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En el tascurso de 1994 se basfirii, el mnbol de dos empresas con presenda sig- 
n i W a  y, en derto mode, "kadidonai' en el sector alimnbs de Argentina: Terrabusi S.A 
y Bagley S.A. La tenenda maym'taria, en ambs cams, fue mmprada px empresas 
multinadonales am pxa presenda previa en el mercado de alimentas nadonal: Nabisw y 
BSN, respectivamente. 

Las dos scdedades mtizaban sus acciones en la Bolsa de C m r d o  de Buenos 
Ares al mornento de su basferenaa. En octubre de 1994 Nabisw Argentina reti6 de 
mtizacion a su mnbdada Terrabusi S.A. 

* El estudio en que se basa este ensayo se realizo con la asistericia 3el Consejo de 
Investiaaa'ones de la Universidad Nacicmal de Cuvo durante 1994. ~ ~~ ~, 
" Ricamo A Fomero - Lcenuado er Admintstrac~on (~n~verstdad Naciona, de Cuyo) 
" Anton10 R Pellegnno - Confador Pljb loo Nactonal iun~veffiaal hractona de Cuyo) 



En el nwmnto de la trasferenua ambas empresas tenian un tamaAo similar, y 
tambien se asemejaban en diver= aspectcis signikativcs desde el punto de vista 
econonim y financiero: partidpaion en sus mrcados, grado de endeudanienb, ausenaa 
de inversiones ai'idonales al negocio principal. 

Estas caracteridcas permiten plantear el anUisis de 10s elemntos que 
fundawntan IJS precios observados en esas transmiones. En este capilulo se presmta 
una semblanza de las dos empresas y la posicih econdmica en el m n t o  de las 
respectivas operadom, orientada a estabker los p a r h t o s  fundatentales del vrdor al 
que se realizo la venta, y se utiliza un r k t d o  relatvamente dmplicado de valuauon para 
inferir 10s cwmponentes del valor efechvamenle acorda30. En el capilulo II se analizm los 
prindpales m5tdos que pueden utilizarse para valuar una empresa en una operadh de 
hsferenda, destacando sus reladones con el rktodo aplicado en el primer capitulo. 

1 .I TERRABUI Y BAGLEY EN SUS SECTORES 

Tanto Bagley corn Terrabud se desempenan desde hace muchos aios en el 
sector galletitas. Bqley fue fundada en 1854 y Terrabusi en 191 1. Enre las dos acumulan 
el 54% de partiapauon en el sector galletitas: Bagley 30% y Terrabusi 24% 

Twnbian partiupan las dos en el sector golosinas (induyendo chmlate), donde 
carpiten, por ejempio, con Arcor y Nestle. Bagley realizo su integradon industrial en 
chmlate en 1 W  (Garcia, I W ) ,  y aciualmnte Cene una par6upadon de 12% en el 
mercado de golosinas. Adem&, Terrabusi tiene una posicio~ desarrollada en pastas 
frescas y secas (12% del mercado, cerca dd iider Matarauo, de Molinos Rio de la Flata, 
con 14%), y B q k y  una pposiuon incipiente en cafe (8%). En el cuadro 1 se mu&a una 
estimation de la pahapadon de estas lineasde prcductos en las ventas de cada empresa. 

1. Composition de las ventas 

En el sector galletitas, aBagley Gene una fuerte posiaon en dulm rellenas, 

Galletitas 
Golosinas 
Pastas 
Cafe y tebidas alcoholicas 

65% 
25% 

10% 

60% 
15% 
25% 



aadcers y snadts:Su estalegia mmerdal b u m  corntarseen el segrnento de gallelitas 
d u k ,  que bene la mlribud(m nds dta. 

(En los u I C m  aiios el rubro gdleb?as se wacterizo px consliluir IN segrnento 
mn poca innovan  wresaria, y donde los nuevos p~odwtos no i m p r a r o n  nueva 
lemhgia. Con la qmlura econixnica esla indu&ia debii, ingresar en un proceso de 
cmbk y ajuste, obligando a las empress a redizar imrersjones para no perder merdo.  
(...) Las m e s a s  lanzaron nuevos produdos y cambiaon la presenkitm de b rrbsmos. 
La m c a  y la distiibudh sun el punb fundamental de este negodo y la prindpd bmera de 
entada para potendales compek-k~es.~ ( P m ,  1993) 

Esta sihrad(xl es generdizada en Ios sectmes de dimentos, y han existido 
numerosas rewganizadwles y tasferencias de empresas. En el sedor m8s proximo, en 
gdlelitas, Imibik~ duranle 1994, el grupo Macri hiio la adquiskid del w t d  de Can& SA 

Bag@ ha dasmdlado una pcsidixl empresaria in~vadota en productos y . . 
padcaging, buscando la penet&n en productos de mayor vdor agregado, a psar de las 
osdladones que km la demarida en periodos r d o s .  Terrabud b u d  incorpwar 
productas que, corn las paslas, k e n  m e ~ ~ e s  fluch&nes en sus ventas, per0 b-rL%n 
un menor mwgen. (Vease Destbfam y Pitton, 1991) 

Las dm emptesas e&~ predominanlemente orientadas d rnercado intemo. El 
mrcado de gdielitas y g h m a s  ha aed& m& de 1% mud durante 1992194. En esk 
periodo han aumentado su parkip&. Sin embargo, el consumo per m a  en 1994 ya se 
encxlentra cerca de los rrhxlms obse~vados, 7,5 kg. El a e d n h l o  de las vwtas ~540 se 
produdraw un program ademado de exportaciones. 

Las ventas al exterkx han sido muy pequeiias; dd irim d o ,  la posii6n 
impwtadora (de insumos y produch) es lambib% bda en terminas relabos. La 
consdid& del aedrrienb implicara cambia ambos compmentes: expwtacld e 
impxkibn de prcduclos mmplementxkx. 

El andisis de la i n f o n d  emnomica de ambas empresas muestra que las 
ventas aedercn en prom& nds de 20% anud en el periodo 1992194, manleniLvldose la 
rdad6n ente las &as de venlas de las dos empresas. En el ak~ conduido en agosto 1994 
las ventas de @ley heron $302 milfones; en el aio conduido en diciembre 1993 las ventas 
de Terrabusi heron $242 millones, a z r W o s e  a 10s $300 millones anuales durante 1994. 

Corn resulla & la distinta cwnposici6n de las venlas, el magen sobre venlas es 
mayw ~n Bagley que en Terrabusi (6% frente a 4%); el aedmiento del margen es r& aca- 
leiado en Bagley en periodos de e k a ~ .  A su "ez, cornpas y p e r m d  representan d 
75% de las venlas en ambas empresas, pero el gasto m d a l  puro (en publiddad) es 
mayw en Bagley (casi 6% de las ventas, frente a 3% en Terrabusi). 

En el aspect0 palr imid las diferendas son mas dgnikativas. Hasta 1992 ambas 



empresas mantenian cosficientes sirnilxes de endeudarniento fin-o, por lo dernis muy 
bajo (drededor & 0,05 de deudas respecto a pabimnb). Con p o w r i d a d  ss h a  dis 
tanciado, iguiendo tefidendas opuestas: aumento en Terrabusi (hasta mis de 0,l) y 
disninudh en Bqley (rnenos de 0,02). El ultimo balance antes de la b-asierenda mlestra 
un patimnb neto & $190 millones en Bagley y de $113 millones en Terrabusi. 

El &o operatho neto ha a& de modo rn& acderalo en ~errabusi (13% 
anual en promdo, frente a 7% en Bagley). H &o operdvo net0 es el capital & tabqo y 
el a%o fib jo a la negc&s prim'pales, es dedr, es el &o contable menos los 
p&os operatives y las inversimes finanderas, En el m n t o  de la baderenda el a&o 
operaho net0 era $ 175 ndllones en Bagley y $ 118 ndllones en Terrabua. Por &o, la 
rotadon del &o operatho neto es mayor en Terrabusi (2,4 frente a 1,9). 

Terrabusi era una ernpresa am d i r W n  reccn&damnte personalista, y por dlo 
am posibilidades & d~ersos cambios esbatbgmsen su management Bagley, por su parte, 
habia desa~~llado una d imx ih  'profesionalizada', m gran independencia respecto a sus 
prcpietaios y con mecanisras de eshchira y de @on de acuerdo con emdares 
internadmales. 

Desde el punto de visb &I at&o para la adquisiuon, IJS dos empresas bnen 
una psidin dlida, lanto en pa l i ipadh de mercado m en impwtanda de las ma&, 
en sus r e q x d ~ o s  mercados. La &ucbra de distibucbn estA a l t m t e  desarrdlada, y la 
admadon & b s  productas sigub los requerimientos de lcs cambi en la compicion del 
mnwrm. De he& las ofertas para la mmpra de la tenencia rnayoritaia heron mudras en 
10s d~ a h  antekres a la operadeKl efectha. 

12 PERFIL DE LOS COMPRADORES 

El inter& & las grandes empresas multin&ales en su expans6n se omina en 
el aprwechmklito integra de sus nuevos desarrolbs en prcductos y tacnobgias (de 
p rcdu~on  y & m). {Son m p a i i a s  que invierten fuertes sumas en inv.&gadon y 
desarrolb y, por lo tanlo, los gas& son i&ntims ya vendan d nuevo prcducto en un pais o 
en cincuenta. Mian lo que llman la tiple M: el market share, la marca o marcas de la 
ernpresa y el managementn (Ammo Finandero, 115103194) Este fedmeno & expansion 
corrtercial lambkn aexplica b s  bajas n i v h  de los gastos de iyD de &as firmas, que 
osdlan en el 1% de las ventas de las filiales, y representan sjlo el 0,1?/0 de lo que sus 
res+wUva$ corporaciones destinan a ess fin, (Kcsakoff, 1993, p.293) 

A esto ss agrega el potendal &al de integrazh en el Mercosur, con la 
posjbilidad de acceder a un amplio mrcado tomando una base en alguno de 10s paises. 
Tanto Terrabusi r m  Bagley enmadran en los parameb-os de partiapadirn de mercado y 
las rnarcas En termim de management existen diiendas. Bagley posiblemente tiene un 



. . .. ~. 
valor diferenaal debido a la existenda de una eshuchra de dirw'on p r o h n a l  y djnafica. ~ , 

Twabusi plantea d mrnprador la rwedad de una rewganizadiKl inicid, para u b i a  en 
linea w n  los requerimhtos direcbios de una filial. 

Nabisco, mmprador de Terrabusi, es una empresa de wigen norteame- con 
PlKlChOS prcducks lideres en el mercado de alimentos. Su expansih en la r e g k  se ha 
produddo en las prindpales paises del Mercosur: fene diversas filiales en Brad (N 
E m i s t a ,  10102195) y ha comprado dos alimentarias en Uruguay durante 1933 (El 
Economists, 77101194). 

Su intendon m a n W  fue cMprar tcda la empresa. Daspuk de re&a la 
o p e r d  por la t e n h a  mayoritaria (70%) hizo una oferta N b l i i  para la wmpra dd re& 
de las acdones, d predo por d con el que se realizo la basferenaa mayoritaria Con 
esto w e t 6  su decision de relirar a Twrabusi de la coCz& pubiii. (Cabe rexudar que 
en 19% RJR N a b i  h e  objeto de una ofei-ta similar en EEUU, p r  la que finalmnte result6 
hsferida en su t e  a Kohlberg Kravis Roberts; acerca de esto puede versa Burrough y 
Heiyar, 1931, y Anders, 1932) 

BSN, ampfador de Bagley, es un wnglomerado de m e n  tam% que opera en 
bes &ores de alimenbss con los mmbres de Danone, Evian y Generale Biscuit 
Redentmante v d w  a P a d a t  su wnbdada en Brasil, Generale B i n &  de la wal 
poseia el 60% (el restante 400h wrespondia a Bunge y Born) (El E m i s f a ,  2110EJ93). 

Tom5 una p&dn di&nta a la de Nabism, y m b u d  la wmpra total. En el 
axlerdo final adquirk5 la tenenaa minima que, norrindmente, es necesaria para el coni~ol. Al 
comienzo de la negociadh la oferta fue de una asod&n @in! venhire) sin aportes 
direcks. La firme intenah de venta dd poseedor del 70% del capttal (Fund&n 
Mosotegy) llevo a que esa oferta se tradorrnara en la de wmpra del 50% del capitd. Con 
esto, el axjonista vendedor manhivo una w o n  en la empresa trasferida. (Am& 
Finananam, 25111194; y Vernengo, 1994) 

Los parhebas fu r idmtdes  en la detemindn del valor de una empress sx, 
la magn'hd dd Rujo de fondos dispon~Me y la tasa de descuento aplicable a ese fiup. 

El Lp de rbndos disponibk rekja la generadon neta de la empresa: la genera$% 
operaha cle fcndos (margen reto de inversiorm requeridas period0 a p i d o  para 
mantener ese ptencial de g e r e r d ) .  Este flujo de fondos disponible, o h cash tlow, se 
puede aproximar con la gananda neta menos los requerimkntos de inversion en activo fijo y 
capital de tabajo. 

La tasa de descuento es la tasa peritdica de rendirniento requerido sobre la 
inve&n en el negoclo. En t6minns de valu&n esta inversih es el valor detemlinado del 



n w ;  por esto, la tasa de descuento no debe mnsiderarse mm un rmlimiento sobre el 
acbo mtaMe. Justamente la dierenda enbe el vdor de la empresa y el aefivo wntable 
reflejara el potencMl de m'mienlo q w  se r e m m  en el precio a pagx cuhto m& que el 
cast0 de a d q u i w  o r m o n  de los has podra obtenerse mn el fundonamienlo de la 
empresa, &o es, con la gener& de rnargen por la ub;lizadon de e s ~ s  recurs.  

Con frecuenda en la vdu* se apka una lasa de descuento ajustada por 
riesp. Esb, signilica que la mmpensxion por el riesgo (variabil'idad) que k n e  el flub de 
fondos de la empresa se induye en la tasa de dascuento. (Alternahamnle puede realizarse 
la m & n  por liesgo del Rujo de fondos disponible; puede verse Fornero y Gaspar, 1932, 
40142) 

El adidond por & g o  en la lasa de descuento (o el correctot del flujo de fondos) re- 
k j a  tanlo el riesgo propio & la m e s a  mm el de su sect~~ en la zona e m n h b  @- 
nente (pais o regk).  Estos componenles de +%go afectan la lasa de descuento en forma 
direncial segl'n sea la compcsidixl de las inversiones de cada uno de los inter%& en la 
valuadon, en prindpio, cwnprador y vendedor. 

Asi, por ejempb, un mmprador d~ersificado (en sectores o en zonas econbmicas) 
establecera su a~mpensadeKl requenda por r i m  atendindo ai e k t o  que prcdudra en su 
cartera de negocios la inmrpwadh dela empresa en cuestibn c o m  nuevo cwnponenle. 
Quiza esta comp,n&n sea menot q w  la requerida por una empresa menos d~ersificada. 

El modcb de valu&n & empresas que se basa en el flub de fondos dacontado 
se cwnenta en el punto 2.1, con vaianles y alternabas equivrdentes. Uno de !us aspectas 
que deben considerase es la evducid de las magnitudes periMicas del flujo de fondos; 
habihralmte este aspelo se resume m el crecimienlo esperado del flup & fondos, 
nelo de las inversiones re-generabas. 

El aeci~rienlo del Rujo de fondos disponible es uno de los impulsores &I vdor & la 
ernpresa. Corn se india en el punlo 2.2, esle aecirnienlo puede ser de corb plazo, es 
dedr, d aea'miento del flub de fondos en los periodos m& pr6ximos al m n l o  de la 
valuad(m, o de largo plazo, una expectaha en un horizmte bastante m& exlenso. 

Para irxluir el crecimienlo del flub de fondos disponiMe en la valuadon pueden for- 
mularse pronkkas expliatos petiodo a periodo, o bien &mar un crearriento promedio & 
larp plazo. Esta es una forma simpificada de valuadh q w  permile induir en el valor un p a  
r h b o  de aedn~iento corn  juido gekrico sobre la p e m l m t e  adecuacion de la ernptesa 
a las condidones de los negocios. En el siguiente analisis de Bagley y Terrabusi se plantea 
este encuadre sirnpliiado de la vduacion, 

Cotnporrcntesde v d u ~  de T m b d  y Bag&. Terrabusi fue basferida en abril1994 
y Bagley en did~mbre 1994. Los predos e s t W d o s  para la basferenda de m b o l  se 
indicm en el wairo 2. Considerando la proportion del capital objeto de la oper&, el valor 
asignado al palrirmio h e  de $324 milhes para Terrabusi y $480 millones para Dagby En 



las cwreqmdwtes fechas el pr& de la acdon en d rnercado deleiininaba un vabr del 
p a h m i i  de $280 y $400 n d l b  respectivmte, es dedr, 86% y 8336 dd valor de 
b'asferenda maywitaria. 

Cabe destacar que en el periab ente las dos fechas el m e r d o  bursAiii hrvo una 
disminudixl ( d d a  w n  el lndim de Valor de la Boka de Gomerao de Ruem Aires) de 
aproxirnadmte 6% (enb'e abil y nwiembre). Si sa elimina este efecto, para fadli i la 
-&, la reladh MIA i n d i i a  en el wadro 2 para Bagley llega a 0,88. En el wadro 
A5 sa ind im las wlizadones & derre m s u d  de las dos emptesas. 

3. Vabr estimado del active operative tmto 
(millones de $) 

Va4r del active wrativo neb 
seg~jn M & a  
segh eswx m e s  
R?l&bn MIB dd active qemh 



En el wadro 3 se estima el valor del &o afectado a IJS negocios pr~ncipales. 
Pza elb se mige el v& paabimnial de trasferenda restando 10s A v o s  adicionrdes (en si 
tdtdidad inverdmes finanderas) y sumando 10s pasivos no operativos (&udas financieras y 
&as, indyendo previsiones). Con esto se obtiene el activo operative nefo implicit0 en el 
precio & tasferencia: represenla el A v o  fijo y el capital de habajo nelo afectado a las 
actividades a c t u h .  

Esta esdmdn supone que no existen direndas significahas ente los vdures 
& 10s aclivos adion& y bs  p&os no operativos que se reflejan en los ~iltimos estados 
contabies antes de la tasferenda, y los valores que efect ivmle se bieron en wenla a1 
estaMecer el pr& de hasferenda. 

Ademis, se wnsidera que el valor a ~ ~ ~ u l a d o  para inversiones financieras y 
pash~os adic ionh es su valor liquidable. Esto agninifica que sus respechas lasas de 
rendirnienlo y wsto son sirnilares en pomedio a la Lasa de descuenlo aplicable a los 
mrrespondientes flujos de fondos & las inversions y lasdeudas. 

Debido a la poca inddenaa dd endeudamiento no se consid& el e f d o  impsWo 
de 10s inlereses en el valor del &o finandado con esa cskuctura de capital, mmo se indica 
en el m3delo general (punlo 2.1). 

Para analizar la combinadon & rendimienlo requerido y wedmiento esperado del 
flup de fondcs disponible que &a implidla en esle valor del aclivo se utilizara un d e l o  
simplficado de uec iknto  constante. Con bs supueslos explicados en el punto 2.2 el valor 
perlinenle se determa 

Flujo de fondos drsponrble 
I alor d e l  act ivo - -- 

k-g 

donde k es la lasa de desnrento aplicable y g es la tasa de uedmienlo esperado del flub 
de fondas disponible. 

En el a~adro 4 se W a n  bs mponenles del Rub de fondos operako. Se 
considera el wedmiento de lasvenlas, el margen operalko sobre venlas y ei credmientc del 
A v o  operalivo neto observados en uno y dos aiios anleriores a la valu&. 

Recordem que el aedmiento del A v o  operako neb es ei aumanto del capital 
de trabajo y del a*vo fijo net0 requerido para apoyar el uedmjento de ventas. Se utiliza la in- 
version n& en xlivo fijo (mmpras, o inverm brvta, menos depredadones) porque el mar- 
gen operalivo es net0 de la. depredaciones de k n e s  de uso (induidas corm c&~). En 
definitiva, w n  eslos dos mcaptos en el flujo de fondos se esta torn& la inversion bruta. 
(Algunos cornentabs pueden verse en Fornero, 1954) 

Se proyecta el aedmienlo del acbo oprativo neto en una propordon del 



observado en el d(rm periodo (el a d  puede estar afectado p r  la r ~ c o m p o ~  de la 
capaddad de produc&n). Con esto se determina el margen disponibk, e w e d o  en 

. prcenb* de llas ventas. 

Margm operalivo d i i n i b k  sobobre ventas 
%iilt imaia 
% Fnyec(ado am margen rsto 1316mo aia 

Este ma-gen operaho disponible es un estimador del flub de bndos disponik 
total de la empresa Es comparable con el xSvo operaho neb cuyo valor impl~ab se 
determint, en el cuadro 3. 

Finalmente, en el cuadro 5 sa astabke la dkrenaa k - g resultante dd flujo de 
fond05 proyeciado y d valor de kasferenda del &o. En la ecuadon ulilizada de valor esia 
dkrenaa represents la tasa de descuefito neb, y puede interpretarse m la taja de 
rendimienb requetido dadas las expectahas de aedmienb del flub de fondos. 

Crednriento de ventas = prOmedm dos ul(imos atios 
% aecirniento 
Flqo q e r a b  d-e p t a c t ,  del pnjxim aia 
Diferencia impicita k - g 

17,6% 
8 14.873 

3,2% 

Z,Yb 
$7.907 
2,4% 



El rnargen disponible sobre ventas es una fraccion m y  pequena de las ventas. Por 
esto, el cdmiento de las ventas (y, p r  ende, del Rub de fondos disponible, dado que se 
dalwla un rnargen constante) tiene un efecto pequeiio en la direnda k - g implidta en el 
valor. Se observa que esta dferenaa no cambia, en 10s dedmaies m algun significado, si se 
proyecta como aedrnknlo constante la tasa promedio obse~ada en 10s U I W ~  dos a h .  

D i d n  de la wI&. Los e h n t o s  m n l a d o s  muestran dgunos aqwto6 que 
requieren mayw nxplicitxijn. Las diferenaas k - g que se detemdnaron, con las tasas de 
aedllliento sup-, implm diierentes tasas de d m e n t o  k para cada empresa. Esto 
puede rmltar inkigante, mnsderando que operan en el &m sactor. 

La recwnposiah de la tasa k con las &as dd cuadro 5 determina que, wn esas 
tasas de aedmiento, la t a ~ a  de demento podria sef alrededor de 20% anuai para Bagley y 
25% para Terrabusi. Pueslo que se & rnanejando pares de variables, tambien podria 
interpretarse que las tasas de aedmiento esperado no dieren tanto corn se indica en el 
cuadro 5. Si m s i d e r m ,  p r  e j e m ,  las tasas de 14,9% y de 15,Ph para Bagley y 
Terrabusi, respeckmnte, ia tasa de desxlento k es 18% para anbas empresas. 

A su vez, la rel- de valwes dei s k o  operatho (cuadro 3) es 1,3955. Puede 
existir un aedmkmto esperado igual para arnbas empresas, e igud k a  de dewento k, y 
un distinto m g e n  disponibk ssperado. EspeciRcmte, si el margen disponible sobre 
v m k  de Bagley es 4,2%, el de Terrabusi podria ser 3,7% (es dedr, 1,3955veces menos), y 
los vabres de b b r e n d a  se e x p l i  m iguales tasas de descuento y de aeMento. 

Finalmenle, la ti irenda en la tasa de descuenlo k pu& surgir pw distintas 
composidones de inverd6n de 10s dos adquirentes, o por didntas posiflones negocidwas 
para repartir entre comprador y vendedor el margen esperado de las zdvidades adidondes 
que espera generar el p m  comprador, &sp&.s de reakar la adgukidn. Esla es una 
zona gris, puesto que ese rnargen adicional se establece mbre la p e r m a  de la empresa 
sin que se produzca la basferenaa, y pueden exisfir perq&vas diientes de ias p a r k  
acerca de este &mvolvimiento; la anbgiiedad se resueive en el procaso de negodacion. 

En cualquier cam, para tasas de descuento k denbo de un interval0 razonable 
(d'gamos, enbe 12% y 24% aual) el anlisis de valuadon mu&a que el aedmknto 
esperado es un wrnponente bastante grande del valor al que se realizaron las operadones 
de adquisiaon de las empress. Las diferendas k - g, en ese ~ntervalo de k, son entre 3% y 
4% para Bagley y ente 2% y 25% para Terrabusi. 

Esto &niiica que una gran parte del rendirniento rquen'ido sobre la inveren (el 
predo pagado por la tasferenda de la tenenaa rnayoritaia) se obtendra a n  el admiento 
esperado del flujo de fondos disponible. Este aedmiento se mueve entre limits 
relativmnte e&echos de aedmiento dei margen disponible sobre ventas; esto as asi tanto 
si considerarras el desempeRo obse~ado de las ernpresas, corn si analizamos las 
caracteristicas de margen generado en el sector alimentos (ver, por ejempb, Fomero y 



Por tanto, la expectdiva &ria asenlarse de rrcdc predomhante en un mayor 
vdumer~ de negodos. Las mac$riskas del mercado inlem mestran li& a este 
adlriento, al menos en un entorno corrpetitivo y de consum simlar d &a!. 8 
admiento se asienta, e n t o m ,  tanto en un cambii de compoidn de negodos de las 
empresas en el mercajo inlemo (admiento en 10s wtwes de gdosinas, pastas y c&), 
c ~ n o  en un aedmjento por presenda extema, en el M e r w  o en olras zonas. 

Esta ocientadtm de negodos requiere una t r m &  impwtante de ambas 
emprsas pu6de ser una aplesta de 10s ampradwes (una estategia especikawnle 
encuxkada en su expansib) cuyos resultados han sido hechos 'efacho' p r  ankipado en 
el predo de adqu idn  menido.  

II. METQDOS DE VALUACION DE EMPRESAS 

La vduacjh de enyxesas es un &lo del vdor para la tasfwenaa de la 
propiedd de la empresa. Esta lrasfa-enda puede s?r de una parte mayoritaria (aqudla 
pxbcip& que prqoraona poder efectivo de dedsion en la orienWn de las alivaades 
de la empresa) ode una pate minoritaria. 

En !as rnercados de cqitd b s  pecks de las acdones surgen de procssos de 
vdoradon. Los partidpantes en el mercado (inversaes) estable~en el efecto en el vdor de 
las expecMivas que k e n  en cada m n l o  m r c a  del deswolvimiento de la empress; 
con esto fomlan su v a l u d n  de la aaiones & la empresa. 

Estas pautas de valor se reflejm en el pea0 de las acdooes a tavC de las 
t a n d n e s ;  el prazso de vdoradixl se produce en el ambients de compreventa que 
inplica el aarerdo sobre la reladon ex@dabaspredo. Las expectahas amrca de la 
empresa, por su pate, se fwman axlsiderando el desempeno esperado mn un determinado 
linernienlo eslraQim, emergente de la direcdon &al, que puede induir cambios en la 
o & n W  exjslente de b s  negocios. Estas elemenlos suelen ser indeperdientes de !a in- 
v m e s  rrjnorilarios. (Puede verse Fornero, 1993) 

Cuando existen tasferenaas de acdones que i m p l i  posiciones rnayciitarias, o 
que astQuran el amlrol de la empresa, los elemenlos que intewienen en el &lo, en la 
valuadon, son los nim: las expectahas w r c a  del rendimiento de la empress. La 
diferenda radica en que los actores dd pr- son dos parts qua pueden lerer 
expectahas mry especifcas acerca del modo en que se mnduzir* los negodos de la 
empresa: quienes a3ualmenle definen estos lineamienlos, y quienes ofrecen un prerjo para 
asumires? papel. 



El &todo de valuadon b a d 0  en el Rujo d6 fondos desxxltado es, IW icmnte ,  
el mAs sostenible; las numerosas varilsltes o altemativas para la valuadon de ampresas son, 
& ' h a ,  mnveraones o amplicadones de 10s mrnponenles de valor que mnadera el 
n-htodo de Rujo de fondos desmntajo. En este capitulo se analizan 10s bes t i p  mis 
dindidus de &t& de valu&: el flujo de fondos desmntado, el gaodwill y la dfra de 
ventas. 

Para carnprender su Egtca dete tenerse en arenta que la valuaaon de una 
empresa en las tasferencias de mnbol generalmente no se realiza para deterninar el valor 
admist&, sno paa iniuar o mntinuar un proceso de ~ ' a % n .  Este p r m  es el 
a n m a ,  en el rnercado de mnbd sodebto, a las bansaxhnes d6 parhidpadones 
minoritarias en el rnercado mrriente de mpitales. 

Los modelos formulados para explicar el pr- de vdaadon en este ultimo 
mercado tanbkf~ stih basados en el &todo fundamental (el flup de f d o s  desmntajo); 
buscan identificar 10s factores de valuadon que tienen en arenta 10s parhiupantes en el 
mercado de particapadones minoritaria. Los inversores utilizar diversas expresiones 
de 10s mymentes de valo~, habitualmente, el flup de f d o s  y mulCpl'icadores de las 
ganandas o las ventas. Las bansadones que f m a n  el p r m  de vabr& en este 
mercado resultan de esa valu&n y de las Wicas  para es tabk r  el momento y la 
secuencia de las inversimes. 

2.1 VALUAUON CON EL FLUJO DE FONDOS DESCONTADO 

El valor de la empresa para los prcpktarios, VP , puede interprelars mmo el valor 
de 10s rearrsos operahas disponibles para 10s negodos de la empresa m& lo6 r e c u m  
que m a n  afectadas a las operxbnes, wrregido por los efectos de finandamiento: 

donde VCR es el vdor para 10s propietarios (valor del capital propio); VCP es el valor de les 
rewrsos operahos, afedados alas midades de 10s negodas; Vw es el valw de los re- 
a r r m  no afedados a las operaciones @or ejernplo, inverames finanderas o reales, e f & ~  
diwnible w r  endma del riecesario Dara el funcionarrdento). VD es d valor de las deudas, o 
p&os f inkerus (no operahas); ; VED es el valor del e k t o  imwtivo de las deudas, ya 
que m la emprasa se basfiere una aerk -addad d6 endeudamiento. 

Obsew~tmos que en la valu&n de una empresa se induyen lus rearrsos no 
operalivas de que dispone. Ente las pasivos no operalivos deben maderarse t a M  
obos mmprondsos que puedan existir (por ejemplo, amtingendas por responsabilidad en 
juidos, pasivos resultantes de operadones especikas, o que existen bansitoiiamenle en el 
m n t o  de la basferenaa, o que resultan de refinana&n de deudas operativas). 



Los pasivos operahas ( t i p i i t e  deudas m n  pwedwes, perslnal, o pr 
i n p W x )  resultan & las dddades de fundondento del negodo, y p r  ello a h a n  en 
l a  v a l u m  'cornpensando' Ins r e a r m  operahos requwidas para el fundonmienlo del 
negodo. Asi, VQ en redidad es el vdor de los recursos oprahos nebs, d'gms, el 'active 
fijo operalivo' y d "capital de tabajo'. 

El M l o  general de vdu& de empresas medianle el flup de fondas 
demlado  uliza kxi dos mmponentes b k k s  de la vduadin: flup de fondos y tasa de 
d m n l o .  El valor p a  los propetarias se mnsidera detemdnado por la &ra de la 
auiente expreskn: 

dmde 
FFN, es el Rujo de fondos nelo disponible para propietaribs ei; el per'iodo j 

FFN, = FFs, + F F ~ I  - FFDI + FFEQ 

F ~ I  es el flujo de fondos de los rearrsos ublizadas en los nag& 
F ~ I  = Vh m o ~  - A A I  

VT mn lasvenlasei; valores 
mo es d r n q n  opera0 despub de impuestos (en 

p r c e n w  mbte ventas) 
~4 es la inver& nela en cada perido rEcesarb para 

obtener el margen pronosticado: en active fijo y Wtal 
de tabajo. Por tanto, 

AAI = A C ~ ;  + M I  

F F w  j esel flujo de fondos pcwenienle de los rearms no afectados a \as opera 
dons 

FFDI es d Rub de fordos &I endeudamlento f inamro 
FFDI = IN5 - AD, 

ADj es la v a r i d n  de las deudas. Considerando una 
eshuctura de cpitai con deudas, el c o e f d l e  e = D I CP 
M e  el g~ado d l  endeudamienli La e v d m n  pmyectada de 
las deudas se ~uede expresar medianle el c o e m t e  e 1 para 
cada periodo.'~s!os &fidentes se ni&n sobre el capitd 
propio en cada per'&, el cud i d y e  las ganandas 
generadas. Por tanlo, las deudas a1 fin de cada p e r i d  se 
reladonan con el patrimnlo nelo: 



IN5 son los intereses de las deudas, a la tasa i conbatada 
o m ' M e  para la eqresa, medida antes de 
impuesto 

IN5 = (D j i  + A D i e )  i 

c es un coeficknte enbe 0 y I que iidenbiica el 
momento en el period0 en que se produce la 
incorporadon de las nuevas dwdas 

t es la tasa & impuesto a las gananaas 

V B  es el valor dd flub & fondos posterior al period0 n, y hasta el fin & la 
d u r d n  total considerada de la ernpresa, medido cwnc valor xlud en 
esa momento. Si bien la expresih mix general es la actualizadon del 
flujo & fondos de cada uno de esos periodos, en el punto A2 v e r e m  
algunas formas abreviads para considera el pron6stico de 10s m i m s .  

kv es la tasa & descuento apiicable d flub de fondos pxa 10s propietar&, 
segun el ieqo atibuiMe al m i m .  

La tasa k a ~  es una tasa ajustada pw el r k q o  & la ernpresa (riesgo del flujo & 
fondas de s u  nneyodos componenles), por el riesgo de los r e a r m  nu operahos, y por el 
rieslo 3el endeudamiento (finanaarniento con deudas). Si no existen deudas finanderas ni 
rew-rsos afeskicls a acfkiiades no operahas, la ta&& descuento del capital proHo, kcp , 
es igual a la tasa & desxentc aplicable al flup de fondos operative de la empresa, kop . 

Analicerm laseaadones 1 y 2.  El valor de 10s rearms afatados a los negodos, 
Vop sn eaacion 1 ,  es el valor descontado del flub de fondos operaho, FFop , utilizando kop 
como tasa de descuento (ya que contiene el i%qo comparable a eseflujo). 

A su vez, el valor de las deudas, VD , resulta de descontar el Rujo de fondos & las 
deudas, FFo, m la tasa de &mento ko que mtiene el adidonal por riesgo requeh  por 
los prestamistas de la empress. Esta tasa puede ser didnta & la tasa i conbatada para las 
deudassxistente;, a accesible a la ernptesa en fuhras conbatacionas. Sin embargo, p~ b 
generai ambas tasas suelen ser sirnilares. Si &e es el caso, el valor de las deudas es iguai a 
su valor nornir~al ad momento de la valuadon. 



El valor del efedo ihpx iho de las deudas es tamb'!n el valor desmlado dd Uujo 
esperado FFuD . Para descontar &e flujo puede uslizarse la misma tasa ko que para las 
deudas, pensando que el ' h o  irnpositivo' para la empressl sobre d interes que pwabe el 
prestamista liere un m o  sicnil% d de esle flujo & fondos de intereses. Sin embargo. 
tambcen puede pensarse que la o b W  M a  de esle 'ahorro' depnde de la rnagnibxl 
del flup de f m k s  operaWo, y por ello b e  un iisgo equivdente d de este. 

El valor de los recurs  no M a d m  a las operaciones, Vm , es 81 v&r 
desaxltado del flujo de for& axrespondite, con la tasa prwnedio km q w  reflcya el 
r i w  d a d o  a la oblmibn del flujo de fondos de cada Cpo de recursos de esta 
nalurdeza. 

V e m  asi q w  cada componente &I flujo neb se descwnta a la tasa q w  
mespmde a sus caractwisks de r'iesgo. La tasa de desmnto para 10s propktabs que 
se utiliza, kc., seri m a  ownbin- & &as lasas, wnsic!erando 1% pa&5padones de los 
rscursxxoperativos y no oper&os en el total invertido, y del capital prow y iasdeudasen el 
finandmiento. Las ecuadones 1 y 2 W a n  el vdor para bs propietarim desde das 
perspectivas equivdentes: wrna & v h  mmpmenles, y suma de its flu* de fondcs de 
10s cwnponentes. 

La tasa kw es propia de la configwadon de los rearrsos y f i n a i d t o  & cada 
wnpresa. Generdmente se esbinan por separado ;as tasas & descuenb del flujo de fondas 
operalivo y de las deudas, y de &s surge la tasa aplcable a1 flub neb. La tasa del Rujo de 
fondos operatko, kr t  , puede drnarse a pactir dd rendinimto esperado para inv- al- 
ternaiivas a- la empresa (por ejemplo, &i vendedw) que sean conparables en plazo y 
ciesgo mn la empresa considerada, o bien del rendin'iento de las inversiones de r'iesgo 
similar en d mercado de capitales. Estas 13ltima.s requieren ccnaliar razonablemte los 
plazas de tenenaa implidtos en las medias de mcado. (Vease nrment;vios y 
meloddogia, por ejemplo, en Copeland, Koller and Murrin, 1990,1711205) 

El rn5todo explicado del flulo de fondos nelo disponih (free cash h), FFN , es la 
forma habitual de &mar el polencid & dividendas & la empresa. Se detenina 
mderando una derh wnlinlidad de la esb-ategia &al, y las inversion- necesarias para 
la mima. En algunos cases pleden exislir inversiones punhales p r e v i s k  en d horizonte 
de valu& que (ienen un efecb significatko en el desenvohrimiento de la efnpresa 
Enbnces, en lugar de u b l i  la metcddogia planteada para realiar la valuadi#l se pueden 
expllcitar las W a s  inversiones, cada una mn w flub de fondos esperado. La suma de 
estos Rujos propordona el flub total a M r a r  en la valuauon. 

Este rn6lodo del presupuesio de capital, enbnces, implica la desmmposich de las 
aAvidalesexistentes y proyecladas; en los cam de mnb'nuidad de la esh-ategia &id pr6 
pordona resullados de v d u m  sirnilares Por dlo, suele ulilizarse d l o  en 1% shadones en 
las que no e i d e  una secuencia r d ~ a m e n t e  uniforme de requerirniento Wd de recurs, 
sin0 'proyedos' puntuales, d i i l n u o s  y de magnitudes nwy diversas. (Puede verse 
Weston, Chung and Hoq, 1990,132/161) 



2.2 METODOS SIMPURCADOS PARA CONSIDERAR EL CREUMIENTO 

La mqnitud del flujo de fondos disponible para los propietarios, FFN, esta afmtada 
por el credmienb esperado de las d d a d e s  en los sucesivos periodos. En la macion 2 
esle credrnienb re expliata en pfonostiws e s p e c i b  &I margen operahvo por pericdo. 
Estos pfonoshs son funaon & las v e n k  esperadas, VT, y del margen operaho sobre 
ventas, mo. 

Conid~emos que el margen operab;vo total, MO J = V t  mo I , es wnstante en 
todos l w  periodos, que no existen carnbios en la rnagnihd de 10s acbos netos (A4 = 0) ni 
en el coefidente de endeudwnienb e, y que no exiden r e a r m  no afectados a las 
oper&nes. Con una duradon muy extensa del horizonte de la empresa, el Rujo & fondas 
para la5 pfopietarios es igual a la gananaa neta inidai (GNo), y entonces se llega al rodelo 
de valu&n impIcado sin creurienb 

El aedmiento esperado puede expfesarse mediante m f i ~ M t e s  vgidos para todo 
el hor'izonte & negodos & la empresa. Consideremos que g es la tasa de crecmienb por 
pen'& dd &p tB ibndos dispnible para los propiefarias. Si no cambia la &uctura de 
capital (e permanee mdante), el Rujo de fondos medido wmo 

FFNI = ganancia neta (GN?) - aumento dd a c h  (~41)  

aece a la tasa g, y entoms 

Ec (4) .- FFN i yw -- - 
kcp-g  

Que el lujo de fondos disponible para 10s pfopietMos aezca a una tasa g no 
anifica que todos sus wmponentes aezcan a la misma tasa. La tasa de aedniento de 
-FFN en cada afio es una wmbin&n del aedmiento en ias ventas, dd margen operabo 
sobre ventas y dd mfiaente de rotadon (el cual rekja d admiento del a3vo neto). En 
cada piicdo, wmbinbnes distintas de estos elemen& pueden prcdudr un admiento a 
una tasa g rel&amente wnstante. 

La tasa & aedmiento g, a su vez, puede cambiar pericdo a periodo. 
Generdmente sueie realizarse un p r o W  especfiw del aedmiento esperado en los 
primercs CMOS del horizonte wnad~ado (admienlo de wito plazo) y, a pahr de un aem 
momento (el peridup indicado en la ecuadon 2), se considera un aedniento wnstante, 9, 
o induso ningun credmiento. (Pueden verse m l a r i o s  sobre el alcanca y la interpret*on 
de la tasa & aecimiento del flujo de fondos en Myers and Borudti, 1994; Rappapwt, 1986) 



Con esto el nwdelo general de la ecuacion 2, que plantea medidas especificas del 
flujo de fondos para 10s periodos analizajos, puede redudrse a expresiones con tasas de 
aecimiento conslante o variable. Considerando que, por definicion, FFN! = FFNtr (1 + g,) la 
ecuadiin 2 puede referenciarse w n  lasas de aecimiento, tanto especificas por period0 
c o r n  anstantes (resumidas en ei valor del Rujo de fondos posterior a1 periodo n). 

W p b .  En el cuadro 6 se ~ndican los prindpales elementos de una empresa para su 
valuadon mediante el &todo de flujo de fondos desconlajo. 

Activo circulante 400 
Activo fijo 600 
Total activo 1.000 
Pasiva circulante 150 
Pasivo financier0 400 
Total pasivo 550 
Patrimonio neto 450 

Activo oper. neto 850 
Capital de trabajo 

Mtrirnonial y ecomjrnica deXXSA. - 

Ganancia N m o  ah0 

Ventas 
Margen operativo (MO) 
lntereses (INT) 
lmpuesto a las ganancias (30%) 
Ganancia neta 
Ganancia cperativa Dey, lmpuestos 

Coeficiente margen operativo (mo) 
Tasa de inter& (i) 
Rendimiento del activo operativo neto 

Si no se espera un crecimiento del flujo de fondcs, la magnitud del flujo de fondos 
operaSvo es $168; con una tam de descuento ka = 16%, el valor del acGvo, Vs? es $1.050. 
Esle valor es mayor Sue el detenninado contablemente ($ 850) porque, con este valor, el 
rendimiento de la empresa es 19,8%, mayor que el rendimiento requerido de 16% sobre la 
inversion en la empresa,. 

Cor~sideremos que la ta% de deswento de las deudas es la tasa de interes de 
12%, mdida despuix de impuestos; esto es, 8,4%. El valor de las deudas, si no cambia la 
estnrctura de capital ni la lasa de interes, es 48 10.084 = $571,4. El efecto impositivo de las 
deudas se determina considerando el ahorro de 48 x 0,3 = $ 14,4; el valor de este efecto 
impositivo es 14,41 0,084 = $ 171,4. El valor neto de las deudas es $400, como corresponde 
por el hecho de utilizar c o r n  tasa de desarenlo la tasa de interes que genera el pasivo 
financiero. 



Si, por ejempb, las deudas existents estan wntratadas a una tasa menor a la que 
wrregmnde acbalmente a este lip de titulos existira un valor adicional a 10s $400. En es!os 
caws PS preuw wnsiderar el flujo de fondos de la deuda hasta el venumiento, w n  la tasa 
wntratada. A park de ese mmento, si se mantiene la estructura de capital, la deuda se sus- 
lituye por otra que, por lo general, se contratara a la tasa de descuento estirnada para ese 
lip de titulos; w n  este flujo postenor no existira valor adicional. 

Puesto que no existen aclivos no operahos, el valor patrimonial VP segun 
ecuaciiin 1 es $650. 

Ahoravearnos el efecto del crecimiento esperado. Si la tasa de crecimiento del flujo 
de fondos es 3% por pericdo, la ganancia operaliva esperada para el primer afio futuro es 
168 x 1,03 = $173. A su vez, si no cambia la rotadon, y las ventas aumentan tambien 3% por 
@io, el xtivo operativo neto final sera 850 x 1,03 = $875,5. con un aumento de $25,5. 

Con esto, el flujo de fondos operalivo es 173 - 25,5 = $147,5, y el valor de ia em- 
presa, m n  la misrna tasa de descuento (16%) es 147,51(0,16 -0,03) = $ 1.13. El valor neto 
de las deudas es $400, y asi el valor patrimonial es $ 7 3 .  

7. Flujo de fondos de XXcon crecirniento de ventas variable: Stuacion 1 

Te;a de aecim~ento deventas 
Rotacion del activo 
Magen cpaatlvo d x e  ventas (ma) 

Acilvo operatlvo neto 8U.O 919.4 956.1 994.4 1 024.2 
Aulnento del a:tlvo / 34 0 ( X , 4  1 S,@ / 3 , 2  1 29.8 1 

V~ntas 
Margen operahvo (MO) 
Ganancia operahva Desp lnpuestos 
T i m  de necimiento 

Flulo de fondos de la m p e s a  1 14U.7 / 146,3 1 l Z , 2  1 ? i s 3  1 172,d 1 
Lvaloracw (tasa I"" i 121,3 1 108," I 7 ,5  I 87,4 J 1 Valor posterlor al atio 4 i33.3 

Valw del activo I 146.3 
- 

1 248.0 
249.6 
174.7 

Si se espera una tasa de credmienlo variable se debe formular el flujo de fondos 
wrnpleto. Digams que se espera un crecimiento de 4% ios primeros cuabo ario, y de 3% a 
partir del quinto, y que no cambia ei margen operativo (20%) ni la rotxion del activo (1,412). 
En el cuadro 7 se observa la evolution esperada. Para valuar el flujo de fondos posterior al 

1.297.9 
259.6 
181.7 
4.0% 

1 349.8 
270.0 
189.0 
4.0% 

1 403.8 
280.8 
196.5 
4,OSb 

1445.9 
289.2 
202.4 
3.0% 



aiio 4 uElizamos la ecuacion 4: 172,6 1 (0,16 - 0,03) = $ 1.327,6. Este valor estA determinado 
al principio del aiio 5. Por tanb, debe actualizarse por 4 aiios, con la tasa de l6?/0 anual. El 
valor de la empresaes levemente superior al determinado antes, $1.148,3. 

Finalmente, p o d e m  analizar el valor de la empresa considerando que el 
crecimiento de ventas eslara acompaiiado por una reduccion del margen operaho (mo), y 
un aumento de la rotackn del activo. Estos son 10s parametros basicos del flup de fondos 
disponible. En el cuadro 8 se muestra el resultado de uElizar un conjunto especifico de 
parametros, con el que se obtiene un valor ($ 933,l) con crecimiento de ventas que es 
menor el determinado en el cam sin crecimiento, debido al menor flujo de fondos por efecto 
de 10s parametos mncionados. 

8. flujo de fondos de XXcon crecilr 
Aiio 1 

Tasa & creilm de vlas 
Rotac~on del aclwo 
Margen operallvo sobre ventas (mo) 0 16 

Venlas 1 Z G 3  
Margen aperalwo (MO) LO1 6 
Gar~anc~a aperallva Desp mpuertos 141.1 

Tasa de creumlenlo 

Flulo de fandos a& la rmpresa 1 1222 

Valor actuai (lasa 16%) 
Vakx ps ler~or  al ail0 4 
Valor &I ac!iuo 
- 

933 I 1 l m 3  
- 

ntas variable: Situacbn 2 

2.3 METODOS BASADOS EN ACTIVOS, GANANCIAS 0 MNTAS 

Con frecuencia se mencionan corm htcdos alternatives de valuacion 10s que se 
basan en el "sobrevalor" de 10s activos, o goodwill, siendo este el valor originado en 
ganancias poi encima de lo kormal". Para determinar el goodwill se proponen fbrmulas corl 
rnultiplicadores de as ganancias o las ventas. (Vease Brilman y Maire, 1990; Riebold, 1977; 
Ballarir~, Canals y Fernandez, 192-4). 

Estas alternativas de calculo tienen diversas expresiones, segiin las premisas que 
consideren y el origen de 10s datos, En este aparlado se examinan 1% m8s frecuentes, 
poniendo en relacion las formulas propuestas con la valuacion mediante flujo de fondos 
desconlado. 





El espedro de propuestas, entonces, es amplio. Atendiendo al planleo del 1~4tcdo 
(ganancia ' d i a l '  que se obkne) deb8 existir congruenda entre el riesgo de la ewresa 
y de las altemakas de rendindento que sa consideran en el cdculo. Si se acepta que la tasa 
de dement0 km es la lasa de rendimiento alternative cornparabie (el rendmento 
reqwido)), y si la lasa r debe reflejar url rendimiento 'de mercado", dsberia ser Qua1 a k q  . 

Sin embargo, habituahmte ss uNiza una tasa r menor que km . 'De &nde surge 
esta tasa? El &todo del goodwiU se dice que es 'simpiificado", en comparacion con la 
v a l u d n  mediate el flup de fondos descontado. Pero una de las lareas ITAS mmplejas de 
&a valuacibn es la determinW de la lasa de desxlento; y esto no sjlo no se sirpl'ka, si- 
no que se dupl i ;  aparentemnte es prea'sn establecer dos tasas 'alternahas? Esto en 
realidad no es asi; en el apartalo siguiente se analiza la tasa r axno fundon de un 
m l Z p l i i r  de la gananaa esperada. 

Para wmpletar el enunciado del dtodo v e m s  otra expresih del @x&iI. En la 
earacion 5 se supone que la renta adidonal sa o b h  durante un pericdo indefin!dmnte 
largo. Es frearente calwlar el goodwill considerando un periodo limitado durante el wal se 
obkne la gananda Ediaonal, p r  ejempb, de 5 anos. En este caw el c h l o  es 

donde es el coefinte de actualizad6n de una amsrtizadon de n periodos, con la tasa 
de dement0 kw. Es dsdr, w n  esto sa wnsidera despds de un aerto plazo ya no se 
genera la ganancia 'adiaonal' (poc enama de r ). 

El goodwillestableado con las earxiones 5 o 6 sigue el d t d o  recornendado por 
la U n h  des Experfs Con~ptables Eurqoeens. Se sugiere axno alternaha, por ejernplo, apli- 
car la tasa r sobre el valor A y no sobre Vm . (El analisis de las formas posibles de cdculo, 
asi como significados alternahos del vaior sustancial y del good\riill puede verse en Brilman y 
Maire, 1990, p.891108) 

b) El p x h I  mlcullado con un mu~l icadw de la ganancia 

haminems ahora b. ecuaddn 5 para buscar respuestas a las dos tasas que se 
intcducen. V m  que el uecimiento esper3do del flujo de fcfdos no es una variable 
expliata; dm emprssas con igual nivel actual de gananuas, sin embargo, deberian temr un 
pxbII d i n t o  si lo son las tasas de uedrniento de asas ganandas. Es dao  que el imiw 
lugar en que puede considerarse este he& en la m a d o n  5 es la tasa r. 

Prirnero a n a l m s  una empresa sin crecim~ento. El flujo de fondos puede 
estimar!;e con la magnitud de la ganancia actual, G q  . ESke fiujo se puede desaxnpner en 
una parte "normal" asodada al valor "sustanaal", FF , y una pate adicional, FF , q w  



genera d 'sobrevalor' o @ill, Entonces 

En la eurmh 5 se plantea que VO~ = A + GW,  presto, podems espedficar las 
dm parles dd flujo de fondos de d o  que FFS = A hs, y, entonces, FFG = Gs, - A ha  El 
goodwillse e m e m  reunrendo las earadones 5 y 7. 

Se obsonra aue el ooodwrll ~uede determinarse con un mulSdiior a de la 
ganancia Gs, : a es el factor en d iIlli& tthino de la ecu&n 8. Con esio se incorpora la 
tasa r wtulada w r  la formula del &ill. b r a n d o  se ~uede obtener esta tasa en fundto 
de la ginancia y la tasa de dewento: 

donde r~ es el re~dimiento esperado sobre el acCvo A : rd = Ga I A. 

La ear& 9 rnuestra que el goodwilldefinido en la earadon 5 Gene sentido st% 
cuando el renjimiento r es didnto a la tasa de descuento: existe un goodwill cuando r es 
mnor que ha  , y un M I 1  (o menor valor respecto a] asignado al a%vo A) cuando es m a  
yor. A su ver, cuwdo la tasa de descuento es igual d rendimiento del acho rA no existe 
@ill, V a  = A 

Es bastante daro que la empresa Sene un valor mayor que el m t o  de adquisicih 
de 10s rearrsos ateclados (o d o )  si el rendimiento pa el uso de estm recursos es mayor 
que la tasa de rmdimiento requerido, ks, . La ecudon 5 introduce el rendimienb r como un 
medio de wnsiderar el rendimienb del aclivo, m . No es, p r  ello, un r e n d i w b  alternablo 
de la inversih, cclm plantean los proponentes de la earadon 5, sino un redo para &mar 
la r e l d h  Vabrde la empresaVabr confable. Esta reladon, mnodda corn WB,sueel apli- 
carse para wmparar el prsdo de las acdones con su valor mtable, reflejando el valor que 
el mercado abibliye a la d i e n a a  de rendiienb. Y l m & n  se uiiliza para vduz una 
empresa, &mando el mulSplo del vdor mtable del acko que se considera representablo. 

Pw esto, no existen d m  lasas 'aiiemativas' a edrnar, sino la tasa de descuento y 
la tasa de rendimiento esperado del acbo mtable. La tasa r es una fun& explicitable de 



ambas, y varia seg~in lo haga cada una. Para a p l i  la ecuion 5, a dierenaa de lo que in- 
d m  los proponenles del  tod do de  ill, no pareca axrecto, entonces, buscar una tasa 
'de mercado' (con o sin r i qo ) ,  adem& & la tasa de desxrt?nto ~ C P  . 

En la exadin 8 v i m  la expresion del r n u l E p l i i  a de la gananda mtable es- 
perada. Este rnultiplicador no es oba cosa que un PER @rice earnings m b ,  o mfidente 
preadgananaa por a&) n x d i o  para refiejar el vdor 'adidonai' corn nnillipb de la 
ganandaesperada. Las proponentesde lavaluxbn rnediank el PER realizan eslimadonss 
del m u l t i p l ' i  de la ganmia, y m em detemdnar~ el valor de la ernpresa. Se a d v i i  
con fadlidad (ver Fwnero, 1993, p.62) que los multiplicadores h4B y PER mn una e x p d n  
del rendimbnto mtable r~ : 

Ec ( 1  0) 
M B  Gap 

r4 =~ - 
A PER 

El mulbplicadw a de la ganancia es una forma de expresar el PER. Ede 
m u l l i p l ' l r  puede obtenerse a n a l i h n t e  en fundon de la tasa de rendirniento del a3ko 
y de la tasa de descuento: 

r ko, I  - - -  I  - 
Ec ( I  I )  kop ~- r~ a = - -- 

k 0P ko, 

Ei PER es la rei& VCPI GCP , considerado que VCP es el "prsdo' que se b u m  
deterrniriar con la valua%n. Es fBcil obtener, con las exxiones 5 y 8, el PER en f u n M  de 
a: PER = a + Ilrn . Este es el PER, si se quiere, 'mmpleto', el rnulbplicador de la gananda 
para obtenet el valw del a%o opwalivo neto, y no s5lo el valor adidonal al valor conW dei 
m i m .  

El misra razonmiento es aplicable si se espera un c&ienb &I flujo de fondos. 
Corm v i m  en el punto anterior, el flujo de fondos disponible d i r e  de la gananaa opsahira 
en la magnlbd de inversion rsquelida para apoyar ese credniento. PIX tanto, puede con- 
sider- que s5lo & disponiMe la proporaon d & la gananda neta iniaal: 

El coekiente d expresa la prop& de la ganmcia que es flujo de fondas 
disponib ( f ree  cash b v j ,  o dividend0 potendal en ias condiciones esperadas de 
funcionmhto de la empresa. 

P c d e m  expresar la w & n  7 induyendo esta mdiuon: 



El flujo de fondos asodajo al rwdimiento n m a l  es FFfS = A (hop - g). Si 
expresamos la gananaa GCFI corn G w  ( 1  + g) , el flujo de fondos que genera d v&r 
ajiaon.3 es FFF = G w  (1 + g) d - A (kop - g) , y el pxhiII en una empresa con 
uecirniento esperado dd flujo de fondos a una tasa g constante es. 

Con la m a d o n  13 se detenina el rendimtento r en funaon de las tasas de 
dewento y de a.edmiento del Aujo de foridos, y del rendimiento del actkro contable, que es 
el andcgo dd obtenido en la w a d o n  9: 

El rnulti~~licador a de la ganancia, ya m n t a d o ,  se exptesa en funcion de la tasa 
de rendimiento: 

En la qiic&n del 1~4todo del gdwiII suele ublizarse una estirnacion directa de 
a a pafir de 'estiu~dares' seglin el sector y el b p  de empresa (esto es similar a la valu&n 
de &ones medimte un PER estirnajo del sector). Estos "esthndares' o 'rnulfipks 
aceptables' de la gananda son ubles para valuar si reflaan las reladones de las tasas 
esperajas de credrniento y rendimiento para la empresa que se espedficaron de d o  
analitico en 1% wadones 11 o 15. 

m b .  CM7 la situad151 planteaja en el punto 2.2 p o d e m  ver que se llega a un vdw si- 
milar cdculando e4 gdwil l .  En el caso sin uecimiento la gananaa operdjva esperaja es $ 
168. El rendirknto del &o es 19,8% y la tasa de descuento es 16%; con esto 
deterrinamel mulCplicador a (wadon 11): 1,1905. El gdwi l les 168x 1,1905=$200, 
y el valor de la emprasa (&o net0 contable m& gdwi,I) es $1.050. Con este valor, el 
PERccrrespmAuntees 1,1905+1 10,198=1.0501168=6,25. 

Util'izando la w a d o n  9 se 0bSS~a que la tasa r a aplicar sobre el vabr VCF es 
13% (menor que k4o puesto que el rendimiento esperajo del activo es mayor que ssla tasa). 



El flujo de fondos que genera d valor 'sustandd' es $ 136, y el redo, $ 32, genera d 
'sobrevidor'. 

V e m  el cam con aecinienb de 5% dc la gananda. Chi las premisas 
estabMas (rw cambia el ma-gen sabre ventas ni la r o t x i h  del actko) el mfidente d es 
0,8526 = (173 - 25,5) 1 173. Con esto, d flujo de fondos d i i i b l e  en el aio 1 es $ 147,5. 
Con la ecuadi#l 15 d e t e n r i n m  el multiplicador a , 1,633, de la gananda actual. El 
gDodwrlles 169 x 1,633 = $284,9, y el v& de la empresa es el m i m  que detemdnamos 
con el m6tDdo de flujo de bndos desmntado, $ 1.134,9. Si se utilizara el PER para la 
valuadim, el coefiente equivhle es 1,696 + 1 10,198 = 1.134.9 1 169 = 6,75. 

La tasa r en este caw es 11,656 (ecuxick 14). Se observa que, al mnderar 
aedrnienlo, para 1% ndsmas tasas & descuento y de rendimiento del actko se reduce la 
lasa r a a p l i i  sobre V@ para dekminar el -11 q u n  la ecu&n 5 (aumenta el 
rnu l l ip l i i r  a). Con esto ss r e m m  d efecto v& del aedmienlo. 

Con frecuenda se considera corno un &todo alternative la ut i l izan de un 
mu@- de la cifra de uenfas. En algunos cam se indica que el g a M X  puede 
calcularse con d rnultipliior a en las empresas induslrides y con un multiplicador de 1% 
ventas en las empresas mmerd*. Esto ultimo supone que el mltiplicador de 1% ventas 
d e j a  un rendimienlo 'conoddo' (Brilrnan y Maire, 1990. p.lW). 

Con esto la valu&n con el rnulCplicador de las ventas M e  dos exprssiones 
posibles. En un cas, es un edMrdor dei valor total de la empress a @r de la &a 
esperada de ventas. En el oko cxa es un &major dd vdm doradidonal, d g m h I .  Tal como 
virnos, el mlliplicador a de la gananaa surge de una mmbinacion de !as parimakos de 
valuadixl. Lo r n i m  ocurre con estos multiplicadotes de las ventas. V e m  q& 
combnaion debe cumplirse para obtener una valuation representatva con esk mitDdo. 

Vabrtotal calculado a paN'rde /as vcnlas. En una mpesa sin aedmiento esperado el 
rnultiplicador b de 1% ventas es sdo la relacion que exisle enke el rnargen operatko sobre 
ventas (mo) y la lasa de descuento a p l i  al flujo de fondos d l i M e .  El margen 
operatvo sobre 1% ventas VT es el wefidente mo = GQ I Vr ya visto. Si definim la 
rotaciiKl del &o m rot = VTI A , podems expresar d margen ~peratko sobre ventas 
en fundon del rendimienlo del h o :  mo = ra 1 rd 

El valor de la ernpresa se delermina VOP = GOP I k@ . Con 10s elementos anteriores 
podemt~ expresar este valor en fun& de las ventas: V@ = b VT . Enlcnces, el 
rnulliplioador b sera: 



Cuando exisle credrnienb el rnultiphcador & inRuido pw el coefidente de 
disponibilidad de las ganancias, d y pw la tasa de uedmiento esperado. En furidon del 
margeri esperado para 4 p r i m  per id ,  rnol , el multipl'icadoc b se delermina: 

G: (1 7) b - d r~ d 
m o ~  -- ' - -  

ko, - g ( k o p -  R)rot 

Godtill cdarlado a partir de hs vmtas. En este caw se mnsidera que Vw = A + GW. 
Se eqedm que el pxMH se calcula m un mullplicadoc v de la d a  de ventas esperada: 
GW= v VT. 

El gxdviil puede expresarse c o m  ya v i m  en la ecu&n 8 para una ernpresa 
sin crkmknb; ufilizando las equivalendas de ganandas y rnargen se detenina: 

Yr' 
rno P'T - - -  kop k0P mo- 

Ec: 118) CiW tic* - A kor rot . V ~  rot 
- ~- - 

k0P k ,  k dP 

El mvltipl'icador v de las ventas se expresa corn combinadon de 10s parhebos 
de valuation ya vistos en la ecuadon 16: 

kop mo- -- 

fi. (19) V . --- rot - + 
kr,  kor rot 

Cuando existe aedrruenlo esperado del Rujo de fondos a la tasa g se utiliza el 
margeri sobre ventas eqerado para el primer pericdo, mor , y se obtiene el quhalente de la 
ecud in  17 para este caw: 

Vems que el rnulbplicador de las ventas, tanto para detendnw el valor total corro 



el pxhwll, es una W n  de los p a r h b o s  de valu&m cornentados extemamnle. Se 
puede utiliiar un m u l t i p l i r  esthdar para un sector: pa ejmplo, las empress del &or 
q u i h  Cenen un valor igual a 1,2 veces un aiio de ventas. En &a situa;i~ se 
intodudendo penisas acereadel rendlmiento &I acko, la tasa de descuento apl~cable y el 
uednienb del flub de fondos. 

Muchas combinadones de estos p a r h t o s  proprcionan el multiplicadw b = 1,2. 
Sin ernbargo, &e multipl'icador quiza no sea aplidable a aralquier empresa del &or. 
Cwm w r r e  mn el multiplicadw de la ganancia, un v a b  'aoqW dd multip'cador, en 
definiliva, es aquel que permite avanzar en el proceso de negod&n, es dedr, qus 
propwciona un plnto de p d a  aoqtado pa las partes que in terv i in  en la bansacdin. 

El vdar que en definika se establezca para la empresa slrgira de las tasas de 
rendimiento y aeumiento que, implicita o expliatamente, se mn&ran en la operadiul. 
Conduida *a, tales lasas propordonan el 'verdadero' rndliplicador (de ganandas o de 
ventas) para esa ernpresa en ese momento. Este multiplicador puede actualizar la base de 
infwndon de la cual surgirin multiplicadores "xep!ableS para iniaar la negodadin en el 
caso de traderencia & otras empresas. Y asi sla%ivamente, 

2.4 EL ESQUEMA DEL "TRJANGULO DE VALUACIOH' 

Cuando dos o m k  permas realizan la valu&de una empresa, los resuliados 
de sus c2hlos pueden diferir pwque tienen distintas expect&% acerca d d  flub de fondos 
disponitde, o pwque consideran distintas lass de descuento. La existencia & diverS0S 

m5,tDdos de vduadiKl p a r a  inboduar un factor adiaonal de discrepanaa enbe 10s 
"valuadores": el m6todo que uSlizan. 

1) Valuadon mn el &p de fondas descantado 
2) V a l u m  mn el valor sustancial, :econodendo un goodwill 
3) Valuaddn b&a en la ciha de ventas 

Eslos rklodos, en ulCma instanda, es lh  basacios en los r i m s  p a r h t o s  de 
valor: t?sas de descuento, y de rendimiento y a64rniento esperados del flujo & fondos. Pero 
en Gada rm3lodo /as eptaCas a m  de e.~b p a & n h -  se expwan m&nk 
coekkntes dhhntes. En b s  apartados anteriores se plantearon las equivalendas analilks 
enbe e!das expresicnes. 

Se puede decir, e n l m ,  que la direnfla entre el vdor que se deternina mn un 
Mode v el aue se detemdna con obo es &lo d resultado de considefar didntos 
parhebos ( t a k  de descuento, rendimiento y creamiento esperados), que e s h  "mKos' 
en, por ejempb, el rnultiplicalor de la gananaa que se ualiza paracdcular d mil 



Es impcrtante reitera que la valuadbn propordona un punto de p d d a  en un 
proceso en el cud se negoda la cwnpraventa de una ernpresa o una parte de ella. No 
par- prudente tledr que un ~ t c d o  es m p r  que oto: son esencidmte equivalentes. En 
realdad, la cdicncih de un mitodo corn meior proviene de su eiectivdad: el hecho de que 
propordona elementas mmprensibk para amb& park ,  y am ello permite avanzar en la 
r!epod&. N o  de esa newdadon suraira el vdor 'wrrecto', aquel al que se realiza la 
b-akaib. No existe el 'm5t;do univer~d'~ara llegar a ese precio. 

&ilman y Maire (1990, p.171/172) plantean que los tes rrktodos bUcos 
propordona valotes diantos porque se centan en cada uno de tos tes @ &I valw: 

el eje pahimonid (vdor sustandal exdusivmle,  lo que se Cene 
'squro") 

* el eje de la gananaa futura (flujo de fondos desxmtado, o valor sustmaal 
& m10 

* el eje de a cifra de ventas (corn indiae de la posibilidad de aedrriento 
en la pxk ipadh  de mrcado). 

Estos ejes fonan un 'bi8ngub de valuation'. Hay rnuchas otas f h l a s  de 
valuadon aderrds de las indicadas en 10s puntos anleriores ellasson canbinadones en 
propordonas vai& de los "tes valotes". 

Esta i n t w p r e w  se sustenta en elemtos pragrnhs:  cada uno de los b-es 
rrktodos b & a s  pravra determinw un valor 'dialogable", que pueda uSlizarse en el p r o m  
de negodadh. Tal valor tendra esh caracteristica cuando se b a s  en aertos elementos 
'objekos' que sr? oblenen a p d r  de los sjsternas de informaion de la empresa o de las 
p r m a s  'dmiljdas' ( p r  ejemplo, los mubplicadores aplicables a cada sector). 

Por esto, pude tambien argumnlarse, d igam,  a p d r  de un eje de b recu~scn 
humam, en especid en las ernpresas basadas fuertemente en la evoluabi de la tecnobgia 
de p r o m  o prcductos (nComprar una empresa de "rnateria gris" en la que todos los 
hombres la abandonasen al dia siguiente de la operaion equ~aldria a m p r a r  el v x i o ~ ,  
Brilrnar; y Maire, 0.173) Tal argument& estara fundada, en su caso: en eiemntos 
'aceptados' que reladonan esos recursos w n  el v&r: al mnos: tan aceplados corn el 
rnulEplicadw de la cifra de ventas para un deterrninado sectw. 

Del rnisno mdo, algum de 10s Ires ejes quiza no sea apiicaMe en el caw 
espccifico: aLa imposibildad de realizar la valuaion sobre bases sutidentemnte objebas 
wnduce a vecas a a b m h a r  una dimnsibn, por ejemplo, lade la &a de negocios, si no 
eisten normas p;ofesiondes o de u m n .  

Esto noes incornpalMe om la equ ivhaa  anai~bca de los ~&todos, Ya se seiido 
que, si se llega a disCntos vdores aplicando, por elernplo, el m+lodo de flujo de fondos des- 
wntado y el rnulljplicador v de ventas, esto se origina en que el mullplicador uslizado (por 



ejemplo, un &dar acepiado para el sector) tiene en cuenta tasas ds descuento, de 
rendimiento y de crejmiento dintas a las uWudas para calcular y b n t a r  el flup de 
fmdos esperado. 

Pero el &lo no b u m  determinar 'el v&; sino una cifra argumentable. El 
resultado de la negod&, el precio, m a  una a m b i n d m  de las dislintas expxbtivas 
reRejdas en los valores inkides del prooeso. Este precio podra expresarse m un 
mul t ipkh amdado (de I s  ventas o de las ganancias), o m tasas de descuento. 
rendirriento o aednimto en que han winddiio ambas parts. Porque sabernos que, una 
vez que ooincidan las expedativas, minddirh los vrdocw, tal windde!xia se express 
mediante uno u oko lip de par8metm indisbntamente. 

C u h  rn las ponderacimes Srdidas' de 10s t e s  valor%" (es dedr, de 10s 
oonjuntosde expectaWassubyacentes) es algo que se resuebe ex post, en IadintrMade la 
negociidon, y es fun&% de las habilidades y las capaddades de cada parte de la 
tmsaozibn. aEs ind,  y s eng&ar al lectoc de un informe p robna l ,  hacer!e aeer que se 
obhne una mayor seguridad [seguridad de que el valor informado sera el que findmente 
pAra obtenersa en la negaiadon] ponderando [a priori] varias fomlas de v d u d o n ~  
(Mlman y Maire, p.175). 

En fin, la diverdad de %rmulas de vdu& no debe mltar  el hecho de su 
equivdenda b&, VAS alla de sus aparentes diierendas. Ellas han d u  planteteadas en 
terminos pragmatims: c u l  es el modo en que se sustenta @or la @on de v a h  a 
adoptar en la negodadon. 

En los apartados anthres se ha intentak seiialar esa &chrra wmun, ad 
m &unas interpretadones t&nicamente no sosteniMes de las formulas, dento de a 
m i m  l@ica, 

Vim que una tarea muy distinta a la valuadin es dilucidar el mecanism de 
M ~ x & .  La economia finmiera ha ido msol'dando un esquema amptable para explmar 
la determin&n de los precics (la valotidh) de los tihlos en los mercados finmkuos. La 
v a l u d n  de ems titubs que real~za cada inversor lo lleva a oomprar o vender a a piedo 
(ovaloradon de mcado). 

Esto es vlido para kanansacciones relatiramente 'pequmas' denb del mercado, 
que son las mis en numerc. Para las tranansacdones 'de mnbol' (relaUvamente menos 
frewentas) no sa ha idenbkxb un m im de valora3on que pueda probase wm 
v g i ,  r n k  alla del m e n t o  de los factores (de mercado y especificos) que i n t e r v m  en el 
prccew de negoddon de esas bansacdones Por eso no e x i h  la T&mula universal' que 
propordone una vdoracion, sm met& de valuxibn. 
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