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RESUMEN

La literatura que existe sobre valuacion de empresas es generada en paises
desarrollados, si bien ésta presenta lo mas adelantado en técnicas de valuacion de
empresas no se puede aplicar con el enfoque que plantean sus autores para paises en
desarrollo. Debido a lo anterior, el objetivo del presente trabajo es proponer una
metodologia de valuacion de empresas para paises en desarrollo, con base en la
literatura de los paises desarrollados.

Este trabajo se divide en cuatro partes: en la primera, se revisan los principales
métodos de valuacién de empresas y se analiza porque se propone el método del flujo
de efectivo descontado como el mas adecuado; en la segunda, se describen los
valores que puede tomar una empresa en funcién del flujo de efectivo descontado; en
la tercera, se plantea como se deberd estructurar el flujo de efectivo y como
determinar el costo de oportunidad con la finalidad de operar el modelo financiero de
valuacién, y también se realizan comentarios respecto al espacio de negociacién para
la compra-venta de una empresa; y en la cuarta parte, se presentan las conclusiones
del trabajo.

Entre los principales resultados del presente trabajo, se pueden mencionar la
propuesta, para empresas de paises en desarrollo, de dos procesos: uno para
determinar el periodo de pronéstico de las proyecciones del flujo de efectivo y otro
para determinar el costo de oportunidad.



INTRODUCCION

La situacion actual de las economias de los paises en desarrollo ha provocado que las
empresas ubicadas en estos paises y principalmente las pequefias y medianas, tengan
graves problemas econdmicos. Esto ha generado que cada vez, en mayor nimero,
estas empresas busquen mecanismos para sortear la crisis econémica; dentro de éstos
se pueden identificar: fusiones, adquisiciones, capitalizacion de pasivos,
restructuracién de deuda, ingreso de nuevos socios, retiro de accionistas,
coinversiones, etc.

Para implementar cualquiera de estos mecanismos, lo mas importante es saber cual
es el valor de la empresa como negocio en marcha. Esto es, se debe conocer el valor
de la empresa o empresas en cuestion para poder establecer el porcentaje de
participacion de la partes.

La literatura que existe sobre valuacién de empresas, que es la utilizada en paises en
desarrollo, estd enfocada principalmente hacia empresas grandes, transnacionales,
competitivas y que cotizan en bolsa; lo anterior debido a que esta literatura es
generada en paises desarrollados. Si bien, ésta presenta lo mas adelantado en
técnicas de valuacién de empresas, no se puede aplicar con el enfoque que plantean
sus autores para paises en desarrollo, por dos razones: la primera, porque la gran
mayoria de las empresas de estos paises son pequeiias y medianas, ademas que
carecen de la competitividad internacional que los tiempos actuales requieren; y la
segunda, porque la economia de los paises desarrollados es muy estable lo que genera
un mercado fuerte desde el punto de vista econémico, lo cual no sucede con las
economias de los paises en desarrollo.

Es por lo anterior, que surge la idea de realizar el presente trabajo, cuyo objetivo es
el tomar las técnicas mdés avanzadas de valuacion de empresas manejada en la
literatura de paises desarrollados para adaptarla a la valuacién de empresas pequeiias

y medianas de paises en desarrollo. Por otra parte, la idea de realizar este trabajo se
reforz6 debido a que no existe material de literatura con estas caracteristicas en la
Divisién de Posgrado de la Facultad de Ingenieria de la Universidad Nacional Auténoma

de México.



El material que incluye este trabajo es el siguiente:

En el capitulo 1, se presentan los principales métodos de valuacion de empresas, y
también se analiza porque se propone el método del flujo de efectivo descontado como
el més adecuado. El capitulo 2, describe los valores que puede tomar una empresa
en funcion de la incidencia de una serie de factores internos y externos a ésta, ademas
presenta la conceptualizacidon del modelo financiero para valuar empresas. El capitulo
3, establece cudl debe ser la estructura del flujo de efectivo. El analisis para obtener
el costo de oportunidad para descontar el flujo de efectivo se describe en el capitulo
4, El capitulo b, hace comentarios sobre el espacio de negociacién que se genera a
partir de calcular cada uno de los valores que puede adquirir una empresa, y la forma
en que se llega a establecer el precio de la empresa. Finalmente, el dltimo capituto
presenta las conclusiones del trabajo.



CAPITULO 1

METODOS DE VALUACION DE EMPRESAS

Los métodos de valuacién de empresas tienen su base esencialmente en tres criterios
financieros:

o Capital contable
. Utilidades; vy
. Flujo de efectivo

Sin embargo, los resultados que arrojan estos métodos para una misma empresa
dificilmente coinciden y por lo tanto, la pregunta serfa ;cuél de estos métodos es el
adecuado para valuar? Es por esto, que en el presente capitulo se realiza una revision
de cada uno de los métodos, del cual se concluye, como se vera mas adelante, que
el método apropiado para valuar empresas es el del "Flujo de Efectivo Descontado".

1.1 METODO DEL CAPITAL CONTABLE

Al Capital Contable se le conoce con diferentes términos, como por ejemplo:

"patrimonio de los accionistas"”, "capital social y utilidades retenidas”, o si es el caso,
"capital social y déficit".

El término "Capital Contable" designa la diferencia que resulta entre el activo y el
pasivo de una empresa. Refleja la inversién de los propietarios en la empresa, esta
inversion consiste generalmente en sus aportaciones, mas sus utilidades retenidas o
pérdidas acumuladas, mas otros tipos de superavit, como pueden ser revaluaciones
o donaciones.

El Capital Contable debe mostrarse en el balance, segregando las partidas que lo
forman, con objeto de mostrar las fuentes de las que ha procedido.

El Capital Contable estd integrado por los siguientes conceptos:

. Capital Social. Es el conjunto de aportaciones de los socios, considerado
en la acta constitutiva.



. Otras aportaciones de los socios o0 accionistas. Son las aportaciones de
los socios o accionistas diferentes a las que hicieron para integrar el
Capital Social.

. Utilidades retenidas. Son las utilidades obtenidas por la empresa que no
se han capitalizado o distribuido a los accionistas.

L Revaluaciones de activos. Cuando se efectlien revaluaciones de activos
para corregir el poder de compra del capital original aportado.

° Aportaciones no reembolsables hechas por terceros. Cuando se reciban
aportaciones no reembolsables de personas diferentes de los socios o
accionistas.

] Utilidad o pérdida del ejercicio.

Descrito el concepto de Capital Contable, revisaremos ahora el método del Capital
Contable para determinar el valor de una empresa. Este método cuenta con diversas
técnicas de andlisis, entre las principales se encuentran:

a)

b)

c)

d)

e)

Capital Contable Simple. Es la suma de los activos menos la suma de los
pasivos.

Capital Contable Ajustado. Es la suma de los activos ajustados menos la suma
de los pasivos ajustados, con la finalidad de que tanto los activos como los
pasivos correspondan a la realidad. Por ejemplo: deducir cuentas por cobrar
con algin tiempo de pagos vencidos, valorizar o desvalorizar inventarios,
reconocimiento de ciertos pasivos como reservas de indemnizacién o despido,
etc.

Valor de Liquidacién. Consiste en estimar los valores que podrian tener los
activos de la empresa, vendidos desmembradamente y a éstos deducirles los
pasivos que se pagarian en caso de cerrar la empresa.

"Guante", "Fondo de Comercio" o "-Goodwill". Consiste en aumentar al Capital
Contable una cantidad denominada "Guante" o "Fondo de Comercio" o
"Goodwill" como premio, debido a los activos intangibles que no aparecen en
el Balance, tales como "marcas de los productos”, "imagen", "participacién de
mercado"”, etc.

Relacion VM/VL (Valor de mercado/Valor en libros). Enlos mercados bursatiles
se utiliza este indice, que se denomina "Veces Valor en Libros" y se publica
regularmente en los informes y periddicos financieros.



Si el precio de una accién de una empresa que cotiza en bolsa es de $120.00,
tiene un capital contable de $ 1°000,000.00 y su capital social esta
representado por 10,000 acciones; el valor contable o en libros se obtiene de:

$1°000,000/10,000 = $100 por accién, entonces;

Valor de Mercado/Valor en Libros = $ 120/% 100 = 1.20

Por lo tanto, el valor de la empresa es 1.2 veces su Capital Contable.

Sin embargo, aplicar cualquiera de estas técnicas para determinar el valor de la
empresa, nos puede llevar a situaciones tales, como:

® Para empresas de servicios que tuviesen pocos activos, podria darse el caso
de tener un valor "bajo", independientemente de las utilidades o e! flujo de
efectivo que genere o sea capaz de generar.

® Dos empresas con el mismo capital contable, valdrian lo mismo a pesar de
gue una tuviese un pasivo enorme y otra no tuviese pasivo alguno. No pueden
valer lo mismo dos empresas con el mismo capital, si una de ellas tiene
perspectivas muy promisorias para el futuro y la otra, por el contrario, se
encuentra en una situacién dificil y complicada a mediano plazo.

¢ Adicionalmente, el método del Valor Contable no considera el potencial de
generacion de utilidades o de efectivo de la empresa, esto es, analiza el pasado,
o cuando mucho el presente, sin considerar los efectos positivos o negativos
del futuro.

Es por lo descrito en los puntos anteriores, que el método del Capital Contable no es
recomendable para determinar el valor de una empresa.

1.2 METODO DE LAS UTILIDADES

Las utilidades son las que dan valor a las empresas; la empresa "vale" por las
utilidades que genere o pueda generar, ya que el objetivo econémico de la empresa
son las utilidades. Esta afirmacién se tomaba como vélida, hasta hace pocos afos,
y el objetivo era ese: Maximizar Utilidades.



La forma de obtener el valor de una empresa mediante este método, es el siguiente:

En los Mercados Bursatiles se tiene un indice denominado "Muiltiplo” o "Relacion
Precio/Utilidad" que se abrevia "P/U". Este multiplo es simplemente la relacion entre
el Precio de Mercado de la Accién y las Utilidades por Accién (de los ultimos 12
meses).

Mudltiplo = P/U = Precio de mercado de la accién/Utilidad por accion = PMA/UPA

Si una empresa cotiza en bolsa y sus utilidades en el afio fueron de $ 10

millones, su Capital Social es de 100,000 acciones y el precio por accién es de
$ 800.00.

Entonces, la utilidad por accién es de $ 100.00, que se obtiene de:

UPA = Utilidad del aiio/No. de acciones = $ 10'000,000/100,000 = $ 100.00
El mdltiplo se obtiene de:

M = PMA/UPA = $ 800/ $ 100 = 8.0

Por lo tanto, el valor de la empresa es igual a 8 veces sus utilidades, esto es:

Utilidad = $ 10°000,000.00
Multiplo = 8.0

Valor de la Empresa = $ 10'000,000.00 X 8.0 = $ 80'000,000.00

El multiplo "P/U" se obtiene, para las empresas que cotizan en bolsa, de informes y
periédicos financieros; adernds se obtienen también muitiplos del sector y del Indice
general de la bolsa. Estos dos ultimos se calculan con base al promedio de las
empresas de cada sector y al promedio de todas las empresas que hayan cotizado,
respectivamente.

Cuando la empresa no cotiza en bolsa se podrd tomar el multiplo del sector al que
pertenezca. En este caso, es conveniente analizar las empresas que integran el sector
para estar seguro que si corresponde a éste la empresa que se esta valuando. Por
ejemplo, supongamos que se estéd valuando una empresa embotelladora de refrescos
y se analiza el sector "Alimentos, bebida y tabaco”. Sin embargo, en este sector
estdn empresas como "Bimbo" (pan) y "La Moderna" (tabaco) que no se relacionan
directamente con la emboteilladora. La decisién podria ser el tomar solamente las
refresqueras que estan dentro de este sector (Argos, Contal, Femsa, Etc.)



Se podria argumentar que para una empresa que no se encuentra en Bolsa, el
"Multiplo” que se aplique deberia ser menor al de la Bolsa, ya que una empresa
cotizada en Bolsa tiene mayor valor que una que no lo esta. El contraargumento seria
que el precio del mercado de la accion estd determinado por compra-venta de
paquetes de acciones "pequefos”, por lo que, si se quisiera comprar la mayoria o el
total de la empresa, se tendria que pagar un sobreprecio, esto es, el "Multiplo" seria
mavyor si se quisiera comprar el 51% o mas de las acciones de esa empresa que cotiza
en Bolsa.

Sin embargo, este método de Las Utilidades presenta una serie de inconvenientes, los
cuales se mencionan a continuacion:

a) Las utilidades son manipulables. Una empresa puede mostrar utilidades
diferentes porque:

o Utilice costeo absorbente en vez de directo.

L Mantenga o no, una politica de reservas para cuentas incobrables,
inventarios de lento movimiento, indemnizaciones de personal, etc.

° Tenga o no impuestos diferidos (por la diferencia entre la utilidad
fiscal y la financiera).

] Pueda usar diferentes periodos y/o sistemas de depreciacion.

. Pueda decidir que ciertos gastos se amorticen en un sdlo ejercicio
o en varios (gastos de publicidad o de investigacién y desarrollo).

b) Existen partidas "virtuales" dentro de la utilidad que no significan ingreso o
egreso. Las utilidades no necesariamente significan ingreso de efectivo, pues
hay partidas como las utilidades de subsidiarias que son utilidades de papel ya
gue se realizaran en efectivo hasta que se venda esa subsidiaria o cuando se
reciban como dividendos.

c) Un negocio que no tuviera utilidades no tendria valor y/o tendrfa valor
negativo. Utilizando el "Multiplo" o indice "Veces Utilidades", segun este
criterio el valor de una empresa es "X" veces las utilidades anuales, por lo
tanto, una empresa que tuviese utilidades negativas, aritméticamente su valor
seria negativo.

d) Otro defecto de este método es que el multiplo o indice "precio/utilidad"”
puede ser muy alto en un negocio, no porque el precio sea "alto" sino porque
las utilidades son muy bajas.



e) Finalmente, este método no toma en consideracidn las expectativas futuras
de rentabilidad de la empresa, ya que analiza Gnicamente a la empresa con base
en su pasado y de sdélo el ultimo ano.

Por lo descrito en los puntos anteriores, puede concluirse que las utilidades no crean
o le dan valor a la empresa; lo hacen sélo en forma parcial y por lo tanto, este método
tampoco es el mas recomendable para valuar una empresa.

1.3 METODO DEL FLUJO DE EFECTIVO DESCONTADO

Este método considera que la generaciéon de efectivo es lo que le da valor a las
empresas. Que la empresa vale en cuanto genere Flujos de Efectivo y que el objetivo
econdémico-financiero de la empresa es generar efectivo.

En el sentido econdmico-financiero, las empresas no deben ser entes acumulativos de
bienes o activos (capital contable) ni tampoco "maquinas de ganar utilidades" sino
"maquinas de ganar dinero".

Lo anterior no elimina el concepto utilidad como medida de valor, lo que sucede es que
el Flujo de Efectivo lo contiene como parte de su célculo. El Flujo de Efectivo es mas
que la utilidad; la contiene como una de sus partes. Es por esto, que Copeland, Koller
y Murrin, en "Valuation" titulan un capitulo "Cash is King" (El Flujo de Efectivo es el
Rey).

El "Flujo de Efectivo Descontado” es simplemente el "excedente" en caja; la diferencia
entre los ingresos y los egresos; pero ademas, al estructurar el flujo de efectivo se
consideran proyecciones a futuro y se involucran los intangibles que pudiese tener la
empresa valuada.

Otra ventaja de valuar mediante "Flujo de Efectivo Descontado", es el poder valuar
empresas que actualmente no generan utilidades. Lo anterior es posible, ya que el
Flujo de Efectivo valuia las expectativas futuras del negocio y no su pasado; esto es,
el valor dependerd de la capacidad de posibles excedentes de efectivo en los préximos
anos.

Por lo tanto, como resultado de la revisién de los métodos de valuacién de empresas
del Capital Contable, Utilidades y Flujo de Efectivo Descontado, se concluye que el
método que mejor representa las condiciones actuales y futuras de operacion,
intangibles y rentabilidad de una empresa es el método del "Flujo de Efectivo
Descontado”. Es por lo anterior, que a partir del capitulo 2, se describe en forma
detallada dicho método por considerarse el mas apropiado para valuar empresas.



1.4 EVALUACION DE PROYECTOS Y LA VALUACION DE EMPRESAS MEDIANTE EL
"FLUJO DE EFECTIVO DESCONTADO"

Los niveles decisorios por los cuales un empresario decide invertir recursos
econémicos en un determinado proyecto son muitiples y variados, es por esto que
actualmente cada vez es menor la posibilidad de tomar decisiones en forma
unipersonal. Por lo general, los proyectos son interdisciplinarios y requieren diversas
instancias de apoyo técnico antes de ser sometidos a la aprobacién del nivel decisorio
que corresponda.

La adopcion de decisiones exige disponer de un sinnimero de antecedentes que
permitan que ésta se efectie inteligentemente. Para ello se requiere la aplicacion de
técnicas asociadas a la idea que da origen a un proyecto y lo conceptualicen mediante
un raciocinio légico que implique considerar toda la gama de factores que participan
en el proceso de concrecion y puesta en marcha de éste.

Toda toma de decision implica un riesgo. Obviamente, existen decisiones con un
menor grado de incertidumbre y otras que son altamente riesgosas. Resulta l6gico
pensar que frente a decisiones de mayor riesgo, exista como consecuencia un
requerimiento de mayor rentabilidad. Sin embargo, lo fundamental en la toma de
decisiones es que se encuentre cimentada en antecedentes basicos concretos que
hagan que las decisiones se adopten concienzudamente y con el mas pleno
conocimiento de las distintas variables que entran en juego, las cuales, una vez
valoradas, permitirdn en ultima instancia adoptar en forma consiente las mejores
decisiones posibles.

En el complejo mundo moderno donde los cambios de toda indole se producen a una
velocidad vertiginosa, resulta necesario disponer de un conjunto de elementos
justificatorios que aseguren una acertada toma de decisiones y hagan posible disminuir
el riesgo al decidir la ejecucién de un determinado proyecto.

A ese conjunto de elementos justificatorios en donde se establecen las ventajas y
desventajas que significa la asignacion de recursos a una determinada idea o a un
objetivo determinado se denomina "Evaluacion de Proyectos”.

El proceso para la Evaluacion de un Proyecto requiere por lo menos, de la realizacion
de cuatro estudios complementarios: de mercado, técnico, organizacional y financiero.
Mientras que los tres primeros proporcionan informacién econémica de costos vy
beneficios, el ultimo, ademas de generar informacién, construye los flujos de caja y
evalla el proyecto. La tabla 1.1 esquematiza lo sefalado.



TABLA 1.1

Evaluacién de un Proyecto
Formulacién y preparacion Evaluacién
Obtencién Construccién Rentabilidad
de flujo Analisis cualitativo
Informacién de caja Sensibilizacién
Estudio Estudio Estudio Estudio
de técnico de la financiero
mercado organizacioén
-

| estudio financiero tiene como base las matematicas financieras que a su vez tiene

omo punto de partida que el dinero, sélo porque transcurre el tiempo, debe ser
y)munerado con una rentabilidad que el inversionista le exigira por no hacer un uso de
| hoy y aplazar su consumo a un futuro conocido. Esto es lo que se conoce como
alor en el tiempo.

s por ello, que el flujo de caja proyectado se debe descontar, con la finalidad de
eterminar si la inversion en estudio rinde mayores beneficios que los usos alternos
e la misma suma de dinero requerida por el proyecto.

os principales resultados de una Evaluacion de Proyectos a través del concepto del
ujo de caja descontado, son el Valor Presente Neto "VPN" y la Tasa Interna de
etorno "TIR".

| Valor Presente Neto y la Tasa Interna de Retorno son también, los principales
ssultados del método de valuaciéon de empresas del "Flujo de Efectivo Descontado”,
s por esto, que este método tiene como punto de partida, tanto conceptualmente
omo en las matematicas financieras, a la Evaluacion de Proyectos.

in embargo, existen diferencias importantes entre la Evaluacién de Proyectos vy el

étodo de valuacién de empresas del "Flujo de Efectivo Descontado”, entre las
rincipales, se encuentran las que se describen a continuacion:
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EVALUACION
DE
PROYECTOS

VALUACION DE EMPRESAS
FLUJO DE EFECTIVO
DESCONTADO

La empresa aun no existe y por lo
tanto, la Evaluacién proporciona
elementos para tomar decisiones
sobre la conveniencia de llevar a
cabo el proyecto de inversién

La empresa ya existe y por lo tanto,
la Valuacién proporciona elementos
para determinar su valor

Al no existir la empresa, la
evaluacién se realiza presuponiendo
un proceso de operacién 6ptimo

Al existir la empresa, la Valuacidn
deberd considerar diversos niveles
en el proceso de operacion: en las
condiciones actuales, mejorando el
proceso, presuponiendo un proceso
éptimo, etc.

Al no existir la empresa, la
evaluacioén se realiza presuponiendo

Al existir la empresa, la Valuacién
debera considerar diversos costos
de operacién: en las condiciones
actuales, recortando costos
innecesarios, etc.

Al estar en estudio el proyecto de
inversién, se tiene la certeza de
cuanto valen sus intangibles:
localizacién, marca, patentes,
contratos exclusivos, participacion

costos de operacién 6ptimos
en el mercado, etc.

Debido que la empresa ya opera, se
debera realizar un analisis cuidadoso
de cuanto vale cada uno de sus
intangibles

Se plantea como variable
dependiente la "TIR"

Se plantea como variable
dependiente el "VPN"

Es por estas diferencias, que el presente trabajo plantea la metodologfa de Valuacién
de Empresas del "Flujo de Efectivo Descontado" como un complemento a la literatura
existente de Evaluacién de Proyectos.
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CAPITULO 2

VALORES DE UNA EMPRESA EN FUNCION DEL "FLUJO
DE EFECTiVvO DESCONTADO"

El valor de una empresa se da en funcién de las condiciones actuales y futuras de un
conjunto de factores internos y externos de la empresa, que pueden o no interactuar
entre si y de los cuales depende su operacién, estructura del flujo de efectivo y los
valores que puede adquirir. Es por esto que una empresa no tiene un valor unico, ya
que éste depende de la identificacion y explotacién de oportunidades en esos factores.

El método de valuacién de empresas del "Flujo de Efectivo Descontado" es el més
adecuado para incorporar, en el valor de la empresa, los efectos de la explotacién de
oportunidades en los factores internos y externos. Lo anterior, es debido a que,
ademaés de tener como base los "flujos de efectivo disponibles", lo hace no cara al
pasado o al presente, sino AL FUTURO, con base en proyecciones financieras que
presuponen un profundo anélisis de dichos factores.

A partir de los valores que puede adquirir una empresa se determina un "espacio de
negociacién”. Este espacio es un rango de valor con un limite méximo y uno minimo
dentro del cual se determina el precio de la empresa en funcidon del valor de
oportunidad tanto del vendedor como del comprador y seguin sea el caso, de un
tercero.

2.1 VALORES DE UNA EMPRESA

Los valores que puede adquirir una empresa se describen mediante la figura 2.1’
"Pentagono de Explotacion de Oportunidades"”, en la cual se observa que conforme
se van identificando y explotando oportunidades en los factores internos y/o externos,
la empresa va adquiriendo distintos valores. Se debera entender como "Explotacion
de Oportunidades” tanto a la identificacion de oportunidades y su explotacion como
a la identificacion de deficiencias y su mejoramiento.

! El concepto del "Pentagono de Explotacién de Oportunidades” de la figura 2.1, se toma del libro "Valuation" de Copstand,

Koller y Murrin.
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FIGURA 2.1 PENTAGONO DE EXPLOTACION DE
OPORTUNIDADES

VALOR DE
MERCADO

IDENTIFICACION DE
DIFERENCIAS

NUEVO VALOR
DE MERCADO

VALOR EN LAS R ‘ VALOR POTENCIAL
CONDICIONES : : RoTE!
ACTUALES - VALORES
IDENTIFICACION Y DE UNA
EXPLOTACION DE N R EXPLOTACION DE
OPORTUNIDADES EM PRESA OPORTUNIDADES
INTERNAS o INTERNAS Y EXTERNAS
VALOR POTENCIAL CON VALOR POTENCIAL CON
EXPLOTACION DE EXPLOTACION DE
OPORTUNIDADES INTERNAS OPOR O IO e NAS
IDENTIFICACION Y
EXPLOTACION DE
OPORTUNIDADES
EXTERNAS

1. Valor de Mercado. Es el valor de mercado que tiene la empresa valuada, y
se da en términos de la relacién o multiplo Precio/Utilidades multiplicado por las
utilidades de los ultimos 12 meses de la empresa. Esta relacion o multiplo se
obtiene generalmente en la Bolsa de Valores que corresponda. Cuando la
empresa a valuar no cotiza en Bolsa, se utiliza el multiplo del sector. Se calcula
el Valor de Mercado con base en el método de las utilidades.

2. Valor en las Condiciones Actuales. Es el valor de la empresa valuada en las
condiciones que opera el dia de hoy, esto es, sin realizar ninguna explotacion
de oportunidades en los factores internos y externos. Se calcula el valor con
base en el "Flujo de Efectivo Descontado”.
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La administracién de una empresa, que cotiza en Bolsa, debera tener como uno
de sus objetivos el que el Valor de ésta en las Condiciones Actuales, sea igual
al Valor de Mercado. Sin embargo, es comun que se presenten diferencias
entre ambos valores, es por esto, que por un lado, es necesario que la
administracion tenga una mejor comunicacién con el mercado, para informar
sobre el valor real de la empresa; y por otro lado, si el problema no es de
comunicacion, sino de percepcion del mercado, entonces la administracion de
la empresa debera establecer un programa de recompra de acciones, con la
finalidad de recortar dicha diferencia de valores.

El recortar dicha diferencia es importante ya que de continuar se puede generar
una compra hostil de acciones y por lo tanto, estaria en riesgo el control de la
empresa por parte de la actual administraciéonZ.

3. Valor Potencial con Explotacién de Oportunidades Internas. Es el valor que
adquiere la empresa valuada una vez que se realizé la identificacion y
explotacion de los factores internos. Con la explotacién de las oportunidades
internas se supone que se corrigen deficiencias, se mejoran y optimizan
procesos y se explotan nuevas oportunidades estratégicas, obteniéndose con
todo esto un mayor valor de la empresa. Se calcula este valor con base en el
"Flujo de Efectivo Descontado".

4. Valor Potencial con Explotacién de Oportunidades Externas. Es el valor que
adquiere la empresa valuada una vez que se realizé la identificacién y
explotacion de oportunidades externas. Con la explotacién de las
oportunidades externas se supone que se generan acciones estratégicas para
los negocios del potencial comprador de la empresa valuada o para un tercero,
esto es, la empresa representa un valor de oportunidad para los negocios del
comprador o de un tercero y por lo tanto, éstos estén dispuestos a pagar por
arriba del Valor en las Condiciones Actuales (2). Este valor se calcula con base
en el "Flujo de Efectivo Descontado”, tomando los factores internos tal y como
se consideraron al calcular el Valor en las Condiciones Actuales (2) y los
factores externos después de la explotacién de sus oportunidades.

2 No es objetivo del presente trabajo hablar sobre el Valor de Mercado, del comportamiento del mercado de acciones y de
empresas que cotizan en bolsa. Sin embargo, se consideré conveniente incluir el Valor de Mercado en el Pentagono de
Explotacién de Oportunidades y una breve descripcién sobre las diferencias del Valor de Mercado y el Valor en las Condiciones
Actuales de la empresa, para situar el presente trabajo en un contexto general sobre los valores que pueden adquirir las empresas.
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5. Valor Potencial Maximo. Es el valor que adquiere la empresa valuada una
vez que se realizd la identificacion y explotaciéon de los factores internos vy
externos. Con este valor el comprador o compradores potenciales estan
dispuestos a pagar por arriba del Valor Potencial con Explotacion de
Oportunidades Internas (3) y del Valor Potencial con Explotacion de
Oportunidades Externas (4). Este valor se calcula con base en el "Flujo de
Efectivo Descontado", tomando los factores internos y externos después de la
explotaciéon de sus oportunidades.

Los valores (1) y (2) se obtienen de andlisis en los cuales no se considera la
explotacién de oportunidades y por tanto, quien realice estos anélisis podra o no tener
el control de la empresa. Los valores (3), (4) y (5) se obtienen de andlisis bajo el
supuesto de que quien los realiza, tiene o tendra el control de la empresa; lo anterior
debido a que la toma de decisiones para explotar las oportunidades identificadas
dependera exclusivamente de quién tenga el control de la empresa.

2.2 IDENTIFICACION Y EXPLOTACION DE OPORTUNIDADES

Como ya se menciond, los factores que inciden en el valor de la empresa se dividen
en internos y externos; los internos a su vez se dividen en operativos, estratégicos,
de costo y de riesgo, en tanto que los externos se consideran estratégicos y de
reproducibilidad.

Los factores internos de costo y de riesgo y el factor externo de reproducibilidad no
son objetos de explotacion de oportunidades, aun cuando inciden en cuatro de los
cinco valores del "Pentdgono de Explotacién de Oportunidades" ((2) Valor en las
Condiciones Actuales; (3) Valor Potencial con Explotacién de Oportunidades Internas;
(4) Valor Potencial con Explotacién de Oportunidades Externas; (5) Valor Potencial
Maximo).

La tabla 2.1 presenta los factores que deben ser analizados para identificar y explotar

oportunidades, en funcién de cada uno de los valores del "Pentdgono de Explotacién
de Oportunidades”.
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TABLA 2.1

VALOR A DETERMINAR DEL
PENTAGONO DE
EXPLOTACION DE OPORTUNIDADES

FACTORES A ANALIZAR
PARA IDENTIFICAR Y
EXPLOTAR OPORTUNIDADES

(1) VALOR DE MERCADO

NINGUNO

(2) VALOR EN LAS CONDICIONES
ACTUALES

- INTERNOS DE COSTO
- INTERNOS DE RIESGO
- EXTERNOS DE REPRODUCIBILIDAD

(3) VALOR POTENCIAL CON EXPLO-
TACION DE OPORTUNIDADES INTER-
NAS

- INTERNOS DE COSTO

- INTERNOS DE RIESGO

- INTERNOS OPERATIVOS

- INTERNOS ESTRATEGICOS

- EXTERNOS DE REPRODUCIBILIDAD

(4) VALOR POTENCIAL CON EXPLO-
TACION DE OPORTUNIDADES EXTER-
NAS

- INTERNOS DE COSTO

- INTERNOS DE RIZSGO

- EXTERNOS DE REPRODUCIBILIDAD
- EXTERNOS ESTRATEGICOS

(5) VALOR POTENCIAL MAXIMO

- INTERNOS DE COSTO

- INTERNOS DE RIESGO

- INTERNOS OPERATIVOS

- INTERNOS ESTRATEGICOS

- EXTERNOS DE REPRODUCIBILIDAD
- EXTERNOS ESTRATEGICOS

Se consideran factores internos operativos, aquellos que pueden ser modificados y
mejorados mediante la toma de decisiones del Consejo de Administracién o de la

Direccién de la empresa.

La figura 2.2 muestra cuales son los factores internos

operativos que inciden en el valor de la empresa; y también se presentan ejemplos de
como estos factores pueden incidir en dicho valor,
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FIGURA 2.2 INCIDENCIA DE LOS FACTORES
INTERNOS OPERATIVOS EN EL VALOR
DE LA EMPRESA

 DELA
| EMPRESA
%

Comercializacién y Distribucién. Mediante la identificacidon y explotacion de
oportunidades en estos factores se pueden eliminar costos por: reduccion de
gastos innecesarios y de personal excedente, eficientizacion de los canales ce
distribucion, etc.; o se pueden obtener mayores ingresos, por ejemplo mediante
un incremento en las ventas debido a un mercadeo de mayor efectividad.

Proceso de Operaciéon. La optimizacién del proceso puede eliminar costos
mediante la reducciéon de tiempos y movimientos, desperdicios de materias
primas, de personal excedente, etc.; y obtener ingresos, por ejemplo mediante
la venta de activos no necesarios para la operacion de la empresa.
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Proveedores. Se pueden reducir costos mediante la identificacion de
proveedores que mejoren la calidad de las materias primas y los tiempos de
entrega. Eventualmente y siempre que cumplan con lealtad, calidad y tiempos
de entrega se podran reducir costos mediante la eleccion de proveedores con
menores precios de venta,

Organizaciéon. Mediante la explotacion de oportunidades en la organizacion se
pueden reducir costos operativos y gastos administrativos, ganar una mayor
participacion en el mercado, etc. La explotacién de oportunidades se puede
llevar a cabo en lineas de comunicacién, manuales de gestién, estructura
organizativa, etc., ya que con la explotacién de oportunidades en estos rubros
se pueden eliminar dobles funciones, toma de decisiones tardias o equivocadas,
burocracia, exceso de personal, etc.

Recursos Humanos. La identificacion y explotacion de oportunidades de los
recursos humanos puede reducir costos mediante la capacitacién y motivacién
de éstos, con lo cual se puede obtener personal interno que sustituya a
especialistas, mayor destreza en el manejo del equipo y por lo tanto reduccién
de desperdicios y menores tiempos de produccién, etc.

Estado Fisico y Tecnolégico de los Activos. Mediante el mejoramiento del
estado fisico de los activos (principalmente maquinaria y equipo) se pueden
reducir costos por menor: mantenimiento, desperdicio de materias primas,
tiempos muertos, procesos repetidos, etc. Mediante la compra de tecnologla
de punta se pueden también reducir costos minimizando mantenimiento, stock
de refacciones, desperdicio de materias primas, tiempos muertos, procesos
repetidos, etc., y se pueden obtener ingresos por una mayor capacidad de
produccién, un valor de rescate mayor, etc.

Activos no Necesarios. Con la identificacidn de los activos no necesarios para
la correcta operacion de la empresa se obtienen por un lado, ingresos por la
venta de éstos, y por otro, una reduccion de costos debido a la eliminacién de
la administracion y mantenimiento de estos activos.

Tamano de la Empresa. Analizar el adecuado tamaiio de la empresa en funcién
del tamano y poder de compra del mercado, puede dar como resultado que se
tomen dos tipos de desiciones: la primera, aumentar el tamafo de la empresa,
con lo que ademas de obtener mayores ingresos, se tendrfan economias de
escala; la segunda, reducir el tamaio de la empresa, con lo cual se tendrian
ahorros: en instalaciones, mantenimiento de equipo no utilizado, reduccidn de
personal, etc.
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Diversificacion de Productos. Realizando un analisis de cartera® se pueden
tomar desiciones sobre la diversificacion de productos; a una mayor
diversificacion de productos se pueden obtener ventajas al canalizar los
recursos hacia las unidades mads productivas.

Exposicién Internacional. Mediante la exportacion de productos se pueden
generar ingresos frescos, tener mayores volimenes de produccién, obtener
economfas de escala, etc.

Se consideran Factores Internos Estratégicos aquéllos a los que Unicamente se les
puede explotar oportunidades, pero no pueden ser modificados ni mejorados, esto es,
son factores que se encuentran en el medio ambiente® de la empresa. La figura 2.3
muestra cuales son los factores internos estratégicos que inciden en el Valor de la
empresa; y también se presentan ejemplos de como estos factores pueden incidir en
dicho valor.

Economiay Politica. El analisis histérico de las principales variables econémicas
permitird pronosticar su desenvolvimiento futuro, y por tanto, explotar
oportunidades al realizar las proyecciones del sector al que pertenece la
empresa a valuar. Actualmente, y como se confirma con los hechos de 1994
en México, la economia esta intimamente ligada con la politica, por lo que para
proyectar es esencial tomar en consideracion el calendario politico y las
condiciones actuales de ésta. Los prondsticos de las variables econémicas
serviran como base para las proyecciones que se realicen.

Mercado. La identificacion oportuna de los cambios inmediatos y futuros del
mercado tales como tamaio, segmentacion, alcance geografico, caracteristicas,
etc., pueden generar importantes oportunidades a explotar por la empresa
valuada. Los cambios en el mercado repercutirdn invariablemente en la
demanda, por lo que la identificacion y explotacion de oportunidades en el
mercado se deberd complementar con la que se realice en la demanda.

Demanda. Al igual que en el mercado, la identificacion oportuna de cambios
inmediatos y futuros en la demanda tales como crecimiento, preferencias de los
consumidores, aparicién de productos sustitutivos, etc., pueden generar
importantes oportunidades a explotar por la empresa valuada. La identificacion
y explotacién de estas oportunidades, aunadas con las de mercado, pueden
incrementar el valor de la empresa.

3 Para mayor profundidad en anélisis de cartera, ver "Planeacion Estratégica de Mercado”, Abell/Hammond, Editorial CECSA.

Para determinar si los factores pertenecen al medio ambiente de la empresa, se deberan contestar las siguientes dos preguntas:
1) ;Podria el Consejo de Administracién o la Direccién de la empresa modificar los factores? 2) ¢Influyen en la operacién de la
empresa? Sila respuesta a la primera pregunta es No, y Si a la segunda pregunta, entonces son factores que pertenecen al medio
ambiente de la empresa.
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FIGURA 2.3 INCIDENCIA DE LOS FACTORES
INTERNOS ESTRATEGICOS EN EL VALOR
DE LA EMPRESA

MEDIO AMBIENTE

EMPRESA

Oferta. De la cuantificacion de la oferta en ubicaciones geograficamente
definidas, de empresas que ofertan productos o servicios con caracter(sticas
iguales o similares, y del tamafo de su participacién actual y futura en el
mercado, se pueden identificar oportunidades a explotar.
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Precios. Este factor se considera operativo y estratégico; se considera
operativo cuando es fijado en funcidn del costo de produccion; y se considera
estratégico cuando es fijado en funcién del mercado. Del balance de ambos
precios se pueden explotar oportunidades y con ello incrementar los ingresos,
por ejemplo, mediante una mayor venta debida a una reduccién de precios.

Posicion Estratégica. Del fortalecimiento de la posicidn estratégica, mediante
la identificacion y explotacion de oportunidades, se puede conseguir un mayor
valor de la empresa, ya que se generan dos efectos: el primero incrementa el
volumen de ventas; y el segundo disminuye el riesgo de la empresa. La
explotacion de oportunidades en la posicion estratégica se puede conseguir a
través de posicionamiento en el mercado mediante mayor publicidad, patentar
los productos, fuentes de distribucién exclusivas e importantes, contratos
exclusivos, reconocimiento del producto por instituciones prestigiadas,
mejoramiento del producto, etc.

Producto o Servicio. Este factor, al igual que el de precios, se considera
operativo y estratégico;, se considera operativo debido a que de la toma de
decisiones interna de la empresa se puede modificar; y se considera estratégico
cuando el mercado marca la pauta a seguir en la produccién del mismo. Este
factor impacta principalmente en el factor de Posicion Estratégica y ahi es
donde se deberd evaluar y explotar.

Se consideran Factores Internos de Costo aquellos que no afectan la operacion de la
empresa, pero eventualmente si las finanzas de ésta por una sola ocasién, ya que son
factores que pueden tener contraidos compromisos de egresos monetarios.

Aspectos Legales. Estos factores pueden generar egresos monetarios por una
sola ocasién, en una sola o en una serie de erogaciones, debido a compromisos
contraidos para surtir productos en determinado perfodo de tiempo y con pago
por anticipado; esto ocasiona costos de produccién y cero ingresos para el
nuevo comprador ya que el pago se realizé por adelantado.

Pasivos. Los costos que genere este factor pueden ser debidos a créditos
bancarios, arrendamientos, instrumentos financieros, adeudos de PTU, ISR,
IVA, etc.

Sistemas Anticontaminantes. Si los sistemas anticontaminantes no son los
apropiados para la empresa, se generard un costo debido a la compra e
instalacién de los sistemas anticontaminantes adecuados.

Inversiones. Se incluyen aqui todas la inversiones necesarias para la puesta en

marcha de toda la infraestructura, maquinaria y equipo de la empresa; vy las
inversiones adicionales para la actualizacién tecnoldgica si lo requiriera.
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Se consideran Factores Internos de Riesgo aquellos que no influyen cuantitativamente
en la operacién de la empresa, pero si cualitativamente, son factores que dan una
medicién del riesgo al desenvolvimiento futuro de la operacién de la empresa.

Estructura Accionaria. Principalmente para los valores (1) y (2) del "Pentagono
de Explotacién de Oportunidades”, en el caso de que el comprador no tenga el
control de ia empresa, la estructura accionaria es un factor de riesgo interno
muy importante, ya que un accionariado inestable y conflictivo puede poner en
riesgo la operacion futura de la empresa.

Direccion. Al igual que en la Estructura Accionaria, para los valores (1) y (2)
del "Pentdgono de Explotaciéon de Oportunidades”, cuando el comprador no
tenga el control de la empresa, la direccion de la empresa es un factor de riesgo
interno muy importante, ya que de la experiencia y capacidad de los directores
y gerentes de la empresa dependerd su éxito futuro.

Finanzas. El historial financiero de la empresa indica que tan fuerte
financieramente y rentable es ésta. La rentabilidad se compara con la del
sector, determinando asi el nivel de riesgo que se adquiere al comprar la
empresa.

Opciones de Reconversion. A mayores opciones de fabricar productos distintos
para los cuales se planed y produce actualmente la empresa valuada, el riesgo
de comprar dicha empresa se reduce.

Marco Juridico. Si existe un marco juridico que proteja u ofrezca ciertas
ventajas competitivas a la empresa valuada o bien al sector al que pertenece,
los riesgos seran menores.

Los Factores Externos Estratégicos no inciden directamente en la operacién de la
empresa valuada, ya que son factores que incrementan el valor debido al valor de
oportunidad que representa la empresa valuada para los negocios del potencial
comprador. Este valor de oportunidad se da mediante la explotacién de los factores
externos estratégicos a través de acciones estratégicas que generen sinergias paralos
negocios del potencial comprador. La figura 2.4 muestra cuales son los factores
externos estratégicos que inciden en el valor de oportunidad para los negocios del
comprador y por lo tanto en el valor de la empresa valuada; también se presentan
ejemplos de como estos factores pueden generar sinergias para los negocios del
potencial comprador de la empresa valuada.
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FIGURA 2.4 INCIDENCIA DE LOS FACTORES
EXTERNOS ESTRATEGICOS EN EL VALOR
DE LA EMPRESA

EFECTOS
ASOCIADOS A
LOS OTROS
NEGOCIOS

DEL POTENCIAL
COMPRADOR

LOS FACTORES
... EXTERNOS

« POSICION ESTRATEGICA
« PENETRACION DE NUEVOS MERCADOS
» ELIMINACION DE COMPETENCIA
« UBICACION ESTRATEGICA
« COMPLEMENTACION DE PRODUCTOS
+« ECONOMIAS DE ESCALA
» CANALES DE DISTRIBUCION
=ETC.

Las sinergias pueden darse mediante: Posicion Estratégica, Penetracion de Nuevos
Mercados, Eliminacién de Competencia, Ubicacién Estratégica, Complementacién de
Productos y/o Economias de Escala, Canales de Distribucién, entre los mas
importantes.
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Posicidn Estratégica. A través de la posicién estratégica de los productos de
la empresa valuada, los productos de los negocios del comprador pueden
posicionarse en el mercado con mayor rapidez; o bien, puede el compradcr
sustituir sus productos por los de la empresa que compra y de esta manera
aprovechar la posicion estratégica de estos productos; otra opcién es que el
comprador puede aprovechar la posicion estratégica del producto de la empresa
valuada en lugar de lanzar un nuevo producto y asi evitarse el costo de
publicidad y el tiempo que se requiere para darle valor a la marca.

Penetracion de Nuevos Mercados. Los productos del comprador pueden
incursionar en nuevos mercados a través de los productos de la empresa que
adquiera; también puede penetrar en mercados cerrados a través de los
productos de la empresa que compre; o bien, aprovechar patentes o licencias
indispensables para producir en nuevos mercados.

Eliminacién de Competencia. Cuando los productos de la empresa valuada son
un competidor fuerte para los negocios del comprador potencial, éste compra
la empresa valuada con el uUnico fin de eliminar competencia para sus
productos.

Ubicaciéon Estratégica. La ubicacién de la empresa es estratégica para la
fabricacién y distribucién de productos en zonas geograficas distantes a los
negocios del comprador.

Complementacién de Productos. Los productos de la empresa valuada pueden
complementarse con los productos de los negocios del posible comprador, con
esto se pueden tener economias de escala, una mejor posicion estratégica y
aprovechar los mismos canales de distribucién para ambos productos, etc.

Canales de Distribucion. Los productos del posible comprador pueden
aprovechar los canales de distribucidén de la empresa valuada, obteniendo con
esto ahorro de costos.

Los Factores Externos de Reproducibilidad determinan el grado de factibilidad para
reproducir la empresa y operarlo con niveles actuales o superiores de eficiencia y
eficacia.

Reproducibilidad Endégena a la Empresa. Es el grado de factibilidad de
reproducir habilidades de los recursos humanos, tecnologia, productos y
servicios, etc. A menor grado de reproducibilidad el valor de oportunidad
aumenta y viceversa.
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Reproducibilidad Exdégena a la Empresa. Es el grado de factibilidad de
reproducir caracteristicas fisicas, naturales, legales, de mercado, etc. A menor
grado de reproducibilidad el valor de oportunidad aumenta y viceversa.

2.3 PROCESO DE ANALISIS DEL METODO DEL FLUJO DE EFECTIVO DESCONTADO

Para el analisis del método del Flujo de Efectivo Descontado, se proponen los pasos
que manejan Copeland, Koller y Murrin en "Valuation”. El proceso de analisis se
muestra en la figura 2.5.

FIGURA 2.5 PROCESO DE ANALISIS DEL
METODO DEL FLUJO DE EFECTIVO
DESCONTADO

+ SE ANALIZA EL DESEMPERO PASADO Y
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Es importante mencionar que el método del Flujo de Efectivo Descontado, también es
un instrumento para la toma de decisiones de los administradores de las empresas, ya
que mediante este método pueden valorar las decisiones gue tomen; esto es, al tomar
una decisién pueden los administradores saber si ésta crea valor para la empresa.

En los capitulos 3 y 4, se presentan los analisis que se deben realizar a los factores
internos y externos con la finalidad de estructurar el flujo de efectivo, por un lado; y
por otro, para determinar el costo de oportunidad.

2.4 LOS FACTORES EN EL MODELO FINANCIERO DE VALUACION

El "Modelo Financiero de Valuacién" es el que permite calcular cada uno de los valores
del "Pentagono de Explotacién de Oportunidades". En la figura 2.6 se presenta
esgquematicamente como cada uno de los factores internos y externos intervienen en
el modelo.

Estructura del Flujo de Efectivo. Con el analisis de los factores internos
operativos y de costo y las proyecciones, se estructura el flujo de efectivo. El
factor externo de reproducibilidad, los factores internos operativos, estratégicos
y de riesgo son la base para realizar las proyecciones.

Costo _de Oportunidad. Del anélisis de los factores de riesgo interno,
estratégicos internos y externos, y de reproducibilidad; del costo de la deuda;
y del Costo del Capital, se determina el Costo de Oportunidad para descontar
el flujo de efectivo.

Modelo Financiero. Con la estructura del flujo de efectivo y el costo de
oportunidad se corre el modelo financiero del cual se obtiene el flujo de efectivo
descontado, que da como resuitado el Valor Presente Neto de la empresa.

Valor de la empresa. De acuerdo al vértice del "Pentagono de Explotacion de
Oportunidades" que se haya considerado en el andlisis de factores, se obtendra
un flujo de efectivo descontado y por tanto, un valor de la empresa cada vez
distinto; lo anterior lleva a construir un "Espacio de Negociacion" que permite
contar con las bases necesarias para establecer la negociacién entre el potencial
comprador y el vendedor y determinar de esta forma, en funcién del valor de
oportunidad de ambas partes, o de un tercero, un precio para la empresa.
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FIGURA 2.6
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CAPITULO 3

FLUJO DE EFECTIVO

El flujo de efectivo es el flujo real operativo de una empresa después de impuestos
disponible para el pago de todos los proveedores de capital, ya sean accionistas o
acreedores. Puede ser visto como el flujo de efectivo neto disponible para los
accionistas si la compaiiia no tuviera deuda.

A este flujo Copeland, Koller y Murrin en "Valuation", le nombran Flujo de Efectivo
Libre y lo definen como el flujo de efectivo bruto menos la inversion bruta. El flujo de
efectivo bruto es la utilidad operativa después de impuestos mas las partidas aplicadas
a resultados que no requirieron utilizacion de efectivo; la inversiéon bruta es la suma
del incremento en el capital de trabajo, la inversion en el activo fijo neto y la inversion
en otros activos. El flujo de efectivo libre, no incorpora ningun flujo relacionado con
el financiamiento de la empresa como los intereses pagados o los dividendos.

En este capitulo revisaremos los pasos que se deben seguir para estructurar el flujo
de efectivo. Se revisaran, por un lado, la forma en que los factores internos y
externos inciden en el flujo de efectivo; y por otro, el procedimiento para establecer
el periodo de prondstico para proyectar el flujo de efectivo a futuro.

3.1 INCIDENCIA DE LOS FACTORES EN EL FLUJO DE EFECTIVO

Como se menciond en el capitulo 2, el flujo de efectivo se estructura a partir de los
factores internos operativos y de costo y de las proyecciones que se realizan con base
en los factores internos estratégicos y de riesgo, y el externo de reproducibilidad.

Los factores internos operativos (proceso de operacién, proveedores, organizacion,
recursos humanos, estado fisico y tecnolégico de los activos y activos no necesarios)
inciden en la estructura del flujo, basicamente en los rubros de: costos operativos y
gastos de venta y administrativos. Y los factores internos operativos: comercializacion
y distribucién, tamafio de la empresa, diversificaciéon de productos y exposicién
internacional inciden tanto en los costos operativos como en los ingresos del flujo de
efectivo. Los factores tamaio de la empresa, diversificacion de productos y
exposicion internacional inciden también en las proyecciones.
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Los factores internos estratégicos (economia y politica, mercado, demanda, oferta,
posicién estratégica y producto o servicio) inciden en la proyeccion en dos rubros: en
el periodo de prondstico y en la proyecciéon de la demanda y por lo tanto en los
ingresos; y el factor precio basicamente en los ingresos.

Los factores internos de costo (aspectos legales, pasivos, sistemas anticontaminantes
e inversiones) inciden en la estructura dei flujo de efectivo en los siguientes rubros:

- Aspectos legales en el rubro costos de operacion.

- Pasivos, éstos se descuentan al valor final que arroje el modelo
financiero. Esto quiere decir, que no se deberan incluir estos pasivos
dentro de la estructura del flujo de efectivo; por lo tanto, al valor que
arroje el modelo financiero se le deberan restar los pasivos que tenga la
empresa, para que de esta manera se obtenga su valor final.

- Sistemas anticontaminantes en el rubro de inversiones.

- Inversiones, como su nombre lo indica, incide en el rubro de inversiones.

Los factores internos de riesgo (estructura accionaria, direccién, finanzas, opciones
de reconversién y marco jurldico) inciden en la proyeccién basicamente en el perfodo
de pronéstico.

Los factores externos de reproducibilidad tanto endégena y exdgena inciden en la
proyeccién en el perfodo de pronéstico.

Es importante mencionar, que para cada uno de los valores que puede adquirir el
Pentagono de Explotacién de Oportunidades existird un Flujo de Efectivo distinto. Es
por lo anterior, que para estructurar el Flujo de Efectivo primero se debe haber elegido
el valor del Pentdgono de Explotacién de Oportunidades que se quiere analizar.
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3.2 ESTRUCTURA DEL FLUJO DE EFECTIVO

Para valuar una empresa se propone la estructura del flujo de efectivo mostrado en la
tabla 3.1. Esta estructura es propuesta por Sapag Chain en "Preparacién y Evaluacién
de Proyectos”.

TABLA 3.1

+ Ingresos afectos a impuestos
- Egresos afectos a impuestos
- Gastos no desembolsables

= Utilidad antes de impuestos
- Impuestos

= Utilidad después de impuestos

+ Ajustes por gastos no desembolsables
- Egresos no afectos a impuestos

+ Beneficios no afectos a impuestos

= Flujo de efectivo

Ingresos y egresos afectos a impuesto son todos aquellos que aumentan o disminuyen
la riqueza de la empresa. Gastos no desembolsables son los gastos que para fines de
tributacion son deducibles pero que no ocasionan salidas de efectivo, como la
depreciacién o la amortizacion de los activos intangibles. Al no ser salidas de caja, se
restan primero para aprovechar su descuento tributario y se suman posteriormente en
los Ajustes por gastos no desembolsables. De esta forma se incluye sélo su efecto
tributario.

Egresos no afectos a impuestos son las inversiones, ya que no aumentan ni
disminuyen la riqueza contable de la empresa por el solo hecho de adquirirlos.
Generalmente es sé6lo un cambio de activos (maquina por efectivo}) o un aumento
simultdaneo con un pasivo (maquina y endeudamiento). Beneficios no afectos a
impuestos son el valor de desecho de los activos de la empresa y la recuperacién del
capital de trabajo. Ninguno estd disponible como ingreso aungue son parte del
patrimonio explicado por la inversién del negocio.

Para el calculo del pago de impuestos, se deberd tener en consideraciéon aplicar
correctamente las disposiciones fiscales del caso, esto es, actualmente para México
en los afios en que la empresa registra perdidas, éstas se acumulan y se descuentan
en los afos posteriores en que registren utilidades, hasta saldar el acumulado de
perdidas.
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La tabla 3.2 presenta la estructura de un flujo de efectivo en forma maés detallada.

TABLA 3.2

+ Ingresos afectos a impuestos
. Ingresos por ventas

- Egresos afectos a impuestos
. Costos de operacion fijos
. Costos de operacién variables
. Gastos por venta
. Gastos administrativos
. Otros gastos

- Gastos no desembolsables
. Depreciacién de edificios
. Depreciacién de maquinaria
. Amortizacion de intangibles

= Utilidad antes de impuestos
- impuestos

= Utilidad después de impuestos

+ Ajustes por gastos no desembolsables
. Depreciacién de edificios
. Depreciacién de maquinaria
. Amortizacion de intangibles

- Egresos no afectos a impuestos
. Inversiones
Terrenos
Construcciones
Magquinaria y equipo
. Intangibles
. Capital de trabajo

+ Beneficios no afectos a impuestos
. Valor de rescate
Terrenos
Construcciones
Magquinaria y equipo
. Recuperacién del capital de
trabajo

= Flujo de efectivo

31



Ingresos por venta. Como su nombre lo indica, son los ingresos obtenidos por la
venta de los productos o servicios que genera la empresa valuada y se obtienen a
partir de los prondsticos de demanda para cada uno de los afos de analisis y del
precio del producto o servicio que se haya establecido.

Costos de operacién fijos. Son aquellos costos directamente relacionados con la
generaciéon de productos o servicios y que independientemente del volumen de
produccion, siempre serdn los mismos. Estos costos son generalmente materiales y
mano de obra directa, insumos y mantenimiento del equipo y maquinaria, asi como la
energia eléctrica que consumen.

Costos de operacion variables. Son aquellos costos directamente relacionados con la
generacidén de productos o servicios y que aumentan o disminuyen en funcidén directa
al volumen de produccién. Estos costos son generalmente materiales y mano de obra
directa, insumos del equipo y maquinaria, asi como la energfa eléctrica que consumen.

Gastos por venta. Son aquellos gastos relacionados directamente con la venta de los
productos. Estos gastos pueden ser: salarios, comisiones por venta, cobranzas,
publicidad, comercializacién, distribucion, etc.

Gastos administrativos. Son los gastos relacionados con la administracién de la
empresa en su conjunto. Los principales gastos administrativos son: salarios, gastos
de representacion, seguros, alquileres, materiales y utiles de oficina, teléfono, energia
eléctrica, computadoras, choferes, etc.

Otros gastos. Estos gastos corresponden a ingresos por incobrables y un castigo por
imprevistos. Estos gastos usualmente corresponde a un porcentaje del total de
ingresos, entre el 1y 3%.

Depreciacién de edificios. Es la depreciacién que tienen cada aiio los inmuebles de la
empresa; actualmente la ley permite depreciar el 5% anual del valor del inmueble. Los
terrenos no estdn sujetos a depreciacion, ya que no se produce un desgaste derivado
de su uso.

Depreciaciéon de equipo y maquinaria. Es la depreciacion que tienen cada afio los
equipos y méaquinas de la empresa; dependiendo del tipo, la ley permite depreciar un
cierto porcentaje cada aino.

Amortizacion de intangibles. Es la amortizacfon que tienen cada aio los intangibles
de la empresa, generalmente la amortizacién de éstos es en pocos afnos.
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Impuestos. Los impuestos que se deben considerar son: el Impuesto Sobre la Renta
que actualmente es del 34% vy la Participacion de los Trabajadores en las Utilidades
que es del 10%. Como ya se menciond, es importante tener en cuenta que los afios
que la empresa registre pérdidas, éstas se acumulan y se descuentan en los afios
posteriores en que se registren utilidades, hasta saldar el acumulado de pérdidas.

Inversiones. Son todas aquellas inversiones que la empresa realice en la compra de
terrenos, edificios, maquinaria y equipo.

Intangibles. Se consideran intangibles lo siguiente: patentes, marcas, franquicias,
licencias, permisos, etc.

Capital de trabajo. Es el resultado de restar el pasivo circulante del activo circulante.
Es una medida de solvencia de la empresa, de su capacidad de efectuar compras
grandes y de obtener descuentos de importancia, y de su capacidad de atraer clientes
al ofrecer condiciones de crédito ventajosas.

Valor de rescate. Es el valor en el cual eventualmente se pueden vender los activos
de la empresa al término del periodo de prondstico, como son: terrenos, edificios,
maquinaria y equipo. El valor de rescate de los terrenos generalmente se considera
igual al valor que tenia en el ano cero del flujo de efectivo; el valor de rescate de los
inmuebles generalmente se considera el valor de inmueble en el afio cero menos el
1.67%(de su valor en el aio cero) multiplicado por cada afo trascurrido; El valor de
rescate de la maquinaria y equipo se considera generalmente igual al 10% de su valor
de adquisicién.

Recuperacion del capital de trabajo. Al final del periodo de prondstico se recuperara
el capital de trabajo, en igual monto al considerado en el aino 1 del flujo de efectivo.

Flujo de efectivo. Es el flujo que se descontard mediante un costo de oportunidad, al
resultado que se obtenga se le restaran los pasivos que tenga la empresa y con esto
se tendré el valor del escenario del pentagono de oportunidades que se haya analizado.
Es importante mencionar, que el flujo de efectivo no deberéd incorporar ningun flujo
relacionado con el financiamiento para la compra de la empresa, como son el pago de
intereses y de capital.
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3.3 PROYECCIONES

Copeland, Koller y Murrin en "Valuation", establecen que las proyecciones se deberan
dividir en dos periodos: un periodo de prondstico explicito de 5 a 10 afios y el otro
periodo, el resto de la vida de la compaiiia (tendiente al infinito). Un prondstico
detallado debe ser hecho para el primer periodo y los flujos de efectivo del segundo
periodo son basados en la férmula de valor continuo’.

El periodo de pronéstico explicito debe realizarse generalmente durante el lapso en el
cual la compaiia obtenga tasas de rendimiento sobre el capital nuevo invertido
superiores a su costo de capital. El analisis microeconémico sugiere que al pasar el
tiempo en la mayoria de las industrias, la competencia llevara los rendimientos al nivel
del costo de capital, por lo que una vez que los rendimientos de la empresa hayan
alcanzado su costo de capital, sera relativamente facil estimar el valor continuo de la
compania. Cuando exista duda, es mejor hacer un periodo explicito més largo en vez
de corto. EIl periodo de pronéstico nunca debe ser determinado por el periodo de
planeacién interno de la compaiia. Sila compaiia estd en una industria ciclica, es
importante que el prondstico capture un ciclo completo.

En resumen, este procedimiento establece que el valor de una empresa se da en
funcién de descontar el flujo de efectivo de un periodo de prondstico explicito y
sumarle el valor continuo, donde el valor continuo, en términos generales, es el valor
infinito de la empresa traido a valor presente neto. Sin embargo, este procedimiento
esta enfocado principalmente hacia empresas grandes y muy grandes, pero sobre todo
de paises con una gran estabilidad politica y econédmica (principalmente empresas de
paises desarrollados) y que por lo tanto, no es dificil pensar que su periodo de
prondstico puede ser facilmente de mas de 75 o 100 afos.

Para empresas pequeias y medianas ubicadas en paises en desarrollo, dificilmente se
puede ser tan optimista para pensar que el cdlculo del valor de la empresa se puede
obtener con periodos de prondstico para proyecciones de flujos de efectivo de 75 o
100 anos. Lo anterior debido a que los paises en desarrollo cuentan con gobiernos
politicamente inestables que generan economias inestables y por lo tanto, cuentan con
una planta industrial pequena, generalmente no competitiva a nivel internacional y con
un mercado de consumo interno de bajos recursos y como consecuencia de lo
anterior, el ciclo de vida de estas empresas es corto; a manera de ejemplo, se puede
revisar el caso de México, que con la crisis iniciada a finales de 1994 cerraron tan sélo
en 1995, aproximadamente 15,000 empresas.

! El Valor Continuo es el valor presente neto de los flujos de efectivo esperados después del periodo de prondstico explicito, para
mayor profundidad en el Valor Continuo, ver "Valuation", Copeland, Koller y Murrin.
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Es por lo anterior, que se procedié a analizar diversos giros de empresas pequefias y
medianas, ubicadas todas ellas en paises en desarrollo, para establecer un
procedimiento, que permita determinar el perfodo de prondstico para proyectar el flujo
de efectivo.

Se analizaron nueve casos especificos de empresas (hotel, planta de distribucién de
amoniaco, frigorifico, dos rutas de ferrocarril, un puerto maritimo, una terminal
intermodal de carga y una fabrica de zapatos) ademas se diseiid un modelo que recred
maés de cien escenarios de flujos de efectivo,

El andlisis identifica cual es el rango de variaciones entre el valor de un flujo de
efectivo descontado con un periodo de pronéstico de 10 afnos y que incluye valor de
rescate de terrenos, edificios y equipo y maquinaria; y el valor de un flujo de efectivo
calculado mediante la técnica del valor continuo y sin valor de rescate. El resultado
fue el siguiente:

El flujo de efectivo con un

periodo de prondstico de

10 anos y valor de rescate  ~-------meommmeemmemenne e > representa en
promedio, el 70%
del flujo de efectivo
calculado mediante
el valor continuo vy
sin valor de
rescate.

Del resultado anterior se observa un margen de 30% entre ambos valores, mismo que
lo podemos interpretar como la diferencia entre el valor de empresas grandes,
competitivas a nivel internacional, ubicadas en paises politica y econémicamente
estables y que ademas cuentan con mercados de consumo de gran poder adquisitivo;
y empresas pequeiias y medianas ubicadas en paises en desarrollo.

También se analizé para un periodo de prondstico de 15 afos y valor de rescate, del
cual el resultado fue el siguiente:

El flujo de efectivo con un

periodo de prondstico de

15 afnos y valor de rescate  -------emmmmemmeecmecmcoeooeoo > representaen promedio, el
79% del flujo de efectivo
calculado mediante el
valor continuo y sin valor
de rescate.
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El anélisis considerd 10 afos porque, para el caso México, incluye todo un sexenio
completo y es un tiempo que se considera suficientemente largo en el cual se puede
presentar todo un ciclo econdmico, es decir, una recesion y una recuperaciéon de la
economia. Y 15 anos cuando la incidencia de la mayoria de los factores (internos
estratégicos y deriesgo y el externo de reproducibilidad) generan un ambiente propicio
para pensar que el valor de la empresa sea superior al que se obtendria con un periodo
de prono6stico de 10 aios; lo anterior debido a que como se observé en los analisis
anteriores, proyectar el flujo de efectivo con un periodo de pronéstico de 15 afios en
lugar de 10 repercute con un incremento en el valor de la empresa, en promedio del
9%.

Por lo anterior, se concluye que para valuar empresas pequeiias y medianas ubicadas
en paises en desarrollo, el periodo de pronéstico debera ser cuando mucho de 10 afios
y en excepciones se podra llegar hasta los 15 afios. El diferencial de 30 y 20%, para
10 y 15 aiios de pronéstico, con respecto al valor contintio se puede interpretar como
el riesgo-pais entre empresas ubicadas en paises desarrollados y empresas ubicadas
en paises en desarrollo.

Sin embargo, en casos muy especiales el periodo de pronéstico puede ser mayor a 15
afios e incluso llegar a calcular el valor de la empresa mediante el valor continuo. Esto
se puede dar cuando existe un periodo de concesién para la operacion de la empresa
o bien, cuando después de realizar los analisis de los factores se concluye que la
empresa se encuentra altamente consolidada y que las variables econémicas, politicas
y de mercado interno no son determinantes para el futuro de la empresa.

Para establecer aquellos casos en que se podra proyectar un flujo de efectivo con un
periodo de prondstico superior a 10 aifos, se debera tomar en cuenta el grado de
incidencia de los factores internos operativos, estratégicos, de riesgo interno y el
externo de reproducibilidad en la empresa. La tabla 3.3 nos muestra como
dependiendo de las caracteristicas de cada factor, éste incide en el perfodo de
prondstico para proyectar el flujo de efectivo.

De la evaluacién del grado de incidencia de cada uno de los factores de la tabla 3.3
se determinara el periodo de prondstico. Cuando la mayoria de los factores se
encuentren en la columna "Periodo de Prondstico Corto" el periodo de prondstico
debera ser de entre 5 y 10 ailos; cuando fa mayoria de los factores se encuentren en
la columna "Periodo de Prondstico Largo” el periodo de pronéstico deberd ser de entre
10 y 15 afios, en ambos casos se deberd incluir el valor de rescate en el flujo de
efectivo.
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TABLA 3.3

FACTORES

PERIODO DE
PRONOSTICO CORTO

PERIODO DE
PRONOSTICO LARGO

INTERNOS OPERATIVOS

Tamano de la empresa Pequena Grande
Diversificaciéon de Poca Mucha
productos

Exposicién internacional || Ninguna Importante

INTERNOS
ESTRATEGICOS

Economia y politica

Alto impacto

Bajo impacto

Mercado y demanda Pequeiio Grande
Competencia (oferta) Grande Pequena
Posicién estratégica No importante Importante
INTERNOS DE RIESGO

| Estructura accionaria Inestable Estable

Direccion No profesionalizada Profesionalizada
Historial financiero Inestable Estable
Opciones de No existen Existen

reconversion

Marco juridico

No establece barreras de
entrada a nuevos
competidores

Establece barreras de
entrada a nuevos
competidores

EXTERNOS DE
REPRODUCIBILIDAD

Endégena

Facil reproduccién

Dificil reproduccion

Exdgena

Facil reproducién

Dificil reproduccién
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CAPITULO 4

COSTO DE OPORTUNIDAD

Una de las variables que maés influyen en el resultado de la valuacién de una empresa
es el "Costo de Oportunidad” que se emplea en la actualizacion de los flujos de
efectivo. Aun cuando todas las restantes variables se hayan proyectado en forma
adecuada, la utilizacion de un Costo de Oportunidad inapropiado puede inducir un
resultado errado en la valuacion.

La importancia de esta variable no es cominmente reconocida en toda su magnitud
y se observan valuaciones en las cuales todos los estudios parciales se desarrollan con
un alto grado de profundidad, pero caen en una superficialidad inexplicable en el
célculo del costo de oportunidad.

En Estados Unidos de Norteamérica estos temas se tratan con gran seriedad y existe
una amplia bibliografia que los analiza. El tratamiento es de tipo estadistico y
probabilistico, y por lo tanto, se requiere contar con suficientes datos. Los
Norteamericanos han sido muy disciplinados y cuentan con valiosas estadisticas que
apoyan sus analisis.

Sin embargo, en paises en desarrollo, como México, generalmente no se cuenta con
estadisticas, y si existen no son muy confiables, lo que trae como consecuencia que
el Costo de Oportunidad no sea de facil determinacion; ademéas, dada la gran
inestabilidad econdémica y politica de estos paises, la determinacién del Costo de
Oportunidad se vuelve ain mas compleja.

Es por lo expuesto en los parrafos anteriores, que en el presente capitulo se tratan los

elementos bésicos que permitan definir racionalmente el Costo de Oportunidad para
paises en desarrollo.
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4.1 DEFINICION DEL COSTO DE OPORTUNIDAD

El Costo de Oportunidad es la tasa de descuento que debe utilizarse para actualizar los
flujos de efectivo de una empresa y ha de corresponder a la rentabilidad que el
potencial comprador exige por renunciar a un uso alternativo de esos recursos.

La inversién en la compra de una empresa involucra usar una cuantia de recursos
conocidos hoy a cambio de una estimacién de mayores recursos a futuro, sobre los
gue no existe certeza. Por ello, en el Costo de Oportunidad debe incluirse un factor
de correccién por el riesgo que enfrenta.

Los recursos que el inversionista destina en la compra de una empresa pueden
provenir de dos fuentes generales: de recursos propios y de préstamos de terceros.
El costo de utilizar los fondos propios corresponde al costo de oportunidad del capital
propio (o lo que deja de ganar por no haberlos invertido en un proyecto alternativo de
similar nivel de riesgo). El costo de los préstarnos de terceros corresponde al interés
de los préstamos corregidos por su efecto tributario, puesto que son deducibles de
impuestos.

Si bien, es posible definir un costo para cada una de las fuentes de financiamiento a
través de deuda con el objeto de buscar la mejor alternativa de endeudamiento, para
la valuacién interesara determinar una tasa de costo promedio ponderado entre esas
distintas fuentes de financiamiento mas el costo de oportunidad del capital propio
corregido por una prima por riesgo y mas el valor de oportunidad, que representa la
empresa, para el potencial comprador.

En resumen, el Costo de Oportunidad representa una medida de la rentabilidad minima
que exigird el comprador, de manera tal que el retorno esperado permita cubrir la
totalidad de la inversién inicial, los egresos de la operacion, los intereses que deberan
pagarse por aquella parte de la inversion financiada con préstamos y la rentabilidad
que el inversionista le exige a su propio capital invertido incluido en éste el riesgo
estimado.

4.2 PROCESO DE ANALISIS PARA DETERMINAR EL COSTO DE OPORTUNIDAD

Como se vi6 en el capitulo 2, el Costo de Oportunidad se determina con base en el
andlisis de los factores estratégicos internos y externos, de riesgo y de
reproducibilidad; ademads de los costos por deuda y por capital propio. Es por esto,
que el proceso de anélisis para determinar el Costo de Oportunidad estudia cada uno
de los puntos anteriores.
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Para la determinacién del Costo de Oportunidad, principalmente para mercados
maduros, existe el Modelo de los Precios de los Activos de Capital (CAPM por sus
siglas en inglés). Este modelo describe la tasa de rendimiento requerida sobre
cualquier valor o cartera de valores. El CAPM es el producto de los esfuerzos de tres
ganadores del Premio Nobel en Ciencias Econdmicas: Harry M. Markowitz, James
Tobin, y William F. Sharpe.

El enfoque del Modelo de los Precios de los Activos de Capital (CAPM) define el riesgo
como la variabilidad en la rentabilidad de una inversion y plantea que el inversionista
puede reducir el riesgo diversificando sus inversiones. El riesgo total puede
clasificarse como no sistematico (asociado a una empresa por probables huelgas,
nuevos competidores, etc.), y como sistematico (no se puede eliminar y estd
circunscrito a las fluctuaciones de otras inversiones que afectan a la economia vy al
mercado). El riesgo no sistematico se puede disminuir diversificando la inversién en
varias empresas, en lugar de destinarla a una sola.

El costo del capital propio por este método estd dado por:
ke = Rf + ﬁ(Rm - Rf)
donde:

R, es la tasa libre de riesgo.

R, es la tasa de rentabilidad esperada sobre la cartera del mercado de activos
riesgosos.

B (beta) es el factor de medida del riesgo no sistematico.

Una B igual a uno significa que el riesgo es similar al riesgo promedio del mercado; si
es menor que uno indica que el riesgo es menor que el del mercado y si es mayor que
uno, el riesgo es mayor al promedio del mercado.

La beta de una inversion (accién) i se define como:

B = aim/azm
donde o, es la covariunza entre la rentabilidad de la inversion i y la rentabilidad del
mercado, y 0%, es la varianza de la rentabilidad del mercado. Existen muchas
publicaciones especializadas, en los paises desarrollados, que calculan las betas tanto

de empresas como de sectores, siendo estos Ultimos méas exactos para ser utilizados
en valuacion de empresas.
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Sin embargo, el CAPM auin cuando puede servir para estimar el Costo de Oportunidad
en cualquier pals, tiene la limitacién de la cantidad de informacién disponible; Esto es,
a8 mayor informacién es mas precisa la estimacidén, y a menor informacién se pierde
la precisién. En paises no desarrollados, como es el caso de México, generalmente
se dispone de poca informacién, o si existe, no es suficiente ademdas de ser poco
confiable.

Es por lo anterior, que el proceso de andlisis para determinar el Costo de Oportunidad
que se propone en este capitulo toma dnicamente la parte conceptual del CAPM en
el sentido de que el Costo de Oportunidad debe estar compuesto por una tasa libre de
riesgo mas un premio por riesgo. La intencion es determinar el Costo de Oportunidad
desde la perspectiva de los paises en desarrollo, mas en funcién del sentido comun
que de alguna férmula matematica que lleve a estimaciones erréneas, debido a dos
razones: la primera, que éstas toman en consideracién estadisticas econdémicas vy
financieras que supuestamente responden a las variaciones del mercado, cuando la
realidad, sobre todo para México en los afios de 1994 y 1995, nos sefala que
responden mas a las condiciones politicas y especulativas, en consecuencia, los
mercados financieros de los paises en desarrollo son inmaduros; y la segunda, es que
en los paises en desarrollo no se cuenta con suficiente datos estadisticos y los pocos
con que se cuentan son poco confiables.

4.2.1 CONCEPTUALIZACION DEL PROCESO DE ANALISIS PARA DETERMINAR EL
COSTO DE OPORTUNIDAD

Como se mencionod anteriormente, el Costo de Oportunidad se determina con base en
el anélisis de los factores estratégicos internos y externos, de riesgo, y de
reproducibilidad; ademds de los costos por deuda y por capital propio. La tabla 4.1
presenta cuales son los factores que se deberdn analizar; y la ecuacion 4.1 presenta
la férmula para calcular el Costo de Oportunidad.

COSTO DE OPORTUNIDAD = ({(TLR + PR) XA + CDXB)-VO ... EC. 4.1
Donde:

TLR Tasa libre de riesgo
PR Premio por riesgo

A Porcentaje de la inversién con capital propio
CD Costo de la deuda
B Porcentaje de la inversiéon con capital financiado

VO Valor de oportunidad
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TABLA 4.1

FACTORES

VARIABLES

Factores Internos Operativos

Tamaio de la Empresa
Diversificaciéon de los productos
Exposicién Internacional

Factores 'nternos Estratégicos

Economia y Politica
Mercado

Oferta y Demanda
Posicién Estratégica

Factores Internos de Riesgo

Estructura Accionaria
Direccion

Finanzas

Opciones de Reconversién
Marco Juridico

Factores Externos Estratégicos

Valor de Oportunidad

Factores Externos de Reproducibilidad

Reproducibilidad Endégena a la
Empresa
Reproducibilidad Exdgena a la Empresa

42




"~

La tabla 4.2 muestra como los factores inciden en la férmula del Costo de
Oportunidad.

TABLA 4.2

Costo de Oportunidad = ((TLR + PR) X A + CD X B) - VO

Costo del Capital Propio = (TLR + PR)
A (Porcentaje de la inversion con capital propio)
B (Porcentaje de la inversién con capital financiado)

TLR (Tasa Libre de Riesgo) Bonos del gobierno a corto plazo, para
México pueden ser los Certificados de
la Tesoreria "CETES" a 28 dias

PR (Premio por Riesgo) RP (Riesgo Pals); que esta en funcion
de la Economia y Politica
PR = RP + RS + RE

RS (Riesgo Sector); que esta en
funcion del Mercado, Oferta,
Demanda, y Marco Juridico

RE (Riesgo Empresa); que esta en
funcién del Tamafo, Diversificacion,
Exposicién Internacional, Posicién
Estratégica, Opciones de
Reconversiéon, Reproducibilidad,
Finanzas, Direccién y Estructura

Accionaria
CD (Costo de la Deuda) CPD (Costo Ponderado de la Deuda)
ISR (Impuesto Sobre la Renta, que
CD = CPD X (1-ISR) debera incluir la Participacion de los

Trabajadores en las Utilidades "PTU")

VO (Valor de Oportunidad) Valor de Oportunidad que representa
la empresa valuada para los negocios
del potencial comprador
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4.2.2 COSTO DEL CAPITAL PROPIO

Se considera como capital propio aquella parte de la inversidn que se debe financiar
con recursos propios. En términos generales, puede afirmarse que el inversionista
asignara sus recursos disponibles a la empresa si la rentabilidad esperada compensa
los resultados que podria obtener si destinara esos recursos a otra alternativa de
inversion de igual riesgo. Por tanto, el costo del capital propio, tiene un componente
explicito que se refiere a otras posibles aplicaciones de los fondos del inversionista.
Asi entonces, el costo implicito de capital es un concepto de costo de oportunidad que
abarca tanto las tasas de rendimiento esperadas en otras inversiones como la
oportunidad del consumo presente. El inversionista estd dispuesto a sacrificar un
consumo presente si el consumo que este sacrificio le reporta a futuro es mayor. El
consumo futuro también tiene, entonces, un costo de oportunidad equivalente al costo
de no consumir en el presente.

En consecuencia, puede definirse el costo de capital propio como la tasa asociada con
la mayor oportunidad de inversién de riesgo similar que se abandonara por destinar
es0s recursos al proyecto que se estudia.

Como usualmente el inversionista tendra varias alternativas de inversion simultaneas
(depdsitos con cero riesgo en bonos de tesoreria, depdsitos en el mercado financiero
con cierto grado de riesgo, compra a brokers con mayor riesgo o invertir en otras
actividades productivas), se optard obviamente por tomar como costo de oportunidad
de la inversidon la mayor rentabilidad esperada después de su ajuste por riesgo.

El costo del capital propio se puede calcular mediante el uso de la Tasa Libre de Riesgo
(TLR) mas una Prima por Riesgo (PR). Es decir :

Costo del Capital Propio = (TLR + PR)

4.2.3 TASA LIBRE DE RIESGO (TLR)

La tasa libre de riesgo, generalmente son bonos del gobierno a corto plazo. Para el
caso de México, se pueden utilizar los Certificados de la Tesoreria "CETES" a 28 dias.
La gréfica 4.1 muestra el comportamiento de los CETES a 28 dfas, tasa real, entre los
afios 1983 y 1996, también se observa que en un sexenio econémicamente inestable
como fue el de Miguel de la Madrid, tuvieron un promedio en tasa real del 7.30%; vy
en un sexenio econémicamente estable como fue el de Salinas de Gortari, tuvieron un
promedio de 9.97%. Lo anterior nos lleva a concluir que los CETES a 28 dias tasa
real, al menos a corto plazo seguirdn siendo altos, superiores al 7% anual.
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4.2.4 PREMIO POR RIESGO (PR)

El premio por riesgo esta compuesto por tres tipos de riesgo, que son: Riesgo Pais,
Riesgo Sector y Riesgo Empresa.

PR = RP + RS + RE
RIESGO PAIS (RP)

Como se vié en el capitulo 3, el riesgo pais se incorpora en el periodo de prondstico
del flujo de efectivo.

RIESGO SECTOR (RS)

La medicion del Riesgo Sector parte de cuatro factores: Mercado, Demanda, Oferta
y Marco Juridico del sector. Para determinar el Riesgo Sector se deberan contestarse
preguntas tales, como:

Mercado. ¢El mercado es monopsénico? Si la respuesta es positiva, el riesgo es
mayor. Si la respuesta es negativa, el riesgo es menor.

¢ Tamaiio del mercado? Si es grande, el riesgo es menor. Si es pequefo
el riesgo es mayor.

Oferta. ¢Tamano de la oferta? Si es grande, el riesgo es mayor. Si
es pequena el riesgo es menor.

¢Posicionamiento de la oferta? Si el posicionamiento no es
importante, el riesgo es menor. Si el posicionamiento es
importante el riesgo es mayor.

Demanda. (Nivel econémico? Medio y Alto, el riesgo es menor. Bajo,
el riesgo es mayor,

Marco
Juridico. ¢El sector se encuentra protegido? Si, el riesgo es menor. No, el riesgo
es mayor.

Las preguntas anteriores, no son limitativas, esto es, puede haber un sin nimero méas

de preguntas que nos ayude a conformar el Riesgo Sector. También se puede revisar
la rentabilidad promedio del sector para medir el riesgo sector en términos histéricos.
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RIESGO EMPRESA (RE)

El Riesgo Empresa se puede medir con base en el andlisis de los factores siguientes:
tamano, diversificacion, exposicién internacional, posicién estratégica, opciones de
reconversion, reproducibilidad, finanzas, direccién y estructura accionaria.

Tamano.

Diversi-
ficacion.

Exposicién
interna-
cional.

Posicion
Estraté-
gica.

Opciones
de recon-
version.

Reproduci-
bilidad.

En general, las companfias pequenas son més riesgosas que las grandes
firmas. Por lo tanto, si la valuacién es de una empresa pequeiia,
entonces se debera dar un premio por riesgo supericr a que si fuera una
empresa grande.

Una empresa diversificada en sus productos corre menor riesgo, Que una
que no esté tan diversificada.

Las empresas con un alto grado de exposicién internacional al riesgo,
como: ventas (exportaciones), lineas de crédito con bancos extranjeros,
mercadeo y fletes extranjeros y otros negocios con actividades que
tienden a aislarlas de riesgos especificos en México, traeran como
consecuencia una disminucion en el riesgo. Sin embargo, si por el
contrario se encuentran con gran exposicién internacional en lineas de
crédito, mercadeo y fletes, pero no asi en ventas, entonces el riesgo se
incrementa.

Si la posicién estratégica de la empresa es importante, el riesgo es
menor.

Si la empresa cuenta con opciones de reconversion, esto es, es lo
suficientemente flexible para dejar de fabricar determinado producto y
comenzar a fabricar uno nuevo; entonces su riesgo es menor.

Endégena a la Empresa. Si es poco factible reproducir la empresa,
entonces el riesgo disminuye.

Exégena a la Empresa. Si es poco factible reproducir la empresa, el
riesgo disminuye.
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Finanzas.

Direccian.

Estructura
del Accio-
nariado.

Si existen finanzas sanas y fuertes, el riesgo es menor. Por el contrario,
si las finanzas se encuentran en mal estado, el riesgo se incrementa.

Si el cuerpo directivo cuenta con experiencia y capacidad, el riesgo es
menor. Este punto es importante, sobre todo cuando el potencial
comprador no va a tener el control de la empresa.

Si el accionariado es inestable y conflictivo, el riesgo es mayor. Este
punto, también es importante, cuando el potencial comprador no va a
tener el control de la empresa.

Del andlisis y ponderacién de cada uno de estos puntos se determina el Riesgo

Empresa.

RECOMENDACION AL APLICAR EL PREMIO POR RIESGO

Cabe sefalar que al incorporar un premio por riesgo en el Costo de Oportunidad se
tiene la inconveniencia de introducir un ajuste en el tiempo no justificado debido al
efecto de la composicion, es decir, el riesgo se incrementa considerablemente para los

anos posteriores al primero.

Supongamos que los flujos de efectivo después de

impuestos son descontados usando un Costo de Oportunidad del 10% para una
empresa a tres afios; este Costo de Oportunidad en realidad se descompone en un 4%

del rendimiento de una inversién sin riesgo y en un 6% de la prima de riesgo.

E! Valor Presente Neto viene dado por:

VPN = _FEDI, _+ _FEDI,_ + _FEDI,

(14+40.10)' (1+0.10)> (1+0.10)°

FEDI = Flujo de Efectivo Después de Impuestos.

En la siguiente tabla se muestra el efecto de composicién sobre el premio por riesgo:

TABLA 4.3

Costo de Oportunidad

Tasa Libre de Riesgo

Premio Riesgo

K 1.10 1.04 0.06
E 1.21 1.0816 0.1284
HE 1.331 1.1248 0.2061
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De la tabla 4.3 se observa como el premio por riesgo se incrementa
considerablemente en el segundo y tercer afio, pasando del 6% en el primer afio al
20.61% en el tercero. Para aceptar este modelo tendriamos que suponer que la
riesgo de la empresa se incrementa con el paso del tiempo.

Debido a la gran incertidumbre politica y econdmica de los paises en desarrollo,
podria ser razonable considerar un Premio por Riesgo mayor para los afos
posteriores al primero. Sin embargo, lo mejor serd tener como base para la
aplicacién del Premio por Riesgo, un buen analisis de los riesgos pais, sector vy
empresa; y también ser reservados al momento de determinar las cifras finales del
Premio por Riesgo.

4.2.5 COSTO DE LA DEUDA (CD)

La medicién del costo de la deuda, ya sea que la empresa utilice bonos o préstamo,
se basa en el hecho de que éstos deben rembolsarse en una fecha futura
especifica, en un monto generalmente mayor al obtenido originalmente. La
diferencia constituye el costo que debe pagar por la deuda. Por ejemplo, si es
posible conseguir un préstamo al 11% de interés anual, el costo de la deuda se
define como del 11%.

El costo de la deuda se simboliza como kg, y representa el costo antes de impuesto.
Dado que al endeudarse, los intereses del préstamo se deducen de las utilidades y
permiten una menor tributacién, es posible incluir directamente en el Costo de
Oportunidad el efecto sobre los tributos, que obviamente seran menores, ya que los
intereses son deducibles para el cdlculo de impuesto. El costo de la deuda después
de impuestos sera:

ky (1-1) (4.2)

donde (t) representa la tasa marginal de impuestos.

49



Supdngase, por ejemplo, que un proyecto presenta una utilidad antes de intereses e
impuestos de $100,000 anuales. Silainversion requerida para lograr esta utilidad es
de $400,000, la tasa de intereses que se cobra por los préstamos es del 15% anual
y la tasa impositiva es del 34%, entonces se tienen las siguientes alternativas de
financiamiento:

Con deuda Con capital propio
Utilidad antes de impuestos e intereses $100,000 $100,000
Intereses (15% de $400,000) ($60,000)
Utilidad antes de impuestos $40,000 $100,000
Impuestos (34%) + Participacion de los ($17,600) ($44,000)
trabajadores en las utilidades (10%)
Utilidad neta $22,400 $56,000

El proyecto redituard en ambos casos la misma utilidad antes de impuestos e
intereses, ya que el resultado operacional es independiente de la fuente de
financiamiento. La alternativa con deuda obliga a incurrir en un costo de $60,000
por concepto de intereses. Sin embargo, al reducirse las utilidades antes de
impuestos, el impuesto para pagar se reduce de $44,000 a $17,600 por el sélo
hecho de la deuda. Luego entonces, el mayor costo por intereses va acompanado
de un beneficio representado por un menor impuesto que pagar. Notese que la
utilidad disminuyé de $56,000 a $22,400, es decir, en $33,600. El costo real de
la deuda serda, en consecuencia, de $33,600, que representa sélo el 8.4% de la
deuda, que se habria obtenido de igual forma reemplazando en la ecuacion 4.2:

0.15 (1 - 0.44) = 0.084

Es importante hacer notar, aunque parezca obvio, que los beneficios tributarios sélo
se lograran si la empresa, como un todo, tiene utilidades contables.

Por otra parte, el Costo de la Deuda k, no necesariamente puede ser resultado de una
sola fuente de financiamiento, sino de varias, por ic que se deberd obtener un costo
de la deuda ponderado, esto es, un costo resultado del promedio ponderado del costo
de la deuda de cada una de las fuentes. Por ejemplo, una empresa que se financia de
diversas fuentes:
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Fuente Crédito % /Total Tasa de Tasa de
del crédito interés interés
real ponderada
Bancos $150,000 37.5% 15% 5.63%
Nafinsa $200,000 50% 8% 4%
Extrabancos $ 50,000 12.5% 20% 2.5%
Total $400,000 100% It 12.13%

Del ejemplo, se obtiene un costo de la deuda ponderado del 12.13%, por lo tanto,
para este ejemplo k, serd igual a 12.13% y este porcentaje serd el que se sustituya
en la ecuacién 4.2: '

0.1213 (1 - 0.44) = 0.0679

Por lo tanto, el verdadero Costo de la Deuda es, en nimeros redondos, del 7%.

4.2.6 Valor de Oportunidad (VO)

Como se mencioné en el capitulo 2, el Valor de Oportunidad se da mediante la
explotacién de los factores externos a través de acciones estratégicas que generen
sinergias para los negocios del potencial comprador.

Cuanto mds sinergias pueda generar la empresa valuada para los negocios del
potencial comprador, mayor sera el Valor de Oportunidad. Cuando el Valor de
Oportunidad es muy alto, el Costo de Oportunidad puede llegar a ser incluso menor
a la suma de capital propio y costo de la deuda, respectivamente ponderados; |o
anterior, debido a que al potencial comprador no le importara que la empresa valuada
genere una rentabilidad inferior a su Costo de la Deuda, si en contrapartida ésta genera
utilidades superiores en sus negocios paralelos. Es por esto, que en la ecuacién 4.1
el Valor de Oportunidad resta y no suma; los valores que tome el Valor de Oportunidad
podrdn ir de O hasta la el porcentaje que resulte de la suma ponderada del Costo de
Capital Propio con el Costo de la Deuda.
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4.2.7 Aplicacién de la Ecuacién 4.1
La ecuacién 4.1, esta dada por:

Costo de Oportunidad = [(TLR + PR) X A + CD X B] - VO
donde:
TLR = Tasa Libre de Riesgo
PR = Premio por Riesgo
A = Porcentaje de la inversién con capital propio
CD = Costo de la Deuda
B = Porcentaje de la inversién con capital financiado
VO = Valor de Oportunidad

Si se consideran los siguientes datos:

TLR = Tasa real, promedio de los uUltimos 13 afos, de CETES a 28 dias igual a 8%.

RP = Se considera en el periodo de pronéstico del flujo de efectivo.

RS = Sector Acero, 5%.

RE = 5%.

CPD = 12.13%.

VO = 2%.

La inversién se realiza con un 80% del Capital Propio y 20% con capital financiado.
Entonces:

PR=RS + RE=5% + 5% = 10%

CD =CPD (1-1ISR) = 12.13% (1-0.44) = 7%

Costo de Oportunidad = [(8% + 10%) X 0.80 + 7% X 0.20] - 2%
Costo de Oportunidad = 13.8%

Como conclusién a este capitulo, se presenta lo asentado en las paginas 150, 151 y
155 del libro Manual de Valoracion de Empresas, Jean Brilman y Claude Maire,
respecto a los Costos de Oportunidad utilizados en Estados Unidos de Norteamérica,
lo cual nos puede servir como una referencia para determinar el Costo de Oportunidad
para valuar empresas en paises en desarrollo.
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La mayoria de las empresas Norteamericanas declaran tomar un tipo de
rentabilidad interna minima:

- Superior al costo del capital propio, el 47.5% de los casos.
- lgual al costo del capital propio, el 37.5% de los casos.
- lgual o inferior al costo del capital propio, el 7.8% de los casos.

La mayoria de las compaiias toman frecuentemente un tipo de descuento
superior al costo de capital para:

- Compensar las incertidumbres sobre los ingresos.

- Tener en cuenta inversiones sin rentabilidad (por ejemplo
contaminacién).

- Considerar el riesgo (este punto es el més citado).

El Costo de Oportunidad que toman, van del 5 al 35% en términos reales, sin
embargo, los tipos citados mas frecuentemente van del 10.5 al 15% también
en términos reales, con una gran frecuencia de eleccion entre 8 y 12%.

Finalmente, si en Estados Unidos de Norteamérica utilizan Costos de Oportunidad de
entre el 8 y 12% en términos reales; para el caso de los palses en desarrollado, rno
debe preocuparnos utilizar tasas entre un 15 y hasta un 30% en términos reales,
siempre y cuando este Costo de Oportunidad esté debidamente sustentado.
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CAPITULO 5

ESPACIO DE NEGOCIACION

Los valores obtenidos mediante el pentdgono de explotacién de oportunidades,
finalmente son el resultado de un enfoque tedrico que busca la objetividad, la
neutralidad y la independencia frente a las partes; por lo tanto, el valor no es un hecho
sino una opinién. Por el contrario, el precio, es decir, el precio pagado efectivamente
como consecuencia de una transaccion es un hecho tangible, un dato real. Puede
ocurrir que el precio sea considerado una locura con relacién al valor considerado
razonable. Esto no impide que el precio pagado sea un hecho, mientras que el valor
por importante que sea, no tendra mas consistencia que la de una opinién.

En este sentido, definiremos espacio de negociacion como el rango de valores
establecido por el pentdgono de explotacién de oportunidades, esto es, entre el valor
en las condiciones actuales (2) y el valor potencial maximo (5) existe un rango en el
cual se puede mover la negociacién entre el vendedor y el comprador, y por lo tanto,
en un punto de este rango se establecerd el precio a pagar por la empresa, ver figura
5.1.

FIGURA 5.1 ESPACIO DE NEGOCIACION

VALORES

DE UNA
EMPRESA
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Ahora bien, el espacio de negociacion del comprador puede ser diferente al del
vendedor, y los de éstos diferentes a los de un tercer interesado en la empresa.
Dependiendo del espacio de negociacién del comprador y del vendedor; del comprador
y del de un tercer interesado; o del de éste y el del vendedor, se concibe el verdadero
espacio de negociacién mediante el cual se llegara al precio definitivo de la empresa,
ver figura 5.2. Se considera la perspectiva de un tercer interesado por la empresa,
porque en la medida que éste pueda pagar mas por la empresa, entonces el vendedor
podré pedir mas por ellay, como consecuencia, el comprador estara dispuesto a pagar
mas.

FIGURA 5.2 ESPACIO DE NEGOCIACION DEL VENDEDOR,
DEL COMPRADOR Y DE UN TERCERO
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La Motivacion de las Partes

Independientemente de los resultados que arroje el pentagono de explotaciéon de
oportunidades, la parte vendedora y la compradora, tendrian motivaciones muy
particulares que lleven a una: quizas a pedir un precio por debajo del 16gico; o la otra,
a pagar mas alto de lo que los analisis recomendarian.

Sin embargo, el nivel minimo del precio para una adquisicién, estad fijado por la
alternativa del vendedor de conservar su negocio. Depende obviamente de las
percepciones del vendedor y no de las percepciones de los compradores o bién del
mercado de empresas. Es obvio que el nivel minimo serd mas bajo cuando el
vendedor sienta mayor necesidad de vender.

Es por ello, que revisaremos brevemente cuales pueden ser las principales
motivaciones de cada una de las partes:

Motivaciones del vendedor:

- El vendedor necesita rapidamente capital.

- Temor de una degradacién de la coyuntura.

- Preocupacién por la supervivencia de la empresa.

- Si el vendedor es el accionista mayoritario o el lider de un grupo de
accionistas, no siempre busca conseguir el precio mas elevado; puede
también buscar al margen de la transaccion:

E! mantenimiento de su status personal.

. La conservaciéon del poder.

. La supervivencia de la marca. Se baja el precio con la
finalidad de comprometer al comprador a mantener la
marca.

La equidad. Al vendedor puede interesarle el precio més
justo con la finalidad de mantener buenas relaciones con su
futuro socio.

El nombre y la reputacion del comprador.

La forma en que el comprador tratard a los empleados del
vendedor.

- El vendedor ha perdido a los directores.

- El vendedor percibe restricciones de capital para crecer.
- El vendedor reconoce su debilidad administrativa.
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Motivaciones del comprador:

- Ambicién de poder. Asi el director de una sucursal, de una divisién o de
una filial, pueden sentirse tentados de agrandar su dominio para tener
mas influencia en el seno de su propio grupo.

- Realizar un antiguo suefio: tener su propia empresa.

- Conseguir la compra a cualquier precio sobre los otros compradores. El
desafio se convierte entonces en la adquisicién por si misma.

Las relaciones de mercado

Adicionalmente a las motivaciones del vendedor o del comprador, otra circunstancia
de la cual depende la negociacion es saber la relacién oferta-demanda que existe, en
la practica se pueden dar las siguientes situaciones:

- Un vendedor y ningin comprador. En este caso el precio tiende a bajar.

- Un comprador y ningun vendedor. En este caso el precio tiende a subir.

- Un comprador y un vendedor. El! precio estard en funcién a las
motivaciones de cada una de las partes.

- Un vendedor y varios compradores. En este caso el vendedor puede
incrementar el precio.

- Un comprador y varios vendedores. En este caso el comprador puede
castigar el precio.

- Varios compradores y varios vendedores. Es el caso de la bolsa.

El factor tiempo

El factor tiempo puede tener una influencia determinante en las diferencias de valor
y precio pagado. Para vender rdpido es preciso bajar los precios hasta el punto de que
el precio se haga tan interesante que un comprador se precipite sin tomarse el tiempo
de reflexionar, aunque no sea el momento oportuno para él.

De igual modo, los accionistas de una empresa en dificultades, pueden estar
interesados en hallar rdpidamente un comprador que pueda, a la inversa, demorar su
decisién y jugar con el tiempo, esperando asi que baje el precio solicitado por el
vendedor.

Conclusidn

Calcular los distintos valores del pentdgono de valores permite determinar un espacio
de negociacién, mediante el cual se establecera el precio a pagar por la empresa, el
cual estard en funciéon del espacio de negociacién de un tercer interesado por la
empresa, de la motivacién de las partes, de las relaciones de mercado y del factor
tiempo, pero sobre todo, de las habilidades de los negociadores de ambas partes.
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CONCLUSION

El presnte trabajo propuso una metodologia de valuacién de empresas para paises en
desarrollo, con base en la literatura de paises desarrollados; la propuesta principal se
desarrolié en los capitulos 3 y 4.

En el capitulo 3, se propuso un proceso para determinar el periodo de pronéstico de
las proyecciones que permita, mediante un andlisis sobre los factores internos y
externos, determinar el horizonte de analisis para la valuacién de una empresa.

Dentro del capitulo 4, se revisé el proceso que se sigue en los paises desarrollados
para determinar el Costo de Oportunidad y a partir de éste se propuso también otro
proceso de analisis, también con base en los factores internos y externos, que
determine el Costo de Oportunidad para empresas de paises en desarrollo.

Otro aspecto importante del trabajo, fue la revisién de las motivaciones del vendedor
y comprador misma que se hace en el capitulo 5. Como resultado, se concluye que
los valores obtenidos mediante cualquiera de los métodos de valuacién son tan solo
una referencia, ya que el precio de compra-venta en realidad estard dado por las
motivaciones, tanto del comprador como del vendedor.

En conclusién, se cumplié el objetivo propuesto y adémas se dan las bases para que
posteriores trabajos retomen estos temas con la finalidad de que se propongan nuevos
procesos de anélisis, sobre todo en los capitulos 3 y 4 que tienen un extenso campo
de anélisis.
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