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I. ADQUISICION DE TERRABUSIY BAGLEY

En el frascurso de 1994 se trasdinid el control de dos emprasas con presencia sig-
nificativa y, en cierfo modo, "radicional® en el sector aimentos de Argentina: Terrabusi S.A.
y Bagley S.A. 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 rrasferencia. En oclubre de 1994 Nabisco Argentina refird de
cotizacion a su controlada Terabusi S.A.

® E! estudio en que se basa este ensayo se realizd 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 Piblico Nacionial (Universidad Nacional de Cuyo)



En el momento de la trasferencia ambas empresas tenian un tamario similar, y
también se asemejaban en diversos aspeclos significativos desde el punto de vista
economico y financiero: parficipacion en sus mercados, grado de endeudamiento, ausencia
de inversiones adicionales al negocio principal.

Estas caracleristicas permiten plantear el andlisis de los elementos que
fundamentan los precios observados en esas transacciones. En este capitulo se presenta
una semblanza de las dos empresas y la posicion econdmica en el momento de las
respeciivas operaciones, orientada a establecer los parametros fundarmentales del valor 4l
que se realizd la venta, y se uiliza un método relativamente simplificado de valuacion para
inferir los componentes del valor efecivamente acordado. En el capilulo 1l se analizan los
principales métodos que pueden utflizarse para valuar una empresa en una operacion de
frasferencia, destacando sus relaciones con el método aplicado en el primer capitulo.

11 TERRABUSHY 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 acumuian
el 54% de participacion en el sector galietitas: Bagley 30% y Terrabusi 24%

Tambien participan las dos en ef sector golosinas (incluyendo chocolate), donde
compiten, por efempio, con Arcor y Nestlé. Bagley realizo su integracion industrial en
chocolate en 1988 (Garcia, 1988), y actuamente tiene una participacion de 12% en el
mercado de golosinas. Ademas, Termabusi tiene una posicién desarrollada en pasias
frescas y secas (12% del mercado, cerca del iider Matarazzo, de Molinos Rio de ta Plata,
con 14%), y Bagley una posicion incipiente en caté (8%). En el cuadro 1 se muesira una
esfimacion de ia participacion de estas lineas de productos en las ventas de cada empresa.

1. Composicién de ias ventas

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

Cafe y bebidas alcohdficas 10% |

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



crackers y snacks. Su esfrategia comercia busca concentrarse en el segmento de gaﬂehtas .
dulces, que tiene la contribugion més alta.

¢En los ulimos afios &l rubro galletitas se caracterzd por constitiir un segmento
con poca innovacion empresaria, y donde los nuevos producios no incorporaron nueva
tecnologia. Con la apertura econdmica esta industria debié ingresar en un procesc de
cambio y ajusts, 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 punto fundamental de este negocio y la principal barrera de
entrada para polencidies compelidores.» (Pasman, 1993)

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

Bagley ha desamollado una posicion empresaria innovadora en productos y
packaging, buscando 1a penetracion en productos de mayor valor agregado, a pesar de ias
oscllaciones que tiene la demanda en periodos recesivos. Terabusi buscd incorporar-
productos que, como |as pastas, tienen menores fluctuaciones en sus ventas, pero ambién
un menor margen. (Véase Destéfano y Pition, 1991)

Las dos empresas estan predominantemente orientadas a mercado intemo. El
mercado de galietitas y golosinas ha crecido més de 12% anual durante 1992/94. En este
periodo han aumentado su participacion. Sin embargo, el consumo per capita en 1954 ya se
encuentra cerca de los maximos observados, 7.5 kg. Bl crecimiento de las ventas sdlo se
producira con un programa adecuado de exportaciones,

Las ventas & exierior han sido muy pequefas; del mismo modo, fa posicion
importadora (de insumos y productos) es también bgja en 1érminos relatives, La
consolidacién del crecimionlo implicard cambiar ambos componentes: exportacion e
importacion de productos complementarios,

El andlisis de la informacién econémica de ambas empresas muestra qus las
venias crecieron en promedio mas de 20% anual en el periodc 1992/94, manteniéndose la
relacion enfre las cifras de ventas de las dos empresas. En el afe concluido en agosto 1984
las ventas de Bagley fueron $ 302 millones; en el afio condluido en diciembre 1993 Ias ventas
de Terrabusi fueron $ 242 millones, acercandose a los $ 300 millones anuales durante 1994,

Como resulla de la distinta composicion de las ventas, el margen sobre venias es
mayor en Bagley que en Terrabusi (6% frente a 4%); el crecimisnto del margen es mas ace-
lerado en Bagley en periodos de expansion. A su vez, compras y persona representan el
75% de las ventas en ambas empresas, pero el gasto comerdial puro (en pubhc:dad) es
mayor en Bagley (casi 6% de las ventas, 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 demas muy
bajo (alrededor de 0,05 de deudas respecto a patimonio). 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 Ultimo balance antes de la frasferencia muestra
un patrimonio net de $ 190 millones en Bagley y de $ 113 millones en Terrabusi.

El activo operativo neto ha crecido de modo més acelerado en Terrabusi (13%
anual en promedio, frente a 7% en Bagley). El activo operativo nefo es el capital de trabajo y
ol activo fijo afectado a los negocios principales, es decir, es el activo contable menos los
pasivos operalivos y las inversiones financieras. En el momento de la frasferencia el activo
operaiivo neto era $ 175 millonies en Bagley y $ 118 millones en Termabusi. Por esl, la
ratacion del activo operativo neto es mayor en Terrabusi (2,4 frente a1,9).

Tefrabusi 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 punto de vista del afractivo para la adquisicion, las dos empresas fienen
una posicion solida, tanto en participacion de mercado como en imporancia de las marcas,
en sus respectivos mercados. La estructura de distribucion esta altamente desarmollada, y la
adecuacion de los productos siguid los requerimientos de los cambios en la composicion del
consumo. De hecho las ofertas para la compra de ia tenencia mayoritaria fueron muchas en
las dos afos anterkres a la operacion efectiva,

12 PERFIL DE LOS COMPRADORES

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

A eslo s agrega el polencial actual de integracién en ei Mercosur, con la
posibilidad de acceder a un amplio mercado tomando una base en alguno de los paises.
Tanto Terabusi como Bagley encuadran en los pardametros de participacion de mercado y
tas marcas, En términos de management existen diferencias. Bagley posiblemente tiene un
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valor diferencial debido a |a existencia de una estructura de direccion profesional y dindimica.
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 norteamencano ¢on
muchos productos lideres en el mercado de alimentos. Su expansion en la region se ha
producido en los principales paises del Mercosur: fiene diversas fiiales en Brasil (£
Economista, 10/02/95) y ha comprado dos afimentarias en Uruguay durante 1993 (E/
Economista, 7101/94),

Su intencion manffiesta fue comprar toda la empresa. Después de redlizar la
operacion por la tenencia mayoritaria (70%) hizo una oferta plblica para la compra del resfo
de las acciones, a precio por accion con & que se realizd la trasferencia mayoritaria Con
asto concreto su decision de refirar a Terrabusi de la cofizacion plblica. (Cabe recordar que
en 1988 RJR Nabisco fue objeto de una oferta similtar en EEUU, por la que finaimente resultd
trasferida en su totales a Kohiberg Kravis Roberts; acerca de esto puede verse Burrough y
Helyar, 1931, y Anders, 1992)

BSN, comprador de Bagley, es un conglomerado de ofigen francés que opera en
tres seciores de alimenios con los nombres de Danone, Evian y Generdle Biscuil
Recientermente vendid a Pammalat su controlada en Brasil, Generale Biscuit de la cual
poseia el 60% (ef restante 40% correspondia a Bunge y Bom) (Ef Economista, 21/05/93).

Tomo una posicion distinta a la de Nabisco, y no buscd la compra total. En &
acuerdo final adquirid la lenencia minima que, nominaiments, es necesaria para el control, Al
comienzo de 1a negociacion la oferta fue de una asociacion (oint venture) sin aportes
directos. La firme intencion de venfa del poseedor del 70% del capital (Fundacion
Mosoteguy) flevé a que esa oferta se trasformara en la de compra del 50% del capital. Con
eslo, e accionista vendedor mantuvo una posicion en la empresa trasferida. (Ambifo
Financiero, 26111/84; y Vernengo, 1994)

1.3 VALUACION COMPARATIVA

Los parametros fundamentales en la determinacion del valor de una empresa son
la magritud del fiuic de fondos disponible y la tasa de descuento aplicable a ess fiujo.

El fivjo de fondos disponible refleja la generacion neta de la empresa [a generacion
operafiva de fondos (margen neto de inversiones requeridas periodo a periodo para
mantensr ese potential de generacion). Este flujo de fondos disponible, o free cash flow, se
puede aproximar ¢on la ganancia neta menos los requerimientos de inversion en activo fijo y
capital de rabaio.

La lasz de descuents es la tasa peniddica de rendimiento requerido sobre |a
inversion en el negocio. En términos de valuacion esta inversion es el valor determinado del
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negocia; por esto, ta tasa de descuento no debe considerarse como un rendimiento sobre el
activo contable. Justamente |a diferencia entre el valor de la empresa y el activo contable
reflejara el potencial de crecimiento que se reconoce en el precio a pagar: cuanio mas que el
costo de adquisicion o reposicion de los activos podra oblenerse con el funcionamiento de la
empresa, esto es, con la generacion de margen por la utilizacion de esos recursos.

Con frecuencia en la valuacion se aplica una lasa de descuenlo giusiada por
nesgo. Esto significa que la compensacion por el riesgo {variabilidad) que tiene &l flujo de
fondos de la empresa se incluye en 2 (asa de descuento. (Altemnativamente puede realizarse
la correccion por riesgo del flujo de fondos disponible; puede verse Fomnero y Gaspar, 1992,
40/42)

El adicional por riesgo en la tasa de descuento (o el comecior del flujo de fondos) re-
fieja tanto el fesgo propio de Ja empresa coma el de su seclor, en la zona econdmica pert-
nente {pais o regién). Estos componenies de riesgo afectan la tasa de descuento en forma
diferencial seglin sea la composicion de \as inversiones de cada uno de fos interesados en la
valuacion, en principio, comprador y vendedor.

Asi, por efemglo, un comprador diversificado (en seclores 0 en zonas economicas)
establecerd su compensacion requerida por riesgo atendiendo al efecto que producira en su
cartera de negocios la incorporacion de la empresa en cuestion como nuevo componente.
Quiza esta compensacion sea menor que la requerida por una empresa menos diversificada.

El modelo de valuacién de empresas que se basa en el fujo de fondos descontado
se comenta en e! punto 2.1, con vananies y alternativas equivaentes. Uno de los aspeclos
que deben considerarse es la evolucion de las magnitudes periddicas del flujo de fondos;
habitialmente este aspaclo se resume como el crecimiento esperado del flujo de fondos,
neto de las inversiones re-generativas.

ki crecimiento del fiujo de fondos disponible es uno de los impulsores del valor de la
emnpresa. Como se indica en el punto 2.2, este crecimiento puede ser de corio plazo, es
dedir, & crecimiento del fiuic de fondos en los periodos mas proximos al momento de la
valuacidn, o de largo plazo, una expectativa en un horizonle bastante mas extenso.

Para incluir &f crecimiento del flujo de fondos disponible en ta valuacion pueden for-
mularse pronosticos explicttos periodo a periodo, o bien estimar un crecimiento promedio de
largo plazo. Esta es urna forma simpiificada de valuacion que permite incluir en el valor un pa-
ramelro de crecimiento como juicio geneérico sobre la permanente adecuacion de la empresa
a las condiciones de los negocios. £n el siguiente analisis de Bagley y Temrabusi se plantea
este encuadre sirnpiificado de la valuacion.

Coinponentes de valuacion de Terrabusi y Bagley. Terrabusi fue trasferida en abril 1994
y Bagley en diciembre 1994, Los precios establecidos para la trasferencia de confrol s6
indican en el cuadro 2. Considerando la proporcion del capital objeto de la operacién, el valor
asignado al pafrirnonio fue de $ 324 rmillones para Terrabusi y $ 480 millones para Bagley. En



~ las correspondientes fechas ef precio de la accion en ef mercado determinaba un valor det
‘patrimonio de $ 280 y $ 400 millones respectivamente, es decir, 86% y B3% del valor de

' 'trasferenc:a mayoritaria,

Cabe destacar que en & periodo entre las dos fechas f mercado bursatil tuvo una
disminucion {medida con el Indice de Valor de fa Bolsa de Comercio de Buenos Alres) de
aproximadamente 6% {entre abril y noviembre}. Si se elimina este efecto, para faclitar la
comparacion, la relacion M/A indicada en el cuadro 2 para Bagley llega a 0,88. En &f cuadro
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A5 se indican las cotizaciones de clerme mensual de las dos empresas.

2. Valores de trasferencia 1994

Bagley Termabisi
Diccembre Abril
Precio de trasferencia mayoritaria (mittones §) 240 29
Proporcion trasferida 50,0% 70,7%
WValor del patrimonio segin trasferencia {millones $) 480 324
Valor de mercado segim precio de la accion (mitlones $) 400 280
Relacion Valor de Mercado/Patrimonio Neto (M/B) 21 25
Redacion Valor de MercadolTrasferencia mayoritaria {M/A) 083 0,86
3. Valor estimado del activo operativo neto
(millones de $)
Atk Terrabusi
Diciembre | Abril 1994
1994
Valor patiimonial segim trasferencia 480,0 3240
Activos no aperativos 254 134
Pasivo financier 2,7 15,1
Pasivos adicionales 74 73
Valor del activo operativo nefo
seglin irasferencia 4647 3330
sequn estados contables 1751 16,7
rejacion M/B ded activo operative 265 2,85
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En el cuadro 3 se eslima el valor del activo afectado a los negocios principales.
Para ello se corige el valor patrimonial de trasferencia restando los activos adicionales (en st
totalidad inversiones financieras) y sumando los pasivos no operativos (deudas financieras y
ofras, incluyendo previsionss). Con esto se obtiens el activo operativo nefo implicito en &l
precio de trasferencia; representa el activo fijio y el capital de trabagjo neto afectade a las
actividades actuales.

Esta esfimacion supone que no existen diferencias significativas ente los valores. .

de los activos adicionaes y los pasivos no operativos que se reflsjan en los ulimos estados
contabies antes de la trasferancia, y los valores que efectivamente se fuvieron en cuenta al
establecer e precio de trasfersncia.

Ademas, se considera que el valor computado para inversiones financieras y
pasivos adicionales es su valor liquidable. Esfo significa que sus respectivas tasas de
rendimiento y costo son similares en promedic a la tasa 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 et efecto impositivo
de los intereses en el valor det activo financiade con esa estruciura de capital, como se indica
en el modelo general (punto 2.1).

Para analizar la combinacion de rendimiento requeride y crecimiento esperado del
flujo de fondos disponible que esta implicila en esle valor del acfivo se utilizara un modelo
simplificado de crecimiento constante. Con los supuestos explicados en el punto 2.2 el valor
pertinente se determina

Flujo de fondos disponible
k-g

Valor del activo =

donde k esla lasade descuento aplicable y g es la tasa de crecimiento esperado del flujo
de fondos disponible.

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

Recordemos que el crecimiento de! activo operativo neto es el aumento del capital
de frabajo y del activo fijo neto requernido para apoyar el crecimiento de ventas. Se utiliza la in-
version nefa en activo fijo (compras, o inversion bruta, menos depraciaciones) porque el mar-
gen operalivo es neto de las depreciaciones de bienes de uso (incluidas como costo). En
definitiva, 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 Ulimo periodo (el cual puede estar afectado por la recomposicion. de la
capacidad de produccion). -Con esto se determina el margen disponible, expresado en

- porcentaje de las ventas.

4, Parémetros del flujo de fondos disponible

Bagley Terrabusi

Ventas netas ‘

Vanacion % Otimo afo - 16,7% 24.6%

Variacion % promedio Ufimos dos afios 176% 22,3%
Margen operative sobre ventas

% dltimo afio 6,6% 39%

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

% Ultmo afo : 4.8% 49%

% promedio (fimos dos afos 40% 6,0%

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

% Ultimo ano 18% {1,0%)

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

Este margen operativo disponible es un estimador de! flujo de fondos disponible
total de la empresa. Es comparable con el activo operafivo neto cuyo valor implicito se
determind en el cuadro 3,

Finamente, en el cuadro 5 se establece 13 diferencia k - g resultante del flujo de
fondos proyectado y el valor de trasferencia de activo. En 1a ecuacion utiizada de valor esta
diferencia representa ia tasa de descuenlo nefa, y puede interpretarse como la tasa de
rendimiento requerido dadas las expectativas de crecimiento del flujo de fondos.

5. Rendimiento y crecimiento implicitos

g Termabusi
Crecimiento de ventas = promedio dos Uimos afios '
% crecimiento 17,6% 22,5%
Flujo operativo disponibie proyectado del proximo afio $14.873 $7.807
Diferencia jmplicita & - g 32% 24%

Crecimiento de ventas = observado aMtimo afio
% crecimiento 16,7% 24.5%
Flujo operativo disponible proyectado del proximo afio $14.763 $8.057
Diferenciaimplicita k - g 32% - 24%
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£ margen disponible sobre ventas es una fraccion muy pequeria de las ventas. Por
esto, el crecimiento de las ventas {y, por ende, del fiujo de fondos disponible, dado que se
calcula un margen constanie) fiene un efecto pequerio en la diferencia k - g implicita en el
valor. Se observa que esla diferencia no cambia, en los decimales con algun significado, si se
proyecta como crecimiento constante la tasa promedio observada en los Giimos dos afnos.

Discusion de fa valuacion. Los elementos comentados muestran algunos aspeclos que
requieren mayor explicitacion. Las diferencias k - ¢ que se determinaron, con las tasas de
crecimiento supuestas, implican diferentes tasas de descuento k para cada empresa. Esto
- puede resultar infrigante, considerando que operan en el mismo sector.

La recomposicion de la tasa & con las cifras det cuadro 5 determina que, con esas
tasas de crecimiento, la tasa de descuento podria ser dlrededor de 20% anual para Bagley y
25% para Terrabusi. Puesto que se estan manejando pares de variables, también podria
interpretarse que las tasas de crecimiento esperado no difieren tanto como se indica en el
cuadro 5. Si consideramos, por efemplo, las tasas de 14,9% y de 158% para Bagley ¥
Terrabusi, respectivamente, ia tasa de descusnto k es 18% para ambas empresas.

A su vez, la relacion de valores del activo operativo (cuadro 3) es 1,3955. Puede
exisfir un crecimiento esperado igua para ambas empresas, e igual lasa de descuento k, y
un distinto margen disponible esperado. Especificamente, si el margen disponibie sobre
ventas de Bagley es 4,2%, et de Terrabusi podria ser 3,7% {es decir, 1,3855 veces menos}, y
los valores de Irasferencia se axplican con iguales tasas de descuento y de crecimiento.

Finaments, la diferencia en la tasa de descuento & pueds surgir por distintas
composiciones de inversion de los dos adquirentes, o por distintas posiciones negociadoras
para repartir entre comprador y vendegdor el margen esperado de las actividades adicionales
que espera generar ef propio comprador, después de realizar 1a adquisicion. Esta es una
zona gris, puesto que ese margen adicional se establece sobre la perspeciiva de la empresa
sin que se produzca ia frasferencia, y pueden existir perspectivas diferentes de las partes
acerca de este desenvolvimiento, la ambigtiedad se resuelve en el proceso de negociacion.

En cualquier caso, para tasas de descuento & dentro de un intervaio razonable
(digamos, enfre 12% y 24% anual) el andlisis de valuacion muestra que e 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 miervalo de k, son enire 3% y
4% para Bagley y entre 2% y 2,5% para Tefrabusi.

Esto significa que una gran parte del rendimiento requeride sobre la inversion (el
precio pagado por la frasferencia de |a tenencia mayoritana) se obtendra 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 desempefio observado de las empresas, como si analizamos las
caracteristicas de margen generado en el sector aimentos {ver, por ejemplo, Fornero y
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Pellegrino, 1995).

Por tanto, la expectativa deberia asentarse de modo predominanie en un mayor
volumen de negocios. Las caracteristicas del mercado intemo muestran fimites a este
crecimiento, &l menos en un entomo compefivo y de consumo simiiar d actual B
crecimiento se asients, entonces, tanto eh un cambio de composicidn de negocios de las
empresas en el mercado intemo {crecimiento en los sectores de golosinas, pastas y calé),
cOMmo en un crecimiento por presencia externa, en ef Mercosur o en otras Zonas.

Esta orientacion de negocios requiere una frasformacion importante de ambas
empresas; puede ser una apuesta de los compradores {una esfrategia especificamente
encuadrada en su expansion) cuyos resullados han sido hechos “efectivo® por anticipado en
el precio de adquisicidn convenido.

l. METODOS DE VALUACION DE EMPRESAS

La vauacion de empresas es un calculo del valor para {a trasferencia de fa
propiedad de ia empresa. Esta trasferencia puede ser de una parte mayoritaria (aquelia
participacidn que proporciona pader efectivo de decision en fa-orientacion de 1as actividades
de la empresa) o de una parte minoritana.

En los mercados de capital los precios de las acciones surgen de procesos de
valoracion. Los participantes en el mercado {inversores) eslablecen el efecto en el valor de
las expectativas que ienen en cada momento acerca del desenvolvimiento de la empresa;
con esto formulan sw valuacion de tas acciones da la empresa.

Estas pautas de valor se refiejan en el precio de las acciones a través de las
transacciones; el proceso de valeracion se produce en el ambiente de compraventa que
implica el acuerdo sobre la relacion expectativasprecio. Las expectativas acetca de fa
empresa, por su parte, se forman considerando el desempeio esperado con un determinado
lineamiento esiratégico, emergente de a direccion actual, que puede incluir cambios en fa
orientacion exisiente de los negocios. Eslos elementos suelen ser independientes de los in-
versores minorilarios. (Puede versa Fornero, 1993)

Cuando existen trasferencias de acciones que implican posiciones mayoritarias, o
que aseguran e confrol de la empresa, ks elamenlos que intervienen en ef caloulo, en la
vauacion, 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
expeclativas muy especificas acerca del modo en que se conduciran los negocios de la
empresa; quienes actuamente definen estos fineamientos, y quienes ofrecen un precio para
asumir ese papel.
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El méfodo de valuacion basado en el flujo de fondos descontado es, iécnicamente,
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 flujo de fondos descontado. En este capitulo se analizan los fres tipos mas
difundides de métodos de valuacion: el fiujo 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 generaimente no se redliza para determinar ef valor
admisible, sino para iniciar 0 continuar un proceso de negociacion. Este proceso es el
andlogo, en el rnercado de confrol societario, a las transacciones de participaciones
minoritarias an el mercado corriente de capitales.

Los modelos formulados para explicar el proceso de valoracion en este Ultimo
mercado tamhién 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 participaciones minoritarias. Los inversores suslen utlizar diversas expresiones
de los componerites de valor; hahituaimente, ef flujo de fondos y multiplicadores de las
ganancias o las ventas. Las fransacciones que forman el proceso de vakoracion en este
mercado resullan de esa valuacion y de las técnicas para establecer el momento y fa
sacuencia de las inversiones,

2.1 VALUACION CON EL FLUJO DE FONDOS DESCONTADO

Ef valor de la empresa para los propietarios, Y, puede interpretarse como el vakor
de los recursos operativos disponibles para los negocios de la empresa mas los recursos
que no estan afectados a las operaciones, comegido por los efecios de financiamiento:

Ec(l) Ver ™ Voo " Vivop Vo= Vo

donde Vce es el valor para los propietarios (valor det capital propio); Vor es el valor de los
recursos operativios, afectados a las actividades de los negocios; Vua es el valor de los re-
cursos no afectados alas operaciones {por ejemplo, inversiones financieras o reales, efectivo
disponible por encima del necesario para et funcionamientc), Vo es el valor de las deudas, o
pasivos financiercs (no operativos); y Veo es el valor del efecto impositivo de las dsudas, ya
que con la empresa se frasfiere una clerta capacidad de endeudamiento.

Obsefvamos que en la valuacién de una empresa se incluyen los recursos no
operativos de que dispone, Entre los pasivos no operalivos deben considerarse también
ofros compromisos que puedan existir (per ejemplo, contingencias por responsabifidad en
juicios, pasivos resultantes de operaciones especificas, o que existen fransitoriamente en el
momento de la trasferencia, o que resultan de refinanciacion de deudas operativas).
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Los pasivos operativos (tipicamente deudas con provedores, personal, o por
impuestos) resultan de las modalidades de funcionamiento del negocio, y por ello actian en
Tl valuacién “compensando” los recursos operalivos requeridos para el funcienamiento del
negocio. Asi, Vor en realidad es el valor de los recursos operativos nefos, digamos, el "activo
fijo operativo” y ef "capital de trabajo”.

El modelo general de valuacion de empresas mediante ef fujo de fondos
descontado utiliza kos dos componentes basicos de la vauacion: flujo de fondos y tasa de
descuento. El valor para los propietarios se considera delerminado por 1a estructura de la
siguiente expresion:

. FFN
Ee(2) Vep = ANy
” J'Zf (1 -k op )j

donde
FFN; esé fiuio de fondos nelo disponible para propietarios en e periodo |
FFNj = FFop; + FFheoj - FFo; + FFen;

FFopj  esel flujo de fondos de los rectirsos utilizados en los negocios
FFooj = Vi moj - AAj

VT soniasventasen valores

mo  es el margen operativo después de impuestos (en
porcernitage sobre ventas)

AA  es la inversion neta en cada periodo necesario para
oblener el margen pronosticado; en active fijlo y capital
de frabgjo. Por tanio,

AAj = ACTi + AAF;

FFnp;  eselfiuio de fondos provenienle de los recursos no afectades a las opera-
ciones

FFoj es el flujo de fondos del endeudamienio financiero
FFoi = INT; - AD;

AD;  es ia varacién de las deudas. Considerando una
estructura de capital con deudas, el coeficiente e = O/ CP
mide el grado de endeudamiento. La evolucion proyectada de
las deudas se puede expresar mediante el coeficiente e; para
cada periodo. Estos coeficientes se miden sobre el capital
propio en cada periodo, e cual induye las ganancias
generadas. Por tanto, las deudas d fin de cada pericdo se
relacionan con e} patrimonio nelo:
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AD = [PNH+VIimoi- INTi{1-f) ] ei - Dit

INT, son fos intereses de |as deudas, a latasa i confratada
0 accesble para la empresa, medida antes de
impuesto

INTi = (D1 + ADje) i

¢ es un coeficiente entre § y 1 gue identifica el
momento en el periodo en que se produce la
incorporacion de las nusvas deudas

! eslatasade impuesto a las ganancias
FFenj es el efecto impositivo de los interesas
Freoj = INTi t

VRr  es el valor del flujo de fondos posterior al periodo n, y hasta el fin de la
duracion total considerada ds la empresa, medido como valor actua en
ese momento. Si bien fa expresion mas general es la actualizacion del
flujo de fondos de cada uno de esos periodos, en & punto A-2 veremos
algunas formas abreviadas para considerar el pronostico de los mismos.

ke esla tasa de descuento apiicable al fiujo de fondos para los propietarios,
segun el riesgo afribuible 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 operatives, y por el
riesgo del endeudamiento (financiamiento con deudas). Si no existen deudas financieras ni
recursas afeclados a actividades no operativas, {a tasa de descuento del capital propio, ke,
s igual a [a tasa de descuento aplicable al flujo de fondos operativo de fa empresa, ko .

Analicernos las ecuaciones 1y 2. El valor de los recursos afectados a los negocios,
Vor on ecuacion 1, es el valor descontado del fiujo de fondos operativo, FFop , utilizando kop
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 flujo de fondos de las
- deudas, FFo, con la tasa de descuento ko que contiene el adicional por resgo requerido por
los prestamistas de la empresa. Esta tasa puede ser distinta de latasa i contralada para las
deudas<xistentes, o accesible ala empresa en futuras confrataciones. Sin embargo, pof lo
- general ambas tasas suelen ser similares. Si ése es el caso, ei valor de las deudas esigual a
sy valer neminal al momento de |a valuacion.
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&l valor del efecto impositivo de las deudas es también ef-valor descontaco del flujo
esperado FFep . Para descontar sste fujo puede utiizarse la misma tasa ko que para las
deudas, pensando que &l "ahorro impositivo® para la emprasa sobre el interés que percibe el
prestamista tiene un riesgo similar al de este fujo de fondos de intereses. Sin embargo,
también puede pensarse que la oblencion efectiva de esle "zhorro’ depende de 1a magnitud
del flujo de fondos operativo, y por ello iene un riesgo equivalente a de éste.

Ei valor de los recursos no dgfectados a las operacionss, Vhar , &5 el vaor
descontado del flujo da fondos comespondiente, con la tasa promedio kvor que refigja &
riesgo asociado a fa oblencidn del fujo de fondos de cada fipo de recursos de esta
naturaleza,

Vemos asi que cada componente del fiujo neto se descuenta a la tasa que
corresponde a sus caracleristicas de riesgo. La tasa de descuento para los propietarios que
se utiliza, kce, sera una combinacidn de estas tasas, considerando las parlicipacionss de los
recursos oparativos y no operativos en ol total invertido, y del capital propio y ias deudas en el
financiamiento. Las ecuaciones 1 y 2 muestran el valor para los propietarios desde dos
perspectivas equivalentes: suma de valores componentes, y surma de los flujos de fondos de

los componentas.

Latasa ker es propia de la configuracion de los recursos ¥ financiamiento de cada
empresa. Generalmente se estiman por separado ias tasas de descuento del fiujo de fondos
operativo y de las deudas, y de éstas surge la {asa aplicable al fiujo neto. La tasa del fiujo de
fondos operativo, ko , puede esimarse a partir del rendimiento esperado para inversiones al-
temativas en la empresa (por ejemplo, det vendedor) que sean comparables en plazo y
fiesgo con la empresa considerada, o bien del rendimiento de las inversiones de riesgo
similar en el mercado de capitales, Estas ulimas requieren concliar razonablemente los
piazos de fenencia implicilos en las medidas de mercado. (Véase comentarios y
metodologia, por gjemplo, en Copedand, Koller and Murrin, 1990, 171/205)

£l método explicado del flujo de fondos neto disponible (free cash flow), FFN, es la
forma habitual de estimar el polencial de dividendos de la empresa. Se defermina
considerando una cierta conlinuidad de ia estrategia actua, y las inversiones necesarias para
la misma. En algunos casos pueden existir inversiones punfuales previsibles en el horizonte
de valuacion que tienen un efeclo significatvo en e desenvolvimiento de la empresa,
Entonces, en lugar de utiizar la metodologia planteada para realizar la valuacion se pueden
explicitar fas sucesivas inversiones, cada una con su fiujo de fordos esperado. La suma de
estos flujos proparciona el fiujo tolal a considerar en ia valuacion,

Este método del presupuesto de capital, entonces, implica la descomposicion de las
actividades existentes y proyeciadas; en los casos de continuidad de la estrategia actual pro-
porciona resullados de valuacion similares. Por elio, susle ulilizarse $6lo en las situaciones en
las que no existe una secuencia relativamente uniforme de requerimiento total de recursos,
sino “proyectos” puntudes, discontinuos y de magnitudes muy diversas. (Fuede verse
Weston, Chung and Hoag, 1990, 132/161)
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2.2 METODOS SIMPLIRCADOS PARA CONSIDERAR EL CRECIMIENTC

La magnifud del fluje de fondos disponible para los propietarios, FFN, esta afectada
por el crecimiento esperado de las actividades en los sucesivos periodos. En la ecuacion 2
esle crecimiento se explicita en pronosticos especificos del margen operativo por periodo.
Estos prondsticos son funcion de las ventas esperadas, VT, y del margen operativo sabre
venlas, mo.

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

Eey)  yg - G

cP

El crecimiento esperado puede expresarse mediante cosficientes validos para todo
ol horizonte de negocios de la empresa. Consideremos que g es |a fasa de crecimiento por
periodo del fiujo de fondos disponible para los propielarios, Si no cambia la estructura de
capital {¢ permanece constante), el fiujo de fondos medido como

FFN1 = gariancia nela (GN1) - aumento del activo (AA1)
crece ala lasa g, y entoncas

FEN,
kC’P-g

Ec(4) Vep =

Que el ujo de fondos disponible para los propietarios crezca a una tasa ¢ no
sgnifica que todcs sus componentes crezcan a |3 misma tasa. La tasa de crecimiento de
FFN en cada afio es una combinacion de! crecimiento en ias ventas, del margen operativo
sobre ventas y del coeficiente de rotacion (el cual refieja ef crecimiento del activo neto). 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
pnmer:s aios del horizonte considerado {crecimiento de corto plazo) y, a partir de un cierlo
mormento (el periodo,n indicado en |a ecuacion 2), se considera un crecimiento constante, gn,
0 incluso ningun crecimiento, (Pueden verse comentarios sobre el alcance y 1a interpretacion
de la tasa de crecimiento del flujo de fondos en Myers and Borucki, 1994; Rappaport, 1986)
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Con esto el modelo general de |a 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=FFNii(1+g) ta
ecuacion 2 puede referenciarse con iasas de crecimiento, lantc especificas por periodo
como constantes (resumidas en el valer det flujo de fondos posterior al periodo r).

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

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

Situacion patrimonial | Ganancia Gltimo afio

Aclivo circulante 400 | Ventas 1.200,0
Activo fijo 600 | Margen operativo (MQO) 2400
Total activo 1.000 | Intereses {INT} (48,0)
Pasivo circulante 150 | Impuesto a las ganancias {30%) - {57,8)
Pasivo financiero 400 | Ganancia neta 134,4
Totat pasivo 550 | Ganancia operativa Desp Impuestos 168,0
Patrimonio neto 450

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

Si ne se espera un crecimiento del fujo de fondos, ia magnitud del flujo de fondos
operativo es $ 168; con una tasa de descuento ko = 16%, el valor del activo, Var es § 1.050.
Este vaior es mayor que el determinado contablemente ($ 850) porque, con este valor, el
rendimiento de la empresa es 19,8%, mayor que el rendimiento requerido de 16% sobre Ja
inversion en laempresa,,

Consideremos 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 4870.084 = $ 571, 4. El efecto impositivo de las
deudas se determina considerando e! ahorre de 48 x 0,3 = $ 14,4; el valor de este efecio
impositivo es 14,4/ 0,084 = $ 171,4. El valor neto de las deudas es $ 400, como comesponde
por el hecho de utilizar como tasa de descuento |a tasa de interés que genera el pasivo
financiero. -
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Si, por sjemplo, las deudas existentes eslan confratadas a na tasa menor ala que
corresponde aciuaimente a este tipo de titulos existira un valor adicional a los $ 400. £n estos
casos es preciso considerar el flujo de fondos de la deuda hasta et vencimiento, con la tasa
contratada. A parlir de ese momento, si se mantiene la estructura de capital, la detida se sus-
ltuye por otra que, por lo general, se contratara a la tasa de descuento estimada para ese
tipo de titulos; con este flujo posterior no existird valor adicional,

Puesto que no exislen activos no operativos, el valor patrimonial Vee  segin
ecuacion 1es $650,

Ahora vaarnos el efecto del crecimiento esperado. Si la (asa de crecimiento del flujo
de fondos es 3% por pericdo, la ganancia operaliva esperada para el primer afio futuro es
168x 1,03 =% 173. A ey vez, si no cambia la rotacion, y las ventas aumentar también 3% por
afio, el acfivo operativo neto final sera 850 x 1,03 =$875,5, con un aumento de $25,5.

Con esto, el flujo de fondos operativo es 173 - 255 = § 1475,y el valor de la em-

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

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

Afio 1 Afio2 | Afiol | Afiod | Afod
Ta:a de crecimiento de ventas 40% 4.0% 4.0% 4,0% 3,0%
Rotacion del activo 1412 1,412 1412 1.412 1,412
Margen operativo sobwe ventas {ma) 0.2 0.2 0,2 0,2 02
Ventas 12480 | 12970 | 13498 | 14038 | 14459
Margen operativa {MO) 2496 | 2595 | 2700 | 2803 | 2892
Ganancia operativa Desp Impuestos 1747 1817 189.0 196,5 2024
Tasa de crecimiento 4.0% 4,0% 4.0% 3,0%
Aclivo operativo neto 8840 9194 956, 1 9944 | 10242
Aumento del aclivo M0 354 36.8 38,2 29.8
Flujo de fondos de la empresa 1407 1463 1522 1583 1726
Valor actual (tasa 16%) 1213 1088 97,5 874
Valor posterior al afic 4 7333
Valor del activo 1.148.3
|

Si se espera una tasa de crecimiento variable se debe formular el fiujo de fondos
completo. Digamos que se espera un crecimiento de 4% los primeres cuafro afo, y de 3% a
partir det quinto, y que no cambia el margen operativo {20%) ni la rotacion del aclivo (1,412).
en el cuadro 7 se observa la 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 det afio 5. Por tanlo, debe actualizarse por 4 afios, con la tasa de 16% anual. £
valor de [a empresa es levemente superior al determinado anfes, $ 1.148.3.

Finalments, podemos analizar el valor de la empresa considerando que el
crecimiento de ventas estara acompaiiado por una reduccion de! margen operative (mo), y
un aumento de la rotacion del activo. Estos son los parametros basicos del fiujo 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 & determinado en el caso sin crecimiento, debido al menor fiujo de fondos por efecto
de los parametros mencionados,

3. Flujo de fondos de XX con crecimiento de ventas variable: Situacion 2

Afio 1 Afio 2 Afin 3 Afic 4 Afio §

Tasa de crecim.de vias 5 0% 5.0% 50% 40% 3.0%
Rotacion del actvo 1.45 155 155 155 155
Margen operalivo sobre ventas (mo) 016 016 016 0,155 0,155
Ventas 12500 13230 13882 14447 14881
Margen operativo (MO) 20186 17 2333 2238 23086
Garancia cperativa Desp Impuestos 1410 1482 15586 156 8 1615

Tasa ce crecimienio 5.0% 5.0% (8% 3.0%
Activo operalivo neto 854 0 9535 8952 9321 9600
Aumento del activo 19.0 (15 4} 427 ¥8 280
Flupe de fondos de la empresa 1222 163.6 129 1209 1335
Valor actuai (tasa 16%) 1053 1216 723 858
Vaior pestenor al afio 4 5671
Valor del activo 933.1

2.3 METODOS BASADOS EN ACTIVOS, GANANCIAS O VENTAS

Con frecuencia se mencionan como métedos alternativos de valuacion tos que se
basan en el "sobrevalor* de los activos, 0 goodwill, siendo éste el valor originado en
ganancias por encima de lo *normal*. Para determinar el goodwill se proponen formutas con
multiplicadores de las ganancias 0 las ventas. (V&ase Brilman y Maire, 1390; Riebold, 1977,
Ballarin, Canals y Fernandez, 1994).

Estas alternativas de calculo tienen diversas expresiones, segun las premisas que
consideren y el origen de los datos. En este aparlado se examinan las mas frecuentes,
poniendo en relacion las formulas propuestas con ta valuacion mediante flujo 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,
introduciendo determinados supuestos simplificadores sobre los componentes del flujo de
fondos. Su aplicacion requiere establecer un coeficiente de valuacion especifico segln Ia
formula que se utilice (por ejemplo, un multiplicador de la ganancia o de las ventas anuales).
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 goodwill, GW, como la magnitud que se agrega al activo operativo neto -
ocontable (a valores de reposicion) para refiejar 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
expresion mas comun del valor en este contexto es la suma del valor “sustancial’, A, y del

gooawill, GW':

Y -F 7
Ec(S) Ve - A+GW - 4 - Gu I Vo
k Op
El activo A es el activo operativo neto ya comentado, a valores de reposicion al mo-
mento de la valuacion.

El goodwill mide la posibiidad 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 aliernativas financieras comparables (que tienen un rendimiento ). Por
ello, el gooawill se genera por la diferencia entre la ganancia esperada de la empresa (Gop), y
la renta alternativa del precio Vor . Esa ganancia adicional por periodo se descuenta con la
tasa aplicable ala empresa, kov .

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, como se indicé en ia ecuacion 1,

iCudl es la tasa r a utiizar? La respuesta de quienes proponen o utilizan el
metodo no es clara. En algunos casos se habla de una "asa sin riesgo” (Ballarin y otros,
1994, p.84), otras veces del rendimiento de los bonos, o de las acciones; también se sugiere
que puede ser la tasa de descuento ko (Briman y Maire, 1990, p.104). En general, 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 espectro de propuestas, entonces, es amplio. Atendiendo al planteo del método
(ganancia "adicional” que se obtiene) debe existir congruencia entre el riesgo de fa empresa
y de las altemativas de rendimiento que se consideran en el calculo. Si se acepta que latasa
de descuento ko s fa lasa de rendimiento altemativo comparabie (6l rendimiento
requerido), y si la tasar debe refiejar un rendimiento *de mercado”, deberia ser igual a koe .

Sin embargo, habituaimente sa utiliza una tasa r menor que ko . ;De dénde surge
esta tasa? El método del goodwill se dice que es "simpificado®, en comparacion con la
valuacién mediante el fujo de fondos descontado. Pero una de las tareas mas complejas de
asta valuacion es la determinacion de la tasa de descuento; y esto no solo no se simplifica, st
no que se duplica; aparentemente es preciso establecer dos iasas “atsmativas”. Esto en
tealidad no es asl; en el apartado siguiente se analiza la tasa r como funcibn de un
mulliplicador de 1a ganancia esperada.

Para completar of enunciado del método veamos otra expresion del goodwill. En la
ecuacion 5 se supene que la renta adicional se obtiene durante un periedo indefinidamente
largo. Es frecuente calcular el goodwill considerando un periodo limitado durante ef cual se
obtiene la ganancia adicional, por sjemplo, de 5 anios. En este caso el caleulo es

EC (6) I,(’Jp = A *+ an (GOp -r I'Op)

donde an s el coeficiente de actualizacion de una amortizacion de n periodos, con latasa
de descuento koo, Es decir, con esto se considera después de un cierto plazo ya no se
genera la ganancia *adicional* (por encimade r ).

El gooawiff establecido con las ecuaciones 5 o 6 sigue el método recomendado por
la Union des Experts Comptables Europeens. Se sugiere como alternativa, por ejemplo, apli-
car |a tasa r sobre el valor Ay no sobre Vo . (El andlisis de las formas posibles de calculo,
asi como significados alternativos del valor sustancial y del goodwilt puede verse en Brilman y
Maire, 199C, p.89/108)

b) El gooawill calculado con un mulfiplicador de fa gananciz

Examinemos ahora la ecuacion 5 para buscar respuestas a las dos tasas que se
introducan. Vemos que el crecimiento esperade del fiujp de fondos no es una variable
explicita; dos empresas con igual nivel actual de ganancias, sin embargo, deberian tener un
goodwill distinto si o son Ias tasas de crecimiento de esas ganancias. Es ¢laro que el Unico
lugar en que puede considerarse este hacho ert la ecuacion S eslatasar.

Primero analicemos una empresa sin crecimiento. El fujo de fondos puede
estimarse con la magnitud de la ganancia aciual, Gop . Esle fiujo se puede descomponer en
una parte ‘normal® asociada al valor "sustancial®, FF © , y una parte adicional, FF ¢, que
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genera sl "sobrevalor o goodwill, Entonces

G ~8 G
Fe()  yo = 22T

kOp kOp kOp

En la ecuacion 5 se plantea que Vo= A+ GW ; por esto, podemos especificar las
dos partes del flujo de fondos de modo que FF® = A ko y, entonces, FF®=Go- Aka . El
goodwill se expresa reuniendo las ecuaciones 5y 7.

on- Ak GO}’_r%zE }-J}L
K@) G - U2t P s Gop —
kOp kOp kOp

Se observa que el goodwill puede determinarse con un muliplicador o de la
ganancia Go - ¢ es e} fackor en el dlimo termino de la ecuacion 8. Con eslo sa incorpora la
tasa r postulada por la formula det goodwitl. Operando se puede obtener esta lasa en funcién
delaganancia y ia tasa de descuento:

Ec9) r -

PESE Kk op
- Op

Top ¥4
donds 4 es el rendimiento esperado sobre el activo A: =G/ A

La ecuacion 9 muestra que el goodwill definido en |a ecuacion 5 tiene sentido sdlo
cuando ef rendimiento r es distinto a la tasa de descuento: exisle un goodwill cuando r es
menor que ke, y un badwill (o menor valor respecto al asignado al activo A) cuando es ma-

-yor. A su vez, cuando 1a tasa de descusnto es igual al rendimiento del activo 2 no existe

goocwill Vo= A .

Es bastante claro que la empresa tiene un valor mayor que el costo de adquisicion
de los recursos afectados (0 activo) si el rendimiento por el use de estos recursos es mayor
que la tasa ds rendimiento requerido, kce, La ecuacion 5 inlroduce & rendimiento 7 como un
medio de considerar el rendimiento del active, ra . No es, por €llo, un rendimiento attemativo
de la inversion, como 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, susle apli-
carse para comparar el precio de tas acciones con su valor contable, refiejando el valor que
el mercado alribuye a la diferencia de rendimiento. Y “también se uiiliza para valuar una
empresa, sstimando &f mdltiplo del valor contable del activo que se considera representativo.

Por esto, no exislen dos tasas *allemativas’ a estimar, sino la tasa de descusento y
la tasa de rendimiento esperado del activo contable, La tasa r es una funcién explicitable de
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ambas, y varia sequn ko haga cada una. Para aplicar la ecuacion 5, a diferencia de lo que in-
dican los proponentes del método de goodwill, no parece correclo, entonces, buscar unatasa
"de mercado” (con o sin riesgo), ademds de la tasa de descuento kop .

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

Go MB
Ec(io Lo MDD
1o A4 PER

El multiplicador . de la ganancia es una forma de expresar e PER. Este
muttiplicador puede obtenerse analiticamente en funcion de la tasa de rendimiento de! activo
y de 1a tasa de descuento;

1--- _kor
Ec(li) a - kop r4
kOp kop

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

El mismo razonamiento es aplicable si se espera un crecimiento del fivjo de fondos.
Como vimos en el punto anterior, el flujo 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 d de la ganancia neta inicial:

d = (Gop- AAY! Gop
Ei coeficiente d expresa la proporcion de la ganancia que es flujo de fondos
disponible (free cash flow), o dividendo potencial en las condicicnes esperadas de
funcionamiento de la empresa.

Podemos expresar la ecuacion 7 inciuyendo esta condicion:
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= 1d rpf G
Ec(12) PO L N YR
kop -8 kop -8 kop -%

El fiujo de fondos asociado al rendimiento normal es FF° = A (koo - g). Si
expresamos la ganandia Goef como Gowo (1 + g) , el flujo de fondos que genera el valor
adicond es FF® = Gao{1+g)d - Akoe- g,y el goodwl en una empresa con
crecimiento esperado del flujo de fondos a unatasa g constante es:

s Gepnd
Gopo - F —
Gopu(l +8)d - A—(kap—-g) N kop—g

kop—g kop

Ec{13) GW =

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

Ec(ld) r _ ko ﬁg—rﬂ’ﬁ]’kopﬂ tg
d Fa0

El multiplicador o de la ganancia, ya comentado, se expresa en funcion de la tasa
de rendimiento:

ko,-g-rd (I -gd 1
kop(kop -8/ ko, -8 Fa

Ec(15) a =

En la aplicacion del método del gooows!! suele utilizarse una estimacion directa de
o a partr de "estandares” segun el sector y ¢l tipo de empresa (esto es similar a la valuacion
de acciones mediante un PER eslimado del seclor). Estos "estindares’ o ‘muitiplos
.. aceplables” de la ganancia son utiles para valuar si reflgjan las relaciones de las tasas
esperadas de crecimiento y rendimiento para la empresa que se especificaron de modo
analifico en las ecuaciones 110 15,

Eempio. Con la situacion planteada en el punto 2.2 podemos ver que se llega a un valor si-
milar calculando el goodwill. En el caso sin crecimiento la ganancia operativa esperada es $
168. Elf rendimiento del activo es 198% y la tasa de descuento es 16%; con esfo
determinamos el multipficador & (ecuacion 11} 1,1905. El goodwifl es 168 x 1,1905 = § 200,
y el valor de la empresa (activo neto contable mas goodwifl) es $ 1.050. Con este valor, el
PER comespondiente es 1,1905+1/0,198 = 1,050/ 168 = 6,25,

Utiizando fa ecuacion 9 se observa que la tasa r a aplicar sobre ¢f valor Voo es
13% (renor que koo puesto que el rendimiento esperado del activo es mayor que esla tasa),



31

Ei flujo de fondos que genera el valor "sustancial® es $ 136, y o resto, $ 32, genera
*sobrevalor”.

Veamos el caso con crecimiento de 3% de ia ganancia. Con las premisas
establecidas (no cambia el margen sobre ventas ni la roiacién del activo) el cosficiente d es
0,8526 = (173 - 25,5}/ 173. Con esto, ¢l flujo de fondos disponible en ei afio 1 es § 147.5.
Con la scuacidn 15 determinamos ef multiplicador o , 1,696, de la ganancia actual. E!
goodwill es 168 x 1,696 = $ 284,9, y el valor de la empresa es el misme que delerminamos
con el método de flujo de fondos descontado, $ 1.134,9. Si se utilizara el PER para la
valuacitn, el coeficiente equivalente es 1,696 +1/0,198=1.1349/ 168 =6,75.

Latasar en este caso es 11,6% (ecuacion 14). Se observa que, a considerar
crecimiento, para las mismas tasas de descuento y de rendimiento del activo se reduce la
tasa r a aplicar sobre Vor para determinar el goodwill segun {a ecuacion 5 {aumenta et
mulfiplicador a). Con esto se reconace €l efecto valor dal crecimiento.

¢) Valuacion con un mulfipfcador de las ventas

Con frecuencia se considera como un método altemativo la ufilizacion de un
multiplicador de fa cifra de ventas. En algunos casos se indica que el goodwill puede
calcularss con &l multiplicador o en las empresas industriales y con un muttiplicador de las
venias en las empresas comerciales. Esto ulimo supone que el multiplicador de las ventas
refieja un rendimiento "conocido® (Brilman y Maire, 1990, p.100).

Con esto la valuacion con el mulliplicador de las ventas tiene dos expresiones
posibles. En un caso es un esimador del valor total de la empresa a pariir de la afra
esperada de ventas, En el ofro caso es un estimador del valor adicional, ¢ goodwill, Tal como
vimos, el multiplicador @ de la ganancia surge de una combinacion de los parametros de
valuacién. Lo mismo ocurre con estos multiplicadores de las ventas. Veamos aué
combinacion debe cumplirse para obtener una valuacion representaliva con este metodo.

Valor fotal calculado a partir de /as ventas, Enuna empresa sin crecimiento esperado ol
muttiplicador b de las ventas es silo la relacidn que existe entre el margen operativo sohre
ventas (mo) y la tasa de descuento aplicable al flujo de fondos disponible. El margen
operativo sobre las ventas VT es el coeficiente mo = Gop f VT vya visto, Si definimos la
rotacion del activo como rof = VT 1 A, podemos expresar el margen operalivo sobre ventas
en funcion del rendimiento dal activo: mo=rafrot.

Elvdior de laempresa se determina Voo = Goo! kop . Con los elementos anteriores
podemos expresar este valor en funcion de las ventas: Voo = b VT . Enlonces, &
multiplicador b sera;



Ec(le) b= T0 - Ta
kop  kop TOL

Cuando existe crecimiento el mulfiplicador esta influido por el coeficente de
disponibilidad de ias ganancias, d y por la tasa de crecimiento esperado. En funcion del
margen esperado para el primer periodo, mor, el multiplicador b se delermina:

d :_ r,}d
kDp_g (kOp-g)rOt

La(17) b = mo,

Goodwill calculado a partir de las ventas. En este caso se consideraque Vor = A+GW.
Se especifica que & goodwif 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 crecimiento; utiizando las equivalencias de ganancias y margen se determina:

vr
Goo- Ak mo¥VT - - kg, mo—{{-gl—’
Ecrl8 Gw - T2 %00 rof - VT — 10t
kop kop kop

El muitiplicador v de las ventas se expresa como combinacion de los pardametros
de valuacion ya visios en la ecuacion 16

mo - xer
Ee(19) v . rol _ riko
i k()p k()r, rot

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

mord - X &
FEe20) Vv o= _[ rot rid-(ko,-8
kop-8 (kop- 8 rot

Vemos que et multiplicador de las ventas, tanto para determinar el valor total como



33

el goodwill, es una funcion de los parametros de valuacion comentados extensamente. Se
puede ulilizar un muttiplicador estandar para un sector:. por ejemplo, |as empresas del sector
guimicc tienen un valor igual a 1,2 veces un afio de ventas. £n esfa situacion se estan
introduciendo premisas acerca del rendimienlo del activo, la tasa de descuento aplicable y el
crecimiento del flujo de fondos,

Muchas combinaciones de estos parametros proporcionan ef multiplicador b= 1,2
Sin embargo, este multiplicador quiza no sea aplicable a cuaquier empresa del sector.
Como ocurre con el multiplicador de la ganangia, un valor *aceptable” del multiplicador, en
definitiva, es aquel que permite avanzar en el proceso de negociacion, es decir, que
propargiona un punto de pariida aceptado por 1as partes que intervisnen en fa ransacsion.

£l vaior que en definitiva se establezea para la empresa surgira de las tasas de
rendimiento y crecimiento que, implicita o explicitamente, se consideran en la operacion.
Condluida ésta, lales tasas proporcionan el *verdadero® multiplicador (de ganancias o de
venias) para esa empresa en ese momento. Este multiplicador puede actualizar la base de
informacion de la cual surgiran muliipficadores “aceptables” para iniciar la negociacion en &
caso de trasferencia de olras empresas. Y asi sucesivamente,

24 EL ESQUEMA DEL "TRIANGULO DE VALUACION"

Cuando dos 0 mas personas realizan la valuacion de una empresa, ios resullados
de sus calculos pueden diferir porque tienen distintas expectativas acerca del fiujo de fondos
disponible, o porque consideran distintas tasas de descuento. La existencia de diversos
mélodos de valuacion parece infroducir un factor adicional de discrepancia entre los
"valuadores"; el meétodo que utllizan.

Vimos los tres tipos basicos de métodos de valuacion aplicables:

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

Eslos mélodos, en ullima instancia, estan basados en los mismos paramelros de
valor: tasas de descuento, y de rendimiento y crecimiento esperados del fiujo de fondos. Pero
en cada método /as expectalivas acerca de estos paramefros se exprosan medianie
coeficientss diferentes. En los apartados anteriores se plantearon ias equivalencias andliicas
entre estas expresiones.

Se puede decir, snlonces, que la diferenciz entre el valor que se defermina con un
mélodo y el que se determina con oo es solo & resullado de considerar distintos
paramelros {tasas de descuento, rendimiento y crecimiento esperados), que estan “ocultos™
en, por ejemplo, ef muttiplicador de la ganancia que se utiliza para calcular el goodwill
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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
parece prudente decir que un método es mejor que ofro; son esenciamente equivalentes. En
redlidad, la cafificacion de un método como mejor proviene de su efectividad: el hecho de que
- proporciona elementos comprensibles para ambas partes, y con ello permile avanzar en ia
negociacidn, Sélo de esa negociacion surgira el valor “correcto”, aquel al que se realiza la
transaccion. No existe el "método universal” para liegar a ese precic.

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

* ¢l gje patimonial {valor sustancial exclusivamente, lo que se tiene
"saquro”)

*  eleje dela ganancia futura (flujo de fondos descontado, o valor sustancial
mas goodwill)

* el eje de la cifra de ventas (como indice de la posibilidad de crecimiento
en la participacion de mercado).

Estos ejes forman un “fignguio de valuacion”. Hay muchas ofras fdmulas de
valuacion ademds de las indicadas en los puntos antefiores; ellas ‘son combinaciones en
proparcionas variables de los "tres valores”.

Esta inferpretacion se sustenta en elementos pragmaticos; cada uno de los fres
métodos basicos procura determinar un valor “dialogabie”, que puada ulilizarse en el proceso
de negociacion. Tal valor tendra esta caracterisica cuando se basa en ciertos sfementos
‘objetivos’ que se oblienen a partir de los sistemnas 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 /o5 recursos
humanos, en especial en fas empresas basadas fuerlemente en la evolucion de fa tecnologia
de procesos o productos («Comprar una empresa de "materia gnis* en ia que todos los
hombres la abandonasen al dia siguiente de la operacion equivaldria a comprar el vacioy,
Brilmar: y Maire, p.173) Tal argumentacion estara fundada, en su caso, en elementos
"aceptados” que relacionan esos recursos con el valor; al menos, tan aceptados como el
multiplicador de ia cifra de ventas para un determinado sector,

Del miemo modo, alguno de los tres ejes quiza no sea aplicable en el caso
especifico: eLa imposibilidad de redlizar [a valuacion sobre bases suficientemente objefivas
conduce a veces a abandoenar una dimension, por ejermplo, 1a de la cifra de negocios, si no
existen normas profesionales o de usos».

Esto no es incompatible con la equivalencia analitica de los métodos. Ya se sefald
que, s se llega a distintos valores aplicando, por ejemplo, el meélodo de flujo de fondos des-
contado y el muliiplicador v de ventas, esfo se ofigina en que el multiplicador utiizado {por
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ejemplc, un estandar aceptado para el sector) fiene en cuenta tasas de descuento, de
rendimiento y de crecimiento distintas a2 las utilizadas para calcutar y descontar o 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 fas disfinias expectativas
reflejadas en los valores iniciales del proceso. Esle precio podra expresarse como un
mulipicador acordado {de las ventas o de ias ganancias), o como tasas de descuento,
rendimiento o crecimiento en que han coincidido ambas partes. Porque sabemos que, una
vez que coincidan las expeclativas, coincidiran los valores; tal coincidencia se expfesa
mediante uno u otro tipo de parémetros indistintamente. .

Cudles son las ponderacicnes “validas' de los *fres valores’ (es dedrr, ds los
conjuntos de expectativas subyacentes) es algo que se resuelve ex post, en ladinamicade la
negociacion, y es funcion de las habliidades y las capacidades de cada pare de la
transacdion. «Es indtl, y es engafiar al lector de un informe profesional, hacerle creer que se
obtiene una mayor seguridad [seguridad de que e valor informado sera el que findments
podra obtenerse en la negociacion] ponderando [a prior] varias formulas de valuacion:
(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. Ellas han sido planteadas en
términos pragmatices; cual es el mode en que se sustenta mejor la posicion de valor a
adoptar en la negociacion.

En los apartados anteriores se ha intentado sefalar esa estructura comin, asi
coma algunas interpretaciones técnicamente no sostenibles de las forrmulas, dentro de su
misma logica.

Vimos que una tarea muy distinta a la valuacion es dilucidar e mecanismo de
valoracion. La economia financiera ha ido consolidando un esquema aceptable para explicar
la determinacion de los precios {la valoracion) de los titulos en los mercados financieros. La
valuacion de esos titulos que realiza cada inversor o leva a comprar o vender a ese precio
{o valoracion de mercado).

Esto es vélido para transacciones relativamente "pequefias® dentro del mercado,
que son fas mas en numerc. Para las transacciones “de corrol® (refativamenis menos
frecuentes) no se ha identificado un mecanismo de valoracion que pueda probarse como
valido, mas alla del recuento de los factores (de mercado y especificos) que intervienen en el
procesa de negociacion de esas fransacciones. Por eso no exisle ia “formula universa® que
proporcions una valoracion, sino méfodos de valuacion.
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