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INTRODUCCION -

El acelerado proceso de desarrollo experimentado por el
pafs a partir de la década de los cincuenta bajo el denominado mo
delo de desarrollo estabilizador, en el que'se alcanzaron tasas -
de crecimiento del PIB de 6 y 7% excepto en 1971, 1972 y 1976 - -
afios de lo que en economfa se conocibé como atonfa, propicié 1la -
formacién y crecimiento de empresas de toda magnitud, pequeilas,me
dianas y grupos que se formaron y alcanzaron un alto.grado de so-

fisticacibn y desarrollo.

En México la empresa privada ha participado intensamen-
te en este proceso y como consecuencia natural de ello la crea- -
cién, compra, fusién y absorcibén de empresas ha sido un fenémeno-
cotidiano, de ah{ que las técnicas que auxilien a los ejecutivos-
a tomar mejores decisiones sobre este tipo de transacciones sean-

de considerable importancia.

La valuacién de empresas se ubica dentro de esta catego
ria, por lo que atendiendo a ello decidimos realizar esta investi

gacibn,

Como dirigente, propietario o profesional independiente,
con alguna frecuencia se tiene que enfrentar el problema de cono-
cer cufil es el valor de una empresa, con el propésito de comprar-

la, venderla o conocer los efectos de un conjunto de estrategias-




seguidas. La respuesta no es ffcil porque generalmente se involu
cran criterios objetivos y subjetivos que dificultan la aprecia--
cién del valor. Sin embargo, aiin cuando con un relativo esfuerzo,
es posible separar los aspectos subjetivos del problema, la solu-
cién sigue siendo compleja, tanto, que ha dado lugar al desarro--
llo de diferentes técnicas, que asumiendo enfoques diversos lle--

van a resultados que varfan segln los criterios que las sustenten.

El presente trabajo considera exclusivamente los ele- -
mentos susceptibles de manejarse objetivamente, sin dejar de reco
nocer que el peso relativo de una apreciacién subjetiva puede, ba
jo ciertas condiciones, ser mayor que el de las técnicas que arro

jan resultados cuantitativos.

Cuestidn importante para iniciar el proceso de valua- -
ci6n de una empresa es definir el propésito con que se realiza: esta
labor y la posicifn del que va a efectuarla. En efecto, es dis--
tinta la situacién de un comprador, que la del propietario que de
sea vender su empresa o el dirigente cuya gestién va a ser juzga-
da, es en esta distincién en la que mayor cuidado debe tenerse pa

ra evitar que se deslicen elementos subjetivos.

En teorfa, una empresa tiene un valor per sé& indepen- -
diente de la posicién de vendedor o comprador y el valuador, ideal

mente debe ser capaz de determinarlo.




Los resultados de la investigacifn se integran conforme
a la siguiente estructura: en el primer capitulo se argumenta so-
bre el crecimiento empresarial, cudles son las causas que impul--

san a las empresas a ello, cémo puede realizarse éste y los efec-

tos que cada estrategia implica.
4
El capftulo segundo contiene la distincidén entre los --
conceptos de valuacidén financiera y avalGo. Se hace evidente en
él que el avallo es solo una parte del proceso de valuacién finan
ciera y que este Gltimo implica un mayor contenido, es decir, - -

abarca a la empresa en su conjunto,

En este mismo capftulo se contienen los diferentes pa--
sos que se siguen en el proceso de valuar una empresa, <con comen
tarios especificos sobre el propfsito a cumplir en cada uno de --

ellos y el grado de dificultad que suelen ofrecer para quien desa

rrolla tal tipo de trabajo.

Los capitulos III y IV constituyen la parte central de
esta investigacién, contienen el ordenamiento y anfilisis critico
de los diferentes métodos que existen tanto para valorizar los -
bienes tangibles como intangibles integrados en el ente empresa.
Como resultado de este proceso se concluye que cada método presen
ta ventajas y desventajas, que obligan a pensar que una razonable

seguridad en el resultado s6lo es posible haciendo una inteligen-

te seleccién de métodos.




El inconveniente seﬂnlado'bbi7los métodos individualmen
te aplicados pretende ser eliminado mediante la combinacidn de va
rios métodos mezclados en forma ponderada, tema del que se ocupa
el capftulo V, en el que se desarrolla la propuesta de que la me-
jor aproximacidén al valor de una empresa estd dada por la aporta-
cién de varios puntos de vista, que seg(n las circunstancias se -
dard preminencia a alguno de ellos. En este capitulo se desarro-
lla -un modelo matemidtico sencillo, en el que el valor esperado de
un negocio es funcién de la probabilidad de que cada método de --
una seleccibn especifica participe en el total con la ponderacién

que subjetivamente se le atribuya.

La exposicifn de todos los métodos se ilustra con ejem-
plos sencillos de forma tal que se pueden apreciar‘por sus resul-
tados, tanto sus bondades como sus fallas., Estos capitulos se --
concluyen con la expresifén del juicio que un valuador profesional

emitirfa, sobre la empresa que sirve de modelo para el trabajo.

Para la definici6én de las diferentes metodologias inclui
das, se realizaron investigaciones tanto en textos como en despa-
chos y otras entidades que realizan continuamente valuaciones de
empresas. De esta forma, creemos se obtuvo una combinacién de --
criterios tebricos con las experiencias vividas por quienes parti

cipan en este tipo de actividades.

Para finalizar, queremos insistir en que los valores a




los que se llega por cualquiera de lééihétodos, constituven sim--
nlemente un punto de partida para las negociaciones:; pero que la
decisidn final, seguramente serd afectada por elementos cualitati
vos emanados del juicio de quienes participan en la operacidn.

De ahf que el valor de una empresa obedecerda a la f6rmula:

VE= valuacifn cuantitativa + elementos cualitativos.




CAPITULO I




CRECIMIENTO EMPRESARIAL

En la econdmia mexicana el sector empresarial juega un
papel de vital importancia, tanto en lo que se refiere a inver- -
sifn como a participacién en el PIB, Por otra parte las empresas
del sector pfiblico también se han multiplicado y. representan una
alta proporcién de la actividad econdmica, ejemplos de ello los -
encontramos en empresas como Petrbleos Mexicanos, Comisi6n Fede- -
ral de Electricidad, Teléfonos de México, Aeroméxico v Mexicana -
de Aviacifbn, esta Gltima de reciente incorporacién a la economia-
del sector pGblico. Los recientes acontecimientos relativos a la
nacionalizacién de la banca han acrecentado considerablemente la
participacifn del gobierno, tanto de la inversi6én como en la gene
racifén del producto interno bruto. En conjunto empresas privadas

y empresas estatales constituyen la denominada economia mixta me-

xicana.

Los datos estadisticos sobre la participacién de ambos

tipos de empresa nos dicen que de el PIB (Producto Interno Bruto):

El 55% corresponde a la Iniciativa privada vy,

E1l 45% corresponde al Sector Pdéblico.

En relacién a la inversién los porcentajes son los si-

guientes:




Inversion

El 35% corresponde a la Iniciativa Privada y,

Bl 65% corresponde al Sector Pfiblico,

El ndnero de empresas de la Iniciativa Privada son: en

presas medianas; grandes.

Las empresas de la Iniciativa Privada en respuesta a las
condiciones del medio han experimentado transformaciones profundas,
si bien es cierto que desiguales, de esta forma se encuentra que -
frente a empresas muy elementales estin grupos, conglomerados, hol
dings, etc. de un alto grado de complejidad. Para llegar a estas
condiciones lo han hecho a través de estrategias en las que la ad

quisicidén de empresas figura prominentemente.

La propia condicidén de econémia mixta es causa de que -
al pasar una empresa de la iniciativa privada al sector pfiblico,-
fendmeno al que hemos asistido con frecuencia, sea necesario defi
nir un precio para estas transacciones, en consecuencia las técni
cas que se exponen o una adaptacibén de ellas tienen aplicacidn en

este tipo de operaciones.
OPCIONES DE CRECIMIENTO

En el desarrollo de este trabajo se usa frecuentemente




el término objetivo, de manera que comn el propSsito de evitar in-
terpretaciones distintas quisiéramos definirlo como '"un estado de
cosas que se desea alcanzar en el futuro'. Aunque es menos usado
en el texto de esta investigacifén, para evitar confusiones, al --
concepto meta se le atribuye como significado, las etapas gradua-
les para .alcanzar' un objetivo, expresadas en términos cuantitati
vos. Finalmente: por estrategia entendemos los grandes pasos a

dar para alcanzar los objetivos, la forma en que se relacionan --

las fuerzas internas de la empresa, para responder a las condicio

nes del entorno.

El crecimiento es para las empresas vital, sin embargo,
no debe hacerse de manera desordenada porque propiciaria el des--
perdicio de recursos y si es muy acentuada la falta de orden po--
dria, incluso, anular el desarrollo., Esto impone la necesidad de
que el crecimiento se realice conforme a objetivos predefinidos y
para nuestro trabajo implica la necesidad de tratar, aunque en --

forma sintetizada el problema de la fijaci6én de objetivos.

A nivel de empresa o grupo corporativo el establecimien
to de objetivos es un problema complejo que se resuelve mediante

la amalgama de los siguientes elementos:

a. Valores morales de los propietarios.
b. Valores sociales de la comunidad.

¢. Valores especificos de la empresa de que se trata.




d. Preferencias personales- por ciertas ramas

de la actividad econfmica.

En la dimensifn de tiempo la determinacifn de objetivos
es motivo de controversia, frecuentemente los conceptos corto, me
diano y largo plazo que se Usan para distinguir la vigencia de los
objetivos empresariales corresponden a ideas de tiempo, mejor di-
cho a ideas sobre la medicifn del tiempo. Por ejemplo: un afio pa
ra el corto plazo, dos o tres afios para el mediano y mids de tres
para el largo plazo. Sin embargo, el enfoque que en este trabajo
se asume en relacién con los objetivos es el denominado econémi--

co-administrativo que distingue los plazos en funcién de los cam-

bios.

Asf, mientras un estado de cosas no se modifique en sus
variables fundamentales estaremos hablando de corto plazo, cuando
el cambio se presente y las condiciones sean distintas estaremos

hablando del mediano y largo plazo.

Con tal marco de referencias conviene analizar ahora- :-

como es que las empresas consideran sus objetivos.

Algunos tratadistas de la Administracién como Igor An--

soff, William B, Rothschild, sefialan como objetivos a corto plazo

que justifica la existencia de una empresa, obtener utilidades; -

Peter Druker, Gibson e Ivansevich, con una visi6n distinta entien




den que las utilidades son una consecuéncia y no un objetivo en -
s{, de esta suerte mencionan que lo que realmente busca una empre.

sa es la supervivencia,

Tratando de interpretar las diferentes corrientes de --
pensamiento, aceptaremos que resulta mis adecuado hablar de obje-
tivos a corto plazo, que tienen que ver con la produccién de bie-
nes y servicios en cantidades adecuadas para satisfacer la deman-
da, con producirlos al nivel de calidad requerido por los clien -
tes y la eficiencia que genere un excedente econémico a favor de-
la empresa, una vez realizada la venta. De objetivos para el me-
diano plazo que tienen que ver con la capacidad de la empresa pa-
ra adaptarse a los cambios del entorno y con su potencialidad de-
desarrollo. Finalmente para el largo plazo, que en cierto modo-
es una consecuencia de cumplir con los objetivos precedentes, el
principal objetivo serfa la supervivencia, es decir, la habilidad

de la empresa para subsistir a través del tiempo.

Los objetivos a largo plazo debe entenderse que se sa--
tisfacen utilizando econémicamente los recursos que cada entidad-
maneja entendiendo los gustos y preferencias de los consumidores-

actuales y futuros.

Definitivamente el propésito de este trabajo no se ubi-
ca dentro del grupo de objetivos que tienen que ver con los siste

mas de produccién, abastecimiento, ocupacién de la planta, fija-
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cién de precios, organizacidén, etc., esto es de corto p.azo. Los
objetivos de cardcter intermedio, la adaptabilidad y el desarro--
llo si constituyen el drea propia para centrar el estudio, toda -
vez que implican la necesidad de definir una estrategia que indi-
que cémo deben ser alcanzados. En esta materia centraremos nues-
tra atenciSn. Por lo que toca al objetivo a largo plazo, que he-
mos aceptado es la supervivencia, esti determinado en alto grado
por 1la forma en que se satisfagan los objetivos a corto y mediano
plazo y sf tiene que ver con la valuacifén de empresas ya que es -

ésta una forma de fortalecer, crecer o perdurar de las compafiias.

Regresando al tema de adaptabilidad y el desarrollo ca-
be decir que para cumplir con estos objetivos la empresa puede se

guir tres caminos:

- Modificarse internamente y crecer, a lo que se le de-
nomina crecer de adentro hacia afuera,

- Adquirir empresas e incorporarlas a su propia estruc-
tura, mediante fusidén o asociacién.

- Arriesgarse en la creacién de nuevas empresas, conjun

tamente con otras entidades, lo que se denomina "Joint

Venture''.

De las estrategias seflaladas, la dGltima es la de mayor-
riesgo, aunque por supuesto, es la que mayor rendimiento produce-

cuando se cristalizan los proyectos y por lo general proporcionan
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ina ventaja competitiva contundente a la empresa, lo que le permi
te explotar nuevos mercados o segmentos por alg@n tiempo, casi en
forma de monopolio. Este tipo de estrategias requiere siempre de

una avanzada tecnologfa; de cuantiosas inversiones y de un tiempo

de maduracidén considerable.

Los resultados en estos casos no se miden en relacién -
directa con las inversiones, la medicién obedece a otros parime--
tros, que se inclinan m4s hacia el objetivo de supervivencia. En
relacién con tal objetivo, por su importancia se incluyen algunos
comentarios, que a su vez tienen que ver con el propdsito de este
trabajo.. Ciertamente, una empresa para asegurar su permanencia -
debe estar bien consciente del modo como se interrelaciona con su
entorno, Al respecto los autores Igor Ansoff, Roger P. Declerck
y Robert L. Hayes, establecen que hay dos distintas maneras de ha

cerlo:

- A través de un comportamiento competitivo (blisqueda -

de eficiencia); vy

- A través de un comportamiento emprendedor o estratégi

co (bGisqueda de eficacia)..

Estos dos modos constituyen a la b@isqueda de la efecti-

vidad (eficiencia + eficacia).

En un momento dado el modo competitivo es generador de-

ganancias, mientras el modo estratégico es absorbedor de recursos.
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De ahf la tendencia a prevalecer del™ primero mientras los merca--

dos satisfagan los objetivos de crecimiento.

El anfilisis histérico a nivel mundial muestra que:

- de 1820 a 1900 prevalecid un modo estratégico

- de 1900 a 1950 prevalecif un modo competitivo

- desde 1950 en adelante se advierte que:

El modo competitivo no puede sostener el crecimiento de
seado y que muchas innovaciones tecnolfgicas ponen en situacién -
precaria a muchas firmas; y que la empresa tipica ha descuidado -

los cambios en el medio y los valores sociales,

Las empresas, generalmente como reaccidn a sus crisis,-
se dieron cuenta que existia una brecha entre sus enfoques y los
desarrollos en el medio. La segunda situacién, tard6 mds en reco
nocerse, y muchos ejecutivos creyeron que se resolveria "explican
do"" sus empresas al pGblico. Estas situaciones no prosperaron y
hoy dia se piensa en relaciones mis complejas y estrechas entre -
la empresa y el medio externo. (Es la concepcién de la empresa -
como un sistema abierto que recibe insumos del exterior y propor-
ciona sus productos o servicios a ese entorno. De esta manera se
evita lo que se denomina entropia o degeneracién de los sistemas
y en cambio se logra el llamado equilibrio dindmico (Kast and ---

Rosenswig, Gibson e Ivansevich).

La tecnologia inventada para abordar los nuevos proble-
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mas que requerian un comportamiento eﬁﬁiendedor fue la planeacidn

estratégica.

La planeacién estratégica es un enfoque racional para -
definir la postura estratégica de una empresa e implica:

- Identificacién de objetivos de la firma;

- Anflisis del grado de adecuacién de sus actuales pro-
ductos - mercados para satisfacer los objetivos;

- Evaluacidn de puntos fuertes y débiles de la firma;

- Bisqueda de Areas alternativas de crecimiento y eleva-
cién de su potencial; y

- Decisifn de una nueva estrategia.

Este sigue siendo aun el enfoque de la Planeacifn Estra

tégica. ’

Hoy dia parece necesaria una transicibén del modo compe-
titivo haciz el modo emprendedor o estratégico de las empresas.
Estos modos pueden describirse as{:

- E1 modo competitivo opera sobre las conexiones que la
empresa tiene ya establecidas con el medio (publici
dad, ventas, distribucién, compras, etc.) y estd enfo
cado a la produccién eficiente de productos y servi--
cios.

- E1 modo emprendedor o estratégico intenta cambiar las

relaciones de la empresa con el medio (nuevas freas




15,

- de oportunidad, nuevos p;éaﬁctos y servicios, nuevas
empresas, etc.,) y estd enfocada a la implantacién de-
un producto eficaz de conexiones. En el futuro tam--
bién tendrf en cuenta relaciones no directamente de -
negocios con el medio social. Ejemplo: contrato co--
lectivo de trabajo, legislacién sobre proteccién al -
consumidor, legislacifén sobre contaminacién en México,
estimulos a la produccién de productos bésicos.

- El modo competitivo trata de extraer beneficios de --
las relaciones existentes; el modo emprendedor o es--
tratégico trata de establecer patrones de ligazones -
promisorias de beneficios,

- Los dos modos requieren de capacidades administrati--
vas, conocimientos, actitudes, valores y comportamien
tos distintos.

- Desde esta perspectiva, la planeacibfn estratégica pa-
rece ser una y no necesariamente el mis importante de
los elementos para la transformacibén cultural. La em
presa necesita, ademds, deé capacidades apropiadas pa-
ra el cambio: ejecutivos entrenados y motivados, in--
formacién estratégica, sistemas y estructuras flexi--
bles y responsivas. . Faltando €éstos, los planes estra
tégicos serfn resistidos con motivo real, la planea--
cién estratégica fracasari y la cultura organizacio--
nal existente, (conjunto de costumbres, prédcticas, --

conducta de una empresa), a pesar de inadecuada, se -
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verd reforzada,

En economfas mixtas, como enel caso de nuestro pais
tienen plena vigencia los comentarios apuntados, ya -
que el sector que se denomina privado se ajusta a es-
ta problemética y en cuanto a la empresa pdblica (pa-
raestatal o descentralizada) con ligeras variantes, -
derivadas de su contenido social, se enfrenta también

a las mismas condiciones.

Con un enfoque de mercadotecnia, la necesidad de creci-
miento de las empresas se ha enmarcado en una matriz de dos por -
dos, en la que se sitfian en las columnas los productos y en los -
renglones los mercados, de estos resultan cuatro posibles combina
ciones que reciben cada cual un nombre y que tienen subyacente es

trategias distintas, la matriz es la siguiente:

MATRIZ DE CRECIMIENTO

PRODUCTOS
ACTUAL NUEVO

M A
E c 1.- Penetracién en 3.- Desarrollo del
R T Mercado Producto
C U
A A
D L
0 ;
S N

i} 2,- Desarrollo del 4.- Diversificacién

B Mercado

A

0

S
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Ahora bien, queremos enfocar--nuestros comentarios en las

estrategias de crecimiento interno y 1la que llamaremos de creci--

miento externo. Consideramos que la mejor manera de realizar es-

te andlisis, podrfa ser la de evaluar las condiciones en las que

resulta mids conveniente cada una de ellas.

CRECIMIENTO INTERNO

Es recomendable seguir este proceso cuando:

1'

La empresa posee una fuerza estratégica para el de-
sarrollo de una tecnologfa propia. Generalmente las
empresas que siguen este tipo de‘enfoqge son empre-
sas innovadoras o detentadoras de una fuerte tradi
cifn de investigacifn y de instalaciones adecuadas
para ello, (Industrias Pefloles, General Electric, -
Laboratorios Farmacéuticos).

Las empresas candidatos para la adquisicién son de-
masiado caras, no competitivas o simplemente no - -
existen.

Cuando la empresa adquiere una posici6n de lideraz-
go tal, que deja atrls a sus competidoras tanto en-
la eficiencia de sus procesos productivos, como en
sus sistemas de distribucidén, resulta mucho mis con
veniente crecer a base de aumentar divisiones, &reas
geogrdficas, mds plantas, etc., y no adquirir las -

existentes. Por otro lado, cuando existen disposi-

R
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ciones en contra de monopblios es una buena précti-
ca dejar que existan empresas marginales, las que -

obviamente no se recomendarfa su adquisicién.

CRECIMIENTO EXTERNO

Son factores que favorecen la adquisici6n los siguien--

tes:

La empresa que desea adquirir tiene poco conocimien
to de la industria o mercado en la que pretende pe-
netrar; frente a la ventaja de adquirir rapidamente
el conocimiento se levanta la posible desventaja de
entrar en un campo desconocido.

Cuando el costo de oportunidad de no entrar a un --
nuevo mercado es muy alto; generalmente este tipo -
de situaciones se presenta de manera coyuntural y -
estén condicionadas por el tiempo. Es decir, se --
pierde la oportunidad de explotar un mercado.

Se favorece la adquisicién, también cuando la empre
sa enfrentari fuertes barreras de entrada a través-
de desarrollo interno, por ejemplo: tecnologia, eco
nomia de escalas,.canales de distribucién, disposi-
ciones legales, relaciones, etc.

Las condiciones peculiares de ciertas industrias --
constituyen verdaderas barreras para la entrada a -

nuevas cmpresas, En el caso de nuestro pais, el --
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fracaso de nuevos proyectos industriales es muy ele
vado, por lo diffcil de los trdmites a realizar, --
por las dificultades en la consecucién de mano de -
obra especializada y por los transportes.

Por estos motivos muchas empresas prefieren adqui--
rir negocios ya existentes para no tener que vivir
los problemas del arranque,

Las compafifas tienen habilidades complementarias.
En toda adquisicién debe buscarse la sinergia posi-
tiva que puede ser en las dreas: financiera, de pro-
ducci6n, de comercializacién, de personal o de di--
reccibn.

Cuando se desea diversificar el riesgo.

Demasiada concentracién en un tipo de negocios hace
a las empresas, muy vulnerables, y cambios en el en
torno jurfdico, social, polfitico, o tecnolégico, --
las pueden afectar considerablemente, por estas ra-
zones es recomendable adquirir otras empresas, in--

clusive de ramas distintas.

- Existen recursos escasos que mediante la adquisi- -

ci6n (fusi6én) pueden favorecer un uso mis eficiente

de tales recursos, Este serfa el caso, por ejemplo

-

de empresas que se dedican a la prestacién de servi
cios pGblicos, como las compafifas eléctricas, las -
de teléfonos y las de transportes (como ejemplo de

esta estrategia pueden citarse al Grupo Alfa, Banco




mer, ITT, etc.).

Cuando el enfoque de la empresa es adquirir, por cual--
quiera de las razones antes mencionadas, surge invariablemente el
problema de determinar el valor de la empresa que se va a comprar
y es aquil justamente donde podemos entrar a la consideracifn de -
cada uno de los métodos para realizar tal valuacién., Es importan
te mencionar que aGn cuando la razén principal para realizar la -
valuacién de una empresa es generalmente 5u compra-venta, hay - -
otros motivos que llevan también a la necesidad de seguir este --
proceso, destaca entre ellos el medir los efectos en resultados,-
inversiones, créditos y participacién de mercado, de politicas y
estrategias seguidas, o bien para juzgar la gestién de un adminis

trador o grupo de administradores.




CAPITULO

I




LA VALUACION FINANCIERA DE LA EMPRESA
CONCEPTOS SOBRE VALUACION Y AVALUOS

CONCEPTO DE VALUACION.

Determinar el precio que debe pagarse por una empresa -
presupone la necesidad de realizar una valuacién. Precio es el
acuerdo entre dos partes sobre 1a cantidad de dinero a recibir a
cambio de un bien (en este caso un conjunto de bienes aglutinados
en empresas). El problema no es definir el precio, sino determi-
nar el valor de una empresa. Por valor debemos entender la apre-
ciacién‘que se haga de 10 que podria ser el precio de la empresa,
en la cual participan consideraciones en cuanto a su capacidad de
producir, de vender, sus ventajas de ubicacién, su antiguedad, -
etc.. Por tanto, valuacifn financiera es el proceso técnico o em
pirico para dar un valor a una empresa, valor que servirid de base
para llegar a un precio o acuerdo de voluntades sobre el mismo. -
Ubicado asi el problema, tendremos presente que la valuacibn debe
r4d hacerse considerando principalmente criterios objetivos ya que
las apreciaciones de caricter subjetivo, serdin las que agregadas
al valor determinado, fijen el precio. En esencia tales conside-
raciones (las subjetivas) quedan fuera de la posibilidad de atri-
buirse reconocimiento general porque son muy variadas, y fundamen

talmente en si no son susceptibles de cuantificacién.




El enfoque que daremos a la valuacidn estd definido por

dos caracteristicas:

a. Seri una valorizacién de cardcter financiero y
b, Se considerari a la empresa como un negocio en mar-
cha, es decir, como una entidad productiva generado

ra de una corriente continua de ingresos.

Con estos dos parimetros, queremos limitar al campo fi-

nanciero nuestra valuacién.

Estimamos que la forma mds adecuada para realizar el es-
tudio de valuacidén de una empresa es ubicarse en el cardcter de -
un despacho independiente, que tenga como encomienda expresar des
pués de su andlisis, el valor que considere mds adecuado, libre
de cualquier consideracidn ajena al valor intrinseco de la empre-

sa objeto de estudio.

Debemos reconocer de antemano que la valuacién de una em
presa en operacifn lleva implicitos varios juicios de cardcter -
subjetivo, particularmente cuando no existe un mercado plblico pa
ra la venta de las acciones y aunque ciertamente existen una bue-
na variedad de métodos para llevar adelante la valuacién, segura-
mente que los resultados pueden ser objeto de discusién, porque -

no se trata de valuar un equipo o una propiedad rafz cuyos valo--

res son mis tangibles.,
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Como consecuencia de lo expresado, podemos anticipar que
la mejor manera de llegar a un resultado satisfactorio serd la de
considerar una mezcla de varios métodos que ofrezcan, por un lado,
una gama amplia de valores, y por la otra, que fijen los limites
inferior y superior que no deben ser rebasados. De hecho la apli
cacibén de los diferentes métédos proporciona un marco de referen-
cia dentro del cual el valuador puede, tras los anilisis adecua-
dos, expresar fundadamente su opinién y en todo caso mostrar los
principios que ha seguido para llevar adelante su trabajo., Es en

tal sentido que se habla de 'la objetividad en la valuacién.

Frente al concepto de valuacifn financiera de una empre-
sa, encontramos el de avalGo que se diferencfa del primero esen-
cialmente por referirse a una parte de la empresa y por conside-
rar aisladamente cada uno de los bienes objeto de valuacién. Esta
técnica, es usada por especialistas, generalmente no contadores,

quienes con diferentes prop6sitos llevan adelante su trabajo.

Debe quedar bien claro que no son técnicas excluyentes,
sino mfs bien dirfamos que o se refieren a objetivos distintos o
cuando se refieren al mismo, el concepto de valuacidn financiera

comprende, porque de hecho 1a usa, al término avalfio.

La valuaci6n financiera de la empresa es objeto de un -

tratamiento detallado en capftulos posteriores, que se dedican es




pecificamente a este propbsito, en cambio a los avallios solo se
hard referencia eventualmente, razdn por la que hacemos a conti-
nuacifn algunas consideraciones mds amplias sobre las finalida--

des y tipos de bienes a que se aplican estas técnicas,

CONCEPTO DE AVALUO.

Definiremos el término avalfio como el resultado de un -
dictamen profesional practicado por peritos valuadores califica-
dos, que aportan su técnica y experiencia, para determinar el va

lor de un bien inmueble o de instalaciones industriales.
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a .
AVALUOS SOBRE
BIENES INMUEBLES
PARA: b.

Conocer el valor comercial de los bienes:

KEs fiti1l para saber en un momento determinado el valor de
un bien raiz, su posible valor en el mercado y en el ca-
so de una transaccién de compra-venta ofrecerla en el va-
lor més cercano a la realidad. Es muy Gtil para los inver
sionistas de bienes rafces, pues al conocer el valor comer
cial del inmueble podrén fijar 1la renta adecuada a la in-

versién.

Efectos de garantfa en el caso de otorgamiento de créditos:
Como su nombre lo indica, se necesita el avalfio para cono-
cer el valor real del bien que se estfi entregando cn garan
tfa, en el caso de un otorgamiento de crédito mediante hi-
poteca, Pideicomiso de Garantia o crédito con garantia hi-

potecaria.




Fines sucesorios: .

Son necesarios para la debida tramitaci6én y adjudicacibn

en favor de los herederos y legatarios que resulten favo

recidos con los bienes de una persona, llegado el caso de
su fallecimiento, en cuyo supuesto el valor de dichos bie

nes deberd de referirse a la fecha del fallecimiento del

autor de la sucesion.

Fines Fiscales.

Es recomendable que se aplique avalio en el momento.dc ce-
lebrar operaciones de compra-venta para establecer la base
de tributacién fiscal, segiin el caso, y tener asi un docu-
mento probatorio ante las autoridades del valor real de 1la

operaci6n realizada.




AVALUOS
INDUSTRIALES
PARA:

a,

Revaluaci6n de activos fijos:

Con el avalfio practicado para estos efectos, el industrial
logra incrementar su capital y conocer el valor real de -
sus bienes en un momento determinado, con los consiguien-
tes beneficios que esto le reporta,

Dato muy importante que sefiala en este tipo de avalfo, es
el valor de reposicifn de los bienes, permitiendo asf efec
tuar una planeacién financiera adecuada al industrial al -
conocer ¢l monto de las inversiones que debe realizar en -

sustituir su equipo o en reparario o adquirirlo nuevo.

Revaluaciones de acciones inscritas en la Bolsa de Valores:
Propicin el alza de las acciones de una industria, segtn el

caso y que sean mejor cotizadas en el mercado de valores.

Efectos de garantia en el otorgamiento de créditos:
También en la industria, sirven como base para el otorga-

miento de créditos con garantia hipotecaria, o garantfias



sobre maquinaria y equipo,

d. Asegurar o revaluar los seguros del eqqipo, maquinaria,

< instalaciones e inmuebles.

Esto se hace indispensable, pues en el caso de siniestros
la empresa que no estuviere correctamente asegurada, po-

drfa encontrarse en muy serias dificultades financieras.

* (Publicaciones Internas de Banca Serffn, S.A. mayo, 1982)

I I EE————————————..




BTAPAS DEL PROCESO DE VALUACION.

Elemento esencial para lograr la valuacién de una empre
sa es desarrollar consistentemente una metodologia que sefale ca
da una de las tareas a cumplir. Un método que incluye todas y -

cada una de las etapas que comprende un proceso de valuacidn es

el siguiente:

1. Determinar la fecha a la que hard la valuacidn.

Es bien importante dejar establecida la fecha a la que
correspbnderﬁ la valuacifn, esta puede ser el momento actual pa-
ra realizar una operacién de compra-venta en forma inmediata, a
una fecha anterior para tomarla como valor de referencia por com
paracién con un valor actual o bien a una fecha de un futuro muy

cercano, que incluye algunos eventos préximos a realizarse y sean

conocidos.

La consecuencia de esta definicién es trascendente pues
determina la eleccifn del tipo de métodos de valuacidn a utilizar

mids acorde con el objetivo,
2. Definir qué es lo que serf Valuado.

El siguiente paso, es determinar con toda precisién cudil
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es el objeto a valuar y con qué propésito. Es importante definir
claramente si serd valuada la empresa en su totalidad, si es so-
lo la valuacién de una parte del capital contable o si los acti-

vos serdn valuados aisladamente o como un todo.

Si la parte de un socio va a ser valuada, la valuacién
debe hacerse con mucho mayor profundidad que si s6lo se trata de
valuar activos. La valuacién de la parte social (aqui se emplea
el término en su sentido mis amplio) de un socio, implica conside
raciones referentes no solo a los activos objeto del negocio, si
no también a sus pasivos y rentabilidad, para mencionar s6lo uno

de ellos.

Si una parte minoritaria es, lo que se valuard, habri
en ello probablemente un considerable descuento por el valor re-
lativo que se asignaria a una participacidn menor. Puede suce--
der tambi&n que ocurra lo contrario, si la participacidn minori-
taria pretende ser adquirida por un grupo que con ella esté en -

posicifn de ganar el control de la empresa.

Si solamente se requiere valorizar una parte de los ac-
tivos del negocio, puede ser que no sea necesario valorizar todo

el conjunto, sino que resulte mds apropiado hacer avalfios de bie

nes especificos.
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Finalmente con respecto al objetivo de la valuacidn, es
claro que si el prop6sito es obtener un valor de mercado este se
r4 totalmente diferente al que se alcanzaria si lo que se desea

lograr es un valor de liquidacidn,

3. Obtener y Analizar los Estados Financieros Histéri-

COs.

El valuador, de ser posible, debe obtener Estados Finan
cieros auditados por los filtimos cinco aflos, son también de mucha
ayuda las declaraciones de impuestos del mismo periodo. Cuando -
esto ochrre, pueden de-arrollarse Estados Financieros comparati--
vos para analizar las tendencias, cambios, fluctuaciones, etc.. -
Una buena cantidad de preguntas pueden elaborarse con base en es-

ta informacidon, para ser utilizada posteriormente en otra fase de

la investigaci6n.

4. Entrevistas a Propietarios, Directivos y Otros.

Parte importante de la informacidn pertinente a la valua
cién, puede ser obtenida de entrevistas con los propietarios y
con los directiveos Intimamente relacionados con la marcha de la -
empresa, cllos son con frecuencia poseedores de informaci6én no es
crita en los registros habituales, por ejemplo: néminas confiden

ciales, historia de la empresa, politicas y actuacién en detalle,
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necesarias para un conocimiento a fondo de la empresa a valuar.

Frecuentemente es deseable llevar las entrevistas mis -
alld de los propietarios y conocer la opinién de banqueros, aso-
ciaciones comerciales, proveedores, competidores y aln de otro -

personal clave dentro de la misma empresa.

5. Preparacibfn de Estados Financieros Proyectados y

Ajustados,

Después del andlisis de los Estados Financieros histdri-
cos y de las entrevistas, asf{ como del avaldo de los activos, el
valuador debe cambiar las cifras (valor histdrico original) con-

tenidos en el Gltimo balance, para reflejar valores econémicos.

Con respecto a esto debe decirse, los acentuados cambios
que derivan de la crisis econbémica que tanto a nivel internacio-
nal como nacional se viven actualmente, tienen efectos de cardc-
ter financiero muy profundos, tanto que cuestiona la validez de
prdcticamente todas las técnicas tradicionales cuyo soporte prin-
cipal estaba constituido por 1a estabilidad, por la permanencia.-
En el caso de los rcportes contables queda fuera de duda la nece-
sidad de reexpresar las cifras que contienen, de manera que expre
sen no una realidad contable (sujecifn estricta o normas conta- -

bles tradicionales) sino la realidad econdmica financiera que vi-




ve cada empresa.

Los métodos por medio de los cuales se consigue lua ac--
tualizacién de cifras en el Balance y Estado de Resultados son -
mGltiples y van desde métodos parciales, por medio de los que se
ajusta alguno de los capftulos de los referidos Estados Financie
ros, hasta aquellos que ligan la reexpresifn con la economia del

pais tal es el caso de la indexacidn en Brasil y Argentina.

Ahora bien, existen dos métodos o modelos bdsicos de re
expresién, el denominado método americano o de niimeros fndices y

el llamado holandé&s o de avalfios.

Estos métodos se identifican con lo que en el boletin -
B.7 "Revelacién de los efectos de la Inflacidén en la Informacién
Financiera " se denomina: ajuste por cambios en el nivel general

de precios y el de actualizacifn de costos respectivamente.

" Ambos métodos coinciden en que las deformaciones esen
ciales de los costos histéricos, se localizan en los rubros no -
monetarios del balance general (bisicamente inventarios activos
y patrimonio) y los del estado de resultados que les son relati-
vos (costo de ventas y depreciaci6n). En tanto que el primero -
considera que la deformacidn del costo histdrico se corrige :on-
viertiendo los costos expresados en unidades monetarias de Jis--

tinto poder adquisitivo general, a unidades monetarias de poder
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adquisitivo general actual; el segundo sostiene que esta correc-
cién debe efectuarse substituyendo el costo original de cada par

tida por el costo actual de la misma.

La aplicacifén del método de ajuste por cambios en el ni
vel general de precios, no implica una desviacidn del principio
del valor histdrico original cuando el ajuste se efectlia respecto
de todas las partidas de los estados financieros susceptibles de
modificacién, utilizando los procedimientos establecidos en la -
" Proposicifén para el Ajuste de los Estados Financieros por Cam-
bios en el Nivel General de los Precios ', emitida por esta Comi
si6n. Su propSsito es convertir monedas de distintas épocas vy,
por consiguiente, de diferentes poderes de compra, a moneda de la

fecha a que se refieren los estados financieros.

El método de actualizacién de costos especificos (que si
representa una desviaci6én del principio del valor histérico origi
nal) trata de expresar los cambios sufridos en el valor especifi-
co de los bienes individuales. En México, a partir por lo menos
de 1969 un considerable niimero de empresas ha reexpresado alguna
parte de sus valores contables (los relativos al activo fijo) me-
diante el sistema de valores actuales, lo que establece un prece-
dente que obliga a reconocer que en México puede considerarse co-
mo préctica aceptada, el restablecer ciertos valores contables so

bre la base de actualizacibén de costos especificos ".




En cuanto al impacto que pueden tener las situaciones -
Jescritas en el proceso de valuacidn de una empresa cabe mencio-
ndr, que de hecho, la valuacién de una empresa viene a ser la re
expresifén de su valor, su actualizacién conforme a los hechos -
econémicos vigentes y una estimacién de los futuros. Los métodos
que se describen responden, algunos, a la reexpresidn en té&rminos
de {ndices, tal es el caso de mltiplos de mercado y otros a va-
riantes de los métodos de avalGos en los que, se hace ciertamente
un aval@io fisico, se uéiliza un valor de reposicién de la empresa
considerada como un todo o se determina su valor econdmico descon
tando el flujo futuro de dinero o de utilidades. Los métodos que
respondén a este punto de vista son: capitalizacién de la utili-
dad neta, capitalizacién de los dividendos, flujo de efectivo, re

posicién o creacién.

En todos estos métodos el efecto inflacionario es tomado
en cuenta a través de la tasa de costo de capital que se utiliza
para descontar los flujos futuros. Si quisiera asumirse un punto
de vista extremadamente riguroso los flujos anuales podrian defla
cionarse a una tasa supuesta y después hacer el descuento en for-
ma normal. Este método ha demostrado ser demasiado estricto por
lo que en la prdctica se prefiere usar precios corrientes y tasas

de descuenta altas.

Todos los activos tangibles e intangibles deben ser valo
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rizados excepto el crédito mercantil, el tratamiento del cual co-

mentaremos mis adelante.

Los pasivos deben ser analizados para eliminar renglones
como créditos o deudas con los propietarios, que no tienen por -
qué participar en la valuacién. De igual forma, para incluir al-
gunos pasivos no registrados como los arrendamientos financieros
y algunas otras obligaciones de la empresa, como estimaciones pa-
ra retiros y jubilaciones del personal, juicios pendientes de re-
solver y algunas otras contingencias que puedan pesar sobre la em
presa. El resultadc de tales ajustes puede decirse que produciri

un Balance con valores econfmicos.

Debe prepararse, también, un Estado de Resultados en el
que se ajusten aquellos renglones impropios o que reflejen ingre-
sos o utilidades extraordinarias. En caso de que asi ocurra de-
ben ser ajustados los gastos, por ejemplo: los sueldos cobrados
por propietarios o accionistas fijandolos a un nivel estable.
Ademids, el Estado de Resultados debe incluir los efectos de reex
presién de cifras conforme al método usado. Finalmente el valua-
dor debe preparar un Estado Financiero Proforma para un periodo -

corto, usualmente un afio, que considere solamente operaciones nor

males y propias del negocio.

6., Desarrollo dec Datos Compafativos.
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Con los Estados Financieros Proforma y los histdricos -
ajustados, el valor debe obtener datos estadisticos, incluvendo
razones esta ...r de compafiias similares o de la industria si es-
tdn disponibles, Esta informacidn debe ser ordenada en forma --
tal que permita su comparacién con los de la empresa a ser valua
da o bien deben adecuarse los datos de la compafifa objeto de va-

luacién para que sean comparables con los datos de la industria,
7. Valuacidn Individual de Activos Tangibles.

La valuacidén de activos tales como maquinaria y equipo,
terrenos y edificios no es .ropiamente objeto de este estudio, -
ya que esos activos habrin de ser valuados usando técnicas espe-
cificas manejadas por especialistas. Sin embargo, esta valuacidn
si serd necesaria cuando se tengan razones justificadas para con-
siderar que los activos se han manejado a valores significativa-
mente mds bajos que los de mercado, si las utilidades de tales ac
tivos son insuficientes o bien si se usan algunas técnicas de va-

luacién en funcidn de la capacidad de generar ingresos.

8. Valuaci6n de Activos Intangibles.
Este grupo de activos presenta serios problemas para ser
incluidos en la valuacidn, tanto es asi que se han desarrollado -

técnicas que tratan especificamente este tema y que por ra:zones
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de su extensifén y de la intima relacidn que guardan con alguno de
los métodos de valuaci6n total es incluido en el capitulo en el
que se tratan a detalle tales métodos. Para este momento basta
con mencionar la dificultad de su valuacifn, al propio tiempo de
la necesidad de hacerlo ya que en no pocas empresas su valor cocmo

tales depende de un activo intangible.

9. Aplicaci6n de los M&todos de Valuaci6n.

Una vez obtenidos los datos finaricieros y la informacién
extra contable correspondiente, debe procederse a la aplicacién -
de los métodos de valuacidn definidos de acuerdo con las caracte-

risticas de la empresa y los propésitos del trabajo.

10, Correlacionar Datos y Expresar Opinidn.

Con la informacidn ya procesada el valuador estd profe-
sionalmente obligado a dar su opinién sobre el valor que conside
re mds adecuado fundando su juicio en las razones mds objetivas
de que sea capaz dadas las circunstancias; normalmente para lle-
gar a un valor aceptado por las partes es necesario utilizar va-
rios métodos a fin de formular un juicio plenamente apoyado en -

investigaciones y cilculos.




CAPITULO
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VALUACION DE TANGIBLES E.INTANGIBLES

GENERALIDADES

Para resolver el problema de los Estados Financieros que
se formulan con base en los Principios de Contabilidad, se recurre
a la técnica de avalfios que consiste en utilizar los servicios de-
expertos para obtener el valor de cada rengldén de activo, esto es-
aplicable fundamentalmente a los activos fijos y a los intangibles,
aun cuando es procedente tambi&n utilizarlos para renglones del ca
pital de trabajo principalmente inventarios en sus renglones de --
produccién terminada, produccidn en proceso y materia prima, si se
manejan las refacciones y herramientas como inventario, también --
procede su avalio. En el caso de bienes inmuebles y de maquinaria
y equipo lo procedente es contratar a peritos, quienes definirdn -
los valores correspondientes a los activos. Estos valores sustitu
yen los importes contables y comparados contra los pasivos, tam- -

bién valorizados, si fuera el caso por expertos, definen el capi--

tal contable o de hecho el valor de la empresa.

Algunos comentarios sobre el particular se hacen necesa-
rios para definir, por ejemplo: si en la negociacién se incluyen -
las deudas a cargo de la empresa y las cuentas a su favor. Igual-
decisidén se requiere para incorporar o no el valor de los inventa-
rios, principalmente de productos terminados. La fecha de negocia

cidn es importante porque el nivel de tales inventarios puede ser-
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mayor o menor, seglin la temporada,

La valuacién de los activos calificados como tangibles -
puede ser dificil porque se trata de equipos o construcciones muy-
especializados que de hecho sean Gnicos, sin embargo, existen des-
pachos especializados que cuentan con alta experiencia sobre el --
particular, de manera que siempre seri posible contar con un valor
objetivo, en otras ocasiones se cuenta con mercados en que se coti
zan equipos, maquinaria y toda clase de bienes, de suerte que la -
labor del valuador se concentra en determinar las condiciones del-

bien a valuar y pricticamente el mercado proporciona los valores -

correspondientes.

Situaci6n distinta cuando se trata de activos de los que
se califican como intangibles. De hecho esto constituye un proble
ma, lo suficientemente amplio como para ser tratado con todo deta-
l1le, ya que involucra el empleo de diferentes técnicas y enfoques-

distintos a los avalGos, por este motivo dedicamos un seccién al -

tratamiento de tal concepto.

VALUACION DE INTANGIBLES

Como ya se sefialé uno de los problemas mds controverti--
dos en el proceso de valuacibén de una empresa esta constituido por
este conjunto de activos que se ha dado en denominar intangibles. -

Ciertamente a estos activos no corresponde una representacién obje
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tiva que permita determinar su valor, pero es indudable que su pre
sencia contribuye a incrementar el valor de la empresa considerada
como un todo. En una negociacifn de compra-venta de una empresa,-
comprador y vendedor, generalmente personas entendidas del tipo de
negocio de que se trata, estln conscientes de la existencia de es-
tos valores, aunque no estén de acuerdo con su monto, de forma que
la postura del valuador se vuelve incdmoda por cuanto que no puede
ignorar su existencia, lo cual serfa una sobre:simplificacién del -
problema, ni exagerar su importe porque en ambos casos perderia --
prestigio frente a los contratantes, Por este motivo, pese a la -

dificultad que ofrece su tratamiento es preciso penetrar al anali-

sis de este conjunto -de activos.,

Frecuentemente ocurre que al grupo de intangibles se les
considere simplemente como crédito mercantil, pero esta cénoda po-
sici6n independientemente de que no resiste un andlisis critico, -
también puede ser causa de que se cometan errores de consideracidn
en ii 3g§érminaciﬁn del valor de la empresa. Por este motivo el -
priﬁ;; paso para tratar el problema debe ser la identificacidn de-

los elementos que llegan a constituir activos intangibles, para --

proceder después a la valorizacibn de cada uno de ellos.

Los activos intangibles para prop6sito de valuacidn, pue

den ser categorizados en tres grupos bédsicos:

. Activos intangibles que son inseparables del negocio.
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2. Activos intangibles que -son inseparables de la perso

na o grupo de personas,

3. Activos intangibles que son usualmente separables de

ambos, negociacién y personas.

Los conceptos mis comunes que pueden reunirse en las ca-

tegorias identificadas son:

GRUPO I

Activos intangibles que son inseparables del negocio.
a) La combinacién adecuada de propiedades, planta y equi

po, para construit una o varias unidades productivas.
b) La habilidad para entrenar empleados.

c) Sistemas, controles y métodos que hayan sido desarro-

l1lados como parte de la operacién.

d) Campafias ya desarrolladas de promocién y de publici--
dad.

e) Ventajas de la localizacién mids alld de aquellas que

sean directamente atribuibles a los inmuebles por si

mismos.




f) La reputacién local,
cio que se ha creado
blico, de la calidad
tos ofrecidos por 1la

y por su crédito con

GRUPO II

Activos intangibles que

o grupo de personas.

regional o nacional de un nego--
por virtud del reconocimiento pi
de los servicios, de los produc-
empresa, por el precio de ellos-

proveedores y bancos.

son inseparables de la persona -

a) La reputacién personal de empleados o propietarios --

con el pGblico en general, con otros empleados, con -

otros propietarios y acreedores,

b) Las habilidades personales de tales individuos inclu-

yendo su conocimiento técnico.

c) Habilidad como vendedores y habilidad financiera.

d) La capacidad general de emplecados y propietarios en -

campos tales como: relaciones industriales, relacio--

nes con clientes, liderazgo, direccién y administra--

cidn.
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GRUPO III

Activos intangibles que son usualmente separables de am-

bos: negociacién y personas.

a) Nombre comercial.

b) Marca- Comercial,

c) Métodos y procesos secretos,
d) Derechos de Autor.

e) FOormulas secretas.

f) Licencias,

g) Patentes.

h) Franquicias.

i) Derechos de aguas.

j) Derecho de paso.

k) Contratos de compra, de venta o de publicidad.

1) Listas de clientes, listas de suscriptores.

Otro enfoque de clasificacién para los activos intangi--
bles lo ofrece la profesidén contable que en México a través del --
Instituto Mexicano de Contadores PGblicos, en el Boletin C.8 de --
Principios de Contabilidad, sefiala que los activos intangibles pue

1 .
den ser de dos categorfias, la primera que corresponde a partidas -
que representan servicios o el consumo de bienes pero que se espe-

ra que genercn una utilidad futura con el que se asociarin. A esta

clase de activos corresponden conceptos como descuentos en la emi-
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sién de obligaciones, gastos de organizacién y algunos otros.

El otro grupo se dice que estd formado por bienes de ca-
rcter incorplreo que otorgan un derecho o privilegio, se incluyen

conceptos como: patentes, licencias, crédito mercantil,

Para efectos de valuacién, el punto de vista contable --
ofrece un soporte muy débil ya que solamente admite para tal fin -
el procedimiento'de amortizacién, que se traduce en la expresibn -
del valor histérico en libros, de ahf que aceptando que el trabajo
de valuacién de empresas no es de carfcter puramente contable, ha-
yamos decidido para efectos de esta investigacién usar criterios -

distintos a los seflalados en el boletin de referencia.

Existen activos intangibles que tienen una vida determi-
nada y otros que no, y este puede ser también un enfoque para su -
clasificacion. La vida de los activos intangibles puede determi--
narse con un cnfoque de cardcter econémico, técnico o legal y cier

tamente resulta necesario para lograr una mejor valuacién.

En el caso de los intangibles que no tienen vida determi

nada la subjetividad es el elemento predominante en la valoriza---

cibén.

Otra consideracifn que se debe hacer con respecto a los-

activos intangibles es que algunos deben ser valorizados por ren--




glones individuales, en tanto que otros solo toman sentido cuando
\

se valorizan en grupo,

Los activos que clasificamos dentro del grupo uno gene--
ralmente son de vida indeterminada y deben valorizarse en grupo, -
toda vez que su vida no puede ser a un plazo determinado estos no-
son objeto de amortizacién, o depreciacién. Ellos son indispensa-
bles para el buen éxito de la empresa y deben permanentemente es--

tar '"'en buen estado de uso'.

En el otro extremo de los activos intangibles estd la ma
yoria de los considerados en el grupo tres que deben ser valoriza-
dos individualmente y por supuesto casi todos ellos tienen una vi-
da determinada, por ejemplo: una patente que puede ser valuada tan

to por su vida econfmica como por su vida legal.

Los activos del grupo dos en la mayoria de los casos no-
tienen vidas determinables ya que se asocian con habilidades perso

nales que son intransferibles.

Los activos intangibles pueden valuarse sin pensar dema-
siado en el nombre con que se designan, basta con que expresen mis

o menos aquello a 1o que se refieren y generalmente es suficiente.
Sin embargo, es Gtil formular una definici6n para el Crédito Mer--

cantil porque es un concepto de gran importancia dentro del grupo-

de los intangibles que en no pocas ocasiones implica problemas de-
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indole legal, patrimonial o de impuestos.

CREDITO MERCANTIL

Una definicidén de crédito mercantil debe intentarse con-
un enfoque de sistemas, es decir, diciendo aquello para lo que sir
ve mis que considerando sus caracteristicas per sé: Crédito Mercan
til, asi puede definirse, como aquellos elementos de un negocio --
que ocasionan que los clientes guarden fidelidad a la empresa y -
que generalmente permiten que la entidad genere mds utilidades so-

bre la inversidn de todos los activos en riesgo (tangibles e intan

gibles).

El Cfedito Mercantil va siempre unido al negocio, sea -
empresa o persona ffsica y no puede venderse independientemente de
ella. Bl Crédito Mercantil puede ser vendido separadamente de los

dueflos pero no en forma separada del negocio.
JComo determinar la existencia de Crédito Mercantil?.

Como primer paso deben separarse los activos intangibles
cuya identificacidén no ofrece dificultades y proceder a su valua--
cibén de acuerdo con el método que se elija como apropiado, una ve:
hecho esto deben realizarse las siguientes pruebas para determinar

la existencia de Crédito Mercantil.
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1. Prueba de las utilidades. excedentes.

Ya que una parte de la definicidn general del Crédito --
Mercantil es la habilidad de que una compafiia genere utilidades en
exceso del que se requiere para un rendimiento razonable en todos-
los activos del negocio a excepcifn del Crédito Mercantil, es 16gi
co, primero probar para ver si tal exceso en las ganancias existe-

o no, tal como se muestra en el ejemplo:

Activos intangibles (valuados) $ 15'000,000
Tasa de rendimiento sin riesgo

(valores de renta fija) 504
Tasa por riesgo de la industria

(riesgo sistemadtico) 10%
Utilidades promedio anual de

los Gltimos cinco afios $ 12'250,000
Activos en riesgo $ 15'000,000

Tasa de rendimiento

normal de la industria. 68¢%
Utilidades normales $ 10'200,000
Utilidades de la empresa $ 12'250,000

Utilidades excedentes
generadas por el Crédito

Mercantil, $ 2'050,000

Esta prueba debe verse con cliertas reservas ya que:
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a. Una compafifa puede no mostrar Crédito Mercantil ba-
jo la prueba de las utilidades y sin embargo éste -
puede existir bajo la forma de '"valor de negocio en
marcha?.

b. Las utilidades pueden ser superiores a las normales
y el negocio no tener Crédito Mercantil debido a --
que tenga una vida limitada dependienYe de un sbélo-
contrato,

c. La empresa a pesar de que sus utilidades sean buenas
puede ser que no tenga Crédito Mercantil porque sé-
lo hay uno o dos clientes de los cuales depende el-
grueso de las utilidades.

d. Las utilidades pasadas pueden no ser indicativas --
del futuro cuando un hombre clave ha dejado de per-
tenecer a la compafiia,

e. La compafifa puede estar eén litigios de los cuales -
podrian resultar responsabilidades que anularén las
utilidades excedentes.

f. Finalmente cuando los negocios son adminsitrados --
personalmente por los propietarios, la prueba de --
las utilidades suele no ser indicativa de los resul

tados del futuro.
2. Prueba de Mercado,

Cuando existe la posibilidad de aplicar £6rmulas basadas
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en mGltiplos de mercado, deben aplicﬁfﬁé yllos resultados conside

rarlos como meras posibilidades de la existencia del crédito mer-

cantil.

Esta prueba debe realizarse siempre, pero teniendo pre-
sente el hecho que el grupo de empresas de una rama industrial es
té generando utilidades excedentes,no es gufa de que la empresa -

que se estd valuando se encuentre en el mismo caso.

Bjemplo: La actividad de una empresa puede ser de - -
$ 100'000,000 y sus utilidades de $§ 10'000,000 y el miltiplo para
la rama de 15. El valor de la empresa debe ser de § 150'000,000-
que comparado con los § 100'000,000 que valen sus activos estdn -

reflejando un Crédito Mercantil.
3. Prueba de Preguntas y Respuestas

Con los resultados de las dos pruebas anteriores, el va-
luador debe plantearse la pregunta (existe Crédito Mercantil en la
empresa?. Al examinar los resultados el valuador debe concluir si-

hay o.no Crédito Mercantil.

)
Con frecuencia ninguna de las dos pruebas comentadas in-
dican la presencia del Crédito Mercantil, entonces debe plantearse

la pregunta ;por qué?. Las respuestas pueden ser variadas y depen

derdn de elementos casi siempre subjetivos, tales como:




a) Los inversionistas pueden estar dispuestos a pagar un
sobreprecio sobre las acciones por tratarse de una em
presa nueva que ofrece la posibilidad de atractivas -
utilidades en el futuro.

b) El posible comprador realiza investigaciones de merca
do por su cuenta en un proceso similar al del valua--
dor pero sus condiciones difieren de éste, entonces -
reconocerid Crédite Mercantil aun cuando la empresa no

1o muestre en las pruebas.

La siguiente pregunta es ibajo estas condiciones, cdmo-
puede valuarse el Crédito Mercantil?. La respuesta estd en consi-
derar el tiempo que tomaria crear los elementos positivos identifi

cados por el valuador y convertirlos en pesos.

Generalmente en este proceso el tiempo juega un papel --
muy importante. En efecto, el prestigio de una empresa no se hace
de una sola vez, es preciso la acumulacién de efectos positivos de
rivados de campaflas de promocién, eficiencia en atencifn a los - -
clientes, y el lapso necesario para que tenga efecto lo que se de-
nomina curva de la experiencia*, también el funcionamiento efecti-
vo de los sistemas de control de los métodos de venta requiere de-

tiempo. El valuador naturalmente debe tomar en cuenta todos los -
conceptos y proceder a darles valor utilizando su experiencia e --

imaginaci6n.




OTROS ACTIVOS INTANGIBLES

Es diffcil definir en términos generales aquellos acti--
vos intangibles diferentes del Crédito Mercantil, pgrque no tienen
ninguna cualidad' caracterfstica. Para fines de valuacién los ac-
tivos intangibles se describen como dquellos activos de un negocio,
diferentes del Crédito Mercantil que tienen un valor econdémico que

consiste en diferentes derechos, privilegios, combinacién de da--

tos y conocimientos ' que pueden identificarse y valuarse,

De vez en cuando puede descubrirse un activo que no apa-
rezca en el balance y qué pudiera considerarse como un activo in--
tangible no registrado del negocio. Asf una biblioteca podria ser
un activo tangible no registrado si s6lo se tomara en cuenta el va
lor intrinseco de los libros. Si por otro lado la biblioteca estd
montada de tal forma que puede usarse para crear utilidades, toma
un valor més alld del valor intrinseco de los volGimenes y se consi
deraria entonces intangible. Un contrato de arrendamiento favora-
ble puede no generar utilidades directamente pero si indirectamen-

te porque tiene un valor sdlo al grado en que provee una renta por

debajo del mercado.

* Se ha probado quelcada vez que una empresa duplica su produccidn,
sus costos se reducen de un 60% a un 80% del nivel anterior (BCC
Boston Consoulting Group).

Costo Produccién
10 100
8 200
6.4 400

5.12 800
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VALUACION DE OTROS ACTIVOS INTANGIBLES--

Hay algunos métodos aceptados para valuar los activos --
intangibles distintos del Crédito Mercantil. ;Cull es aplicable a
un activo especifico en un negocio en particular?. Dependeri de -
las circunstancias. En algunos casos se puede usar mfs de uno pa-
ra el mismo activo y entonces hay una verificacifn o chequeo en --
los valores resultantes., En otros casos sflo un método es el ade-
cuado, mds ain, en otros el valuador tiene que desarrollar técni--

cas propias, usando elementos de uno o mids métodos.
Entre los méds usuales podemos destacar los siguientes:
1. Utilidades Mayores que el Promedio.

Es Gtil cuando existe la posibilidad de estimar con exac
titud razonable la ventaja en utilidades que genere un activo in--
tangible. En términos conceptuales, el método es muy parecido al
de las utilidades excedentes usado al valuar el Crédito Mercantil,
pero las ganancias adicionales se aplican a un intangible especifi

co.

La ventaja'en la utilidad, es la ganancia neta extra an--

tes de impuestos que el activo intangible que est4 siendo valuado-

Proporciona a un producto ¢ servicio similar que no estén siendo -

beneficiados por ese mismo intangible.
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La ventaja puede estar basada en ganancias histéricas o
anticipadas. Un ejemplo podria ser la utilidad excepcional gene-
rada por un articulo patentado a diferencia de artfculos parecidos
que no lo estén. Como resultado del monopolio legal, por ejemplo,
una hoja de rasurar patentada comparada con una hoja similar sin-
patente. Otro ejemplo podrfan ser las utilidades més altas que -

genera un- producto con marca, en comparacién con uno similar sin

’

marca.
2. Utilidades por Regallas

Este método se usa generalmente en la valuacifn de paten
tes y licencias. Muy a menudo el duefio de una patente le puede --
dar autorizacifn a otros para usar ese activo por un precio que ge

neralmente es un porcentaje aplicado al volumen total por las ven-

tas del articulo..

Si el duefio ya ha autorizado a otros, el importe de las
regalfas es flcil de determinar, si no, el valuador deberd por me-
dio de un anflisis de mercado o estudio de costos, establecer un -

porcentaje de regalfas bien fundamentado.

Para valuar este intangible se debe hacer una proyec- -
cién de las ventas sobre las que los derechos se van a aplicar.
Si la patente es nueva y no se han hecho pruebas de mercado para -

determinar el potencial inherente a la proyeccién de las ventas, -




existe la necesidad de determinar la vida econémica de la patente
o licencia. Debe hacerse un pronéstico muy realista de cuanto --

tiempo sc pueden esperar los pagos de las regalias y por qué mon-

tos.

El siguiente paso para la valuacibn es realizar un cémpu
to matemdtico de los derechos anticipados, &ste se hace aplicando-

el porcentaje de las regalfas d las ventas proyectadas.

Cualquier gasto en que se tenga que incurrir por mante--
ner una patente o licencia, se contabiliza y deduce del ingreso --
por las regalias. Dichos gastos pueden incluir costos gerenciales,

legales, administrativos, de mercadotecnia y similares,

El paso final es capitalizar el ingreso neto que generan
las regalfas, La tasa de capitalizacidén aplicable, que se utilice
estard en relacifn con el riesgo de que los ingresos generados con
tinuen al mismo nivel que se proyecté. Como regla general los in-
tangibles tienen un riesgo sustancialmente mayor que el que tienen
inversiones tangibles. No hay método lo suficientemente convincen
te para determinar la tasa de capitalizaci6n que debe aplicarse pa
ra cada intangible, es una cuestién subjetiva y el valuador debe -

aplicar su criterio.

3. Ahorro en el costo
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La determinaci6n de una contribucibn a las utilidades, -
o de una ventaja en las utilidades razonables, puede ser extremada
mente diffcil o poco préctico., Por otro lado, puede encontrarse -
que un activo intangible estd siendo el responsable de ahorros es-

¥

pecificos de costos que pueden medirse,

Al generar -estos ahorros los activos intangibles efecti-
vamente, producen una contribucién a lag utilidades. As{ un bene-
ficio en costos,,poqtta ser creado por un'con;rato que permitiera-
la compra ventajosa de materia prima, como los contratos dé abaste
cimiento de petr61eo-ﬁegociados a largo plazoly a precios fijos, -
también puede incluirse en este grupo un proceso o método para ahg
rrayr mano de obra o una'fdppula secrétat Este método generalmente
involucra la determinacifn de un monto especifico de ahorros en un
periodo especifico de tiempo. Estos ahorros se capitalizan enton-

ces usando un factor de valor presente.

4. Costo de Comprar

Ocasionalmente un activo intangible puede adquirirse en-
el mercado a un precio a su valor econfmico. Siempre se debe pro
bar el valor de compra de dicho activo. ' E1 costo de compra puede-
ser (itil como una prueba de valor para franquicias y licencias que

se van a valuar por otros medios,

Muchos intangibles se compran y venden en el mercado - -
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abierto y pueden obtenerse los datos necesarios para desarrollar -
un valor de mercado para dichos activos. Por ejemplo: las franqui
cias necesarias para operar clerto tipo de negocios pueden adqui--
rirse con un vendedor de franquicias a precios ya establecidos. -
Las licencias para licores 'son otro ejemplo de un intangible que-
puede ser vendido a;l. Generalmente estas liceécias se venden a -
un precio mucho mayor que el costo original.

Cualquiera. que sea el método seguido para valuar los ac
tivos intangibles, ineluyendo el Crédito Mercantil, tiene que ser-
detallado e incluido en el documento en el que conste el proceso -
de valuacién. Los valores resultantes se agregarin a los defini--
dos para los activos tangibles y ello constituird el valor de la -
'empresa objeto de estudio. Bajo esta forma de valuacifén el compra
dor de hecho adquiere los activos y paga por ellos su valor segln-

avaltGo.




CAPITULO IV




METODOS DE VALUACION DE TANGIBLES

En el presente capitulo se exponea y comentan varios de
los diferentes métodos que normalmente se usan conh proplsitos de
valuacién, hemos tratado de cubrir la gama mis amplia posible con
el objeto de dar una idea de las posibilidades’ que se presentan -
al valuador, sin embargo queremos dejar constancia de que no se -
pretende, ni con mucho, agotar todas las posibilidades., Ahora
bien los métodos seleccionados creemos que son los mis representa

tivos de cada una de las tendencias o enfoques de valuacién.

En la exposicién iniciamos con los métodos mds senci--
llos, aumentando el grado de dificultad a medida que se va ahon-
dando en el tema hasta concluir con la utilizacién de los que lla
maremos métodos combinados, que en su forma mis depurada, esencial
mente consisten en manejar varios de ellos y darles una pondera--

cifén.

Para ejemplificar la aplicacidén de todos los métodos que
se exponen se incluyen una serie de Estados Financieros, reales y
proyectados a cuatro afios, de la empresa Productora, S.A. de los
cuales se toman los datos con el propSsito de que manejando las -

mismas cifras se cuente con puntos de referencia comunes (Anexo A

y B).




METODO DE VALOR EN LIBROS.

El valor en libros se considera normalmente de poca im
portancia para definir el.valor de una compafifa. Sin embargo, es
recomendable manejarlo como punto de referencia, principalmente
si las cifrgs se acercan considerablemente a 10 que serfa valor -

de mercado de la empresa que se pretende valuar,

Bajo este?nltodo el valor de 1a firma serfa su capital
contable. Si este método fuera usado tendrfa que manejarse los
Estados Financieros ajustados, es decir, eliminando principalmen
te partidas de deudores y acreedores, cuando representen operacio

" nes realizadas con los propietarios.

Con frecuencia es (itil manejar el valor en libros por -
accibn, lo que facilita cuando se trata de varios accionistas, de
terminar la proporci6n que a cada uno corresponde. El valor en -
libros por accién es simplemente la divisidn del ‘Capital Contable

entre el ndmero de acciones en circulacién.

El método tiene como principal atributo y limitaci6n la
sencillez. Las cifras contables representativas del valor de los
bienes estdn consideradas a su valor histérico y conforme a los -

convencionalismos, principios y criterios contables, que han sido

diseflados para medir el flujo de dinero dentro de la empresa, no
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como elementos para determinar valores y menos aGn precios.

Considerando los datos base, el valor de la empresa se-
ria, en cada uno de los afios siguientes, conforme al método que

se comenta:
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APLICACION DEI METODO.

Afio 1981 1982 1983 1984 1985 1986
Incluyendo Superfivit

Capital Contable (milionos) 120 990 1168 1562 1810 2038
No. de Acciones (miles) 300 300 300 300 300 300
Valor Contable por Accién 2,400 2,300 3,803 5,207 6,033 6,793

Sin Superfivit

Capital Contable (millones) 435 570 m 901 1,087 1 306
No. de Acciones (miles) 300 300 300 300 300 - 300
Valor contable por accifn 1,450 1,900 2,370 3,003 3,623 4,353

los valores de la empresa para cada afio corresponden a los importes del capital

contiable. Se incluyen los célculos considerando el superfvit y\sin €1 en el entendido --

que lo mfis realista es el clilecnio que si 1o incluye,
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METODO DE VALOR EN MERCADO DE CAPITALES.

Es también muy sencillo y asume una posicién diametral-
mente opuesta al de valor en libros, ya que consiste en tomar re-
ferencias puramente externas, en tanto que el método de valor en

libros se fundamenta en informacién interna, exclusivamente.

El procedimiento consiste en aceptar el valor que el -
mercado de capitaleé reconoce a las acciones de la empresa que se
pretende valorizar y multiplicar tal valor por el nfimero de accio
nes que constituyen el cap£ta1 social, s8lo es aplicable a empre-

sas que cotizan sus acciones en la Bolsa de Valores.

En realidad se podrfa decir también, que es el método -
de valor de mercado de las acciones, es decir, de libre juego de
oferta y demanda y que es muy vulnerable, porque en nuestro pais
el mercado de capitales es muy reducido y altamente sensible a -
cambios motivados por razones de orden psicolfgico de los inver--

sionistas y por polfticas del Estado.
APLICACION DEL METODO.
Suponiendo que la valuacifn queremos hacerla para el afio

1982 y que pars ello tomamos los .datos de la Empresa Productora, -

S.A. a la fecha, combinados con los correSpondienteS de mercado -
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tendriamos lo siguiente:

{Miles)
Valor nominal de las acciones 1
Valor de mercado 3
Nimero de acciones . 300
Capital Social 300,000
Capital Contable 990,000
Valor de la Empresa 900,000

El método de valor de mercado refleja la preferencia de
los inversionistas hacia tal o cual empresa, o dicho de otra for-
ma es lo que estarfn dispuestos a pagar por tal empresa a una fe-
cha dada, en este sentido los valores que se obtienen tienen un -
profundo contenido prlctico ademds de que es muy fécil el proceso
de cdlculo, en contra s6lo puede mencionarse, por una parte la 1li
mitacién de falta de datos para empresés no cotizadas y por la -

otra lo errdtico del comportamiento del mercado de valores.
METODO DE CAPITALIZACION DE LA UTILIDAD NETA.
Considera que el precio a pagar por una empresa depende

de las utilidades que ésta sea capaz de generar. En otras pala--

bras, se asume la posicibén de que al comprar una embresa lo que -
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se adquiere es un sistema que produce utilidades, por tanto hay

que pagar la cantidad adecuada por ese sistema.

El problema se plantea entonces, en decidir los aflos -
que se considere ‘que un negocio en sus condiciones actuales serd
capaz de generar un determinado nivel de utilidades y descontar
éstas a una tasa apropiada. El1 método maneja el concepto conta-
ble de utilidades para la empresa y en ello estd su diferencia -
con respecto al de " Valor actual de flujos de Caja " que utili-
za la corriente de efectivo para los inversionistas. La mecdnica
de cilculo es 1a misma que en dicho método, sélo que manejando co

mo base las utilidades netas esperadas.
APLICACION DEL METODO.

Suponiendo que 1a operacifn se realiza a fines de 1982

Y que de acuerdo .a investigaciones de mercado y polfticas propias
del adquirente, 1a capacidad de generar utilidadés de la empresa,
sin agreékr nuevas inversiones es de cinco afios y que los Estados
de Resultados Proforma para ese lapso son los presentados en los
anexos A y B que la tasa de costo de capital es de 50% y que el -

valor contable. y real en el S°afio es de 2,038 millones, tendriamos:
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Aflo Utilidad Neta Factor de Valor Actual
esperada descuento (millones)
(millones)

1 135 0.6666 90.0
2 141 0.4444 , 62.7
3 205 0.2962 60.7
4 261 0.1976 51.6
S 339 . 0.1317 44.6
Valor .
Contable 2,038 0.1317 268.4
Valor de la Empresa 578.0

El valor tiempo del dinero hace acto de presencia en
los cflculos bajo este procedimiento, lo cual implica una posi-
cifén conservadora para el adquirente, pero muy realista dado el

alto costo del dinero en la actualidad.

Una desventaja que podrfa implicar el método es la se-
leccién del plazo al que se debe hacer el trabajo y la tasa a uti
lizar, ya que para fijarlos, aunque existen referencias objetivas
siempre cabe la posibilidad de manejar criterios distintos, que -
al llegar a resultados pueden ser objetables por alguna de las -

partes.
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METODO DE CAPITALIZACION DE DIVIDENDOS.

(Modelo de Donaldson Gordon para Valuacién de Acciones):

Este método se apoya en la consideracién de que al valg
rizar una accién se cuenta con el elemento bdsico para valuar la
empresa, ya que el valor de ésta dependerd simplemente de la mul-
tiplicacién del valor unitario por el nfimero de acciones en circu
lacién. Cuando una empresa maneje acciones comunes y preferentes
el cflculo tendré qﬁa hacerse por cada tipo y por cada nGmero de

acciones.

Se considera que una accién representa una inversién -
susceptible de analizarse con la metodologfa de evaluacidn de pro
yectos, asf la inversifn inicial seri el desembolso para adquirir
la accién y las recuperaciones estarin constituidas por los divi-
dendos en efectivo que reciba el tenedor de las acciones. Si se
considera que al adquirir una accidén se hace con el propésito de
mantener la inversifn para siempre, la serie de flujos constitui-
da por los dividendos se convierte en una perpetuidad, y como se’
verf més adelante, su valor terminal seri igual a cero. Si por
el contrario se tienen intenciones de deshacerse de la inversién
en algGn periodo dado, tendrf que asignarle un valor terminal a
la accifn, igual al que se espere recuperar cuando ésta sea ven-
dida en el futuro. El problema para la solucifén bajo este modglo,

que fue desarrollado por Gordon, se convierte en deferminar cufil
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es la tasa de descuento que se habri de utilizar para traer a va-
lor presente la serie de flujos, constituida por los dividendos y

en su caso el valor terminal,

APLICACION DEL METODO

Datos:

D1 = 108
T = 50%
g = 28%

Valor terminal de la accién: 6,790

Desarrollo:

P - 108

0 e+ 6790 x 0,1317
0.5 - 0.28
108

Po = + 6,790 x 0.1317
0.22

P = 491 + 894

e
[ ]

1385 x 300,000

Valor de la Empresa § 415,500,000.00




-
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* Valor contable que corresponde a la accifn en el quinto aflo

2038 ¥ 300.

cién.

Deduccién de la férmula base para el modélo de valua--

14

Si una accién se comprara en $ 100, a principio de afio,

tuviera un dividendo de § 35 y se vendiera a fin de afio en § 120,

el rendimiento serfa:

ro= 383 . HE oo - ssy

Otra forma de expresar la igualdad anterior es:

100 = 35 120
+ T U+

donde r = rendimiento,.

Esta expresifn serfa si la inversidén se mantuviera por

un afio, pero si se mantuviera por dos y se esperara obtener un di

videndo de § 42 en el afio dos y vender la accién en $§ 144, enton-

ces la expresién quedarfa:
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35 42 144
100 = — 4 2+ 2
(1 +1) (1 + 1) (1 +71)
35 42 144
100 = — e b e .
(1.55) (1.55) (1.55)

100 = 22,5 + 17.5 + 60
100 = 100

Generalizando puede escribirse la f6rmula anterior comeo:

n Dt Py
Py, ™ & e 4 2
ta1 (1 + 1) (t + 1)

P
Se puede observar que €1 valor del término TT%?T que -

corresponde al valor terminal, si la inversibn es retenida por un
periodo suficientemente largo, tenderd a cero porque el exponente
del divisor se va elevando a una potencia cada vez mayor, de ahf

que puede expresarse la f6érmula como:

Dt

n
P - . g
=1 (1+r)t

0 t
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Por un razonamiento similar al anterior, para acciones
de empresas con un crecimiento constante (medidos en términos de
incrementos en utilidades o en dividendos) y adquirida la accién

en forma permanente, la f6rmula se convierte en:

En la que:

P = valor de la accién
D1 = dividendo del afio uno

r = tasa de descuento

g = tasa de crecimiento de la empresa

¢{ Cudl serfia el valor de una empresa con los siguientes

datos ?
/'Po = X P0 = § 125

Dy = § 25 - 125 x 150,000

r = 354 ' $ 18'750,000

g = 15 %
acciones 150,000.

Py * 67332§UTT§

25

pO = 0.720
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METODO DE VALUACION SEGUN CAPACIDAD DE PRODUCCION,

Este método es recomendable para los casos en que el -°
propietario tiene un buen néﬁocio, pero por razones generalmente
de carfcter administrativo empieza a reportar resultados negati-
vos, en tales condiciones la valuacibn de la empresa en‘funcién
de las utilidades darfa un resultado negativo, 1o cual es ildgico.

En realidad el valuador enfrenta el problema de valuar un sistema

productivo y de distribucién que potencialmente puede generar uti
lidades.

Es condicién sine-quanon para que se aplique el'proced;
miento, que exista una demanda insatisfecha permanente y que no -
se tenga noticias de prdéxima apertura de plantas que puedan satu-

rar el mercado.

Debe recordarse que el valor estimado depende en muy al
to grado del nivel de capacidad que se maneje, independientemente

del costo de las instalaciones.

La manera en la que se determina el valor es la siguien
te: se hace una estimacifn de la capacidad de produccién de la -
planta, lo que puede expresarse en horas de trabajo o en unidades
de produccién, después se hace una escalacifén hacia abajo del 100%

hasta el 60 6 50V segn se requiera, Es preciso identificar la -




estructura de costos tanto de produccién como de distribucién pa-
ra facilitar el cllculo de costos tdotales a los diferentes nive -

les definidos.

S¢ fijan precios de venta para cada Pha de las unidades
de producto, o por lfneas y se hace una estimacién de ingresos pa
ra cada volumen de produccién, después se comparan ingresos y cos
tos, se afecta la diferencia con los impuestos y con la utilidad-
neta se trabaja como en el caso del Método de Valor en Mércado de
Capitales. Mediante éste se obtienen diferentes valores que co-
‘rresponden a cada uno de los niveles de capacidad aprovechada que
se supongan. De esta forma se ofrece una gama de valores dentro-
de los cuales puede seleccionarse el que corresponda mejor a lés

posibilidades reales de trabajo.

La valuacién tomando como base la capacidad productiva
y de distribucién tiene entre sus ventajas el hacer una sen-
sibi;izaciéﬁ de las utilidades, con respecto al Qolumen de pro
duccién. La fundamentacién tedrica de este procedimiento se en-
cuentra en la relacién costo - volumen-utilidad o punto de equi-

librio.

En cuanto a las limitaciones, que son propiamente inhe
rentes al procedimiento per sé, deben sefialarse, la condicién de

un mercado demandante y la apreciacibn cierta de que se tiene una
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capacidad disponible para ser\utili;ada. Este Gltimo punto debe
ser cuidadosamente evaluado ya que en verdad debe hablarse de la
capacidad tefrico-prictica o normalizada, no de la capacidad ide-
al, porque como es bien sabido para llegar a usar a un 100% la ca
pacidad instalada generalmente se requiere de inversiones que per
mitan romper los llamados cuellos de botella. 'Entonﬁesila capaci
dad estari dada por el limite del rango relevante que a su vez es
t4 condicionado por el factor critico (mi&s escaso menos producti-

vo).
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APLICACION DBL METODO:

Costo

Capacidad de ' Costos Costo Ventas
Produccién Varigble Fijos Total
' $ $ $ $
100 . 903 543 - 1,446 2,007
95 860 543 1,403 1,911
\
90 819 543 1,362 1,820
85 780 543 1,323 1,734
80 741 543 1,284 1,647

Utilidad

561

508

458

411

363

Vtas.Netas Mdltiplo
(Desp. ISR) de la Rama(5)
$ $
280.5 1,403
254 1,270
. 228 1,145
205 .5

1,028.

181.5 508
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METODO DE FLUJOS DE EFECTIVO.

En la visién de los hpmbrés de negocios la generacién
de flujo de dinero es una medida prdctica de las utilidades, de
hecho aceptan con mayor facilidad las cantidades de dinero que
se generen como representativas de ganancias més qué los concep
tos contables de utilidad. De esta manera se trataria &é déteg
minar qué cantidad de dinero es susceptible de generar un nego-
cio a un plazo dado'y descontar con una tasa adecuada tales flu
jos y ese serd el valor que se puede considerar para el negocio.
En esto el método es coincidente con la tecnologfa de evaluacifn
.de proyectos de inversiSn. Para efectos pricticos a lag utili-
dades netas (después de impuesto) estimadas para cada afio, deben
agregdrseles las depreciaciones y amortizaciones porque no impli
can una salida real de dinero del sistema empresa. Algunos va-
luadores eliminan de la suma anterior los incrementos en el capi

tal de trabajo, en los afios intermedios.
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APLICACION DEL METODO.

Afio Utilidad ¢+ - Depreciacién = Flujo de Factor de Valo?
Neta Amortizacién Bfectivo . descuento Presente
$ N $ $ AL 50 4 $

y 135 .59 194 0.6666 - . 129.3
2 1 123 264 0.4444 117.3
3 208 146 351 0.2962 ~ 103.9
4 261 167 428 0.1976 84.5
5 339 179 . 518 0.1317 68.2
Valor Contable 2,038 0.1317 " 268.4

VALOR DE LA EMPRESA o 771.6




77.

METODO POR FORMULA DE MODIGLIANI-MILLER.

Un intento de combinar simult&neamente los diferentes
factores que cada uno de los procedimientos antes descritos mane
ja individualmente y al cual se le atribuye el, peso total de la
determinacién, estf constituido por el método de la f6rmula de -
Modigliani-Miller, que en realidad constituye un modelo financie
ro en el que aprovechando las interrelaciones de los factores: -
rentabilidad internﬁ, costo de capital, tasas de impuesto, creci
miento, utilidad e inversifn define matemiticamente el valor de
una empresa. Como todo pr&cedimiento puramente matemdtico ofre-
ce como resultado un valor que puede ser considerado como punto
de referencia y no necesariamente como un valor que debe ser, aun

cuando el procedimiento produzca tal impresidn.

Es conveniente aclarar que por limitaciones intrinsecas
de la estructura de la f6érmula, es aplicable s6lo a empresas con
crecimiento temporal y estabilidad a partir de un punto en el -

tiempq.

En detalle este procedimiento consiste en emplear la si

guiente f6érmula, cuya simbologfa también se expresa:

X (0) (1+g) (1-T) b (r-k) [ij“ }
vV (0) = - 1 + -1
k br-k 1+k




V(0) = wvalor de la firma en el periodo cero

X(0) = wutilidad de operacién de la firma en el periodo cero

T = Tasa de impuesto

g = Tasa de crecimiento de x(t) = br .
b = relacién de I (t) a X (t) *

k = costo de capital de la empresa

I(t) = inversién de la firma en el afio t
X(t) = wutilidad de operacién en el afio t
n = nimero de afios

T = tasa de rentabilidad interna de la firma
APLICACION DEL METODO.

Utilizando los datos ya conocidos de la empresa Produc

tora, S.A., y agregando los que la f6rmula requiere, tenemos:

ot

Datos:

X (0) = 228
T = 50%

* Proporcién de las utilidades a reinvertirse,
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k = 16V (determinacién del costo de capital NOTA 1)
g = 20% ' '
X(t) 797
I(t) 196
b = 56%
r = 14%

FORMULA:

V(0) = X(0) (1+g) (1-T) § ,, br-k)/1sbe\". |
K ' br-k |\1+k

DESARROLLO:

0.16 (0.56)(0.14)-0.16_ \ 1+ 0.16

. ‘5
v(o) = 136.8),, 0.56(-0.09)[ [1+0.07Y ",
0.16 -0.08 |\ t.16 |

5
(6855) (1+0.30) [6.92 - ]

5
vV(0)= 1228“10-0.20“1-0.51{‘* 9.56(0.14-0.16) r H@.S6l(0.14?_‘]}

v(0)

!

V(0):

(855) (1.3) (-0.34)

V(0) = (855) (0.44)
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V(o) = 376

Valor de la Empresa = § 376,000,000

NOTA 1
Deterhina;16n del Costo de Capital
Estructura del Capital en el afio cero
Ponderacién de los
1 Costo costos de los compo
nentes (tasa-costo)
Pasivo 453 39 0.04 1,56
Capital
Contable
Revaluado 720 61 0.23 14.03

1173 100 Costo ponderado  15.59
de capital

Costo de los componentes de la estructura:

Tasa costo de capital de los pasivos =
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Sustituyendo:

20 . 0.04
453

Tasa Costo de Capital

D-

ke » —i— + 3
Po - f

ke = _108 ., .20
3 300-0

Ke = 0.03 + 0.20

Ke = 23%

La determinacién del precio, via la f6rmula de Modiglia
ni-Miller presenta dificultades de Indole técnica que pueden cons
tituirse“en“un obsticulo para las partes contfatAntes. quienes -
pueden sentir que se trata de un prbcedimibnto de ''caja negra", -
que no les ofrece qegdridad de fndole prdctica. De hecho este mé
todo desCAnsa fuertemente en la confiabilidad sobre la capacidad

te6rico- técnica de quien la aplica.




METODO DEL VALOR DE REPOSICION O CREACION.

Frecuentemente la decisifn de adquirir una empresa y
por consiguiente del precio que debe pagarse por ella se hace pen
sando, no en el valor que tiene la firma que se doség adquirir, -
sino en el costo que tendrfa para el adquirente creat‘una empiesa
en condiciones de capacidad, eficiencia, ubicacién, }entabilidad,
etc., similares a la empresa que se pretende valuar. En otras pa
labras este método éxpresatta el'vélor actual de compra de propie
dades, planta, equipo, cdpital dé trabajo, sistemas, organizacibn,

etc., considerando como si fuera a iniciarse el negocio.

Para llevar adelante este procedimiehto-es'preciso te-
"ner informacién reciente de las diferentes &reas: de mercadotec-
nia, produccién, personal, finanzas, del tipo de empresas que se
desea. En el lenguaje propio de estas valuaciones se dirfa que
este método consiste en realizar la valuacibn técnica y de merca
do para una empresa y definir su ihveréidn. El método difiere -
de otros que maneja la empresa‘como proyecto, ya comentados, en ’
el hecho de que no considera los flujos fucuros.de dinero o de -
utilidades, GGinicamente reconoce el valor de la inversifn, el que
sirve de base para determinar el precio que se puede pagar por la‘
empresa que se desea comprar independientemente de los resultados

o valores que ella internamente signifique.




APLICACION DEL METODO

Efectivo de Operacibn

(un mes de gastos)

Cuentas por Cobrar

(un mes de ventas)

Inventarios

(dos meses del costo de ventas)
"CAPITAL DEL TRABAJO

Planta y Equipo

(segGn estimacién)

Transporte

(segln esgimaciGn)

Otros Activos
(gastos preoperativos, gastos de

organizacifn, patentes y marcas)

45

. 200

315

560

600

100

50

1,310

83.

VALOR DE LA EMPRESA

1,310
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Normalmente los valores obtenidos, via el procedimiento
descrito resultan mds altos que cualquiera de los otros métodos,
las razones que explican este resultado son miiltiples, pero cabe
destacar como las de mayor incidencia: 1a necesidad de estructu-
rar todos los sistemas operativos y de control ad-inﬁstrativo, el
creciente costo de los equipos, los gastos de instilaciQQ, lega--
les, etc., as{ como el tiempo necesario para poner a punto los -
procedimientos de produccién. Cuando la empresa esta orientada a
la distribucién, el costo de constituir los canales y la -publici-
dad necesaria para dar a conocer los productos deben ser conside-

rados y casi siempre representan altos costos.

Frente a las condiciones descritas, es indudable que -
desde el punto de vista de operacién tiene las ventajas de poder
utilizar tecnologfas y equipos m&s eficientes, siendo esto un fac
tor que sin que tenga una representacién cuantitativa se debe uti

lizar para ponderar el resultado.



CAPITULO V




UTILIZACION DE MODELOS PARA LA VALUACION
DE EMPRESAS

CONCEPTOS GENERALES SOBRE MODELOS.

La tecnificacién de los métodos de valuacién puede lle-
varse hasta el grado de convertirlos en verdaderos modelos, esto
es particularmente cierto cuando usamos el denominado procedimien
to de métodos combinados. Por este motivo aun cuando la parte -
central de esta investigacién no es la de los modelos, si convie-
ne mencionar:algunos concepfos alrededor de esta herramienta, pa-
ra que mis adelante conjugada con los métodos de valuacién, nos -
permita ver con mayor amplitud los diferentes valores que pueden

corresponder a una empresa.

Existen esencialmente dos técnicas para hacer estimacio-
nes, la de modelos y la de pron6sticos., Desde este punto de vis-
ta, un pronéstico, es la técnica que nos permite entender u obte-
ner los valores futuros de todas las variables relevantes, y con:
tales valores obtener los resultados segn la alternativa en cues
tién. En una palabra, nos referimos al procedimiento presupuesta

rio, que requiere que estimemos cada uno de los valores en insu-

mos y productos significativos.

Ambas son herramientas id6neas, y la ventajalde una u -




otra depende del objetivo y de la circunstancia: en algunos ca-

sos serd mis conveniente desarrollar prondsticos y presupuestos
y en otros casos seri mis conveniente usar modelos. El pronds-
tico tiene mayores elementos de valuacifn especifica; por lo tan
to en la medida en que podamos acercarnos a la realidad futura,
es la herramienta que mds ayudari a estimar tal realidad. En -
cambio el modelo se basa mds en la hip6tesis de trabajo: su ca-
pacidad predictiva especifica es menor, pero la velocidad de res
puesta, por requerir datos simplificados, es mucho mayor, y por
ende su versatilidad frente a muchas alternativas es mds grande,
también es mayor su capacidad de proyeccibén a largo plazo, pues
a muchos afios vista es mis fdcil estimar relaciones que valores

en si.
PAUTAS Y CRITERIOS BASICOS PARA EL DISERO DE UN MODELO.

En concreto el modelo es una réplica en escala que, em-
pleado un lenguaje determinado, representa provechosamente a un

sistema.

Las propiedades que debe reunir un modelo para que sea

Gtil son:

a. Propiedad Organizativa,

Un modelo debe organizar los elementos de tal forma
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que permita establecer una corvespondencia entre el

modelo y el sistema.

b. Propiedad Heuristica.
Consiste fundamentalmente en que a partir del modelo
esbozadb se puedan obtener conclusiones valederas -
que propicien mejoras del sistema al cual se refie-

ren.

c. Propiedad Predictiva.
Un modelo es efectivo cuando permite predecir cdmo
se va a comportar el sistema ante las circunstan--

cias que rodean al modelo.

d. Propiedad de Medicién.
No s6lo podemos pfedecir cémo se va a comportar el

sistema, sino también medir la resistencia y las -

variables que se refieren al comportamiento del

mismo,

Un modelo que cumpla con todas esas condiciones, sin du-
da es un modelo perfecto; muchas veces deberemos conformarnos con

modelos mis limitados que satisfagan las dos primeras propiedades.
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TIPOS DE MODELOS.

Existen distintos tipos de modelos:

a. Modelo Verbal.

Utiliza el lenguaje comiin para explicar un sistema,
Este modelo tiene dos problemas:
- Utiliza un lenguaje que no es riguroso; introdu-

ce factores de error, distorsién o equivocacio-

nes,
- Poca riqueza como elemento que permita proyec--

tar, predecir y sacar conclusiones.

b. Modelo Matemdtico.

Es aquel que se expresa a través de ecuaciones,

¢c. Modelo Fisico.

"Reproduce a escala, un elemento concreto: dibujos,

—

maquetas, planos, etc.

d. Modelo Esquemdtico.
Son los modelos mis empleados en sistemas administra
tivos y son representados por medio de organigramas,
diagéama de PERT, diagrama GANTT, siguiendo determi-

nadas reglas de representaci6n.
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APLICACION ESPECIFICA PARA LALVALUACION.

En la teorfa moderna de la Administracién, la empresa
es considerada como un sistema abierto, de manera que su compor

tamiento y por tanto su valor puede ser predeterminado a través

de un modelo.

Ahora bien, cuando la definici6n del valor de una empre
sa, se hace depende} de solo uno de los métodos como se ha pre--
sentado en el capfitulo IV queda siempre la duda de si se selec--
cioné el mis adecuado. Contar con un valor de referencia Gnico
puede ser peligroso e inducir a una mala decisibén, por tal moti-
vo se recomienda utilizar mis de un método. Con este propfsito
en mente se puede seguir cualquiera de los dos caminos siguien-

tes:

a. Obtener varios valores mediante la aplicacibén de los

métodos y simplemente compararlos o,

b. Seleccionar algunos de los métodos de forma tal que
cada uno cubra un aspecto importante y darles unma -
ponderacién de manera que su aplicacibn desemboque
en un valor Gnico. A este Gltimo procedimiento le
llam;remos Métodos Combinados que scgin se aprecia

en el desarrollo posterior se convierte en un mode-

lo matemético.
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En el caso (a) se trata de tener una mayor informacién,
resultado de aplicar todos los métodos que se quiera. Como pro-
ducto final se obtendrin diferentes valores para orientar la ne-
gociacidén del precio a pagar por la enbresa en cuestifn. Desde
el punto de vista técnico este enfoque no ofrece mds dificultad
que la de aplicar los métodos seleccionados. En cuanto al de mé
todos combinados su propSsito eé-obtener-un valor (nico como re-
sultado final producto de una mezcla ponderada y no dejar la res

ponsabilidad de la valuacibn a un s6lo método.

Valuar una empresg bajo el enfoque de m&todos combina-
dos, se convierte realmente en la definicifn de un modelo de si-
mulacién de valor. En nuestra opinién para construir un modelo
con las caracteristicas apuntadas al principio de este capitulo,
serfa necesario seleccionar un conjunto de métodos que conside-
ren: que el valor de la enpreéa depende de factores de mercado;
la eventualidad de tener que crear una empresa similar a la que
se adquiq;e; los flujos de 'utilidades 6 de dinero que se generen
en un periodo dado y finalnenté un esquema que relacione teérica
mente la mayor cantidad de factores posibles. Teniendo en cuen-

ta estos criterios la selecci6n de métodos a combinar podrfa ser:

-~ M@Gltiplos de Mercado. Para considerar valor segiin
las fuerzas externas.
- Valor de Creacién. Para estimar lo qué costarfia

crear una nueva empresa.
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- Capitalizacién de dividendos. Para medir segin uti-
lidades,

- La f6rmula de Modigliani Miller. Para relacionar ma-
temiticamente los elementos rele#nntas de una valua-

cién.

El modelo general de valuacién se define con la siguien
te funcién VE = wA + xB + yC + zD en 1la que: VE= Valor espefado

de la empresa.

W,X,Y,2, = probabilidad atribuida a cada método, con la condicién
de que sumen la unidad.
A, B, C, D = Valores de cada uno de los métodos, individualmente

considerados.

Para probar las posibilidades de simulacién de la fun--
cién definida como modeio, considérense los siguientes valores y

probabilidades atribuidas a las variables independientes (pondera

cién de los métodos).

(MILLONES)
A. VALOR DE REPOSICION O CREACION $ 1,310
B. VALOR EN MERCADO DE CAPITALES 900
C.  CAPITALIZACION DE DIVIDENDOS 415
D. FORMULA DE MODIGLIANI-MILLER 376
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Supuesto 1

§i se le atribuye una ponderacifn igual a cada uno de -
los métodos o el supuesto de que existe la misma probabilidad pa
ra cada uno de ellos, esto es, se les atribuye una importancia -
similar, el resultado serfa:

VE = 0,25(1310) + 0.25 (900) + 0.25 (415) + 0.25 (376)
VE = 327.50 + 225.00 + 103:75 + 94.00

VE = 750.25

Supuesto 2

Una segunda combinacién serfa suponer que el hecho mis
probable es que se tenga que crear una nueva empresa por tanto,
se le atribuye el valor mayor. A los m&todos de valor en merca-
do de capitales y capitalizacién de dividendos se les considera
igual praﬁabilidad y a la f6rmula Modigliani-Miller se le da un .
valor menor porque se considera que proporciona una informacién
de cardcter tefrico: .

VE = 0,50 (1310) + 0.207(900) + 0.20 (415) + 0.10 (376) ‘
VE = 655.00 + 180.00 + 83.00 + 37.60

VE = 955.6
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Supuesto 3

Otra opcién podrfa ser que la capitalizacién de dividen
dos se tomarid como la probabilidad maydr. El resultado serfa:
flujos futuros de dividendos en efectivo; mostrando que los flu-

jos se consideran como lo mfs importante:

VE = 0.20 (1310) + 0.20 (§00) + 0.50 (415) + 0.10 (376)
VE = 262.00 + 180.00 + ?07.50 +:37.60

VE = 687.10

Supuesto 4

Cuando no hay ningln antecedente prédctico puede atribuir
se el peso relativo mayor a un criterio tedSrico que es el de - -
Modigliani-Miller y due por experiencia da el valor mds conserva-
dor. De esta forma se tendrfa:

VE = 0210 (1310) + 0.20 (900) + 0.20 (415) + 0.50 (376)
VE = 131.00 + 180.00 + 83.00 + 188.00

VE = 582

Aplicando en esta forma. el modelo de métodos combinados

se convierte en un anflisis de sensibilidad, que puede ofreccer -
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una amplia gama de resultados.

Bas&ndose en este enfoque, lo mids importante seria la -
definicidén de criterios para hacer la ponderacién, los que para
ser vdlidos tendrfan que emanar de hechos ciertos del mercado o

de condiciones peculiares de la empresa que se trate de,valorizar.'
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CARTA OPINION DE LA VALUACION.

SR. ERNESTO PAREDES,
DIRECTOR GENERAL DE " LA PRODUCTORA, S.A."
PRESENTE

De conformidad con sus deseos llevamos a cabo el estu

dio para determinar un valor probable de la empresa "La Pro -

ductora, S.A.", que pudiera servir de base para las negociacio-

nes de compra-vents de tal empresa.

Tal como fue acordado, el desarrollo de este trabajo;
se hizo con toda la amplitud necesaria, sin mds limitacién que
el tiempo razonable para aplicar las técnicas disponibles. De
esta suerte, para el avaldo de inmuebles y equipo industrial -
se recurrié a los servicios de Bufetteé Industrializador, S.A.

y de Vaiﬁad&res de Inmuebles, S.C., quienes determinaron los-
valores mis aceptables en el mercado para los bienes afectos-

a la empresa.

Con el prop6sito de tener una fecha de referencia -
dado 1o cambiante de las condiciones del entorno econénico se

fijo como fecha de valorizacién el 31 de diciembre de 1981,
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En el transcurso de nuestro trabajo fue necesario exa
minar los Estados Financieros de ejercicios previos, los que es
tando auditados se consideraron confiables y que expresan razo-
nablemente las condiciones de la empresa, ademfs, se entrevisté
a los directores de comercializacién y finanzas, por ser este -
Gltimo el de mayor experiencia dentro de la empresa y el prime-
ro el de mis reciente ingreso por tanto con una visién menos -
influenciada por los valores propios de la empresa. Adicional-
mente visitamos al ﬁrincipal proveedor de "La Productora;S.A."
y al ejecutivo de cuenta del Banco con que opera la empresa. -
No fue factible visitar clientes porque su mercado es de mino -
ristas y para obtener una muestra representativa tendrfa que in

vertirse un tiempo considerable.

A cambio de ello se revisaron las cancelaciones de --
pedidos y devoluciones de proddctos durante los Gltimos seis me
ses, encontrindose que existe una buena aceptacién de los arti-

culos-gue;produce -y comercializa.

Como resultado de estas investigaciones se pudo con -
cluir que 1a imagen de 1a compafifa en su medio es la de un nego
cio serio que cumple con.sus compromisos oportunamente y que no

tiene problemas de consideracién.

Especial énfasis se puso en determinar la calidad de -
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las relaciones laborales y al respecto queremos mencionar que -
el sindicato es independiente y que las negociaciones anuales -

del contrato colectivo resultan siempre diffciles,

Con el objeto de allegarnos el méximo de ;nfornacién-
posible se aplicaron los siguientes métodos, que arrojan los va

lores que se muestran:

(millones)

1. Valo; en Libros. 990

Valor en Mercado de Capitales. 900
3. Capitalizaci@n de la Utilidad Neta, 578
4, Capitalizacién'de Dividendos. 415
5. Valuacién segln Cgpacidad de Produccién.907
6. Flujos de Bfeckivo. 772
7. Férmula de Modigliani-Miller. 376
8. Valor de Reposiéi6n o Creacién. 1,310

) Finalmentg dada 1a diversidad de resultados decidimos
hacer una combinacién de CUatéo de ellos para cubrir: 1la posi-’
bilidad de crear una empresa similar a ' La Productora, S.A. '}
la cotizacién en el mercado de valores y una apreciacién teéri
ca general de la empresa. Dade que no hay.raz6n para dar un pe
so distinto a alguno de los métodos, se le atribuyo una probabi

lidad de ocurrencia similar, con lo que se liegé a un valor es-

perado de 750 millanes de pesos,
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En nuestra opinidn el precio base paéa iniciar las ne
gociaciones podrfa ser, el ya expresado, de 750 millones de pe-
sos con la recomendacién que cuélquiera que sea el resultado de
ellas, bajo ningln concepto deberfa pagarse mis de 990 millones

de pesos.

Esperamos que nuestra participacién responda a sus es
pectativas y que la opinién expresada sea de utilidad en las ne
gociaciones.

4 .
Atentamente
Laura Santos Rivera

Ma. Cristina Chlvez Manuel

__. Se'anexan notas técnicas sobre la aplicacién de los

métodos de valuacibn (capftulas IV y V).




1.

99.

CONCLUSIONES

La creciente complejidad de 1la economfa de nues
tro pais manifestada en diferentes campos de activi
dad, como la industrial, la comercial, la financie-
ra, la agricocla y ganadera ha tenido tambi&n como -
efecto el incremento en la complejidad de las orga-
nizaciones a cuyo cargo esti el desempefio de kales-
funcionés. El modelo de economfa mixta adoptado -
por nuestro pafs ha dejado una parte importante de
la economfa para que sea manejada por la empresa -
privada. El desarrollo deleste trabajo se sitGa -
fundamentalmente en este campo, ya que se trata de-
definir el'valpr de empresas que se desempefian en -

él.

Hemos dicho que la economfa estd en desarrollo-
y ello significa que las unidades productoras y dis
tribuidoras de los bienes que consume la sociedad -
1o han estado también. Para poder responder a la -
necesidad de crecimiento impuesta por los mercados
crecientes las empresas tienen como opcién: -
a. Penetrar en el mercado actual.
b. Desarrollarse en ¢l mercado actual,

c. Desarrollarse en un nuevo mercado.
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d. Diversificarse en un nuevo mercado.

En todo caso, una vez seleccionada la estrategia
para hacerlo tienen que decidir si conseguirlo des-
arrollando nuevas empresas o adquiriéndolas. Cada-
uno de estos enfoques tiene puntos en favor y en -
contra, y situaciones que definen cufndo deben se -
guirsey destacan por su importancia las siguientes:
En faQSr del desarrollo de nuevas empresas o amplia
ciones:

a. La enpresa posee una fuerza estratlgica en el -
desarrollo de tecnologfa propia.

b. Los candidatos para adquirir son demasiado ca -
ros, no competitivos o inexistentes.

Es mds apropiado adquirir nuevas empresas:

a. La compafifa adquirente tiene poco conocimiento-
de la industria.

b. Existe gran ventaja al entrar al nuevo mercado.

c¢. La compafifa s; enfrentarfa a fuertes barreras -

de entrada a través del desarrollo interno.

Las técnicas que se e¢xpresan en este trabajo son
aplicables fundamentalmente cuando se decide la es-

trategia de adquirir empresas ya funcionando.
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3. Determinar el valor de una empresa se convierte
en un trabajo complejo y diffcil, que requiere por, -:
parte de quien lo reéliza, una preparacién técnica‘-
aplicada con responsabilidad profesional y al lismo
tiempo una buena dosis de experiencia para poner Qu~
préctica sensatamenteilos criterios més adecuados. '

K%
N
~

Con no poca frecuencia es necesario que el tra-
bajo seé desarrollado por un equipo lultidisdiplina-
Tio que aporte sus propios conocimientos, por ejem -
plo: en la valuacidn de inmuebles,de equipos y Qa -
quinaria y tal vez de materiales, ‘bien sea como mate
ria prima o como productos elaborados. No es de es-
perarse que un contador por si solo sea capaz de lle
var adelante todo este tipo de trabjos, lo que se es

pera de &1, en todo caso, es que los conjunte y ex-

prese los valores en términos financieros.

Para ello serd necesario que sepa coordinar las’
labores de otros .expertos y que tenga una estructura
muy bien definida de la forma en que los trabajos de
ben realizarse, asi{ como una comprensién profunda -
del prop6sito del trabajo que se le encomiende. S6-
lo en estas condiciones es factible que sea capaz de

organizar el trabajo y conducirlo a sus resultados -
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finales.

Tomar unaydeciéidn implica un proceso de varias
fases, que van desde 1la identificacién del problema,
la identificacién de alternativas, su:valuacibn, has
ta que finalmente la decisién es tomada. Dentro de-
este esquema comprar o vender la empresa es una deci
si6n que requiere la consideracién de diferentes as-
pegtos.‘ En efecto el primer problema que se plantea
es la cuestifn (cudl debe ser el precio a pagar?. -
Ello encierra evidentemente un proceso subjetivo que
debe ser alimentado con informacidn, producto de téc
nicos que permitan traducir en términos cuantitati -

vos tales criterios.

Una empresa cuenta con valores fisicos cuya ex-
presidén monetaria aGn cuando presenta alglin grado de
dificultad es factible de valorizar, pero no sélo im
plica este tipo de.valores sino algunas otras y de -
importancia fundamental que emanan de la combinacién
de recursos, de la estructuracidén del sistema abier-
to capaz de generar satisfactores para la sociedad.
Es en esto precisamente donde esti la dificultad -
icbmo valuar conjuntamente bienes muy reales con -

otros que no lo son?. Con lo anterior simplemente -
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queremos significar que no obstante que se llegue-
a resultados expresados en términos monetarios; -
primero, estos valores no ser4n de cardcter univer
sal, porque implicardn una combinacién individual-
de técnicas aplicadas con el criterio de quien rea
liza el trabajo y segundo, intrfnsecamente hay va-
lores sujbetivos pricticamente irreductibles a -

cifras.

La conclusiomes , en todo caso, que los resulta
dos que se obtengaf deben tomarse como parimetros -
para normar 1a decisidn del comprador o vendedor.
Haciendo referencia al esquema originalmente plan-
teado la valuacién de empresas juega simplemente -
el papel del medio, por el cual las opciones o al-
ternativas son evaluadas, no.encierra 1la decisidn

en si,

Un trabajo profesional de valuacién debe hacer
se en forma sistematizada siguiendo consistentemen
te una serie de etapas que guarden una secuencia -
16gica entre si y cuyo orden debe mantener para -
asegurarse de llegar a resultados satisfactorios -

en forma eficiente. .
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A grandes rasgos los pasos que debe comprender -
un proceso de valuacién son: determinacién de la -
fecha de valuaciﬁn;'definir qué es 1o que va a ser-
valuado; obtener y analizar los Estados Financieros;
entrevistar a los propietarios, gerentes y otros; -
preparar Estados Financieros Ajustados y Proyecta -
dos; desarrollar cifras comparativas; valuar indivi
dualmeyte los activos tangibles; valuar el crédito-
mercam;il y otros intangibles; aplicar los metodos de
valuacién de qmpresas y correlacionar datos y desa-

rrollar una opinién sobre el valor.

Si tuviera que decidirse sobre cufl de las eta-
pas del proceso de valuacién es mds importante, la-
elecci6n serfa que es el aspecto referente a los mé
todos de valuaci6n, porque es a través de su aplica
cibn que se llega a la culminacibn del trabajo. La
aceptacién de este hecho, 1lleva a 1la necesidad de -
seleccionar, con todo cuidado, de la gama amplia de
métodos susceptibles, aquellos que sean mis id6neos

y adecuados al caso especifico de que se trate.

Con el prop6ésito de sintetizar puede decirse -
que los métodos se agrupan en aquellos que contem -

plan aspectos intrinsecos de la empresa, los que ma
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nejan datos externos de mercado, los que consideran
la generacién de utilidades futuras y los de tipo -
matemftico que llegan al valor de una empresa en --
funcién de diferentes variables cuantitativas. Fir
nalmente cabe l1a mencién de que es posible realizar
combinaciones de métodos, a veces utilizando varios,
como simples valores de referencia y otras integrin
dolos en un sistema que les asigne probabilidad de-
ocurreﬁcia. con 1o que la resultante puede califi-
carse propiamente como un valor esperado correspon-

diente el término al concepto estadfstico.

Bajo nuestro punto de vista es esta la forma -
mis sensata de realizar una valuacién, es decir, -
utilizar un método combinado y obtener un valor es
perado, ya que de tal suerte se consigue integrar-
diferentes puntos de vista en un s6lo valor, lo --

cual facilita la expresifn del juicio sobre lo que

debe ser el precio.

Queremos apuntar también un inconveniente de -
fndole préctico que puede presentar este enfoque,-
y que serfa la dificultad de parte de los interesa
dos en comprender el método. Si asi fuera, el va-

luador debe tener buen cuidado de explicar detalla




106.

damente su procedimiento y asegurarse de que es en-
tendido, de otra forma debe cambiar de sistema y -
adecuar los mé&todos a las necesidades 'y entendimien

to de sus contratantes.

Determinados renglones del activo ofrecen parti
cular dificultad para su valuacién, es el caso por-
ejemplo de equipos especializados, ciertas constfug
cioneéty muy especialmente los activos agrupados ba

jo el tltulo de intangibles.

La forma de enfrentar el problema de valuacién-
para todos los activos taﬁgibles es utilizar los -
servicios de expertos, con preparacién distinta a -
la del Licenciado en Contadurfa, como pueden ser -
por ejemplo: Ingenieros, Constructores, Expertos -
en Produccifn,en maquinaria, en inmuebles,etc., pro
fesionales que generalmente.existen agrupados en --

Despachos.

El verdadero problema se presenta para valuar -
los activos intangibles como el Crédito Mercantil,-
Patentes, Marcas, Derechos de Servidumbre, etc., cu
yo valor sueie ser importante y que si corresponde-

al Licenciado en Contaduria encargado de-la valua -
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cién determinar. Para este capftulo en concreto -
existen también una serie de técnicas, para lograr
una cuantificacién} todas ellas encierran en sf la
necesidad de tomar una desicién con respecto a su;
adecuacién al problemé~y nuevamente aparece como -

punto principal el elemento subjetivo, el criterio

del valuador.

La expresién final del trabajo de un valuador
profesional se materializa en su opinién sobre lo-
que debe ser el precio de una empresa. Sin embargo,
no debe perderse de vista que normalmente no es el-
valuador quien realiza la negpciacién de compra -
venta y que es hasta este acto en el que se define
finalmente el precio, de ah{ que los resultados que
se obtengan por la aplicacién de las técnicas de va
luacibén estén destinadas a pgsar por el filtro de -
las negociaciones, lo cuél hace vélida nuestra afir
macién planteada‘al inicio de este trabajo, en el -
sentido de que.a la determinacién cuantitativa del-

valor debe agregarse una serie de juicios subjeti -

vos para llegar a un precio.
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ANEXO A

COMPARIA LA PRODUCTORA, S:A.
Balances Proforma al 31 de Diciembre

(Millones de Pesos)

1981 1982 1983 1984 1985 1986

ACTIVO

CIRCULANTE " 692 708 968 1,126 1,270 1,472
F1Jn 175 554 631 657 675 672
ADQUISTCIONES 376 814 1,014 1,186 1,371 1,567
MENOS: DEPRECIACION 201 260. 383 529 696 875
REVALAUCION 285 420 457. 661 723 732
OTROS | 21 26 68 36 67 78"

TOTAL ACTIVO 1,173 1,708 2,124 2,480 2,735 2,974

-2~ aIuas (- R-2_2-3-4 asoNSs - =agpmnaw




COMPARIA LA PRODUCTORA, S.A.
Balances Proforma al 31 de Jiciembre

(Millones de Pesos)

1981 1982 1983 ‘1984

PASIVO

CIRCULANTE 453 450 500 600
LARGO PLAZO 1268 456 318
TOTAL DE PASIVO 453 718 956 918

CAPITAL CONTABLE

CAPITAL SOCIAL(*) 300 300 300 300
UTILIDADES RETENIDAS 31 135 270 396
UTILIDAD DEL EJERCICIO 104 135 141 205
REVALUACION 285 420 457 661
TOTAL CAPITAL 720 990 1,168 1,562

SUMA PASIVO Y
CAPITAL ° 1,173 1,708 2,124 2,480

sSREwR ‘macns Bme E-2-3 3 X 3

de § 1,000,00 cada una.

1985

670

255

925

300
526

261
723

1,810

2,735

ANEXO A

1986

300

667

339
732

2,038

2,974

(*) Representado por'300,000 acciones comunes con valor nominal




ANEXO B

COMPANIA LA PRODUCTORA S.A.
Estados de Resultado Proforma.

(Millones de pesos)
1981 1982 1983 1984 ‘1985 1986
VENTAS NETAS 1,734 2,257 2,785 3,509 ° 4,113 4,605

COSTO DE VENTAS 1,483 1,892 2,353 2,886 3,364 3,707

———————

UTILIDAD BRUTA 251 365 432 623 749 898
GASTOS OPERACION 23 53 74 74 88 . 101
Ul‘iLIDAD OPERACION 228 \ 312 358 549 661 797
GASTOS FINANCIEROS 20 . 42 76 139 139 119

UTILIDAD ANTES DE
ISR Y PTU 208 270 282 410 522 678

ISR Y PTU- 104 135 141 205 261 339

UTILIDAD NETA 104 135 141 205 261 339




ANEXO C

VALURCTON

.Valor en libros

g

.Mitodos que contemplan as- \.Valuacién sobre capacidad
pectos intrinsecos de la - |de produccién.

anpresa. Mexrcados de capitales
.M8todos fundados en datos- | Reposicifn o creacibn
externos de mercado. , ' : .
Capitalizacifn de utilidades
. qorazg { ‘MBtodos que oonsideran la- | netas. _
generacifn de utilidades Capitalizacifn de dividendos
futuras. : flujo de efectivo .
de tipo matemftico {anla de Modigliani-Miller

L.l‘todoi conbinados {Qmm seleccifn de mis de
<Lun _

TANGIBLES

AvalGos de bienes inmuebles
PARCIAIES ¥ de maquinaria y equipo y
de instalaciones especiales.

- [

. Inseparables . Prueha de las utilidades
* del negocio '

» Insepavables de la person: « Ahorrc en costos
0 grupo de personas

+ Separables de ambos . Oosto de camprar

INTANGIBLES

—
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