refird de
cotizacion a su controlada Terrabusi S.A.

* El estudio en que se basa este ensayo se realizé con la asistencia del Consejo de
Investigaciones de la Universidad Nacional de Cuyo durante 1994,

** Ricardo A. Fomero - Licenciado en Administracion (Universidad Nacional de Cuyo)

** Antonio R. Pellegrino — Contador Publico Nacional {Universidad Nacional de Guyo)



En el momento de la trasferencia ambas empresas tenian un tamario similar, y
también se asemejaban en diversos aspectos significativos desde el punto de vista
economico y financiero; participacion en sus mercados, grado de endeudamients, ausencia
de inversiones adficionales al negocio principal.

Estas caracleristicas permiten plantear el andlisis de los elementos que
fundamentan los precios observados en esas fransacciones. En este capitulo se presenta
una sembianza de las dos empresas y la posicion econdémica en el momento de las
respeciivas operaciones, orientada a establecer lps parametros fundamentales del vakor al
que se realizo Ja venta, y se utiliza un método relativamente simplficado de valuacion para
inferir los componentes del valor efeciivamente acordado. En el capilulo 1l se analizan los
principales métodos que pueden utilizarse para valuar una empresa en una operacion de
frasferencia, destacando sus relaciones con el método aplicado en el primer capitulo.

1.1 TERRABUSY BAGLEY EN SUS SECTORES

Tanto Bagley como Terrabusi se dessmpefian desde hace muchos afios en el
sector galletitas. Bagley fue fundada en 1864 y Terrabusi en 1911. Enfre las dos acumulan
el 54% de participacion en el sector galiefitas: Bagley 30% y Terrabusi 24%

Tambien participan [as dos en el sector golosinas (incluyendo chocolate), donde
compiten, por ejempio, con Arcor y Nestlé. Bagley realizo su integracion industrial en
chocolate en 1988 (Garcia, 1888}, y actualmente tiene una participacion de 12% en el
mercado de golosinas. Ademas, Termabusi tiene una posicidn desarrollada en pastas
frescas y secas (12% del mercado, cerca del lider Matarazzo, de Molinos Rio de la Plata,
con 14%), y Bagley una posicion incipiente en café (8%). En el cuadro 1 se musstra una
esfimacion de ia participacion de estas lineas de productos en las ventas de cada empresa.

1. Composicion de ias ventas

Lineas de productos Bagley Terrabusi
Galletitas 65% 60%
Golosinas 25% 15%
Pastas 25%

Café y bebidas alcohdficas 10% |

En el sector gallefitas, «Bagley fiene una fuerte posicion en dulces rellenas,



crackers y snacks.”Su estralegia comercia busca concentrarse.en el segmento de gaﬂehtas L

dulces, que tiene la confribucion més alta.

¢En los Ulimos afios e rubro galletitas se caractenizo por constitisir un segmento
£on poca innovacion empresaria, y donde los nuevos productos no incorporarcn nueva
tecnologia. Con la apertura econdmica esta industria debié ingresar en un procesc de
cambio v ajuste, obligando a las empresas a realizar inversiones para no perder mercado.
(...) Las empresas lanzaron nuevos productos y cambiaron la presentacion de los mismos.
La marcay la distribucion son el punio fundamental de este negocio y la principal barrera de
enfrada para potenciales compelidores.» (Pasman, 1993)

Esta siuacion es generalizada en los sectores de alimentos, y han existido
numerosas redrganizaciones y frasferencias de empresas. En el sector mas préximo, en
galletitas, también durante 1994, el grupo Macri hizo la adquisicion del controt de Canale S.A.

Bagley ha desarrollado una posicion empresaria innovadora en productos y
packaging, buscando la penetracidn en productos de mayor valor agregado, a pesar de (as
oscilaciones que tiene la demanda en periodos recesivos. Temabusi buscod incorporar
productos que, como |as pastas, tienen menores fluctuaciones en sus ventas, pero también
un menor margen. (Véase Destéfano y Pitton, 1991) _

Las dos empresas estan predominaniemente orientadas a mercado intemo. El
mercado de galletilas y golosinas ha crecido mas de 12% anual durante 1992/94. En este
periodo han aumentado su participacion. Sin embargo, el consume per capia en 1994 ya se
encuentra cerca de los maximos observados, 7.5 kg. Bl crecimiento de las venlas sdlo se
producira con un programa adecuado de exportaciones,

Las ventas a exterior han sido muy pequenas; del mismo modo, fa posicion
importadora (de insumos y productos) es también baja en lérminos relativos. La
consolidacion del crecimiento implicara cambiar ambos componentes: exportacion e
importacion de productos complementarios.

El andlisis de la informacion econdmica de ambas empresas muestra que las
ventas crecieron en promedio mas de 20% anual en el periodc 1992/94, manieniéndose la
relacion entre las cifras de venlas de fas dos empresas. En e] afo concluido en agosto 1994
las ventas de Bagley fueron $ 302 millones; en el afio condluido en diciembre 1993 las ventas
de Terrabusi fusron § 242 millones, acercandose a los $ 300 millones anuaes durante 1994

Como resulta de la distinta composicion de las ventas, el margen sobre venias es
mayos en Bagley que en Terrabus (6% frente a 4%); el crecimiento del margen es mas ace-
lerado en Bagley en periodos de expansion. A su vez, compras y personal representan el
75% de las venlas en ambas empresas, pero el gasto comerdial puro (en publ;ctdad) es
mayor en Bagley (casi 6% de las venlas, frente a 3% en Terrabusi).

En &l aspecto patrimonial las diferencias son mas significativas, Hasta 1992 ambas
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empresas mantenian coeficientes similares de endeudamiento financiero, por lo deméas muy
bgjo (alrededor de 0,05 de deudas respecio a patnmonio). Con posterioridad se han dis-
tanciado, siguiendo tendencias opuestas: aumento en Terrabusi (hasta mas de 01) y
disminucion en Bagley (menos de 0,02). Ei Ulimo balance antes de la frasferencia muestra
un patrimonio neto de $ 190 millones en Bagley y de $ 113 miflones en Terrabusi.

E! activo operativo neto ha crecido de modo mas acelerado en Terrabusi (13%
anua en promedio, frenle a 7% en Bagley). Bl activo operativo neto es el capital de trabgjo y
el activo fijo afectado a los negocios principales, es decir, es el activo contable menos los
pasivas operativos y las inversiones financieras. En el momento de la frasferencia el activo
operaiivo neto era $ 175 millones en Bagley y $ 118 millones en Temabusi. Por eslo, la
ratacion del activo operativo neto es mayor en Terrabusi (2,4 frente 2 1,9).

Terrabusi era una empresa con direccidn reconocidamente personalista, y por ello
con posibilidades de diversos cambios estrategicos en su management. Bagley, por su parts,
habia desarrollado una direccion *profesionalizada’, con gran independencia respecto a sus
propietarios y con mecanismos de esfructura y de gestion de acuerdo con estandarss
intemacionales.

Desde el punlo de vista del atractivo para \a adquisicion, |as dos empresas fienen
una posicion solida, tanto en participacion de mercado como en imporancia de las marcas,
en sus respectivos mercados. La esfructura de distribucion ssta altamente desarmollada, y la
adecuacion de los productos siguio los requerimientos de los cambios en la compesicion del
consumo. De hecho las ofertas para la compra de ia tenencia mayoritaria fueron muchas en
los dos afios anteriores a la operacion efectiva,

12 PERFIL DE LOS COMPRADORES

El interés de las grandes empresas mulinacionales en su expansion se ofigina en
el aprovechamiento integral de sus nuevos desarrollos en productos y tecnologias (de
produccion y de gastion). 1Son comparitas que invierten fuertes sumas en investigacion y
desarrolio y, por o tanto, los gastos son idénticos ya vendan el nuevo producto en un pais o
en cincuenta. Miran lo que llaman la triple M: el market share, la marca o marcas de ia
empresa y el management.» (Ambito Financiero, 1503/94) Este fenémeno de expansion
comercial también «explica los bajos niveles de los gastos de IyD de estas firmas, que
oscilan en el 1% de las ventas de las fiiales, y representan solo el 0,1% de io que sus
respectivas corparaciones destinan a sse fins (Kosakoff, 1993, p.293)

A eslo se agrega el potencial actual de integracion en el Mercosur, con la
posibilidad de acceder a un amplio mercado tomando ura base en alguno de los paises.
Tanto Terabusi como Bagley encuadran en los parametros de participacion de mercado y
las marcas, En términos de management existen diferencias. Bagley posiblemente tiene un
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valor diferencial debido 2 I existencia de una estructura de direogion profesional y dindmica. -
Terrabusi plantea al comprador la necesidad de una reorganizacion inicial, para ubicarla en '
linea con los requerimientos directivos de una filial.

Nabisco, comprador de Terrabusi, es una empresa de origen notteamericano con
muchos productos lideres en el mercado de alimentos. Su expansion en la region se ha
producido en los principales paises del Mercosur. tiene diversas fiiales en Brasil (£/
Economista, 10/02/95) y ha comprado dos afimentanas en Uruguay durante 1993 (E/
Economista, 7101/94),

Su intencién mantfiesta fue comprar toda la empresa. Después de reaizar la
operacion por la tenencia mayoritaria (70%) hizo una oferta plblica para la compra del resio
de las acciones, a precio por accion con el que se realizd |a trasferencia mayoritania Con
ssio concreto su decision de refirar a Terrabusi de ta colizacion piblica. (Cabe recordar que
en 1988 RJR Nabisco fue objeto de una oferta similar en EEUU, por la que finalmente resultd
trasferica en su totakes a Kohiberg Kravis Roberts; acerca de esto puede verse Burrough y
Helyar, 1991, y Anders, 1992)

BSN, comprador de Bagley, es un congiomerado de origen francés que opera en
fres sectores de alimentos con los nombres de Danone, Evian y Generale Biscuit
Recientemente vendid a Parmalat su confrolada en Brasil, Generale Biscuit de la cual
poseia el 60% (e restante 40% correspondia a Bunge y Bom) (Ef Economista, 21/05/93).

Tomé una posicion distinta a la de Nabisco, y no busct Ia compra tofal. En el
acuerdo final adquirié la lenencia minima que, nominaiments, es necesaria para el control, Al
comienzo de la negociacion la oferta fue de una asociacion (oint venture) sin aportes
directos. La firme intencidn de venta del poseedor del 70% del capital (Fundacion
Mosoteguy) flevé a que esa oferta se trasformara en la de compra del 50% de! capital. Con
eslo, el accionista vendedor mantuvo una posicion en la empresa trasferida. (Ambifo
Financiero, 25111134, y Vemengo, 1994)

1.3 VALUACION COMPARATIVA

Los parametros fundamentales en la determinacion del valor de una empresa son
fa magnitud de! fiujo de fondos disponible y la tasa de descuento aplicable a ese fiujo.

El fijo de fondos disponibie refieja la generacion neta de la empresa; la generacion
operaliva de fondos (margen neto de inversiones requeridas periodo a periodo para
mantensr ese potencial de generacién). Este flujo de fondos disponible, o free cash flow, se
puede aproximar con la ganancia neta menos los requerimientos de inversion en activo fijo y
capital de trabaio.

La fasa de descuenio es la tasa periodica de rendimiente requerido sobre la
inversion en el negocio. En términos de valuacion esta inversion es el valor determinado del
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negocio; por esto, la tasa de descuento no debe considerarse como un rendimiento sobre ef
activo contable. Justamente |a diferencia entre et valor de la empresa y el activo contable
refiejara el potencial de crecimienfo que se reconoce en el precio a pagar: cuanto mas que el
costo de adquisicion o reposicion de los activos podra cblenerse con el funcionamiento de la
empresa, esto es, con la generacion de margen por la ulilizacion de esos recursos.

Con frecuencia en la valuacion se aplica una lasa de descuento gjustada por
riesgo. Esto significa que la compensacion por el riesgo {variabilidad) que tiene 6 fiujo de
fondos de la empresa se incluye en 12 lasa de descuento. (Alternativamente puede realizarse
la correccion por riesgo del flujo de fondos disponible; puede verse Fomero y Gaspar, 1992,
40/42)

H adicional por riesgo en la lasa de descuento (o e comecior del flujo de fondos) re-
figja tanto el nesgo propio de la empresa coma &l de su sector, en [a zona econdmica perti-
nente (pais o region). Estos componentes de riesgo afectan |a tasa de descuento en forma
diferencial seglin sea la compasicion de las inversiones de cada uno de los inferesados en la
valuacion, en principio, compradar y vendedor.

Asi, por sjiemplo, un comprador diversificado (en seclores 0 en zonas econdmicas)
establecera su compensacion requerida por riesgo atendiendo al efeclo que producira en su
cartera de negocics la incorporacion de la empresa en cuestion como nuevo componente.
Quiza esta compensacion sea menor que la requerida por Lina empresa menos diversificada.

F! modelo de valuacion de empresas que se basa en el fujo de fondos descontado
s& cormenta en e} punto 2.1, con variantes y alternativas equivalentes. Uno de los aspeclos
que deben considerarse es la evolucion de las magnitudes periddicas del flujo de fondos;
habitualments este aspecto se resume como e crecimiento esperado del flujo de fondos,
neto de las inversiones re-generativas,

El crecimiento del fiujo de fondos disponible es uno de los impulsores def valor de la
empresa. Como se indica en &l punio 2.2, esle crecimiento puede ser de coro plazo, es
decir, &l crecimiento del flujc de fondos en los periodos mas proximos al mamento de fa
valuacién, o de targo plazo, una expectativa en un horizonte bastante mas exienso.

Para incluir e} crecimiento del fiujo de fondos disponible en fa valuacion pueden for-
mularse prondsticos explicitos periodo a periodo, o bien estimar un crecimiento promedio de
fargo piazo. ksta es una forma simpiificada de valuacion que permite incluir en el valor un pa-
rametro de crecimiento come juicio genérico sobre la permanente adecuacion de la empresa
a las condiciones de los negocios. £n el siguiente analisis de Bagley y Temabusi se plantea
este encuadre sirplificado de la valuacion.

Coinponentes de valuacion de Terrabusiy Bagley. Temabusi fue trasferida en abril 1994
y Bagley en dicismbre 1954. Los precios establecidos para la trasferencia de control se
indican en el cuadro 2. Considerando 1a proporcion del capital objeto de la operacion, el valor
asignado al patrirnonio fue de $ 324 millones para Terabusi y $ 480 millones para Bagley. En



" las correspondientes fechas ef precio de fa accion en ef mercado deferminaba un valor de
‘palrimonio de $ 280 y $ 400 millones respectivamente, es decir, 86% y B3% del valor de

: 'trasferencta mayoritaria.

Cabe destacar que en el periodo entre las dos fechas el mercado bursatil tuvo una
disminucidn (medida con el Indice de Valor de fa Bolsa de Comercio de Buenos Aires) de
aproximadamente 6% (entre abril y noviembre). Si se elimina este efecto, para facilitar la
comparacion, |a relacion M/A indicada en el cuadro 2 para Bagley llega a 0,88. En &l cuadro
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A5 seindican las cotizaciones de clerme mensud de as dos empresas.

2. Valores de trasferencia 1994

Bagley Termabissi
Diciembre Abril
Precio de trasferencia mayoritaria (mitones $) 240 Pl
Proporcion trasferida 50,0% 70,7%
Valor del patrimonio segln trasferencia {millones $) 480 324
Valor de mercado segin precio de la accién (millones §) 400 280
Relacion Valor de Mercado/Patrimonio Neto (M/B) 21 25
Redexcion Valor de Mercado(Trasferencia mayoritaria (M/A) 0,83 0,86
3. Valor estimado del activo operativo neto
{millones de §)
Baak Terrabusi
Diciembre Abril 1994
1994
Valor patiimonial segin trasferencia 480,0 3240
Activos no aperativos 254 134
Pasivo financiero 2,7 15,1
Pasivos adicionales 74 73
Valor del activo operativo neto
seqlin irasferencia 4647 3330
segln estados cortables 175,1 1167
rejacion M/B ded activo operative 2,65 2,85
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En el cuadro 3 se sstima el valor det activo afectado a los negocios principales.
Para ello se cormige el valor palrimonial de trasferencia restando los activos adicionales (en su
totalidad inversiones financieras) y sumando los pasivos no operativos (deudas financieras y
ofras, incluyendo previsiones). Con esto se obliens el activo operativo nefo implicito en el
precio de trasferencia; representa el activo fijio y el capital de frabajo nelo afectado a las
actividades actuales.

Esta esimacién supone que no existen diferencias significativas entre los valores

de fos activos adicionaes y los pasivos no operativos que se reflsjan en los uliimos estados
contabies antes de la trasferencia, y los valores que efectivamente se fuvieron en cuenta al
establecer &l precio de frasfersncia.

Ademés, se considera que el valor compulado para inversiones financieras y
pasivos adicionales es su valor liquidable. Esto significa que sus respectivas tasas de
rendimiento y costo son similares en promedio a la lasa de descuento aplicable a los
correspondientes flujos de fondos de las inversiones y las deudas.

Debido a la poca incidencia del endeudamiento no se considerd el efecto impositivo
de los intereses en el valor del activo financiado con esa estructura de capital, como se indica
en el modelo general (punto 2.1).

Para andlizar la combinacion de rendimiento requerido y crecimiento esperado del
flujo de fondos disponible que esta implicita en este valor del activo se utilizara un modelo
simplificado de crecimienio constanle. Con los supuestos explicados en el punto 2.2 el valor
pertinente se determina

Flujode fondos disponible
k-g

Valor del activo =

donde k eslatasa de descuento aplicable y g es la tasa de crecimiento esperado del fluje
de fondos disponible.

En el cuadro 4 se musstran los componentes del fiujo de fondos operativo. Se
considera el crecimiento de las venlas, el margen operativo sobre ventas y el crecimiento del
activo operativo neto observados en uno y dos afios anteriores a la valuacion.

Recordemos que el crecimiento del activo operativo neto es el aumento del capital
de frabajo y del activo fijo nelo requerido para apoyar el crecimiento de ventas. Se utiliza la in-
version nefa en activo fijo (compras, o inversion bruta, menos depreciacionss) porque el mar-
gen operativo es neto de las depreciaciones de bienes de uso (induidas como costo). En
definiiva, con estos dos conceptos en el flujo de fondos se esta tomando la inversion bruta.
(Algunos comentarios pueden verse en Fornero, 1994)

Se proyecta el crecimiento del activo operativo neto en una proporcion del



observado en el dltimo periodo (el cual puede estar afectado por la recomposicion. de la
capacidad de produccion).-Con esto se determina el margen disponible, expresado en

- porcentaie de las ventas.

4. Parémetros del fujo de fondos disponible

Baggey Temabusi

Ventas nefas ‘

Vanacion % Oimo afio - 16,7% 246%

Variacion % promedio Utimos dos afos 17.6% 22,3%
Margen operativo sobre ventas

% (ltimo afo 6.6% 39%

% promedio (imos dos afnos 6,9% 33%
Crecimiento activo operativo neto sobre:

% itimo aho : 4.8% 49%

% promedio (Himos dos afos 40% 6.0%

% proyectado 2.4% 1,2%
Margen operativo disponible sobre ventas

% (itimo afo 1,8% (1,0%)

% proyectado con margen reto (itimo afio 42% 27%

Este margen operativo disponible es un estimador de! flujo de fondos disponible

iotal de la empresa. Es comparable con el activo operalivo neto cuyo valar implicito se
determino en el cuadro 3,

Finaimente, en el cuadro 5 se establece Ia diferencia k - g resultante del flujo de
fondos proyectado y el valor de frasferencia del activo. En la ecuacion utiizada de valor esta
diferendia representa ia tasa de descuenlo nefs, y pueds interpretarse como la tasa de
rendimiento requerido dadas las expectativas de crecimiento del flujo de fondos.

3. Rendimiento y crecimiento implicitos

Bagley Terrabusi
Crecimiento de ventas = promedio dos Gitimos afios '
% crecimiento 17.6% 22,3%
Flujo operativo digponible proyectado del priximo afio $ 14.873 $7.807
Diferencia implicita k - g 3.2% 2.4%

Crecimiento de ventas = observado ditimo afio
% crecimiento 16,7% 24 6%
Flujo operativa disponible proyectado del proximo afio $14.763 $8.057
Diferencia implicita & - g 3.2% 2,4%
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_ El margen disponible sobre ventas es una fraccién muy pequena de |as ventas. Por
esto, el crecimiento de las ventas (y, por ends, del flujo de fondos disponible, dado que s
calcula un margen constanie) fiene un efecto pequerio en la diferencia & - g implicita en el
valor. Se observa que esta diferencia no cambia, en los decimales con algin significado, si se
proyecta como crecimiento constante la tasa promedio observada en los Gitimos dos anos.

Discusion de la valuacion. Los elementos comentados muestran algunos aspectos que
requieren mayor explicitacion. Las diferencias k - g que se determinaron, con las tasas de
crecimiento supuestas, implican diferentes tasas de descuento k para cada empresa. Esto
- puede resultar intrigante, considerando que operan en el mismo sectar,

La recomposicion de |a tasa & con lag cifras det cuadro 5 determina que, con esas
tasas de crecimiento, ia tasa de descuento podria ser alrededor de 20% anual para Bagley y
25% para Terrabusi. Puesto que se estan manejando pares de varables, también podria
interpretarse que las tasas de crecimiento asperado no difieren tanto como se indica en el
cuadro 5. Si consideramos, por ejemplo, las fasas de 14,9% y de 158% para Bagley y
Terrabusi, respectivamente, ia tasa de descuento k es 18% para ambas empresas,

A su vez, la relacion de valores del activo operativo (cuadro 3) es 1,3855. Puede
existir un crecimiento esperado igual para ambas empresas, e igual 1asa de descuento &, y
un distinto margen disponibie esperado. Especificaments, si e margen disponible sobre
ventas de Bagley es 4,2%, & de Terrabusi podria ser 3,7% {es dedir, 1,3955 veces menos), ¥
los valores de Irasferencia se explican con iguales tasas de descuento y de crecimiento.

Finalments, la diferencia en la tasa de desctento & puede surgr por distintas
composiciones de inversitn de los dos adquirentes, o por distintas posiciones negociadoras
para repartir entre comprador y vendedor el margen esperado de las actividades adicionales
que espera generar ef propio comprador, después de realizar 1a adquisicién. Esla es una
zona gris, puesto que ese margen adicional se establece sobre la parspectiva de la empresa
sin que se produzca la frasferencia, y pueden existir perspectivas diferentes de las partes
acerca de esle desenvoivimiento; la ambigiiedad se resuelve en ef proceso de negociacion.

En cualquier caso, para tasas de descuento k dentro de un infervalo razonable
(digamos, enfre 12% y 24% anual) el andlisis de valuacion muestra que el crecimiento
esperado es un componente bastante grande del valor al que se redizaron las operaciones
de adquisicion de las empresas. Las diferencias k - g, en ese mitervalo de k, son enire 3%y
4% para Bagley y entre 2% y 2,5% para Terrabusi.

Esio significa que una gran parte del rendimiento requenide sobre la inversion (el
precio pagado por la trasferencia de la tenencia mayontaria) se obiendra con el crecimiento
esperado del flujo de fondos disponible, Esle crecimiento se mueve entre limites
relativamente estrechos de crecimiento del margen disponible sobre ventas; esto es asi tanto
si consideramos el desempefo observado de las empresas, como si andlizamos las
caracteristicas de margen generado en el sector alimenlos {ver, por ejemplo, FFomero y
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Peliegrino, 1995).

Por tanto, la expectativa daberia asentarse de modo predominanie en un mayor
volumen de negocios. Las caracteristicas del mercado interno muestran limites a este
crecimiento, al menos en un entomo competitvo y de consumo simiiar & acual. El
crecimiento se asienta, entonces, tanto en un cambio de composicion de negocios de las
empresas en el mercado intemo {crecimiento en los seciores de golosinas, pastas y café),
Como en un crecimiento por presencia externa, en el Mercosur o en olras zonas.

Esta onentacion de negocios requiere una trasformacion importante de ambas
empresas; puede ser una apuesta de los compradores {una estrategia especificamente
encuadrada en su expansion) cuyos resultados han sido hechos “efectivo” por anticipado en
et precio de adquisicion convenido.

Il. METODOS DE VALUACION DE EMPRESAS

La valuacibn de empresas es un cdiculo del valor para la frasferencia de fa
propiedad de ja empresa. Esta trasferencia puede ser de una parte mayorilaia (aquella
participacion que proporciona poder efectivo de decision en ta-orientacion de las actividades
de la empresa) o de una parie minonitana.

En los mercados de capitd fos precios de las acciones surgen de procesos de
vaoracion. Los participantes en el mercado {inversores) establecen el efecto en €] valor de
las expectativas que tienen en cada momenlo acerca del desenvolvimiento de la empresa,
con edlo formulan su valuacion de tas acciones de la empresa.

Estas pautas de valor se refiejan en el precio de las acciones a fravés de las
transacciones; el proceso de valeracion se produce en el ambients de compra-venia que
implica el acuerdo sobre la relacion expeciativasprecio. Las expectativas acetca de fa
empresa, por su parte, se forman considerando el desemperio esperado con un determinade
lineamiento estratégico, emergente de la direccion actual, que puede incluir cambios en la
orientacion existente de los negocios. Eslos elementos suelen ser independientas de los in-
versores minoritarios. (Puede verss Fornero, 1993)

Cuando existen trasferencias de acciones que implican posiciones mayorilarias, o
gue aseguran e confrol de la empresa, los elementos que intsrvienen en ef calculo, en la
valuacion, son los mismos: las expectativas acerca del rendimiento de la empresa. La
diferencia radica en que los actores del proceso son dos partes que pueden tener
expectaivas muy especificas acerca del modo en que se conduciran los negocios de fa
empresa; quienes actuaments definen estos fineamientos, y quienes ofrecen un precio para
asumir ese papel.
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El método de valuacion basado en el flujo de fondos descontado es, técnicamente,
el mas sostenible; las numerosas variantes o allemnativas para la valuacion de empresas son,
dehecno, conversiones o simplificaciones de los componentes de valor que considera el
método de fiujo de fondos descontado. En este capitulo se analizan los fres tipos mas
difundidos de métodos de valuacion: el flujo de fondos descontado, el goodwill y la cifra de
ventas.

Para comprender su logica debe tenerse en cuenta que la valuacion de una
empresa en las trasferencias de control generalmente no se realiza para determinar ef valor
admisible, sino para iniciar o continuar un procesoc de negociacion. Este proceso es el
andlogo, en el rnercade de control societario, a las transacciones de participaciones
minoritarias en el mercado corriente de capitales.

Los modelos fomulados para explicar el proceso de valoracion en este ltimo
mercado también estan basados en el método fundamental (el fiujo de fondos descontado);
buscan identificar los factores de valuacion que tienen en cuenta los participantes en el
mercado de parficipaciones minoritanias. Los inversores suslen utlizar diversas expresiones
de los componentes de valor, habitualmente, el flujo de fondos y multiplicadores de las
ganancias o las ventas. Las fransacciones que forman el proceso de valoracion en este
mercado resultan de esa valuacion y de las técnicas para establecer e momento y la
sacuencia de las inversicnes,

2.1 VALUACION CON EL FLUJO DE FONDOS DESCONTADO

El valor de la empresa para los propietarios, ¥, puede interpretarse como el valor
de los recursos operativos disponibles para los negocios de la empresa mas los rectirsos
que no estan afectados a |as operaciones, comegido por los efectos de financiamiento:

Ec(l) Ver = Vop Vo=V~ Ve

donde Vcr es el valor para los propietarios (valor del capital propio); Vor es el valor de los
recursos operativos, afectados a las actividades de los negocios; Vuax es el valer de los re-
cursos no afectados a las operaciones {por sjemplo, inversiones financieras o reales, efectivo
disponible por encima del riecesario para el funcionamiente), Vo es el valor de las deudas, o
pasivos financiercs {no operativos); y Veo es el valor del efecto impositivo de |as deudas, ya
que con fa empresa se frasfiere una cierta capacidad de endeudamiento,

Observamos que en la valuacion de una empresa se incluyen los recursos no
operativos de que dispone. tntre los pasivos no operativos deben considerarse también
ofros compromisas que puedan existir (por ejemplo, confingencias por responsabilidad en
juicios, pasivos resultantes de operaciones especificas, o que existen fransitoriaments en el
momento de 1a trasferencia, o que resuitan de refinanciacion de deudas aperativas).
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Los pasivos operativos (tipicamente deudas con provedores, personal, o por
impuestos) resultan d= las modalidades de funcionamiento-del negocio, y por ello actian en
'la valuacion "compensando” los recursos operaltivos requeridos para el funcionamiento del
negocio. Asi, Vor en realidad es el valor de los recursos operalivos nefos, digamos, el "activo
fijlo operativo® y el "capital de trabajo”.

Ei modelo genera de valuacidn de empresas mediante el fujo de fondos
descontado uliiiza ks dos componentes basicos de la valuacion: fijo de fondos y tasa de
descuento. E/ valor para los propietarios se considera determinado por 1a estructura de la
siguiente expresion;

. FIN
Ecr2) Ve = s
o ; 0 ks

- VR,
donde
FFN;  esé flujo de fondos nelo disponible para propietarios er ef periodo
FFNj = FFop; + Ffsoj - FFog + FFens

FFoei  es el flujo de fondos de los recursos utiizados en los hegocios
FFoo; = VT moj - AA;

V7 soniasvenlasean valores

mo  es ef margen operatvo después de impuestes (en
porcentae sobre ventas)

AA  es la inversion nela en cada periodo necesario para
obtener el margen pronosticado: en active fijo y capilal
de trabajo. Por tanlo,

AAj = ACTi + AAF;

FFup; asel fiujo de fondos proveniente de los recursos no afectades alas opera-
ciones

FFuj es ¢l fijo de fondos del endeudamiento financiaro
FFos = INT; - AD:

AD;  es ia vaiacion de las deudas. Considerando una
estructura de capital con deudas, el coeficienie e = D/ CP
mide el grado de endeudamiento. La evolucion proyectada de
las deudas se puede expresar medianle el coeficiente e; para
cada periodo. Estos coeficientas se miden sobre el capital
propio en cada periodo, e cua induye las genancias
generadas. Por tanlo, las deudas d fin de cada pericdo se
relacionan con e} patrimonio nelo:
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ADi = [ PN+ VTimoi-INTi{(1-f)]ej - Di

INT, son los intereses de las deudas, a latasa/ confratada
o accesble para la empresa, medida antes de
impuesto

INTi={Dit+ ADjec)i

¢ es un coeficiente enfre 0 y 1 que identifica el
momento en el pericdo en que se produce la
incorporacion de las nuevas deudas

t eslatasade impuesto alas ganancias
fFep; es el efecto impositivo de los interesas
Freioj = INT; t

VRh  es el valor del flujo de fondos posterior al periodo A, y hasta el fin de la
duracion total considerada de la empresa, medido come valor actua en
ese momento. Si bien a expresion mas general es la acfualizacion del
flujo de fondos de cada uno de esos periodos, an el punto A-2 veremos
algunas formas abreviadas para considerar el prongstico de los mismos.

ke es la tasa de descuento aplicable al flujo de fondos para los propietarios,
segun el riesgo atribuible al mismo.

Latasa ke es una tasa ajustada por el riesgo de ia empresa (riesgo del fiujo de
fondos de sus negocios componentes), por el riesgo de los recursos no operalivos, y por el
riesgo del endeudamiento (financiamiento con deudas). Si no existen deudas financieras ni
recursos afectadcs a actividades no operativas, la tasa de descuento dsl capital propio, ke,
asigual a la tasa de descuento aplicable al flujo de fondos operativo de la empresa, kop .

Analicernos las ecuaciones 1y 2. El valor de los recursos afectados a los regocios,
Vor on ecuacion 1, es el valor descontado de! flujo de fondos operativo, FFop , utilizando ko
como tasa de descuento (ya que contiene el riesgo comparable a ese flujo).

A su vez, el valor de las deudas, Vo, resulta de descontar el fiujo de fondos de las
- deudas, FFo, con la tasa de descuento ke que contiene el adicional por fesgo requernidc por
los prestamistas de 2 ermpresa. Esta tasa puede ser distinta de |a tasa / contratada para las
deudas-exisientes, o accesible a la empresa en futuras confraiaciones. Sin embargo, por io
- general ambas tasas suelen ser similares. Si ése es el caso, ef valor de las deudas es igual a
su valer nominal al momento de la valuacion.
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El valor del efecto impositivo de las deudas es tambien el-valor descontado del fujo
esperado FFew . Para descontar este fujo puede utlizarse la misma tasa ko que para las
deudas, pensando que el "ahotro impositivo® para la emprasa sobre el interés que perdibe el
prestamista tiene un riesgo similar al de este fujo de fondos de intereses. Sin embargo,
también puede pensarse que la obtencion efectiva de este “zhorro” depende de 1a magnitud
del flujo de fondos operativo, y por ello iene un riesgo equivalente a de ésle.

El valor de ios recursos no afactados a las operaciones, Vwon | es ef vaior
descontado del fujo ds fondos comespondiente, con |a tasa promedio kvor que refigja &l
riesgo asociado a fa obencidn del flujo de fondos de cada fpo de recursos de esta
naluraleza,

Vemos asi que cada componenie del fiyjo nelo se descuenta a fa tasa que
corresponde a sus caracleristicas de riesgo. La tasa de descuento para los propietarios que
se utiiza, ke, sera una combinacion de estas tasas, considerande las pariicipaciones de los
recursos operativos y no operativos en ol total invertido, y del capital propio y ias deudas en el
financiamiento. Las ecuaciones 1 y 2 muestran ei valor para los propletarios desde dos
perspectivas equivalentes: suma de valores componentes, y suma de los flujos de fondos de

los componentes.

Latasa koo es propia de la configuracion de fos recursos y financiamiento de cada
empresa. Generalmente se estiman por separado ias {asas de descuento del flujo de fondos
operalivo y de las deudas, y de éstas surge fa {asa aplicable al fiujo nefo. La tasa del flujo de
fondos operativo, ka , puede estimarse a pariir del rendimiento esperado para inversiones a-
temativas en la empresa (por ejemplo, det vendedor) que sean comparables én plazo y
riesgo con la empresa considerada, o bien del rendimiento de las inversiones de riesgo
sirmilar en el mercado de capitales, Estas Ultimas requieren condlliar razonablemente los
piazos de tenencia implicitos en las medidas de mercado. (Véase comentarios y
rnetodologia, por ejempio, en Copeland, Koller and Murmin, 1990, 171/205)

Ei mélodo explicado del flujo de fondos neto disponible (free cash fiow), FFN , es la
forma habitual de estimar el polencial de dividendos de la empresa. Se defermina
considerando una cierta continudad de la estrategia actua, y las inversiones necesarias para
la migma. En algunos casos pueden existir inversiones puntuales previsibles en ef horizonte
de valuacion que tenen un efeclo significativo en el desenvolvimiento de la empresa,
Entonces, en lugar de utiiizar la metodologia planteada para realizar la valuacion se pueden
explicitar |as sucesivas inversiones, cada una con su flujo de fondos esperado. La suma de
estos flujos proporciana el fiujo tolal a considerar en la valuacion,

Este método del presupuesto de capital, entonces, implica la descomposicion de las
actvidades existentes y proyectadas; en los casos de continuidad de la estrategia actual pro-
pordana resultados de valuacion similares. Por ello, susle ulilizarse solo en las siluaciones en
las que no existe una secuencia relativamente uniforme de requerimiento total de recursos,
sino “proyectos” puntuales, discontinuos y de magnitudes muy diversas. (Puede verse
Weston, Chung and Hoag, 1990, 132/161)
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2.2 METODOS SIMPLIRCADOS PARA CONSIDERAR EL CRECIMIENTC

La magnitud del fluje de fondos disponible para los propietarics, FFN, esta afectada
por el crecimiento esperado de las actividades en los sucesivos periodos. En la ecuacion 2
aste crecimiento se explicita en prondsticos especificos del margen operativo por periodo.
Estos prondsticos son funcién de las ventas esperadas, VT, y del margen operativo scbre
ventas, mo.

Consideremos que el margen operativo total, MO ; = VI moj , es constante en
todos los periodos, que no existen cambios en la magnitud de los activos netos (AA=0) ni
en & coeficiente de endeudamiento e, y que no existen recursos no afectados a las
operaciones. Con una duracion muy extensa del horizonte de la empresa, el flujo de fondos
para fos propietarios es igual a la ganancia neta inicial (GNd), y entonces se llega al modelo
de valuacion simplificado sin crecimiento

Ee(3) Y~ SN

P

El crecimiento esperado puede expresarse mediante coeficientes validos para todo
o horizonte de negocios de la empresa, Consideremos que g es |a fasa de crecimiento por
periodo del fiujo de fondos disponible para los propietarios. Si no cambia la esfructura de
capital (e permanece constante), el flujo de fondos medido como

FFN1 = ganancia neta (GN1) - aumento def activo {AAY)

crece ala lasa g, y entonces

FFN,
k(.“P'g

Ec(4) Vep =

Que el ujo de fondos disponible para los propietarios crezca a una tasa g no
significa que todos sus componentes crezcan a |a misma tasa. La tasa de crecimiento de
FFN en cada afio es una combinacion de! crecimiento en las ventas, del margen operativo
sobre ventas y del coeficiente de ratacion (el cual refieja ef crecimiento del activo nelo}. En
cada periodo, combinaciones distintas de estos elementos pueden producir un crecimiento a
una tasa g relativamente constante.

La tasa de crecimiento g a su vez, puede cambiar periodo a periodo.
Generalmente suele realizarse un prondstico especifico del crecimiento esperado en los
pnmercs anos del horizonte considerado {crecimiento de corto plazo) y, a partir de un cierto
momento (el periode,n indicada en |a ecuacion 2), se considera un crecimiento constanie, gn,
0 incluso ningun crecimrento, (Pueden verse comentarios sobre el alcance y la interpretacion
de ia tasa de crecimiento del flujo de fondos en Myers and Borucki, 1994; Rappaport, 1986)
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Cen esto el modelo general de la ecuacion 2, que plantea medidas especificas det
flujo de fondos para los periodos analizados, puede reducirse a expresiones con tasas de
crecimiento constante o variable. Considerando que, por definicion, FFNi= FFNi1(1+g)) la
ecuacion 2 puede referenciarse con fasas de crecimiento, tanto especificas por periodo
como constantes (resumidas en el valor del flujo de fondos posterior al periodo n).

Ejemplo. En el cuadro 6 se indican fos principales elementos de una empresa para su
valuacion mediante el método de fiujo de fondos descontado.

6. Situacion patrimoniat y economica de XX S.A.

Situacicn patrimonial | Ganancia Gftimo aic

Activo circulante 400 | Ventas 1.200,0
Activo fijo 600 | Margen operativo (MO) 2400
Total activo 1.000 | Intereses {INT} (48,0)
Pasivo circulante 150 | Impuesto a las ganancias {30%) - {57,8)
Pasivo financiero 400 | Ganancia neta 1344
Total pasivo 550 | Ganancia operativa Desp Impuestos 168,0
Patrimonio neto 450

Coeficiente margen operative (mo) 0,2
Activo oper. neto 850 | Tasa de interés (i) 12%
Capitel de trabajo 250 | Rendimiento del activo operativo neto 18.8%

Si no se espera un crecimiento del flujo de fondos, fa magnitud del flujo de fondes
operativo es $ 168; con una tasa de descuento koo = 16%, el valor del activo, Vor es $ 1.050.
Este valor es mayor que sl determinado contablemente ($ 850) porque, cor este valor, el
rendimiento de la empresa es 19,8%, mayor que el rendimiento requerido de 16% sobre Ja
inversion en la empresa,,

Canisideremos que !a tasa de descuento de las deudas es la tasa de interés de
12%, medida después de impuestos; esto es, 8,4%. El valor de las deudas, si no cambia la
estructura de capital ni la tasa de interés, es 481 0,084 = $ 571,4. El efecto impositivo de las
deudas se determina considerando e! ahorro de 48 x 0,3 = $ 144; el valor de este efeclo
impositivo es 14,410,084 = § 1714, El valor neto de ias deudas es $ 400, como comesponde
por el hecho de ulilizar como tasa de descuento |a tasa de interés que genera el pasivo
financiero.
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Si, por ejemplo, las deudas existentes estan cenlratadas a una tasa menor ala que
corresponde actuaimente a este tipo de titulos existira un valor adicional ajos $ 400. En estos
casos es preciso considerar el flujo de fondos de la deuda hasta el vencimiento, con la tasa
contratada. A partir de ese mornento, si se mantiene la estructura de capital, la deuda se sus-
Utuye por otra que, por lo general, se contratara a la tasa de descuento estimada para ese
tipo de titulos; cen este fiujp posterior no existird valor adicional,

Puesto que no exislen aclivos no operativos, el valor patrimonial Ver  segun
ecuacion 1 es $ 850,

Ahora vaarnos el efecto del crecimiento esperado. Si la tasa de crecimiento del fiujo
de fondos es 3% por periodo, la ganancia operativa esperada para el primer ano futuro es
168 x 1,03 =% 173. A suvez, si no cambia la rotacion, y las ventas aumentarn también 3% por
afio, el activo operativo neto final sera 850 x 1,03 = $ 8755, con un aumento de $ 25.5.

Con esto, el flujo de fondos operalivo es 173 - 255 = $ 147.5, y el valor de la em-

presa, con la misina tasa de descuento (16%) es 147,51 (0,16 - 0,03) = $ 1,135, El valor neto
de las deudas es $ 400, y asi el valor patrimonial es $ 735,

7. Flujo de fondos de XX con crecimiento de ventas variable: Situacion 1

Afio 1 Afo 2 Aol | Afiod | AfoS
Tasa de crecimiento de ventas 40% 4,0% 4.0% 4,0% 3,0%
Rotacion del activo 1412 1,412 1,412 1.412 1,412
Margen operatvo sobie ventas {mo) 0.2 02 0,2 0,2 0,2
Ventas 12480 | 12979 | 13498 | 14038 | 14459
Margen operativo (MO) 2496 2596 2700 2803 2882
Ganancia operativa Cesp Impuestos 1747 1817 189.0 196,59 2024
Tasa de crecimiento 40% 4,0% 40% 3,0%
Aclivo operativo neto 8840 994 956, 1 9944 | 10242
Aumento del activo 3490 354 B8 38,2 298
Flujo de fondos de ta empresa 1407 1463 1522 1583 1726
Valor actuaf (lasa 16%) 1213 1088 975 874
Valor posterior al afio 4 7333
Valor del activo 1.148,3
J

Si se espera una tasa de crecimiento variable se debe formular el fiujo de fondos
complelo. Digamos que se espera un crecimiento de 4% los primeres cuatro afo, y de 3% a
partir det quinto, ¥ que no cambia el margen operativo (20%) ni la rotacion del aclivo (1,412).
en el cuadro 7 se observa fa evolucion esperada. Para valuar el flujo de fondos posterior al



ano 4 utilizamos la ecuacion 4: 172,61 (0,16 - 0,03) = $ 1.327 6. Este valor esta determinado
al principio del afio 5. Por tanto, debe actualizarse por 4 anos, con ta tasa de 16% anual. El
valor de la empresa es levemente superior al deferminado antes, $1.148,3,

Finalments, podemos analizar el valor de la empresa considerando que el
crecimiento de ventas estara acompariado por una reduccion de! margen operativo (mo), y
un aumento de la rotacion del activo. Estos son los pardmetros basicos del flujo de fondos
disponible. En el cuadro 8 se muestra el resultado de ulilizar un conjunto especifico de
parametros, con el que se obtiene un valor {$ 933,1) con crecimiento de ventas que es
menor a determinado en el caso sin crecimiento, debido al menor fiujo de fondos por efecto
de los paramefros mencionados,

8. Fiujo de fondos de XX con crecimiento de ventas variable: Situacion 2

Afio 1 Afio 2 Afie 3 Afio 4 Afo §

Tasa de crecim.de vlas 5.0% 5.0% 5.0% 4.0% 3.0%
Rotacion def actvo 145 155 155 165 155
Margen aperalivo sobre ventas (mo) 0.16 016 016 0,155 0,159
Yentas 1.260.0 13230 13392 14447 14881
Margen operativo (MO} 2016 17 2333 2439 2306
Garancia operativa Desp Impuesios [EAR 1482 15586 156 § 1619

Tasa de crecimiento 5.0% 5.0% 08% 3,.0%
Activo operalivo nelo 59,0 9535 8952 9321 960,0
Aumento dal actvo 19.0 (1% 4} 427 538 280
Flupo de fondos de la empresa 1222 163.6 129 1209 1335
Valor actuai (lasa 16%) 1053 1216 723 858
Valor posterior af afio 4 567.1
Valor del activo 9331

2.3 METODOS BASADOS EN ACTIVOS, GANANCIAS O VENTAS

Con frecuencia se mencionan como meétodos alternatives de valuacion los que se
basan en el "sobrevalor” de los activos, 0 goodwill, siendo éste el valor originado en
ganancias per encima de lo *notmal”. Para determinar el goodwill se proponen formulas con
multiplicadores de las ganancias o |as ventas. (Véase Brilman y Maire, 1390; Riebold, 1977,
Ballarin, Canals y Fernandez, 1594).

Estas alternativas de calculo tienen diversas expresiones, segun las premisas que
consideren y el origen de ios datos. En esle aparlado se examinan las mas frecuentes,
poniendo -en relacion las formutas propuestas con la valuacion mediante fujo de fondos
descontado. :
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a) Valuacion con el calculo del goodwill

El método del goodwill es una derivacion del método de fiujo de fondos descontado,
infroduciendo determinados supuestos simplificadores sobre los componentes del flujo de
fondos. Su aplicacion requiere establecer un coeficients de valuacidn especifico segln Ia
formula que se utilice (por ejemplo, un muliplicador de la ganancia o de las ventas anudles).
Tal coeficiente puede expresarse como una combinacion de las tasas de descuento y de
crecimiento que se utilizan para la valuacion con el fiujo de fondos descontado.

Se define el gooawill, GW, como la magnitud que se agrega al activo operativo neto - -
ocontable (a valores de reposicion) para reflejar las ganancias por encima de las "normales’
que proporciona el uso de esos recursos. Se utiliza como referencia la medida contable de
los recursos destinados a las operaciones por disponibilidad de esa informacion, que suele
calificarse como "objetiva”. Esto puede ser importante si se piensa que el valor que se
determina se utilizara en un proceso de negociacion,

Como vimos, la magnitud de referencia de la valuacion es el activo operativo neto
de las deudas operativas. Con esto se mide el total de recursos afectados al negocio, Vor. La
expresidn mas comun del valor en este contexto es la suma del valor “sustancial’, A, y del

gooawill, GW'

Ec(S)  Vop~ A~GW — 4 - Gl Vo
k Op
El activo A es el activo operativo netc ya comentado, a valores de reposicion al mo-
mento de la valuacion.

El goodwill mide la posbilided de obtener una ganancia “adicional’ (o
"superbeneficio”) por encima de la renta que puede generar el capital (el precio de compra
Vop) si seinvierte en aliemativas financieras comparables (que tienen un rendimiento ). Por
ello, el gooawill se genera por la diferencia entre la ganancia esperada de la empresa (Go), y
la renta alternativa del precio Vop . Esa ganancia adicional por periodo se descuenta con ia
tasa aplicable a la empresa, koo .

El valor asi determinado se convierte en valor para los propietarios (precio posible
de compra de la propiedad de la empresa) considerando las deudas y los demas recursos
que existan, comn se indicé en {a ecuacion 1.

iCudl es la tasa r a utlizar? La respuesta de quienes proponen o utilizan el
metodo no es clara. En algunos casos se habla de una "tasa sin riesgo” (Ballarin y otros,
1994, p.84), ofras veces del rendimiento de los bonos, o de las acciones; también se sugiere
que puede ser la tasa de descuento koo (Brilman y Maire, 1990, p.104). En generadl, los
autores que comentan las formulas alternativas aplicables para calcular el goodwill van
cambiando el significado de r en cada una de elias.
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El espectio de propuestas, entonces, es amplio, Atendiendo al plantec del meétodo
{ganancia “adicional* que se obtiene) debe existir congruencia entre el riesgo de la empresa
y de las altemalivas de rendimiento que se consideran en el calculo. Si se acepta que latasa
de descusnto ke es /a tasa de rendimiento allemativo comparable (6l rendimisnto
requerito), y sila tasar debe refiejar un rendimiento *de mercado”, deberia ser igual a ko .

Sin embargo, habituaimente se utiliza una tasa r menor que ko» . ;De ddnde surge
esta tasa? El método del goodwill se dice que es "simplificado’, en comparacién con la
valuacién mediante el flujc de fondos descontado, Pero una de las tareas mas complejas de
esla valuacion es |a determinacion de la tasa de descuento; y esto no solo no se simplifica, si-
no que se duplica; aparenternente es preciso establecer dos tasas “alternativas®. Esto en
realidad no es asi; en el apartado siguiente se analiza la tasa r como funcién de un
mulfiplicadar de la ganancia esperada.

Para completar el enunciado del método veamas ofra expresion del goodwill. En la
ecuacion 5 se supone que la renta adicional se obtiene durante un periodo indefinidamente
fargo. Es frecuente calaular el goodwill considerando un periodo lirmitado durante el cual se
obtiens a ganancia adicional, por ejemplo, de 5 anos. En este ¢aso el caleulo es

Ec (6) I’Op = A+ 4 (GOp -r I'Op)

donde ar es el coeficiente de actualizacion de una amortizacion de 1 periodos, con la tasa
de descuento koe. Es dadir, con esto se considera despuds de un cierto plazo ya no se
genera la ganancia ‘adiciona” (por encimade r).

El gooawil establecido con las ecuacionss 5 ¢ 6 sigue el método recomendado por
fa Union des Experts Comptables Europeens. Se sugiere como alternativa, por ejemplo, apli-
car la tasa r sobre ef valor Ay no sobre Voo . (El andlisis de las formas posibles de caculo,
asi como significados alternativos del valor sustancial y del goodwill puede verse en Brilman y
Maire, 1990, p.89/108)

b) El gooawill calcutade con un muttplicador de la ganancia

Examinemos ahora la ecuacién 5 para buscar respuestas a las dos tasas que se
inroducen. Vemos que el crecimiento esperado del flujp de fondos no es una variable
explicita; dos empresas con igual nivel actual de ganancias, sin embargo, deberian tener un
goodwil! distinto si fo son las tasas de crecimiento de ssas ganancias. Es dlaro que el Unico
lugar en que puede considerarse este hacho er la ecuacion Seslatasar,

Prirnero analicemos una empresa sin crecimiento. El flujo de fondos puede
estimarse con la magnitud de la ganancia actual, Gop . Este fiujo se puede descompaner en
una parte ‘normal® asociada al valor "sustancial®, FF | y una parte adicional, FF &, que
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genera g "sobrevalor” o goodwill Entonces

Eey . - Go  FE_FFC
i kOP kOp kop

En |a ecuacion 5 se planteaque Vop= A+ GW ; por esto, podemos espedificar las
dos partes del flujo de fondos de modo que FFS= A ko y, entonces, FF®=Gos- Aka . El
goodwill se expresa reuniendo las ecuaciones 5y 7.

op- Ak Go‘”_r(g% ]-J}L
Fe®) Gw - U Sl - %P Gop
kOp kOp Op

Se observa que ol goodwill puede determinarse con un mulfiplicador o de la
ganancia Gor : o s el factor en el Ultima término de la ecuacion 8. Con esto se incorpora la
tasa r postulada por la formula dat goodwill. Gperando se puede obtener esta tasa en funcion
de la ganancia y la tasa de descuento:

2 k-Op

. A
Fer9) r = kop =

(;Op ¥4

donds r es el rendimiento esperado sobre e] activo A: 2= Gop/ A,

La ecuacion 9 muestra que el goodwill definido en 1a ecuacion 5 fiene seniido solo
cuando ef rendimiento r es distinto a la tasa de descuento: existe un goodwill cuando r es
menor gue Ko, y un badwill (o menor valor respecto a asignado al activo A) cuando es ma-

~yor. A su vez, cuando la tasa de descuento es igual al rendimiento det activo 2 no existe

goodwill, Vee=A .

Es bastante claro que la empresa tiene un valor mayor que el costo de adquisicion
de los recursos afeclados (0 activo) si el rendimiento por el uso de estos recursos es mayor
que la tasa ds rendimiento requerido, kor . La ecuacion 5 introduce el rendimiento £ como un
medio de considerar el rendimiento del activo, ra . No es, por ello, un rendimiento attemativo
-~ de la inversion, come plantean los proponentes de la ecuacion 5, sino un medio para estimar
|a relacidn Valor de fa empresa/Valor contable. Esta relacion, conocida como M/B, suele apii-
carse para comparar el precio de las acciones con su valor contable, reflejando el valor que
el mercado alribiye a la diferencia de rendimiento. Y también se uliiza para valuar una
empresa, estimando el multipio del valor contable del activo que se considera representativo.

Por esto, no existen dos lasas “alfemativas” a estimar, sino la tasa de descusnto y
|a tasa de rendimiento esperado dsl activo contable, La tasa r es una funcién explicitable de
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ambas, y varia segun ko haga cada una. Para aplicar la ecuacion 5, a diferencia de lo que in-
dican los proponentes del método de goodwill, no pareca correcto, entonces, buscar una lasa
"de mercado” (con o sin riesgo), ademas de la tasa de descuento koo .

En la ecuacion 8 vimos la expresion det muttiplicador o, de la ganancia contable es-
perada. Este muttiplicador no es olra cosa que un PER (price earnings ratio, 0 coeficiente
precio/ganancia por accion) modificado para reflejar el valor "adicional® como miltiplo de la
ganancia esperada. Las proponentes de la valuacion mediante el PER realizan eslimaciones
del multiplicador de la ganancia, y con eso determinan el valor de la empresa. Se advierte
con fadilidad (ver Fomero, 1993, p.62) que los muliiplicadores MB y PER' son una expresion
del rendimiento contable ra;

Gop . MB
Ec(10 = Tk
( ) T4 A PER

El multiplicador . de la ganancia es una forma de expresar e PER. Este
muttiplicador puede abtenerse analiticamente en funcion de la tasa de rendimiento del activo
y de la tasa de descuento:

1--- ko
Ferll) a = kop ry
kOp kop

Ei PER esfarelacion Voo! Gop, considerando que Yoo es el "precio” que se busca
determinar con la valuacion. Es facil obtener, con las ecuaciones 5y 8, el PER en funcion de
a PER = a +1/r. Este es el PER, si se quiere, "completo”, ef multiplicador de la ganancia
para obtener ef valor del activo operativo nelo, y no solo el valor adicional al valor contable del
TiSMO.

El mismo razonamiento es aplicable si se espera un crecimiento def fivjo de fondos.
Corma vimos en el punto anterior, el fiujo de fondos disponible difiere de la ganancia operativa
on la magnitud de inversion requerida para apoyar ese crecimiento. Por tanto, puede con-
siderarse que sOlo esta disponible la proporcion ¢ de la ganancia nefa inicial:

d = (G- AA}! Gop
Ei coeficiente d expresa la proporcion de la ganancia que es flujo de fondos
disponible (free cash flow), o dividendo polencial en las condiciones esperadas de
funcionamiento de la empresa.

Podemos expresar la ecuacion 7 incluyendo esta condicion:
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d rpef —
E(,(]Z) L‘Yr)p — ge_l_ . Jr,"[ F[.’

kOp -g kOp -g kf)p -8

El fiujo de fondos asociado al rendimiento normal es FF = A (ko - g). Si
expresamos la gananda Goor como Goe (1 + g) , el flujo de fondos que genera el valor
adiconales FF* = Goo {1 +g)d - Alkor-g),y el gooawill en una empresa con
crecimiento esperado del flujo de fondos a una tasa g constante es:

. Goped
Gopo - 7 ———
Gopu(l +g)d - A(kOF“‘g) _ kop—g

kop—g kop

Ec(13) GW =

Con la ecuacion 13 se determina el rendimiento r en funcién de las tasas de
descuento y de crecimiento del fiujo de fondos, y del rendimiento del activo conteble, que es
el analogo del obtenido en la ecuacion 9;

Ec(l4) poko 8y koo, kop(1 + &)
d F 40

El multiplicador @ de la ganancia, ya comentado, se expresa en fluncion de la tasa
de rendimiento:

kop-g-rd _ (1 -gld o
kop(kop -8/ ko, - % Fa

Ec(15) a -

En la aplicacicn del método del goodwill suele utilizarse una estimacion directa de
o a partr de "estandares” segun el sector y el tipo de empresa (esto es similar a la valuacion
de acciones mediante un PER esfimado del seclor). Estos "estandares’ o “muitiplos
.. aceptables” de la ganancia son (tiles para valuar si refiejan las relaciones de las tasas
esperadas de crecimiento y rendimiento para la empresa que se especificaron de modo
analitico en las ecuaciones 110 15.

Ejemplo. Con la situacion planteada en el punto 2.2 podemos ver que se liega a un valor si-
milar calculando el goodwill. En el caso sin crecimiento |a ganancia operativa esperada es $
168. E! rendimiento del activo es 19,8% y la tasa de descuento es 16%; con esfo
deterrrinamos el multiplicador a. (ecuacion 11): 1,1905. El goodwill es 168 x 1,1905 = $ 200,
y el valor de la empresa (activo neto contable mas goodwill) es $ 1.080. Con este valor, el
PER ccmespondiente s 1,1905+1/0,198 =1.050/ 168 =625,

Utilizando la ecuacion 9 se observa que la tasa r a aplicar sobre ol valor Voo es
13% (menor que koo puesto que el rendimiento esperado del activo es mayor que esta tasa).



El flujo de fondos que genera el valor “sustancia® es $ 136, y el resto, $ 32, genera ¢
*sobrevalor”,

Veamos el caso oon crecimiento de 3% de la ganancia. Con las premisas
establoecidas (no cambia el margen sobre ventas ni la rotacion del activo) el cosficiente d es
0,8526 = (173 - 25,5) 1 173. Con eslo, ¢l fiujo de fondos disponible en ei afio 1 es § 147.5.
Con la ecuacion 15 determinamos el multiplicador o , 1,696, de la ganancia actual. E!
goodwill es 168 x 1,696 = $ 284,9, y el valor de la empresa es & mismoe que determinamos
con el melodo de flujo de fondos descontado, § 1.134,9. Si se utlizara e PER para la
valuacion, el coeficiente equivalente es 1,696 +1/0,198=1.1349/168=6,75.

La tasa r en este caso es 11,6% (ecuacion 14). Se observa que, al considerar
crecimiento, para las mismas tasas de descuento y de rendimiento del activo se reduce la
lasa r a aplicar sobre Voo para determinar el goodwill segln 1a ecuacion 5 {aumenta et
multiplicador o). Con esto se reconoce e efecto valor del crecimiento.

¢} Vakiacion con un muttiphcador de las ventas

Con frecuencia se considera como un mélodo altemativo la ufiizacion de un
mulliplicador de la cifra de ventas. En algunos casos se indica que el goodwi puede
caloularss con &f muitiplicador a en las empresas industriales y con un multiplicador de las
ventas en las empresas comerciales. Esfo Ullimo supone gque of multiplicador de las ventas
refleja un rendimiento “conocido® (Brilman y Maire, 1990, p.10C).

Con esto la valuacion con el multiplicador de las ventas tiene dos expresiones
posibles. En un caso es un estimador det valor ltotal de la empresa a partir de la cifra
esperada de ventas, En el ofro caso es un estimador del valor adicional, ¢l goodwill. Tal coma
vimos, el mullipicador @ de la ganancia surge de una combinacion de los parametros de
vaduacién. Lo mismo ocure con estos mulliplicadores de las ventas. Veamos qué
combinacion debe cumplirse para obtener una valuacion representativa con este método.

Valor tolal calculado a partir de las ventas, En una empresa sin crecimiento esperado el
muliplicador b de |as ventas es silo la relacion que exisle entre el margen operativo sobie
ventas {mo) y la tasa de descuento aplicable al fujo de fondos disponible. B margen
operativo sobre las ventas VT es el coeficiente mo = Gop / VT ya visto, Si definimos la
rotacion del activo como rof = VT/ A | podemos expresar ef margen operativo sobre ventas
en funcion del rendimiento def activo: mo=ralrot.

Elvaor de la empresa se delermina Voo = Gon f kap . Con los elementos anteriores
podemos expresar este valor en funcion de las ventas: Voo = b VT . Enloncss, &
mulfiplicador b sera:



Ec(16) p- "0 ra

kop  kop TO!

Cuando existe crecimiento el multiplicador esta influido por el coeficiente de
disponibiiidad de las ganancias, d y por la tasa de crecimiento esperado. En funcion de|
margen esperado para el primer periodo, mot, el multiplicador b se delermina;

d - r,}d
kOp_g (kOp-g)rOt

Ec(l7) b = mo,

Goodwill calculado a partir de las ventas. En este caso se consideraque Vor = A+GW.
Se especifica que el goodwill se calcula con un multiplicador v de la cifra de venias esperada:
GW=vVT.

El goodwill puede expresarse como ya vimos en la ecuacion 8 para una empresa
sin crecimients; utiizando las equivalencias de ganancias y margen se determina:

Vr
Goo- Ak moVT - - ko, mo - kop
Ec18) Gw - 222 70 rot S 7 A <. &
kOp k()p kop

E! mutiplicador v de las ventas se expresa como cornbinacion de los pardmetros
de valuacion ya vigios en la ecuacion 16;

mo - Koz
Ec(19) v —ra ritko
. k()p k()p rot

Cuando existe crecimiento esperado del flujio de fondos a la tasa g se utiliza el
margen: sobre ventas esperado para el primer periodo, mo1, y se obtiene e equivalente dela
ecuacion 17 para este caso:

mo d-*or8
Fo20) y o= _I rot rid-lkoy-g
kOp-g (kq,,-g)rot

Vemos que ef multiplicador de las ventas, tanto para determinar el valor total como
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el goodwill s una funcion de los parametros de valuacion comentados extensamente. Se
puede ufilizar un muttiplicador estandar para un sector; por ejemplo, las empresas del sector
quimico lienen un vaor igual a 1,2 veces un afio de ventas. En esta situacion se estan
infroduciendo premisas acerca del rendimiento del activo, la tasa de descuente aplicable y el
crecimienio del flujo de fondos,

Muchas combinaciones de estos parametros proporcionan et multiplicador b= 1,2.
Sin embargo, este multiplicador quiza no sea aplicable a cualquier empresa de! sector.
Como ocurre con el multiplicador de la ganancia un valor *aceptable” del muliplicador, en
definiiva, es aquel que permite avanzar en el proceso de negociacion, es decir, que
proporciona un punto de partida aceptado por as partes gue intervienen en [a ransacsion.

£l vaior que en definiiva se establezea para la empresa surgira de las tasas de
rendimiento y crecimiento que, implicita o explictamente, se consideran en la operacion.
Concluida ésta, tales lasas proporcionan el *verdadero® multiplicador (de ganancias o de
ventas) para esa empresa en ese mamento. Este multiplicador puede actualizar {a base do
informacion de la cual surgiran multipicadores “aceptables’ para inigiar la negociacion en el
caso de trasferencia de olras empresas. Y asi sucesivamente,

24 EL ESQUEMA DEL "TRIANGULO DE VALUACION"

Cuando dos 0 mas personas realizan fa valuacidn de una empresa, los resultados
de sus célculos pueden diferir porque tienen distintas expectativas acerca del fiujo de fondos
disponitiie, o porque consideran distintas lasas de descuento. La existencia de diversos
mélodos de valuacion parece infroducir un factor adicional de discrepancia entre los
*valuadores™ el método que utilizan.

Vimos los tres tipos basicos de métodos de valuacin aplicables:

1) Valuacion con el fujo de fondos descontado
2)  Valuacion con el valor sustancial, reconociendo un goodwill
3)  Valuacion basada en la cifra de ventas

Eslos metodos, en dllima instancia, estan basados en los mismos pardmetros de
valor: tesas de descuento, y de rendirmiento y crecimiento esperados ded fiujo de fondos. Pero
en cada método les expeclativas acerca de eslos parametros se expresan mediante
coeficientes diferentes. En los apartados anteriores se plantearon ias equivalencias andliticas
enlre estas expresiones.

Se puede decir, sntonces, que la diferencia entre el valor que se determina con un
mélodo ¥ el que se determina ¢on ofro es solo el resultado de considerar disfintos
paramelros {tasas de descuento, rendimiento y crecimiento esperados), que estan "ocultos”
en, por ejemplo, el multiplicador de 1a ganancia que se utiliza para calcular el goodwiil
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Es importante reiterar que la valuacion proporciona un punto de partida en un
proceso en el cua se negocia la compra-venta de una empresa o una parte de ella. No
parsce prudente decir que un método es mejor que ofro: son esencialmente equivalentes. En
realidad, la cafificacion de un método como mejor proviene de su efectividad. el hecho de que
- proporciona elementos comprensibles para ambas partes, y con ello permite avanzar en la
negociacion. Solo de esa negociacion surgira el valer “correcto”, aquel al que se realiza la
transaccion, No existe el "método universal” para llegar a ese precio.

Brlman y Mare (1990, p.1711172) plantean que los fres metodos basicos
proporcionan valores distintos porque se cenfran en cada uno de los tres efes del valor.

* ¢l eje patimonial (valor sustancial exclusivaments, lo que se iiene
"seguro®)

*  eleje dela ganandia futura (flujo de fondos descontado, o valor sustancial
mas goodwit)

* el efe de la cifra de ventas (como indice de |a posibilidad de crecimiento
en {a paricipacion de mercado).

Estos ejes forman un "tiangulo de valuacion®. Hay muchas ofras fdrmulas de
valuacion ademas de las indicadas en los puntos anteriores; ellas ‘son combinaciones en
proparciones variables de los "tres valores”,

Esta inferprelacion se sustenta en elementos pragmaticos; cada uno de los tres
métodos basicos procura determinar un valor “dialogable”, que pueda uillizarse en el proceso
de negociacion. Tal valor tendra esta caracteristica cuando se basa en diertos slementos
"objetives’ que se oblienen a partir de los sistemas de informacion de fa empresa o de las
practicas “admitidas” {por ejemplo, los multiplicadores aplicables a cada sector).

Por esto, puede también argumentarse, digamos, a partir de un gfe de /5 recLrsos
humarios, en espedial en (as empresas basadas fuertemente en la evolucion de 1a tecnologia
de procesos o productos («Comprar una empresa de “materia gris* en ia que todos los
hombres la abandonasen al dia siguiente de la operacion equivaldria 2 comprar el vacios,
Brilmar: y Maire, p.173) Tal argumentacion estara fundada, en su caso, en elementos
"aceptados” que relacionan esos recursos con el vaor; al menos, tan aceptados como &l
multiplicador de ia cifra de ventas para un determinado sector,

Del mismo modo, alguno de los tres ejes quiza no sea apicable en el caso
especifico. «La imposibiidad de realizar 12 valuacion sobre bases suficientemente objefivas
conduce a veoes a abandonar una dimension, por ejemplo, la de la cifra de negocios, si no
existen normas profesionales o de usosy.

Esto no es incompatible con la equivalencia analitica de los métodos. Ya se sefiald
que, s se llega a distintos valores aplicando, por ejempio, el mélodo de fiujo de fondos des-
contado y el muliiplicador v de ventas, esto se origina en que e multiplicador utlizado (por
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ejemplc, un estandar aceptado para €l secior) tiene en cuenta tasas de descuento, de
rendimiento y de crecimiento distintas a las utiizadas para caleular y descontar el fiujo de
fondos esperado.

Pero el calculo no busca determinar "el valor®, sino una cifra argumentable. El
resultado de la negociacion, el precio, serd una combinacion de las distintas expecialivas
reflejadas en los vdores iniciales del proceso. Este precio podré expresarse como un
mulliplicador acordado {de las ventas o de las ganancizs), o come lasas de descuenlo,
rendimiento o crecimiento en que han coincidido ambas partes. Porgue sabemos que, una
vez que coincidan las expectativas, coincidiran los vaores; taf coincidencia se expreSa
mediante uno u ofro tipo de parémetros indistintamente. :

Cudles son las ponderacicnes “validas" de los “res vaores” (es decir, ds los
conjuntos de expectativas subyacentes) es algo que s resuelve ex post, enladinamicadela
negodiacién, y es funcién de las habiidades vy las capacidades de cada parie de la
transacgion. «Es inddl, y o< engadiar al lector de un informe profesicnal, hacerle creer que se
obtiene una mayor segundad [seguridad de que e valor informado sera el que finamenle
podra obtenerse en la negociacion] ponderando [a prior vanas formulas de valuacione
{Brilman y Maire, p.175). :

En fin, la diversidad de “formulas de valuacion® no debe ocultar el hecho de su
equivalencia basica, mas alla de sus aparentes diferencias. Ellag han sido planteadas en
términos pragmaticos; cual es et mode en que se sustenta mejor 1a posicion de valor a
adoptar en la negociacidn.

En los apatados anteriores se ha intentado sefalar esa estruchuora comin, asi
como algunas interpretaciones técnicamente no sostenibles de las forrnulas, dentro de su
misma logica,

Vimos que una tarea muy distinta a la valuacion es dilucidar el mecanismo de
valoracion. La ecanomia financiera ha ido consolidando un esguema aceptable para explicar
la determinacion de los precios (la valoracion) de los titulos en los mercados financiercs, La
valuacion de esos titulos que realiza cada inversor lo lleva a comprar o vender 4 ese precio
{0 valoracion de mercado).

Esio es vélido para fransacciones relativamente “pequeias” dentro del mercado,
que son [as mas en nimerc. Para las transacciones “de confiol* {relativamente menos
fracuentes) no se ha identificado un mecanismo de valoracion que pueda probarse como
vélido, inas alla del recuento de los factores (de mercado y especificos) que intervienen en el
proceso de negociacion de esas fransacciones. Por eso no existe |a ¥ormula universa® que
proporcions una valoracidn, sino méfodos de valuacion.
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