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Introduccion

“En valuacién, nunca habra dos casos iguales... es decir, no hay un método Unico

de valuacién, aplicable en todos los casos”.
Arq. Daniel J. Siiva Troop.

Antecedentes

Con la crisis de 1995 me encontré, al igual que muchos, sin expectativas claras para mi
desarrollo personal y profesional, por lo que me di a la tarea de ampliar mis perspectivas
mediante la adquisicion de nuevos conocimientos profesionales respecto al valor, las
finanzas y la economia.

Realicé a lo largo de ese afio, un diplomado en Valuacioén de Activos Fijos: Maquinaria y
Equipo, lo que tenfa entonces a mi alcance, pero en breve me di cuenta que ésto
representaba una vision parcial de la valuacién, quedando pendiente la de Bienes
Inmuebles, la de Operaciones, la de Activos Intangibles, etc., por que los conocimientos
que hasta ahi habfa adquirido, contemplan sélo parte de la problematica de la valuacién y
de la de negocios en marcha.

Asimismo, a lo largo de 1996, realicé un Diplomado en Finanzas Corporativas, afio en que
también me involucré en la actividad de avaluos, apoyando la realizacion de dos o tres
avalilos de maquinaria y equipo, para un prestigiado despacho y me incorporé a una
asociacion de Valuadores, el Centro Panamericano de Estudios e Investigaciones
Valuatorias, A.C., CEIVA, lo cual me pemitié visualizar un panorama mas amplio de la
problematica de los avaltos.

Me hacia falta completar el esquema de conocimiento de la valuacion con la
consideraciéon del avaliio de operaciones, el de activos intangibles, deuda, bonos, papel
comercial, etc, es decir, el de la empresa como un todo en marcha.

Con esto en mente, a finales de 1997, me propuse e inicié el proyecto de esta Maestria en
Investigacion de Operaciones, con enfoque en Optimizacion Financiera y Operativa de
Empresas, estudios que pretendo concluir con esta investigacion de tesis.

Problematica

La problematica de los avallos estriba en que no hay un método o enfoque Unico que nos
permita realizarlos, es decir “no hay dos Avaltos iguales”, y el producto es un “estimado
de valor” que permite la toma de decisiones bajo las limitaciones tanto de tiempo, vigencia,
fuentes de informacién, marco de referencia uso o destino del mismo, particularidades
todas que se sefialaran en el propio avalto.



La actividad de valuar es en parte analitica y en parte un arte producto de la experiencia,
pero, ademds, dependiendo del uso o fin del avalio, éste va dirigido a apoyar la
negociacién final o transaccién, que es el fin verdadero, por lo que algunos aspectos de la
precision en el caleulo son relativos, siendo en ocasiones mas trascendente las fuentes de
informacion, la experiencia y conocimiento del &mbito del negocio y sus particularidades
en la formulacién del estimado de valor.

El Problema

Asl, mi inquietud personal consistia en adquirir el conocimiento del avalio de empresas,
mediante el anélisis de los métodos cominmente empleados, segln la bibliografia, y
ademas distinguir entre dichos métodos, cuéles y porqué son los mas convenientes para
su aplicacién y en qué casos y condiciones es apropiado su uso, para resolver con certeza
el problema de estimacién del valor.

Respecto a la bibliografia, ha sido comin encontraria en idioma inglés, sobre todo las
teorias financieras recientes, que sustentan las metodologias y técnicas de los enfoques
mencionados. '

S6lo en afios recientes se ha ido integrando bibliografia actualizada en nuestro idioma,
con la cual hacer frente a los problemas cada vez mas frecuentes en que nuestro
ambiente empresarial y econémico se ve inmerso con la “globalizacién”.

Objetivos

Iniciar con el planteamiento de un panorama del ambiente actual de negocios y de los
mercados de productos y servicios, y de control corporativo.

Responder a las cuestiones antes planteados mediante un breve analisis escrito en
nuestro idioma, con base en los métodos y enfoques en uso mas recientes, tanto en
palses desarrollados, como en el nuestro.

Que dicho andlisis permita contrastar para encontrar complementariedades, coincidencias
y discrepancias entre dichos métodos en uso, para la valuacién de negocios en paises
desarrollados y en el nuestro.

Considerar los analisis necesarios para implementar la administracion del valor y lo que
esto significa, asi como presentar la propuesta de Luehrman, el enfoque del Valor
Presente Ajustado, VPA, que atiende a los flujos futuros de efectivo descontados, como
un enfoque apropiado para valuar empresas en México.

Presentar las ventajas y desventajas, y el impacto que en estos métodos han tenido las
aplicaciones de software en computadoras personales.



Presentar las teorlas financieras modemas en las Propuestas de Modigliani y Miller (el
primero de ellos premio Nébel de Economia en 1986)

Aplicar en un caso real de empresa que cotiza en bolsa, la propuesta del VPA.

Panorama General de la Tesis

A continuacién, se hace una breve descripcién de la estructura de este trabajo y del
contenido de cada uno de los capitulos:

En el capitulo 1: EL AVALUO DE EMPRESAS. METODOS Y PRACTICA EN UN PAIS
DESARROLLADO, EE.UU., se hace, en primer término, un resumen de la primera parte
del libro de Copeland, Koller y Murrin. “Valuation: Measuring and Managing the Value of
Companies”, en virtud de la importancia y actualidad de esta obra para establecer los
fundamentos de la teorfa de valuacién en base a la “administracién del valor” y de los
“flujos de efectivo descontados”, particularmente importantes en el momento actual en que
nuestro pals se enfrenta a los fen6menos econémicos derivados de la globalizacién, como
son las fusiones, escisiones, compras, ventas, tomas hostiles, franquicias y demas, que
afectan a las empresas.

Enseguida se exponen las propuestas de Luehrman, quien, a partir de una “clasificacién
de los métodos y enfoques de avallios”, enfatiza en una variante de los métodos de flujos
de efectivo descontado, FED, el Valor Presente Ajustado, VPA, y de sus ventajas sobre el
tradicional Costo Ponderado Promedio de Capital, CPPC, para la valuacién de
operaciones, lo que completa el enfoque de administracién del valor.

Al final del capitulo se incluyen los planteamientos de valuaciéon moderna representada por
las propuestas de Modigliani y Miller con y sin impuestos, mencionando las adecuaciones
para México.

En el capitulo 2: EL AVALUO DE EMPRESAS. METODOS Y PRACTICA EN UN PAIS EN
DESARROLLO, MEXICO, se hace, en primer término, una recapitulacién de las practicas
de avalio de activos fijos, propuesta que, en la formaciéon de valuadores, hace la
Asociacion Mexicana de Valuadores de Empresas, AMVE, a través del Diplomado en
Valuacion de Activos Fijos: Maquinaria y Equipo, que ofrece la Division de Educacion
Continua de la Facultad de Ingenieria de la UNAM.

Desde el punto de vista de la valuacién de activos fijos, el Método de Capitalizacién,
tiene su soporte en la determinacién del Valor presente de ingresos futuros; para ello
sera indispensable determinar con toda precision la Vida remanente efectiva del bien
valuado, el monto de los mismos, asi como la Tasa de capitalizacién a la que estos
ingresos futuros deban ser capitalizados.



En segundo término, se presenta la opinién de consultores mexicanos dedicados al avaltio
de empresas que cuentan con una amplia experiencia en este campo, la cual tuve
oportunidad de conocer en el Seminario “Valuacion de Empresas” ofrecido por el IMEF y
la Bolsa Mexicana de Valores en febrero de 2004.

La intencién es sefialar la coincidencia en la recomendacién del uso de los métodos
basados en “descontar” los Flujos de Efectivo Futuros esperados como los mas
apropiados para el avaltio de negocios, empresas o unidades econémicas.

Se reproduce también en concepto de “Espacio de Negociacién”, como verdadero objetivo
para orientar la toma de decisiones en la negociacion, concepto que resulta del método de
andlisis del valor denominado “Pentagono de Explotacion de Oportunidades”, visto en la
obra citada “Valuation...” de Copeland, Koller y Murrin.

Antes de concluir este capitulo anotamos, por su importancia, algunas consideraciones
sugeridas por M. Schwandt, CFA, expositor en el seminario antes citado, enfocadas a la
Transaccion misma, como objetivo ultimo del proceso de avalio, que pretende
establecer un estimado de valor que sirve de base para la negociacion justa y ordenada
del Precio de Venta al cierre de la operacion, es decir se crea el Espacio de
Negociacion.

Se insiste en postular que el avaltio no es sino un medio y no un fin en si mismo. El
resultado de la valuaciéon debe generar el espacio de negociacion dentro del cual se
determina el precio del negocio, en funcion del valor de oportunidad, tanto para el
vendedor como para el comprador o inclusive para un tercero.

En el capitulo 3: UN ENFOQUE DE AVALUO DE EMPRESAS PARA MEXICO, VPA,

se presenta, en la primera parte de este capitulo, la descripciéon del método del VPA segun
la propuesta de Timothy A. Luehrman, método de flujos de efectivo descontados, que esta
basado en el desglose y avallio por partes, que hace mas precisas las tasas de riesgos
diferenciales de descuento, aplicables a las partes que generan o agregan valor.

En la siguiente parte del capitulo puede concluirse que la propuesta de Luehrman es una
alternativa practica al analisis del Pentagono de Explotacion de Oportunidades de
Copeland, Koller y Murrin, lo cual refuerza los métodos de descuento de flujos de efectivo
futuros esperados como los métodos mas apropiados para el avaliio de negocios en
marcha. También se incluy6é, para reforzar el andlisis anterior, un resumen de Ilas
relaciones de tasas y flujos de efectivo obtenidos con otros métodos de valuacion.

En el capitulo 4: CASO. GRUPO SIMEC S.A. DE C.V,, (SIMEC), empresa que cotiza en la
Bolsa Mexicana de Valores. Se inicia el capitulo con el analisis de informacioén del sector
siderudrgico en base a cuatro empresas de las cuales se pudo obtener informacién también
publicada por la BMV, para identificar cual podria considerarse como empresa lider y cual
como caso de aplicacién. Una vez identificadas se aplica a SIMEC paso por paso el
enfoque propuesto por Luehrman del Valor Presente Ajustado, VPA, con lo que se obtiene



un estimado de valor de la empresa, identificaindose ademas, las fuentes de creacién de
valor. En la altima parte del capitulo se compara el VPA con otros métodos de andlisis
usuales, para concluir con algunas observaciones que refuerzan en consistencias e
inconsistencia el estimado de valor obtenido.

En la parte de CONCLUSIONES, se hace un breve balance sobre objetivos planteados y
los resultados a que se llega en este trabajo, ponderando la importancia del estimado de
valor y de la etapa final del proceso, que es la transaccién en base a un intervalo o
espacio de negociacion.

Se incluye, al final de la tesis, un Apéndice con definiciones fundamentales entorno a la
Valuacién, con el objeto de homogeneizar el uso de la terminologia apropiada.



CAPITULO 1.

EL AVALUO DE EMPRESAS. METODOS Y PRACTICA EN UN
PAIS DESARROLLADO, E.E.U.U.

En este capftulo se presenta un breve resumen, basado en la bibliograffa especifica, de
las tendencias respecto al avaltio de empresas en los Estados Unidos de Norteamérica,
dada la importancia que este pals tiene en la actividad financiera econémica mundial.

En primer término se expone el significado de “administrar el valor”, lo cual es un reto para
el ejecutivo en jefe de una empresa ante el empuje que representa el crecimiento de un
complejo y competitivo ambiente de negocios y en especial la aparicién de un activo
mercado para el control corporativo, segin la 6ptica de Copeland, Koller y Murrin, en
“Valuation...”".

En segundo término se exponen las propuestas de Luehrman, quien, partiendo de una
“clasificacién de los métodos o enfoques de avallos”, enfatiza en las ventajas de una
variante de los fiujos de efectivo descontados, FED, el Valor Presente Ajustado, VPA, y de
sus ventajas sobre el tradicional Costo Ponderado Promedio de Capital, CPPC, para la
valuacién de operaciones, lo cual completa el enfoque de administracién del valor.

Al final del capitulo se presenta un planteamiento de valuacién moderna constituido por las
proposiciones de Modigliani Miller con y sin impuestos y su adecuacién para México.

1.1. EL VALOR DE LA EMPRESA Y LA MISION DEL
EJECUTIVO'.

Mercados Habituales de Productos y Servicios y Mercados de Control
Corporativo.

Las empresas del presente necesitan estrategias para competir en dos tipos de
mercados: Los mercados habituales de productos y servicios y los mercados de control
corporativo. El ganar en este ultimo, depende de crear valor superior para los
accionistas, que se derive de los ingresos de flujos de efectivo. Los ejecutivos en ambos
niveles, unidades de negocios y corporativo, necesitan ampliar sus conceptos de
estrategia, esto es, necesitan incluir la administracion del valor.

Muchas empresas, particularmente en latinoamérica en desarrollo, empiezan a
compartir la problematica de las de primer mundo como resultado de la
internacionalizacion de los capitales, llamada “globalizacion”. Estas empresas creen que
se mueven en la direccién correcta, convirtiéndose en lideres de su industria, pero en
cambio se estan convirtiendo en blanco de las “tomas hostiles” y de luchas por su
posesion.



La razén no esté en la calidad de sus productos y servicios, o de las habilidades de su
gente, mas bien en la falta de una estrategia de administracién enfocada a la
“administracion del valor”.

Actualmente los accionistas se han convertido en gente mas activa, protegiendo sus
intereses, en la busqueda del incremento del valor de sus inversiones, sin embargo, por
ofro lado se ha desarrollado un exitoso grupo de empresarios ansiosos del poder en las
empresas, éstos estdn siendo extremadamente eficaces, desplazando a algunos
ejecutivos y forzando a otros a reestructurarse para incrementar dramaticamente el
valor para sus accionistas.

De modo que las empresas exitosas en el futuro inmediato serdn aquellas que tengan
como principio central la administracién del valor, siendo capaces de tomar las maximas
ventajas de las oportunidades y riesgos que confrontan, en tanto eluden a los invasores
o piratas de la posesién de las empresas.

La Necesidad de Administrar el Valor

Fuerzas Activas en el Ambiente de Negocios

El Campo de accién tiene mayor nivel
Hay mas capital disponible
El ailto talento tiene mas movilidad
Hay més informacién disponible

La Turbulencia esta aqui para quedarse
infloxiones en el ciclo de vida
El factor de costos
La Desrsgulacion
Los tipos de cambio
La tasas de interés

Los Negocios se estan desintegrando
Integracién Vertical
Integracién Horizontal
Propiedad vs Control
Falla de los Multinegocios

Cambios en el Mercado de Capitales
El Activismo de los Accionistas
Defensas no Efectivas Contra Tomas
Hostiles

Mercado de Control Corporativo
Figura 1.1. La Necesidad de Administrar el Valor



1.1.1. El Valor: El Juego Esta Cambiando.

En cuanto al valor, el juego ha cambiado. Hace veinticinco o mas afios, era posible para
los altos ejecutivos el correr exitosamente sus negocios con sé6lo un burdo conocimiento
del valor.

Las razones financieras o los indicadores contables mediante “reglas de pulgar” eran
suficientes para la toma de decisiones, sin embargo, el medio ambiente de hoy otorga
un premio al conocimiento concienzudo del valor y a las habilidades para administrario,
debido a factores como los enumerados en los puntos que siguen:

1.1.1.1. El ambiente de negocios tiene mayor nivel. Las grandes empresas sujetas a
competencia intensiva (p.e. Coca Cola, Pepsico, etc.) no disfrutan mas de economias
de escala, ya que ha disminuido la ventaja entre el tamafio y su habilidad para crear
valor.

Hay mayor nivel en el éambito de negocios. El Capital hoy estd méas ampliamente
disponible para firmas bien administradas, fluye globalmente. El Talento, fluye con méas
frecuencia hacia firmas especializadas y pequefias empresas. Los Servicios de Soporte
estan con mas amplitud disponibles en areas como transporte y distribucién. La
Informacién cada vez esta mas disponible para suscriptores a bases de datos, sin
importar el tamafio de ellos.

1.1.1.2. La turbulencia en el ambiente de negocios ha vuelto a estos sumamente
inestables, forzando a los ejecutivos a revaluar la posicién de su negocio casi
continuamente, incidiendo en la estrategia corporativa y de negocios, lo cual trae
implicaciones en los enfoques de valuacién, que ahora tendran que estructurarse
sobre la base del anélisis de fiujos de efectivo, para asegurar la creacién de valor para
los accionistas y frecuentemente a hacer decisiones que tienen un efecto mayor en el
valor, caracterizadas por reestructuraciones frecuentes, riesgo de tomas hostiles, y
ofras decisiones mayores de inversién de fondos, como el desmantelamiento de lineas
de productos, entrada en sociedad de riesgos, cambio en métodos de distribucién, etc.

Por ello es provechoso reflexionar brevemente en cuantos factores estan cambiando y
como afectan las decisiones de creacién de valor por los ejecutivos: Las Inflexiones en
el Ciclo de Vida que enfrentan las empresas cuando el nucleo de sus negocios ha
madurado, agotan las oportunidades de inversion rentables; es decir, a medida que el
ciclo de vida de sus productos vayan acortandose, las inflexiones en estos ciclos, seran
mas frecuentes.

Paraddjicamente, pueden al mismo tiempo estos negocios estar produciendo grandes
flujos de efectivo, por lo que en estas situaciones las empresas deben ajustar
rapidamente sus préacticas de inversion, para evitar que decline el valor de sus
accionistas.



La leccion aqui es que “a inversién continua genera ganancias crecientes, pero no
necesariamente crea valor, a no ser que el ingreso de flujo de efectivo sobrepase el
costo de capital’.

Cambio en factores de costos. Estos pueden hacer, por ejemplo, que para la
administracion de una firma, genere mas valor la venta de un inmueble que posea en el
centro de una ciudad a un desarrollador de oficinas, que continuar operando una tienda
de venta al menudeo.

La Competicion global es un hecho familiar para todos, asi como sus efectos:
reesfructuraciones, adquisiciones y alianzas, la remocién de aduanas y barreras
reguladoras; ejemplo, el ramo automofriz y farmacéutico, tendencia que podemos
esperar seguira en aumento en todo el globo.

Los ganadores seran aquellos que piensen sus estrategias en términos de la creacion
de valor.

La Desregulacién es un factor que cambia radicalmente el &mbito de competencia de
negocios, e igualmente la privatizacién de empresas antes propiedad de los gobiernos.

Volatilidad en las Tasas de Paridad Cambiaria las que han tenido un fuerte impacto en
la posicion competitiva de las industrias, por ejemplo la industria automotriz o la de
productos forestales.

Hoy las grandes decisiones de inversion de capital atin en palses con “moneda fuerte”,
deben tomar en cuenta la exposicion a cambios en la paridad, por lo que los
administradores deben apreciar el valor de arreglos financieros que incluyan enfoques
en base a “swaps”, “options”, financiamiento en moneda local y cambios en los términos
de los contratos de venta y suministros.

Volatilidad en las Tasas de Interés. Los cambios en las tasas de interés afectan la
demanda de equipamiento de capital (activos), consumibles duraderos y construcciéon
de vivienda, lo cual en consecuencia, tienen implicaciones con los flujos de efectivo y el
valor de la mayoria de los negocios.

Afortunadamente, como en el caso de la exposicion al cambio en paridad cambiaria,
hay disponible un nimero de herramientas para administrar la exposicion en tasas de
interés como: préstamos a tasa fija y variable, topes en tasas de interés, “collars y
swaps’.

Los adeptos a la administracion del valor, serdn capaces de identificar sus exposiciones
y confeccionar sus estructuras de capital para producir los mas bajos costos de capital
en consistencia con un prudente riesgo financiero y administrativo.

Por supuesto, la administracién activa de riesgos en tasas de interés es un requisito
hoy en dia. La administracion inteligente valorara el nivel de riesgo de los flujos de
efectivo que su negocio genera y estructurara su financiamiento para maximizar los



beneficios fiscales, en tanto preserva flexibilidad para enfrentar nuevas oportunidades o
circunstancias adversas.

1.1.1.3. Desintegracién de negocios por reingenierla de los mismos y cambios en la
cultura empresarial, asl como en su integracién vertical y horizontal y los efectos de la
posesion de multinegocios.

La eficiencia y respuesta de mercados enfocados en la competicion estan haciendo
vulnerable al fradicional competidor integrado y también sacudiendo los cimientos de las
empresas multinegocios

1.1.1.3.1. Colapso de la Integracién Vertical.

Han disminuido las ventajas de la integracion vertical. Muchas industrias fueron
dominadas por décadas por competidores fuertemente integrados, son ejemplos:
automdviles, acero, servicios financieros, generacion de electricidad, y atin hoteles.

La premisa era que se necesitaba participar en la mayor parte, si no es que en todo, un
sistema industrial (o cadena productiva), para competir efectivamente y poder obtener
los mayores ingresos. Sin embargo, en la ultima o las dos décadas pasadas, se ha
hecho claro que los competidores no integrados pueden tener éxito mejor que sus
competidores integrados.

La clave esta en entender la dindmica industrial y concentrar recursos en los escenarios
que realmente importan (TQM, MPT, JIT, etc.). Es mejor participar en escenarios en los
que una compafiia puede desarrollar ventaja competitiva y en los que los ingresos
seran los mayores, o por lo menos, al contrario, evadir aquellos escenarios demasiado
competitivos, o aquellos cuyos ingresos seran por debajo del costo del capital.

Los mercados de todas partes se estan volviendo mas eficientes. Las empresas no sélo
necesitan reconsiderar qué tan bien compiten en cada escenario en su negocio, sino
mas bien, si debieran, en primera instancia, estar en dichos escenarios.

1.1.1.3.2. Separacién de Propiedad y Control.

En estrecha relacion con ia ruptura en la integracién vertical, esta el hecho de que la
propiedad y control no necesitan mas ser una y la misma cosa. Las empresas estan
encontrando que pueden retener el controi sobre los activos y las actividades en
escenarios selectos, en tanto eluden la necesidad de invertir en poseerlos.

El resultado neto es altos ingresos y bajas resfricciones en fondos (claro ejemplo es el
sistema de consignaciones actualmente en uso en las tiendas de autoservicio).

La fuerza motriz detras de esta moda hacia la separacién de propiedad y control al nivel
de los activos, han sido los cada vez mas sofisticados intermediarios e inversionistas de
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los mercados de capitales. Instrumentos negociables y colocaciones privadas
respaldadas por una amplia gama o conjunto de activos, aparecen en escena en los
afios 1980.

Esto ha permitido a las empresas el hacer cambios draméticos en sus esfrategias, por
ejemplo, en la banca, el asegurar el crédito, est4d permitiendo a las empresas enfocarse
en sectores selectos de la cadena de préstamos y mejorar en rendimiento a
proveedores integrados.

Otro ejemplo, considérese a los hoteles. El sistema de negocios en esta industria ha
sido “desacoplado”. Las mas grandes empresas hoteleras como Marriott estdn siendo
capaces de enfocar sus inversiones en el escenario donde crean mayor valor: seleccion
del sitio (predio), construccién y operaciones. Ellos pueden pasar la propiedad a otros,
quienes debido a ventajas de impuestos y preferencias de riesgos, son mejores
propietarios que las corporaciones ptiblicas o que cotizan en bolsa.

Hoy las empresas no necesariamente necesitan poseer cada escenario en la cadena
industrial para controlarla y obtener ventaja.

1.1.1.3.3. Colapso de la Integracién Horizontal.

La integracién horizontal también esta resultando menos valiosa de lo que alguna vez
fuera considerado. En pocas palabras, la idea detras de la integracion horizontal es que
mediante la combinacién de negocios normalmente separados, aunque relativos, una
compafifa puede crear ventaja en costo o en calidad sobre sus competidores.

Como ejemplos: productos de comida que se venden, con multimarcas a
supermercados, bancos u otras empresas financieras, algunas que se consideran asi
mismas como supermercados financieros, congiomerados de agencias de publicidad,
que creen que los clientes compraran investigaci6n de mercados; consultoria
estratégica, servicios de recursos humanos; y las tiendas de departamentos que
intentan vender una amplia gama de productos a un determinado grupo de clientes.

La integracion horizontal, algunas veces llamada “ventas cruzadas” (entrecruzamiento
de ventas o cruzamiento de ventas), puede funcionar como una estrategia. Pero
funciona sé6lo cuando existen verdaderas economias de escala en la produccion, venta,
y/o distribucién de un conjunto de productos, cuando los costos de coordinar multiples
productos no sobrepasan esas economias de escala.

Desafortunadamente, estas condiciones no se mantienen en tantas circunstancias
como las empresas creen. Frecuentemente algunas economias de escala existen, pero
no se extienden a través de muchos productos o servicios. Mas auln, las tecnologias en
combinacién con mercados intermediarios mas activos, estan haciendo posible el
atrapar estas economias de escala sin ser un competidor de primera linea o nivel.
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Es més problemético el alto costo de coordinar una amplia gama de productos y
servicios. Los obvios costos directos son manejables. Los costos indirectos son el
problema. Los costos fijos y variables no se comportan segin prediccién cuando los
productos son agregados a una amplia gama.

La complejidad de la loglstica involucrada hace que los costos aumenten mas rapido en
la practica, de lo que aparecerfa en el papel. Los competidores especializados estan en
capacidad de tomar los mejores productos y clientes con productos diferenciados y de
hechura a la medida, y sistemas de entrega mejor enfocados y confiables.

Y para dificultar ain mas las cosas a las firmas de primer nivel integradas
horizontalmente, los clientes son més sofisticados y tienen mas posibilidades que nunca
de hacer compras sobre una base diferenciada y en diferentes establecimientos, al
contar con mas informacién de ofertas competitivas de productos, y méas rapidamente
disponible. Mas auln, los compradores estdn ellos mismos, bajo intensa presién por
asegurar el obtener maximo valor por su dinero.

1.1.1.3.4. Razones del Colapso de las Empresas Multinegocios.

En ningan otro lugar esta ocurriendo de manera tan espectacular la desintegracion, que
en el colapso de muchas empresas multinegocios. Los invasores (o piratas) de
corporaciones y las firmas de compras apalancadas han hecho grandes sumas de
dinero mediante el simple desmembramiento de algunas de ellas. ;y por qué hay en
éstas tales cantidades para ser tomadas? Se pueden dar varias razones:

Primera. Las sinergias operativas entre negocios a menudo son més aparentes que
reales. Muchas firmas multinegocios tienen negocios separables, en sus portafolios,
que pueden ser mas valiosos por si mismos, y en algunos casos, en combinacién
con los negocios de un duefio diferente. El resultado es presién para reestructurar.

Segunda. Los inversionistas del mercado de acciones no son ingenuos como
asumen algunos ejecutivos de firmas multinegocios.

A finales de los afios 1960 e inicio de los afios 1970, se dio el surgimiento de los
conglomerados de negocios y esto fue debido en parte, a la creencia de que los
inversionistas tienen un entusiasmo resuelto por empresas que tienen ganancias
crecientes por accion.

Sin embargo, el mercado de acciones se rige por los ingresos de fiujos de efectivo,
no por los indicadores contables y especialmente no por indicadores contables
maquillados, artificialmente endulzados.

El rendimiento en los mercados de acciones refleja el hecho de que no obstante el

crecimiento de las ganancias por accion, los ingresos econémicos subyacentes son
débiles. Esto no es de extraiar, dado que ha sido ampliamente documentado’ que
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la mayoria de los programas de adquisiciones, fallan en cuanto a crear valor para
sus perpetradores. Ellos recompensan generosamente a los accionistas
vendedores y no a los de los compradores.

Otro argumento es que los accionistas de empresas multinegocios prefieren
aquellos de bases de ganancias diversificadas, sin embargo, la simple
diversificacién es obviamente un motivo muy pobre para crear o mantener
empresas multinegocios.

Tercera. Las economias de escala en las posesiones multinegocios son
insignificantes. Se podran hacer algunos ahorros al centralizar los servicios de
soporte: finanzas, contabilidad, procesamiento de datos y recursos humanos. Sin
embargo, a menudo ocurren fres problemas con estos ahorros:

- Es mas posible que existan sé6lo en el papel que en la realidad, en tanto mas estaff
es necesario para atender las distintas necesidades del negocio.

- Algunas economias de escala podrian ser logradas por (unidades de) negocios en
s mismos.

- Para obtener los beneficios de centralizar los servicios corporativos, a menudo se
tiene que pagar en términos de insensibilizacién, lo que, irénicamente, impulsa a la
formacién de un estaff para las unidades de negocios que habrdn quedado
desatendidas por los servicios corporativos. El resultado final es un gran estaff
central, méas el estaff por unidades de negocios, demasiado para los pretendidos
ahorros.

Finalmente. Las mayores deseconomias de escala resultan de la posesién de
empresas multinegocios, con excepcién de sélo los mejores centros corporativos:
General Electric, Emerson Electric, Pepsico, etc. Las que, con un altamente
calificado, pero esbelto estaff corporativo, y superiores sistemas administrativos,
fomentan un sobresaliente rendimiento en sus negocios.

A menudo las empresas multinegocios tienen severas desventajas cuando se
proponen crear valor. En las grandes empresas se manifiestan problemas de
inflexibilidad y complacencia por incentivos no asociados a la creacién de valor.

Lo que se aprende mas bien pronto, ain dejando de lado los problemas de
inflexibilidad y de incentivos mezclados, es que resulta muy costoso mantener una
gran estructura corporativa, puesto que tendrian de verdad que agregar valor
sustancial para hacerse econémicamente viables. Desafortunadamente, en la
mayoria de los casos, esto no sucede.

En el analisis final, el efecto neto del tamafio, integracion y diversificacion, a menudo, es
negativo; los impuestos a que esto obliga, pueden ser un destructor neto del valor. Esto
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tiene sentido intuitivo. ;De qué otra manera podrian explicarse las enormes fortunas
amasadas por los artistas en las desintegraciones o compras apalancadas de firmas?

1.1.2. El Mercado de Control Corporativo.

A principios de los afios 1960, los académicos acufiaron la frase “mercado del control
de corporaciones”, para describir el mercado para la compra y venta de empresas, a
diferencia del mercado de productos y servicios.

En los afios 1980, este mercado para el control de las empresas y sus activos, asi
como las oportunidades de generar valor de ellos, ha sido muy activo, por decir lo
menos. Las invasiones o tomas hostiles de empresas se han convertido en algo comtin.
El ritmo de actividad de las fusiones y adquisiciones de empresas parece no darse un
respiro.

En tanto que en cualquier otro tiempo podrfan darse explicaciones para las fusiones y
adquisiciones de empresas, que van desde el incremento en el precio de acciones,
hasta un délar “més barato”, hay fuerzas mas basicas operando. Estas sugieren que
persistira un relativo alto nivel de actividad en el mercado de control corporativo.

De estas fuerzas basicas, tres son las méas importantes:

1.1.2.1. Cambios en los Mercados de Capitales. Cambios fundamentales en los
mercados de capitales que facilitan las invasiones o tomas hostiles.

Los mercados de capitales han cambiado dramaticamente, hasta el punto donde
enormes volimenes de fondos estadn disponibles para respaldar adquisiciones y
reestructuraciones. Los bancos estan ansiosos de financiar adquisiciones y compras,
dado que elios ganan altos honorarios y extensiones en estos negocios en tiempo en
que otras actividades mas tradicionales son, a lo sumo, marginalmente lucrativas.

El punto es este: una enorme cantidad de dinero y talento estan en busqueda de
empresas por adquirir y reestructurar. La tecnologia de computacion y técnicas
analiticas de hoy en dia hacen mas facil que nunca antes, el identificar objetivos
potenciales.

Mas aun, el tamafio no es mas una proteccién contra intentos de tomas hostiles porque
el “pool” de fondos es tan profundo. De hecho el tamafio es una atraccion. Esto significa
honorarios mayores para asesores y grandes dividendos en délares para los
adquirentes.

1.1.2.2. Activismo de los Accionistas. Menos tolerancia de los accionistas para permitir
a los ejecutivos un desemperfio pobre.

AUn cuando siempre ha existido una ficcion legal de que los accionistas son los duefios
de las corporaciones (duefios residuales), la realidad era muy distinta, hasta



recientemente. Los poseedores de acciones bésicamente votaban con los pies,
vendiendo sus acciones en lugar de verse involucrados en batallas por el poder en la
reunién anual de accionistas.

Eso est4d cambiando draméaticamente. No s6lo ha crecido rapidamente la proporciéon de
acciones en poder de grandes inversionistas, sino que los inversionistas estan listos
para intervenir directamente cuando la administracién actia con bajo rendimiento.

Los administradores de fondos, que son evaluados anualmente sobre la base del monto
por el que los ingresos de inversiones excedan el rendimiento del mercado, enfrentan
enormes presiones. Consecuentemente los accionistas estdn mas dispuestos a hacer
oir sus voces si est4dn en desacuerdo con las acciones y el rendimiento de la
administracion.

Considérense solamente las batallas por el poder que se dieron entre accionistas y
ejecutivos administradores en 1987 en los EEUU, para la abolicion de las “pildoras
venenosas’, dispositivos antiinvasiones o antitomas hostiles, que al activarse exigirian a
posibles adquirentes la compra de un gran bloque de acciones de la empresa en la
mira, o de sus propias acciones, haciendo, en consecuencia, una toma hostil
prohibitivamente cara.

1.1.2.3. Defensas no efectivas contra toma hostii o invasién. El fracaso de una
proteccion legal efectiva para la administracion ejecutiva, que prevenga totalmente las
invasiones o tomas hostiles.

Ante la creciente incidencia de tomas hostiles o invasiones a las empresas, los
ejecutivos corporativos y otros grupos han hecho un esfuerzo para mantener a raya a
los postores, mediante una amplia gama de mecanismos de defensa como los consejos
escalonados, las pildoras venenosas, estatutos antiinvasiones, etc.

Lo anterior ha generado una gran demanda de talento legal con experiencia en
fusiones y adquisiciones, lo cual ha tenido éxito al prevenir las tacticas mas abusivas.

Sin embargo, todas las medidas desarrolladas han sido insuficientes ante el postor
decididamente determinado.

La mayorfa de los banqueros y abogados parecen estar de acuerdo en que no puede
haber una defensa permanente contra un postor bien financiado y una propuesta
generosa en efectivo, que exceda la de la mas cercana en la pizarra (p.e. el caso
reciente de los estudios Disney Productions y su postor Pixar de Night Dreams).

Las maniobras legales y obstaculos ciertamente hacen mas caras y a mas largo plazo
las invasiones y tomas hostiles, pero no las detienen.
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Por otro lado, dado que de hecho los directores ejecutivos corren el riesgo potencial de
severas sanciones financieras, si fallan en seguir un proceso orientado a alcanzar la
mejor oferta para sus accionistas. Ahora, sin embargo, deben evaluar las propuestas de
tomas hostiles rigurosamente, lo que usualmente involucra recibir opiniones expertas
del valor, de asesores externos, asl como la activa consideracién de una gama de
alternativas.

Dichas alternativas pueden por supuesto involucrar propuestas orientadas a mantener
la empresa independiente: por ejemplo compra apalancada de negocios
complementarios, recapitalizaciones apalancadas, o planes de reestructuracién por
iniciacién ejecutiva; pero estas alternativas deben mostrar que generan mas alto valor
que las ofertas competitivas.

Por lo anterior, si en un momento dado, el consejo de accionistas considera una
propuesta de administracion competitiva para liberar el valor, debe interpretarse como la
sefial de que han en efecto decidido vender la compafila.

La linea final es: una vez que una compafiia entra al “juego”, la mejor oferta para los
accionistas sera la ganadora, sin importar que sea del agrado o no de los ejecutivos o
del consejo de administracién.

1.1.3. La Necesidad de Administrar el Valor.

En un gran namero de situaciones, puede ser atrapado o desarrollado un significativo
valor mediante reestructuraciones de las empresas, debido a deseconomlas de escala,
desintegraciones y el desmantelamiento de posiciones estables de negocios.

Aunado a lo anterior, el crecimiento de un activo mercado por el control corporativo
asegura que los ejecutivos que no tomen ventajas de estas oportunidades, estaran bajo
intensas presiones. Sin embargo, mas béasicamente, ellos estaran fallando en su
responsabilidad como ejecutivos, de generar sostenidamente altos dividendos
para sus accionistas, responsabilidad que ha sido evidenciada por el mercado de
control corporativo, pero que ha sido suya desde mucho tiempo atras.

Para tener éxito en este ambiente, los ejecutivos deben alejarse de dos conceptos
erréneos fundamentales acerca de la naturaleza y fines de la estrategia empresarial,
conceptos erroneos que pueden llevarlos a trabajar muy arduamente en sélo pocos
aspectos.

El primer concepto erréneo es el que la estrategia de negocio es s6lo materia de
cuantificar qué tan bien competir en el mercado de productos y servicios.

El segundo es que la estrategia corporativa consiste en materia de sélo decidir en qué
negocio estar.
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La estrategia debe ir mas all4 de estos objetivos para incorporar méas explicitamente la
necesidad de crear valor, lo cual es cierto tanto para la estrategia de negocios, que se
aplica a un negocio en particular, como para la estrategia corporativa, el plan de juego
para empresas multinegocios.

1.1.3.1. Administracién del Valor y la Estrategia de Negocios.

Alejandonos de la estrecha y tradicional definicion de estrategia de negocios, las
empresas deben tratar de competir eficazmente en mercados de productos y servicios,
pero ese esfuerzo debe ser medido no solo en términos de su impacto en la
competicién en un mercado de productos o servicios, sino también en términos de su
efecto en el mercado de control de corporaciones. Una compafifa que haga énfasis en
lo primero a expensas de lo segundo, puede encontrarse muy pronto en problemas.

Para empresas que estédn en un solo negocio, la estrategia de negocios es la misma
que la estrategia corporativa. Para empresas multinegocios, si una de sus unidades de
negocios esta incrementando la parte que comparte del mercado, pero destruyendo
valor, la corporacién completa puede ser objeto de una invasién o toma hostil.

De modo que el reto para los ejecutivos de unidades de negocios se sintetiza en tres
palabras: administracién del valor.

La clave estd en no enfocarse en los indicadores contables fradicionales, sino en
los flujos de efectivo. “En el juego de la administracién del valor, el flujo de efectivo es
el rey”.

La premisa anterior a menudo sorprende a los ejecutivos al encontrarse que la realidad
se contrapone con la intuicién. En algunos negocios aparentemente rentables, en
realidad el crecimiento destruye el valor, en otros el crecimiento incrementa el valor ain
cuando esto conduzca a la baja del indicador de rendimiento promedio de capital.

Asi, sin un enfoque en la administracién del valor, una estrategia que gana en un
producto o servicio puede perder en el mercado de control corporativo.

1.1.3.2. Administracion del Valor y la Estrategia Corporativa.

Lo que es verdad para un negocio, aplica alin con mayor certeza a una empresa con
multiples unidades de negocios. Muchas de las estructuras populares o modelos de
estrategia corporativa sugieren que la clave del éxito es tomar una adecuada mezcla de
negocios, esto es, que todo ira4 bien, si la empresa tiene un portafolio balanceado o
diversificado de negocios bien administrados. Siendo ésta una visién contundente, sin
embargo, es muy estrecha, ya que deja totalmente de lado la necesidad de las
corporaciones de administrar el valor.

Desde una perspectiva financiera, una compaiia multinegocios, es un compiejo
intermediario parecido a un banco: éste toma fondos de sus propietarios y de los
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mercados de capitales y busca invertirlos de maneras que generen una utilidad por
encima del costo de capital, ésta es la utilidad que los propietarios podrian ganar, en
cualquier otro lugar, en inversiones de riesgo equivalente.

Por otro lado, la estrategia corporativa no es la simple suma de las estrategias de sus
unidades de negocios. La esencia de la estrategia corporativa es resolver cémo la
corporacién, en papel de intermediario, puede agregar valor a los negocios que
supervisa.

En algunas firmas, los centros corporativos pueden ser capaces de agregar valor
administrando especialmente bien. En otras empresas, el valor agregado puede
provenir de sinergia entre negocios.

Y alun en otras, lo que puede ser especialmente significativo es la habilidad de la
comparifa para desarrollar habilidades superiores, por ejemplo, en el mercadeo de
productos al consumidor o el fomento a la innovacion, y que éstas se estructuren en sus
diversas unidades de negocios.

Ademés, en tanto una corporacién explora sus opciones para generar incremento de
valor, ésta podria considerar hacerlo mediante su reestructuracién.

Muchas empresas incluyen negocios y activos que podrian ser mas redituables para
otras o que no rinden su costo de capital. Situaciones como ésta, representan
oportunidades para generar valor adicional en montos que pueden, algunas veces,
superar el 50% de o que la firma vale antes de la reestructuracién.

Los Invasores (o piratas) de empresas se enriquecen al encontrar dichas oportunidades
y explotarlas; sin embargo, mucho de lo que los invasores pueden hacer, podrian
también hacerlo, o alin mejor, los propios ejecutivos de la corporaciéon; dichos ejecutivos
que se tornan habilidosos en “invasiones”, pueden ser altamente valiosos en sl mismos.

Por altimo debemos mencionar, sin tratar de ser exhaustivos, un atributo especial mas
que algunas empresas tienen: es una capacidad de crear valor de formas que sélo ellas
pueden concebir, llamémosle “Visién”, la habilidad para imaginar la transformacién de
industrias y la creacién de nuevos negocios a través, por ejemplo, de la creaciéon de
categorfas de productos totalmente nuevas, de definicién de nuevos negocios, nuevas
maneras de competir, etc.

1.1.4. El Ejecutivo en Valor.

La habilidad de administrar el valor es parte esencial de desarrollar estrategias sanas
de negocios y de corporacion, estrategias que crean valor para los accionistas y
mantienen una ventaja en el mercado por ei control corporativo.
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La administracién del valor no es un proceso misterioso. Sus técnicas y enfoques
pueden ser complejos en sus detalles, pero son relativamente directos en sus objetivos
y aplicaciones.

La administracién del valor consiste en tomar tres amplios pasos:

Primero, evaluar la situacién de creacién de valor dentro de la compafiifa e
identificar oportunidades de reestructuracion.

Segundo, actuar en esas oportunidades, que usualmente involucran
transacciones mayores como enajenaciones y adquisiciones, asi como reorganizacién
de la compafiia.

Tercero, establecer paso a paso una filosoffa de creacién de valor en los
enfoques de administracién de la compafila.

Debe quedar claro que "un enfoque de creacién de valor no crea valor a través de
manipulaciones financieras”. En cambio, éste crea valor a través de desarrollar
estrategias sanas y planes operativos para los negocios de una empresa (véase mas
adelante “El Pentagono de Explotacién de Oportunidades”).

La liga entre estrategias sanas y creacién de valor es muy estrecha. Es sabido por
muchos ejecutivos en jefe (CEO’s), que las manipulaciones financieras, por si solas,
rara vez funcionan.

La mayorla de las empresas podrian beneficiarse de una concienzuda revisién de sus
oportunidades de reestructuracion. No obstante, se conoce relativamente pocas
empresas que hayan hecho el intento de institucionalizar un enfoque de administracién
del valor para negocios.

Quiz4 esto se deba a que muchas empresas que han llevado a cabo una
reestructuracién masiva, creen que esto sucedera sélo una vez. Sin embargo,
pensamos que, como se discutié antes, la reestructuracion y un activo mercado de
control corporativo, son ahora hechos de la vida cotidiana de las corporaciones.

En consecuencia, los ejecutivos necesitan asegurarse de que identifican y actuan,
regularmente, en oportunidades de creacién de valor y no solamente cuando los
invasores tocan a la puerta. Esto se hace mejor a fravés de cambios fundamentales en
la manera en que sus negocios son estructurados y operados.

Mediante el actuar ahora, los ejecutivos en valor pueden evitar la necesidad de
reaccionar, por coaccioén, después.
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1.1.5. El Efectivo es el Rey.

Los ejecutivos que usan el enfoque de FED para la valuacién, enfocandose en los flujos
de efectivo de largo plazo, finalmente seran recompensados con mas altos precios por
accion.

La evidencia de los mercados es concluyente al respecto’. La atencién ingenua de las
ganancias contables, conducira a decisiones que destruyen el valor. Estas pueden, en
cambio, resultar en un ataque de invasién o toma hostil por postores que creen que
ellos pueden operar mejor la compafiia.

1.2. EL AVALUO DEL FLUJO DE EFECTIVO.

1.2.1. Un Marco de trabajo para la Valuacion.

Este capftulo ha infroducido la estructura o marco de trabajo para la valuacién con base
al Flujo de Efectivo Descontado, FED. E/ valor del capital de la Compafiia iguala el valor
de sus operaciones menos el valor de su deuda. El valor de las operaciones es el valor
descontado de sus flujos de efectivo libre esperado, utilizando un adecuado costo de
oportunidad del capital.

También Copeland, Koller y Murrin en su obra Valuation, recomiendan el uso de un
sistema o estructura de trabajo para la valuacién de Empresas con base en una
variante del FED, al que se refieren como “e/ modelo de los componentes”, enfoque que
afirma que el valor del Capital de una Compafiia es igual a la suma del valor presente
de las varias corrientes de flujos de efectivo que, al final, sumados, conjuntan el flujo de
efectivo a los tenedores del capital, (dividendos, recompra de acciones y emisién de
acciones).

En este enfoque, en vez de valuar directamente el capital como el valor presente de los
dividendos y ofros flujos de efectivo a tenedores de acciones, se valtua el capital como
el valor presente de los flujos de efectivo libre operativo menos el valor presente del
efectivo pagado a/y recibido de los tenedores de deuda de la compaiiia, esto siempre y
cuando, las tasas de descuento sean apropiadamente seleccionadas para reflejar el
riesgo de cada corriente de flujo de efectivo.

El enfoque de los componentes resultard en el mismo valor para el capital que el

descuento directo del flujo de efectivo a los tenedores de acciones. Este enfoque es
especialmente util cuando se extiende su aplicacién a una empresa multinegocios.
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1.2.2. Razones para recomendar el “Modelo de componentes” del
FED:

¢ Valuar los componentes de un negocio, en lugar de sélo el capital, ayuda en la
identificacion y entendimiento de las fuentes separadas de valor de inversién y
financiamiento, para los tenedores de acciones.

e Este enfoque ayuda a localizar con precisién areas de influencia claves, en la
busqueda de ideas para la creacién de valor.

¢ Puede ser aplicado consistentemente con el proceso de presupuesto de capital con
el que la mayorla de las empresas estan ya familiarizadas.

¢ Es lo suficientemente sofisticado para lidiar con la complejidad de la mayorfa de las
situaciones, en tanto que al mismo tiempo, es facil de implementar con herramientas
simples en computadoras personales.

1.3. EL AVALUO DE NEGOCIOS EN MARCHA.

1.3.1. Una Clasificacién General de la Valuacién.

El coémo una compaiila estima el valor, es determinante critica del como ésta asigna
recursos, y la asignacién de recursos, por otro lado, es una clave del desempefio
completo de una compafiia.

Detrés de toda decisién de asignacion de grandes recursos que hace una compaiiia,
subyacen algunos célculos de cuanto valor reportard dicho movimiento. Bien que la
decision se trate de lanzar un nuevo producto, ingresar en una nueva sociedad
estratégica, invertir en Investigacion y Desarrollo (I & D), o construir una planta.

La valuacién es una habilidad analftica financiera que reportard amplios beneficios a los
ejecutivos no financieros que quiera aprenderla. ;Por qué? Una razén es que los
ejecutivos que no son especialistas financieros tienen que vivir con las consecuencias
de los sistemas de presupuestacion formal de capital de sus empresas.

Ofra razén es que entender valuacion se ha convertido en un requisito para participar
de manera significativa en las decisiones de asignacion de recursos de la compafiia.

La mayoria de las empresas usan una mezcla de enfoques para estimar el valor.
Algunas metodologias son formales, comprendiendo una teoria y un modelo; otras son
informales, operando por ‘reglas de pulgar”, ad hoc. Algunas son aplicadas
explicitamente, y otras implicitamente. Pueden ser personalizadas por estilos
individuales de los ejecutivos y por sus gustos o institucionalizadas en un sistema con
procedimientos y manuales.
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Diferentes tipos de problemas de Valuacién: Dado que no existen, como ya se menciong,
dos avallios iguales, en general, cada problema de valuacién requiere un meétodo o
enfogue de valuaci6n diferente.

UNA CLASIFICACION DE LOS PROBLEMAS Y METODOS DE VALUACION?

¢En dénde se encuentran los diferentes problemas de valuaciéon?

Las Empresas usan un amplio rango de metodologias de valuacién

Tipos de Problemas  Método de Valuacion Una muestra de métodos alternatives de Valuacion
recomendado menosformal _p b - g —p —p —p Masformal
Maltiplos de Multipios EBIT FED's basados
1. Operaciones Valor Presente Ajustado Ventas en el CPPC
{activos en sitio) Muitiplos Muitiplos Simulacién
Valor Libros Flujo Efectivo Monte Carlo
Mdltiplos Simulacién,
Base instalada Analisis de
2. Oportunidades | Cotizacion de Opcion Escenarios
Simple Cliente, Arboles de Cotizacién de
Maltiplos suscritos decision opciones selectas
Multiplos de
3. Compromisos Flujo de Efectivo a|lingresos netos FED's basados  Simulacion,
de Capital Capital enel CPPC Andlisis de
Tasas PE menos deuda Escenarios

Tabla 1.1. Una Clasificacién de los Problemas y Métodos de Valuacién.

Aunque los ejecutivos estiman el valor de muchas formas diferentes, los pasados 30
afios han visto una clara tendencia hacia los métodos que son mas formales, explicitos,
e institucionalizados.

En los afios 1970, el analisis de flujos de efectivo descontado, FED, se consolidé como
la mejor préactica para valuar los activos corporativos. Y una version particular del FED,
se convirtié¢ en la norma.

De acuerdo con ese método, el valor de un negocio es igual a la suma de sus flujos de
efectivo esperados a futuro, descontados a valor presente al costo ponderado promedio
de capital (CPPC).

Hoy en dia ese estandar basado en el CPPC es obsoleto. Esto, no significa que ya no
funcione por supuesto, paradéjicamente con las computadoras mejoradas de hoy y el
manejo de datos, probablemente trabaja mejor que nunca.

Pero son precisamente esos avances en computadoras y software, ademas de /os

nuevos puntos de vista teéricos (como el “‘modelo de componentes” y la propuesta de
Luehrman), que hacen a otros métodos aliin mejores.
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Desde los afios 1970, el costo de los anélisis financieros se ha venido reduciendo
rapidamente en proporcién con el costo de la computacién. Un efecto de esa calda en
los costos, es que las empresas hacen mucho mayor volumen de analisis.

Oftro efecto es que ahora es posible utilizar metodologfas de valuacién que estan mejor
confeccionadas para la mayorfa de los tipos de decisiones que enfrentan los ejecutivos.

¢ Qué es lo que los ejecutivos no financieros necesitan en un conjunto de herramientas
de valuacién actualizadas? El proceso de asignacion de recursos (par) presenta no uno,
sino tres tipos de problemas bésicos de valuacién.

Los ejecutivos necesitan ser capaces de valuar operaciones, oportunidades, y los
reclamos o compromisos de propiedad (es decir, de los accionistas).

La practica comun ahora, es aplicar la misma herramienta basica de valuacién para
todos los problemas. Aunque la valuacién es siempre una funcién de tres factores
fundamentales, efectivo, tiempo, y riesgo, cada tipo de problema tiene caracter(sticas
estructurales que lo situan aparte de los ofros y que presenta distintos retos analiticos.

Afortunadamente las computadoras de hoy, hacen de un método “Gnico o ajustable a
todo”, innecesario, y, de hecho, no 6ptimo.

Hay tres herramientas complementarias, una para cada tipo de problema de valuacién,
que superaran la herramienta simple del método FED basado en el CPPC, que la
mayoria de las empresas han usado hasta ahora como su metodologia de valuacién
preferida.

- El Avaltio de Operaciones,
- El Avaluo de Oportunidades,
- El Avaltio de Compromisos de Deuda.

Nosotros sélo haremos el analisis del primero, el avalio de operaciones, en razén de
que los otros dos rebasan el analisis aqui propuesto para el valor presente ajustado
VPA.

Si embargo bastara con decir que para el Avaltio de Oportunidades u Opciones Reales,
que son decisiones de inversiones futuras, el método recomendado es la Cotizacion de
Opciones.

Para el avalio de Compromisos de Deuda, Compromisos de Propiedad con Accionistas,
Valores y Garantias Limitadas, el método recomendado es el de Flujo de Efectivo a
Capital.

Asi entonces, pensemos en una “hoja de balance” muy simplificada para el negocio:
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Hoja de Balance
Activos Pasivo y Capital

Decisiones de inversién pasadas

1. Operaciones (activos en sitio) Compromisos de Deuda

Declsiones de inversion futura

2. Oportunidades {opciones reales) 3. Compromisos de Capital. Certificados o Bonos
emitidos

Cada tipo de problema demanda un método diferente de valuacion.
Tabla 1.2. Hoja de Balance simplificada.

1.3.2. El Avaldo de Operaciones. El Avalido de Activos Fijos.
Decisiones de inversion pasadas.

Método recomendado: Valor Presente Ajustado, VPA.
VALUANDO OPERACIONES: VALOR PRESENTE AJUSTADO.

El problema mas bésico de valuacion es valuar operaciones, o activos in situm. A
menudo los ejecutivos necesitan estimar el valor de un negocio en marcha o de alguna
de sus partes: un producto en particular, mercado, o linea de negocios.

O podrian estar considerando la compra de un nuevo equipo, un cambio de
proveedores, o una adquisicion. En cada caso, ya sea que la operacién en cuestion sea
en grande 0 pequefio, ya sea que se trate de un negocio completo o una parte de
alguno, la corporacion también ya ha invertido en la actividad o esta decidiendo si
hacerlo.

La pregunta es, ;A cuanto ascienden en valor los flujos de efectivo futuros esperados,
una vez que la compafrila ha hecho toda la mayoria de las inversiones discrecionales?
Ese es precisamente el problema al cual estédn dirigidos los métodos tradicionales de
FED (Flujo de Efectivo Descontado).

Un analisis de flujos de efectivo descontados visualiza el negocio como una serie de
flujos riesgosos de efectivo extendidos hacia el futuro. La tarea del analista es:

primero, pronosticar los flujos futuros de efectivo esperados, periodo por periodo; y

segundo, el descontar, lo pronosticado a valor presente al “costo de oportunidad” de los
fondos.
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El costo de oportunidad es el rendimiento que una empresa, o sus duefios, podria
esperar ganar en una inversién alternativa suponiendo el mismo riesgo. Los ejecutivos
pueden obtener indicadores de mercado, benchmarks, para el costo de oportunidad
apropiado mediante la observacion de coémo son cotizados riesgos similares por los
mercados de capital, porque esos mercados son parte del conjunto de oportunidades
alternativas, (para nuestro caso de aplicacién, se consultaron las tasas de riesgo
apropiadas con un contador publico experimentado y las publicadas por la BMV para la
fecha considerada).

Los costos de oportunidad consisten parcialmente de valor en el tiempo, el rendimiento
en una inversién nominalmente libre de riesgo. Este es el rendimiento que se gana por
ser paciente sin enfrentar ningun riesgo.

El costo de oportunidad también incluye un “premio por riesgo”, el rendimiento adicional
que se esperaria en proporcién con el riesgo que se esté dispuesto a soportar.

Los pronésticos de flujo de efectivo y el costo de oportunidad se combinan en la
relacién bésica del FED.

Hoy en dia la mayorfa de las empresas ejecutan valuaciones de flujos de efectivo
descontados usando el siguiente enfoque:

Primero, pronostican los flujos de efectivo del negocio (como son ingresos, gastos, y
nuevas inversiones), exciuyendo deliberadamente flujos de efectivo asociados con el
programa de financiamiento (como intereses, capital y dividendos).

Segundo, ajustan la tasa de descuento para tomar cualesquier valor creado o destruido
por el programa de financiamiento. E| CPPC (Costo Ponderado Promedio de Capital) es
por mucho el ejemplo méas comin de dicho ajuste. Esta es una tasa de descuento
ajustada por impuestos, que se propone tomar el valor de los escudos de impuesto de
intereses (ahorro fiscal), que provienen del uso de una capacidad de deuda de las
operaciones.

- Ventajas del CPPC.

La virtud practica del CPPC es que mantiene en un minimo los célculos usados en el
descuento. En el pasado reciente para descontar los flujos de efectivo en una
calculadora de mano, la tediosa tarea consumia mucho tiempo, se entendera
inmediatamente el porqué el CPPC se convirti6 en la metodologfa de valuacién a
escoger en la era anterior a las computadoras personales.

- Desventajas del CPPC.

Pero la virtud del CPPC tiene un precio. Es adecuado solamente para las méas simples y
estaticas estructuras de capital.

En ofros casos, esto es en la mayoria de las situaciones reales, el CPPC necesita ser
ajustado extensivamente, no sélo para los escudos de impuesto o ahorro fiscal, sino
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también para los costos de emision, subsidios, compensaciones, garantlas de deudas
exéticas, y estructuras dinamicas de capital.

Los ajustes tienen que hacerse no s6lo proyecto por proyecto sino también perlodo por
periodo dentro de cada proyecto. Especialmente en sus versiones sofisticadas,
multicapas, ajustables a todo, el CPPC es facil de subestimar. Entre méas complicada es
la estructura de capital de una Compafiia, su posicion de impuestos, o su esfrategia
para allegarse fondos, mas factible es que se cometan errores.

- La recomendacion.

La mejor alternativa hoy en dia para valuar las operaciones de un negocio es aplicar la
relacion béasica de FED a cada uno de los diferentes flujos de efectivo de un negocio y
luego sumar los valores presentes. Este enfoque es llamado mé&s a menudo valor
presente ajustado, o VPA.

Este fue sugerido por primera vez por Stewart Myers del MIT3, que se enfoc6 en dos
categorlas principales de flujos de efectivo: flujo de efectivo “reales” (como ingresos,
costos operativos en efectivo, y gastos de capital) asociados con la operacion del
negocio; y “efectos laterales” asociados con su programa de financiamiento (como son
los valores de los escudos de intereses de impuestos o ahorros fiscales; financiamiento
subsidiado, costos de emisién y compensaciones).

Mas en general, el VPA recae en el principio de la aditividad del valor. Es decir, es
correcto el fraccionar un proyecto en partes, valuar cada parte, y entonces sumarlas al
unir el todo.

- ¢Cuéles son los resultados practicos al cambiar del CPPC al VPA?

Si todo lo que se desea de un andlisis valuatorio es conocer si el valor presente neto es
positivo 0 negativo y si usted ya usa adecuadamente el CPPC, el resultado sera bajo.
Los dos enfoques habilmente aplicados, rara vez discrepan en esa cuestion. Pero hay
un gran espacio para mejorar una vez que usted ha respondido lo anterior.

El VPA ayuda cuando se desea conocer, mas que solamente, ;es el VPN mayor que
cero? Dado que la idea basica detras del VPA es la aditividad del valor, puede usarse
para descomponer un problema en partes, lo cual tiene sentido gerencial (véanse las
figuras 3.1, 3.2y 3.3, pp. 55 y 56 Capitulo. 3).

Considérese una adquisicion. Aun después que el trato haya sido cerrado, ayuda
mucho el saber cuanto valor ha sido creado mediante reducciéon de costos, en lugar de
sinergias operativas, nuevo crecimiento, o ahorros en impuestos.

O considérese una inversion en una nueva planta. Se pueden negociar acuerdos

especificos con, por ejemplo, proveedores de equipo, financieros, y agencias
gubernamentales.
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En ambos ejemplos, diferente gente estard a cargo de valuar partes individuales. El
VPA es una manera natural de obtener informacion de esas partes para los gerentes, o
de ellos para generar esa informacién para sl mismos.

Los gerentes estan descubriendo que el VPA juega a fortalecer el uso eficiente del
software de “Hoja de Calculo” ahora disponible (cada parte del analisis corresponde a
una, subseccién de una hoja de célculo). El VPA maneja la complejidad con cantidades
de subsecciones en lugar de complicadas férmulas de celda.

En contraste, la ventaja histérica de CPPC que era precisamente que ponderaba todas
las piezas de un andlisis de modo que el analista tenfa que descontar s6lo una vez.

Las hojas de calculo permiten desglosar, una capacidad que puede ser poderosamente
informativa. Sin embargo, el anélisis CPPC tradicional no toma ventaja de esto.

Por supuesto, muchos gerentes usan sus poderosas hojas de célculo meramente para
generar docenas de analisis valuatorios conjuntados, en lugar de producir analisis
desglosados, que podrian ser relevantes desde el punto de vista gerencial.

El CPPC aun tiene adeptos, la mayoria de los cuales argumentan que éste trabaja lo
suficientemente bien cuando los gerentes se proponen una tasa constante deuda a
capital en el largo plazo.

Algunos van aln mas lejos, diciendo que los gerentes deberian proponerse
exactamente eso, y por ello luego entonces el CPPC es apropiado.

Pero sea que los gerentes debieran comportarse asi, lo cual es altamente cuestionable;
a que ellos, de hecho, no sigan esta prescripcion, es indiscutible. Decretar que los
gerentes deban mantener tasas de deuda constantes porque esa politica se ajusta al
modelo del CPPC, es al revesar el mundo.

1.3.3. La Valuacibn Moderna. EI Avalio de Empresas con
Apalancamiento.

Una empresa hace uso del apalancamiento cuando en su estructura de capital utiliza
deuda para su operacion. El valor de una empresa sin apalancamiento y con
apalancamiento varia debido al incremento del riesgo inherente a las “tensiones
financieras” cuando hay apalancamiento. Enseguida analizaremos el valor de una
empresa apalancada y sin apalancamiento, segun las proposiciones de Modigliani
Mitler, para después sefialar las adecuaciones necesarias de estas proposiciones para
aplicarlas en México.

1.3.3.1. Proposiciones de Modigliani Miller sin impuestos*.

Proposicién | de Modigliani Miller sin impuestos.
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La primera proposicién de Modigliani Miller se fundamenta en dos premisas:

1. No hay impuestos,
2. La tasa de préstamo es la misma para una persona que para una empresa.

Lo que hacemos en la primera proposicién es comparar el apalancamiento de una
empresa con el apalancamiento casero hecho por una persona. (Ver tabla 1.3.).

Proposicion | de Modigliani Miller sin impuestos

Inversion Utilidad
A. Empresa aS. = a(Vi-BL) oY - ReL B)
B. Persona (Apalancamiento casero) |
B.1. Préstamo -aB. aRgyB (costo)
B.2. Compra aVy aYy
B.3. Resultado a(Vu-By) a(Yu - ReyB)

Tabla 1.3. Proposicién | de Modigliani Miller sin impuestos.

En el renglén A vemos, en el apalancamiento de la empresa, que ésta compra acciones
por aS. que le producen una utilidad a(Y, - Rg_ B).

En el renglén B vemos el apalancamiento casero, donde la persona primero solicita un
préstamo de aB, y posteriormente realiza una inversién de aVy en la empresa no
apalancada.

Estas dos operaciones dan una utilidad conjunta a(Yy- Rgy B).

Al comparar las utilidades vemos que:

1. Bajo el supuesto de que la tasa de préstamo para una empresa y para una persona
es igual, se sigue que: Rg. = Rgy = Rp.

2. Dado que no hay impuestos, la utilidad es la misma para una empresa apalancada
que para una no apalancada, estoes: Y. =Yy=Y.

3. Con fundamento en lo anterior, la utilidad de los casos Ay B es la misma:

G(YL - Rag_ B) = G(Yu - Reu B) = G(Y - RBB).

4. Si las utilidades son iguales, para que no exista oportunidad de arbitraje, los costos
de las inversiones tienen que ser iguales, esto es:

a(VL - B) =a(Vy - BL).

5. Concluimos que Vi y Vy tienen que ser iguales, independientemente del grado de
apalancamiento.

En que:

a = numero de acciones adquiridas (number of stock titles)
S. = acciones apalancadas (leveraged stock titles)
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V. = inversién apalancada (investment leveraged)
Vy = inversién no apalancada (unleveraged investment)
BL = monto del préstamo apaiancado (leveraged borrow)
B = monto del préstamo (borrow)
Y, = utilidades apalancadas (leveraged profit)
Yy = utilidades no apalancadas (unleveraged profit)
Y = utilidades (profit)
ReL = tasa de préstamo apalancado (rate for leveraged borrow)
Rsu = tasa de préstamo no apalancado (rate for unleveraged borrow)
Rg = tasa de préstamo (rate for borrow)

Las tasas de rendimiento de la primera proposicién se presentan en la tabla 1.4.

Tasas de rendimiento

A. Empresa no apalancada Ro = Yu/ Wy (1.3.3.1.1)

B. Empresa apalancada CPPC=(BRg+SRg)/(B+8) (1.3.3.1.2)

Tabla 1.4. Tasas de rendimiento de empresas apalancada y no apalancada.

Se sabe que la empresa apalancada tiene dos fuentes de financiamiento, la que
proviene de deuda y la del capital contable, cada una con diferente costo y en general
diferente cantidad, por ello es conveniente hacer una ponderacion del costo.

Por ofro lado, del planteamiento de la primera proposicién, sabemos que el costo de la
inversion y el beneficio fueron iguales para los dos tipos de empresa: apalancada y no
apalancada, en consecuencia las tasas de rentabilidad de los activos son iguales, esto
es:

CPPC =Ro (1.3.3.1.3)

Sabemos, sin embargo, que el capital contable en la empresa apalancada tiene més
riesgo que el capital contable invertido-en una empresa no apalancada, ;Cémo se
refleja esto en el rendimiento de dicho capital?

Proposicién Il de Modigliani Miller sin impuestos®
Segun la segunda proposicion de Modigliani Miller, como se vera enseguida, la tasa de
rendimiento para los accionistas debe ser mayor para el caso de una empresa

apalancada.

De la ecuacion (1.3.3.1.2, tabla 1.4) despejemos Rs y considerando la (1.3.3.1.3),
tendremos:

Rs = Ro + (Ro — Re)(B/S) (1.3.3.1.4)
Dado que Rop > Rg por tener mas riesgo, podemos concluir que /a_tasa del capital

contable Rs es funcién del grado de apalancamiento B/S. VVeamos esta relacién
graficamente en la figura 1.3.
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Modigliani Miller H

Costo de
Capitai R
(%)
Rs
Ro CPPC
Ra..
Razén douda capital

B/S
Figura 1.3. Costo de tasas sin impuestos Ro, CPPC, Rp ¥y Rs.
1.3.3.2. Proposiciones de Modigliani Miller con impuestos®.
Proposicidén | de Modigliani Mifler con impuestos.
En un mundo real, con impuestos, notamos algunas diferencias. De la primera
proposicién de Modigliani Miller, deducimos la relacién de valor entre una empresa

apalancada y la misma empresa no apalancada, como se ve en la tabla 1.5.

Proposicién | de Modigliani Miller con impuestos

Inversién Utilidad
A. Empresa aS, = a(V-B.) (1.3.3.1.5) | a(EBIT-Rg. B}1-Ry) (1.3.3.1.6)
B. Apalcmto casero
B.1. Préstamo -aB aRgyB {costo)
B.2. Compra aVy aYu(1-Ry)
B.3. Resultado alVy-By) (1.3.3.1.7) a(Yu(1-R1)-ReuB) (1.3.3.1.8)

Tabla 1.5. Proposicién | de Modigliani Miller con impuestos.

Anélogamente suponemos que Rg_ = Rgy = Rp, en que la persona consigue el préstamo
a la misma tasa que la empresa.

Si de la columna de la inversién restamos (1.3.3.1.7) de (1.3.3.1.5), se tendra:
a(VL - V) (1.3.3.1.9)

Por otro lado, en la columna de utilidad, si restamos (1.3.3.1.8) de (1.3.3.1.6),y
consideramos que Yy = EBIT, se obtiene:

aRrRsB (1.3.3.1.10)

30



Donde sélo falta definir a Ry como la tasa de impuesto (tax rate).

Si se supone este flujo a perpetuidad, ya que la empresa no crece, y dado que
(1.3.3.1.10) es un flujo de intereses, entonces su riesgo es equivalente al de un
préstamo, en que la tasa de descuento es Rg, que traldo a valor presente:

aRTRg(B/Reg)=aRyB (1.3.3.1.11)
Si se igualan (1.3.3.1.9) y (1.3.3.1.11), cancelando q, se tiene:
Vi-Vyu=RrB
Por lo que:
Vi=Vy+RrB (1.3.3.1.12)

Es decir, en un mundo con impuestos e/ valor de una empresa apalancada es mayor
gue el de la misma empresa no apalancada; esto es en resumen la primera proposicién
de Modigliani Miller.

La légica de lo anterior estriba en que, el pago de intereses es considerado un costo en
la empresa, por lo que es deducible antes de impuestos. De ahi que se genere una
diferencia entre el flujo de efectivo disponible para los inversionistas (acreedores y
accionistas) en la empresa apalancada y los inversionistas (accionistas) de una
empresa no apalancada, cuyo monto es igual al producto del interés por la tasa de
impuestos (I Ry), producto conocido como escudo de impuestos o ahorro fiscal.

Proposicién Il de Modigliani Miller con impuestos®.

Analicemos ahora la segunda proposicién de Modigliani Miller en un mundo real, con
impuestos.

Si consideramos una hoja de balance estrictamente simplificada, para una empresa
apalancada, tabla 1.6.

- ACTIVG | PASIVO + CAPITAL
Vy B
RrB S

Tabla 1.6. Hoja de Balance Simplificada para una Empresa apalancada.
Es un hecho el equilibrio fundamental en una hoja de balance: activo es igual a pasivo
mas capital, también lo es que los flujos de efectivo se reparten entre los que financian
los activos, por ello:

RoVu+RgRTB=RgB+Rg S (1.3.3,1.13)
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Por ofro lado, de la ecuacién (1.3.3.1.12) se tiene que:

VU=V|_-RTB
=(B+S)-RrB
=5+B(1-Ry)

Lo que al sustituirse en (1.3.3.1.13) y despejar Rs se obtiene:
Rs = Ro + (1- R)(Ro ~ Re)(B/S) (1.3.3.1.14)

Esta ultima expresién corresponde a la segunda proposicién de Modigliani Miller, en un
mundo con impuestos, para una empresa sin crecimiento y con deuda fija. Nos indica
que invertir en una empresa apalancada tiene mas riesgo y por tanto debe recibir mejor
premio que el capital invertido en una empresa no apalancada. Dicho premio debe ser
proporcional a la razén de apalancamiento: deuda/capital contable (B/S).

La relacion de tasas, en un mundo con impuestos, se presenta en la figura 1.4. En
relacién a la figura 1.3., para un mundo sin impuestos, vemos que la pendiente de la
recta que representa el CPPC cambia de pendiente a negativa.

Por ofro lado, es necesario hacer notar que si bien la empresa apalancada, al incluir
una proporcién de deuda aumenta el valor de la empresa debido al ahorro fiscal o
escudo de impuestos, esto tiene un limite si consideramos que a mayor proporcién de
deuda, aumenta la tensién financiera, debido a que los intereses se cubren con las
utilidades operativas (EBIT). Al crecer los intereses de la deuda, también aumenta el
riesgo de insolvencia, lo cual puede ser una causa, como ya se mencioné al inicio de
este capltulo, de una toma hostil de la direccién de la empresa.

Modigliani Miller 1i

Costo de
Capital R (%)

8
Ro cPPC

Ra

Razén deuda
capital B/S

Figura 1.4. Efecto del Apalancamiento en el Costo de tasas con impuestos Ro,
CPPC, Rg ¥ Rs.
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1.3.3.3. Adecuacién para México de las proposiciones de Modigliani Miller con
impuestos.

Como se sabe la utilidad después de impuesto se ve disminuida por la participacion de
los trabajadores en las utilidades (PTU), y esto modifica la tasa de retencion para
México, la cual es igual a la tasa de impuestos mas la tasa del PTU, es decir:

R =Ry + Rpry

Tomando en consideracién lo anterior, las ecuaciones recién vistas incorporan la
adecuacion para aplicarlas en México, como sigue:

V.=V, +RB
Rs = Ro + (1 = R)(Ro — Re)(B/S)

El producto del interés por la tasa de retencién es el conocido escude de impuestos o
ahorro fiscal.

Q

1Copeland, Tom; Koller, Tim; Murrin, Jack. Valuation: Measuring and Managing the
Value of Companies”, Mc Kinsey & Company, Inc. Corporate Finance Practice. John
Wyley & Sons. 1990; pp. 73-94, 97-107.

2Timothy A Luehrman. ‘What's it Worth?. A General Manager's Guide to Evaluation”,
Harvard Business Review. May-Jun 1997, pp. 132-42

*Vea Stewart C. Myers, “Interactions of Corporate Financing and Investment Decisions.
Implications for Capital Budgeting”, Journal of Finance. Vol. 29, March 1974, pp. 1-25.
VPA es algunas veces llamado valuacion en partes o valuacién por componentes.

4Corporate Finance, Fourth Edition. Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield &
Jeffrey F. Jaffe. Irwin Mc Graw Hill. 1996. pp. 395 y 407.
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CAPITULO 2.

El AVALUO DE EMPRESAS. METODOS Y PRACTICA EN UN
PAiS EN DESARROLLO, MEXICO.

En la primera parte se expone una breve recapitulacién de las practicas de avalio de
activos fijos, que son parte del avalto de empresas, como lo propone en la formaciéon de
valuadores la Asociacibn Mexicana de Valuadores de Empresas, AMVE, a iravés del
Diplomado en Valuacién de Activos Fijos: Maquinaria y Equipo, en [a Divisién de Educacién
Continua de la Facultad de Ingenierfa, UNAM'.

Mas adelante expongo algunas consideraciones de la afieja experiencia de uno de los
miembros del Centro Panamericano de Estudios e Investigaciones Valuatorias, A.C.,
CEIVA.

Desde el punto de vista de la valuacién de activos fijos, el Método de Capitalizacién,
tiene su soporte en la deferminacién del Valor presente de ingresos futuros; para ello
sera indispensable determinar con toda precisién la Vida remanente efectiva del bien
valuado, el monto de los mismos, asf como la Tasa de capitalizacién a la que estos
ingresos futuros deban ser capitalizados.

En la segunda parte de este capltulo se presenta la opinién de consultores mexicanos de
amplia experiencia en el avalio de empresas®® los que coinciden en recomendar el uso
de métodos basados en “descontar” los Flujos de Efectivo Futuros esperados como mas
apropiados para el avallio de negocios, empresas o unidades econémicas.

Se reproduce también en concepto de “Espacio de Negociacién”, como verdadero objetivo
para orientar la toma de decisiones en la negociacién, concepto que resuita del método de
andlisis del valor denominado “Pentagono de Explotacién de Oportunidades™,

Se insiste en postular que el avalGo no es sino un medio y no un fin en sf mismo. El
resultado de la valuacién, el estimado de valor, debe generar el espacio de negociacién,
en el cual se determina el precio final del negocio, en funcién del valor de oportunidad,
tanto para el vendedor como para el comprador e inclusive para un tercero.

Para concluir este capitulo, anotamos por su importancia, algunas consideraciones
sugeridas por M. Schwandt, CFA®, enfocadas a “la transaccién misma”, que ya se dijo
es ¢l objetivo dltimo del proceso de avaldo y su estimado de valor, este ultimo sirve de
base para la negociacién justa y ordenada del Precio de Venta al cierre de la operacién.
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2.1. Operaciones. Avalio de Activos Fijos.

2.1.1. Objeto, Propdésito y Usos de los Avaluos.

Los términos Objeto, Propésito y Uso del Avalo, son usuales en la terminologia en
valuacién, y en nuestro pals se definen en ta Circular 1462, de la CNBV como sigue:

Objeto del avaltio: Es el tipo de valor que seréd concluido “Estimado de Valor” (por
ejemplo: Valor Justo de Mercado, Valor de Liguidacién, Valor de Rescate, Valor de
Desecho, etc.). Este tipo de valor deberé4 estar en funcién de los bienes a valuar, de la
especialidad valuatoria y del propésito del avalto.

Propésito del Avaldo: Es el fin para el cual se solicitd el servicio de Availo, entre ofros:
Otorgamiento de Crédito, Reestructuracién de Crédito, Dacién en Pago, Adjudicacion,
Compra o Venta, Fusién o Escision, etc.

Uso: El AvalGo puede definir Valores para: Seguros, Refinanciamiento, Crédito,
Reexpresién de Estados Financieros, Compraventa, etc.

De manera semejante, en la Circular 11-18 CNV, se establecié que, para la reexpresién
de Estados Financieros, debera usarse el Método Fisico o de Costos.

El avaliio de activos fijos normalmente se realiza para un fin especifico, sin embargo, es
conveniente expresar todas sus posibles aplicaciones, a fin de que el usuario obtenga
su maximo aprovechamiento.

Por ofro lado, segun ia aplicaciéon del avalio, cambian: el aicance del mismo, los
posibles usuarios y la informacién que a éstos se debe proporcionar, asimismo varfan
los criterios para la determinacién de los valores.

Las més usuales aplicaciones de los avalios en México, se dan con el propdsito de
cumplir con requerimientos: financieros, administrativos y contables.

Los usos financieros mas frecuentes son:

. Reexpresion de estados financieros.

. Compra Venta de empresas.

. Fusién o escisién de sociedades o intercambio de acciones.

. Venta de parte de los activos de una empresa (desinversién).

. Negociacién de créditos o financiamientos.

. Negociacién de pélizas de seguros.

. Estudios de viabilidad de adquisiciones o de mantenimiento, estudios de costos de
operacion, etc.

NOOTLhAE WN =
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Los principales usos fiscales de los avalios son:

1. Determinacién del pago del impuesto sobre traslado de dominio {(inmuebles).
2. Determinacién de beneficios fiscales por descentralizacion.

3. Garantia del interés fiscal.

4. Expropiaciones.

5. Determinacidn del impuesto de importacién.

2.1.2. Métodos de Valuacion

Se emplean fundamentalmente tres métodos de Valuacién; en esto coinciden la Circular
11-18, CNV, y también Ja Circular 1462 de la CNBV de la SHCP, para Activos Fijos:
Inmuebles, Maquinaria y Equipo, Agropecuarios,; estos son;

2.1.2.1. Método del Costo o Método Fisico
2.1.2.2. Método del Ingreso o Capitalizacién de Productos
2.1.2.3. Método de Mercado o Método Comparativo

La Circular 1462, agrega que dependiendo del objeto y propdsito del Avalio, de la

informacién disponible y de Ia especialidad, se podran dejar de aplicar uno o mas
enfoques, en cuyo caso se deber4 dejar constancia en el propio avalto.

2.1.2.1. Método del Costo o Método Fisico

Son activos fijos los bienes propiedad de una empresa, que estan en activo, es decir, en
uso.

Cuando una Empresa adquiere un bien, el monto de la inversién queda registrado en el
Asiento Contable, dato al que se llama COSTO HISTORICO o COSTO ORIGINAL, se
asienta la fecha y el monto en que fue efectuada dicha compra.

El valor de un activo es igual al costo de reproducir o reponer un bien por otro similar.
La valuacion por este Método consiste en estimar el valor de la propiedad Nueva, del
cual se deducen las pérdidas de valor por depreciacion.

Se entiende por Valor Nuevo ya sea el costo de reproducir la propiedad (Valor de
Reproduccién) o el costo de reponerla por una nueva (Valor de Reposicién) que tenga
las mismas caracteristicas de {a analizada, esto es, que preste los mismos servicios.

La depreciacion reduce el valor nuevo a causa de la edad, el deterioro fisico, y la
obsolescencia funcional y/o econdémica.

El Valor Neto de Reposicién (VNR), es el que resulta de aplicar el Método de! Costo.
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Equivale al Valor de Reposicién menos depreciaciéon, porque segin lo norma la Circular
11-18 (CNV), parte de! Valor de Reposicién Nuevo, VRN, representa el COSTO o la
cantidad expresada en moneda que se tendrfa que erogar actualmente, para adquirir un
bien nuevo igual o similar al que se est& valuando.

El valor del bien propiamente se estabiece deduciendo del VRN (Vaior de Reproduccién
o de Reposicién) la depreciacion atribuible por deterioro fisico (uso, edad y estado de
conservacién), asf como la resultante de obsolescencia funcional, obsolescencia
econbmica y la del escenario de la economia local.

El Valor Neto de Reposicion del bien queda asi contenido en un rango, donde el //mite
superior es el Valor de Reposicién Nuevo y el inferior es el Valor de Rescate (este
altimo puede llegar a cero, y en ocasiones ser negativo, cuando el costo de desmonte
supera el valor de venta de los materiales recuperados).

Posicién ordinal de Valores para Avaltos:

Valor de Rescate< Valor Neto Reposicién < Valor Reproduccion Nuevo
Posicién Ordinal de Rangos de Valores para Avaluos

VALOR DE REPRODUCCION (Valor Techo).

VALOR NETO DE REPOSICION

JUSTO VALOR DE MERCADO En obra, en uso

(Valor Comercial) En obra, fuera de uso
No instalado

VALOR DE LIQUIDACION Valor de liguidacién en obra
Liquidacién ordenada

Liquidacioén forzosa

VALOR DE RESCATE Valor Infimo, residual
VALOR DE CHATARRA (Valor Piso).

En resumen: Para poder obtener el Valor de un bien considerado ACTIVO FIJO, es
necesario determinar el Valor de ese equipo considerandolo como NUEVO y con este
dato, calcular el VALOR NETO del mismo (VNR)

VNR = VRN - DEPRECIACION ACUMULADA

Oftra alternativa en la obtencion del VNR es la formula factorial,
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VALOR NETO DE REPOSICION:
VNR = VRN ( Fed x Fc x Fobs)

Esta es fa férmula basica para la Valuacién de Activos Fijos, y en general de todo aquel
equipo sujeto a depreciaciéon por todos los conceptos ya mencionados.

Donde:

Fed = Factor de edad. Que corresponde a fa pérdida de valor debida
exclusivamente a la "Edad Efectiva”" transcurrida de! bien, no la cronolégica.

Fc = Factor de Conservacién. Corresponde a la calificacién que se otorga por la
observacién directa y clasificacién del bien en estudio, por concepto de sus
condiciones de operacién y mantenimiento.

Fobs = Factor de Obsolescencia. Se aplica al demérito del bien por concepto de
inadecuacién, debida a dos aspectos bésicos: la obsolescencia de tipo
Funcional (o tecnolégica) y la de tipo Econémico (que a su vez puede ser
interna o externa, o ambas).

E! avaliio adecuado se basa en la correcta apreciacién y aplicaciéon de cada uno de los
conceptos demeritantes antes expresados.

Esta correcta apreciacién proviene tanto de la experiencia de! valuador, como de la
minuciosa recopilacién de datos del bien mismo, de su adecuada ponderacién, del
aspecto de su Vida efectiva, de la Obsolescencia tanto funcional y técnica o
tecnolégica, como de la econémica, y del conocimiento del mercado secundario para el
tipo de bienes bajo estudio, ya que el enfoque de Mercado, no se escapa a esta
apreciacién, al requerirse el comparar el monto de valor resultante, con el
comportamiento y aceptacién de é&ste en el mercado mismo.

2.1.2.2. Método del Ingreso o Capitalizacién de Productos.

Este Método, tiene su soporte en la determinacion del Valor presente de ingresos
futuros; para ello seréa indispensable determinar con toda precisién la Vida remanente
efectiva del bien valuado, el monto de los mismos, asi como la Tasa de capitalizacién a
la que estos productos (monetarios, o ingresos) deban ser capitalizados. Para que este
meétodo sea confiable, es indispensable la aplicacién de una tasa apropiada.

2.1.2.3. Método de Mercado o Método Comparativo.
El Valor de Mercado de un bien, es aquel establecido conforme a precios pagados en

transacciones reales, entre vendedores y compradores que actdan con informacion
plena y por voluntad propia.
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El Método de Mercado implica una comparaci6n directa del bien valuado contra bienes
similares vendidos en un mercado libre similar, a fin de obtener un indicador del precio
(benchmark), al cual el bien valuado podrfa encontrar comprador.

Si, en una fecha determinada, los datos sobre transacciones de mercado son veraces y
cuidadosamente analizados, representan buenos indicadores de valor, a ser fomados
en cuenta en un avalido a la misma fecha.

El Método de Mercado, al igual que el de Costos, estd basado en el Principio de
Sustitucién: es l6gico pensar que nadie pagara mas por un bien, de lo que le costaria
otro similar en el mercado.

Para el caso de maquinaria y equipo pertenecientes a una empresa en operacién (en la
Reexpresion de Estados Financieros), a los datos provenientes del mercado habra que
adicionar otros elementos que conforman el valor total del bien en operacién, como son:
fletes, seguros, derechos de importacién, maniobras, montaje, etc. (La Circular 10-18
CNV, prescribe que los activos deben valuarse como unidad productiva instalada).

El Método de Mercado se emplea basicamente para la valuacion de los siguientes
bienes del Activo Fijo, dado que éstos se ubican en un mercado libre y generaimente
activo: terrenos, construcciones, automoéviles, muebles y enseres, etc.

2.1.2.4. E| Estimado de Valor.

Para establecer un ESTIMADO de valor lo mas razonable posible habra que emplear
los tres métodos. El peso que en la ponderacién se dé a cada uno de ellos depende
principalmente del propésito del avalto.

Frederick Babkock al escribir en 1929 sobre valuacién, dice: “el avaiio debe mostrar y
describir el método empleado. El proceso puede diferir segun el tipo de bien valuado,
pero siempre debera seleccionarse el método que proporcione méas confianza”. “Debe,
dice Babkock, practicarse el avallo por varios métodos (dos o tres), a fin de verificar las
cifras. EI mejor método serd aquel que considere con mayor exactitud las preferencias y
los enfoques del Mercado.”

Para la obtencién del Valor Justo de Mercado, cada uno de los Métodos tiene diversas
areas para su aplicacién, a continuacién en la tabla 2.1 se presenta un listado
ilustrativo, no limitativo, en el que se muestran aqguellos bienes que deberan ser
valuados preferentemente por e} Método que se indica.

En dicha tabla 2.1, cabe sefialar la atinada recomendacién del Método de Ingresos o

Capitalizacién para la valuacion de Negocios en Marcha, lo que coincide con lo
practicado en palses desarrollados.

39



OBTENCION DEL VALOR JUSTO DE MERCADO

COSTO O FISICO INGRESO O CAPITALIZACION MERCADC O COMPARATIVO
Reexp. Estados Financieros Inmuebles Habitacionales y Comerciales Magquinaria {con mercado)
Inmuebles de Uso espedalizado Edificios de productos Inmuebles Habitacionales y
Magquinaria (fuera de metcado) Bodegas y Naves industriaies Comeyciales.
Naves (ndustiales 0 Obras de arte
Negocio en Marcha Hoteles Vehiculos
Taxis

Tabla 2.1. Métodos para la obtencién del Valor Justo de Mercado.

Para construcciones, deberd emplearse preferentemente el Método de MERCADO,
considerando también el método de Ingresos o Capitalizaciéon de Renta (real o
estimada). El método del Costo o Fisico, puede emplearse como verificador. Pero en el
avalio de inmuebles de uso especializado, el Método Fisico consolida su importancia.

Existen, por otro lado, diversos escenarios para la Valuacién y estos dependeran de las
caracteristicas en que se soporta el valor, esto es (ver tabla 2.2.):

METODO COSTOS METODO INGRESOS METODO MERCADO
ESCENARIO Sustitucion Anticipacién Sustitucién
1. Uso Continuado I I
2.Venta a Mercado v v I
3. Inversién [P »”
Tabla 2.2. Escenarios para la Valuacion.
Comentarios.

Es conveniente introducir aqui algunas observaciones producto de la experiencia de
valuadores expertos, como el Arq. Daniel J. Silva Troop de! CEIVA, quien hace las
siguientes anotaciones:

“Es conveniente tener en cuenta que en el articulo 750 y 751 del Cédigo Civil, se define la
naturaleza de los bienes inmuebles”.

“Es conveniente, y hasta indispensable, que un valuador de inmuebles conozca de historia
en general, de Historia de México y de la Historia de la Ciudad de México, o de aquella en
la que se ubique el inmueble objeto del avalio”.

“La Valuacién es un arte en la ponderacién, es decir, en cuanto al papel de los factores
que premian o castigan el valor, contra la valuacién como ciencia segun el criterio de los
norteamericanos.”

“...es arte al valuar un elemento que no tiene costo pero si valor, (p.e. un terreno)”,
argumento central det porque no siempre funciona el enfoque “tipo ciencia”.
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“...en aval(o de terrenos, recuérdese que no existe depreciacion, luego VNR = VRN".

“El objetivo del avalio es: Reducir la incertidumbre en el proceso de obtencién del
estimado de valor”

“Téngase siempre en cuenta que:

Pasado y presente: jValuari >>  Futuro: [Evaluarl”

2.2. Valuacion de Empresas y Unidades Econdémicas en
México: Marco Conceptual.

2.2.1. Antecedentes.
¢Por qué Valuar de esa Manera? (como negocio en marcha).

Un alto porcentaje de las operaciones (compra/venta) que realiza en México el
Gobierno Federal, se refieren a unidades econémicas en condiciones de operacion, en
forma inmediata, como negocio en marcha.

Empresa, definicién:

Como empresa, se entiende a la persona fisica o moral, propietaria de los activos fijos
que constituyen la unidad econémica y de los activos circulantes, ademéas es
responsable de los pasivos reales o contingentes y gobierna la operacién y el desarrollo
de la unidad econémica.

Unidad Econ6mica, definicion:

La unidad econémica es el conjunto de activos fijos (terrenos, construcciones,
instalaciones, maquinaria, mobiliario y equipo) integrados conforme a una tecnologia
que les permite, en condiciones definidas de calidad y costo, producir bienes o prestar
servicios. La unidad econémica carece de personalidad juridica, es independiente de la

persona fisica o moral que es su propietaria y, por lo tanto no incluye a los activos
circulantes ni a los pasivos reales o contingentes.

2.2.2. Valuacion de Negocios en Marcha.

La valuacién de negocios en marcha constituye un proceso fundamental en todas las
operaciones de:

- adquisicién
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- fusién

- colocacién de capitales en bolsa

- andlisis de inversiones

- para evaluar y remunerar a directivos

Permite medir el impacto de las diferentes politicas de la empresa en la creacion,
transferencia y destruccién de valor.

2,2.2.1. Valor de un Negocio.
Negocio, definicién:

Un negocio es una actividad econdémica que se realiza con el fin de obtener una
ganancia, lucro o utilidad; est4 constituido por un conjunto de activos fijos vinculados a
intangibles e integrados conforme a un conjunto de tecnologlas, que les permiten
producir bienes o prestar servicios en condiciones definidas de calidad y costo.

El valor de un negocio, que puede ser una unidad econémica 0 una empresa,
suponiendo su continuidad, proviene de su capacidad para generar flujo de efectivo
(dinero) para los propietarios.

El método mdés apropiado para valuar un negocio es el de “descontar’ Jos flujos de
efectivo futuros esperados.

El valor de un negocio estd en funcién de las condiciones actuales y futuras de un
conjunto de:

- factores internos

- factores externos

Que pueden o no interactuar entre sl y de los cuales depende su:
- operacién
- esfructura del flujo de efectivo
- los valores que puede adquirir

Un negocio no tiene un valor Unico, ya que éste depende de la identificacién y
explotacion de oportunidades en esos factores.

2.2.2.2. Principales Factores:
- Econbémicos
- Posicionamiento Competitivo del Negocio dentro del Sector

- Caracteristicas de Operacion del Negocio
- Motivaciones de los Agentes Econdmicos
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- Econémicos:
influyen en el valor del negocio, de acuerdo a las perspectivas actuales y futuras de la
economia o economias a las cuales pertenece el mercado objetivo det negocio valuado.

- Posicionamiento dentro de! Sector:

El valor de oportunidad de! negocio, también varfa de acuerdo a su posicionamiento
competitivo en el sector al gue pertenece.

¢ Qué fuerzas mueven a fa competencia en un sector?

- Rivalidad entre competidores existentes,

- Competidores potenciales,

- Amenaza de productos sustitutos,

- Poder de negociacién de los compradores,
- Poder de negociacién de los proveedores.

- Caracter/sticas de Operacién del Negocio:
El anélisis de las caracteristicas de operacién del negocio, tales como:

- Comercializacion

- Canales de distribucién

- Proveedores

- Organizacién

- Administracién

- Recursos humanos

- Procesos

- Estado fisico y tecnolégico de los activos
- Exposicién internacional

- Estructura accionaria

Permitira identificar valores ocuitos en la empresa, que pueden ser explotados a través
de:

- Reestructuraciones
- Desinversiones
- Sinergias o economias de escala
- Motivaciones de los Agentes Econdémicos:
Los analisis para determinar el valor del negocio en marcha, se realizan desde las

perspectivas de los agentes econémicos, reales o potenciales, interesados en comprar
o vender el negocio
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- Vendedor
- Comprador
- Un tercero

En general, un negocio tiene distintos valores de oportunidad para diversos
compradores y también puede tener distinto valor para comprador y vendedor; esto se
debe principalmente a las diferentes percepciones de los agentes econémicos
participantes.

Ejemplo:
Una empresa norteamericana, tecnolégicamente avanzada, del ramo del café soluble
instanténeo, se interesa en adquirir una empresa mexicana, para penetrar en nuestro

mercado aprovechando el renombre de la marca local.

La empresa nortearnericana sélo valorara la marca y no los activos fijos, ya que dispone
de activos tecnol6gicamente més avanzados.

Desde su percepcidn se trata de determinar, en cierta medida, el valor maximo que
deberia estar dispuesto a pagar por lo que le aportara la empresa a adquirir.

Por su parte la empresa mexicana sf valorara sus recursos materiales, ya que estan en
situacién de continuar produciendo.

Desde esta otra percepcién, se trata de determinar cuédl seréd el valor minimo al que
deberfa aceptar la operacion.

Los limites establecidos por ambas percepciones determinan el lamado:
“Espacio de Negociacion”

Como se aprecia en este ejemplo, el valor del negocio puede ser distinto para los
agentes econémicos participantes, en funcién de la percepcién, que cada uno de ellos
tiene, del riesgo del negocio.

2.2,2.3. Valor de un Negocio en Marcha.
Un negocio en marcha puede adquirir distintos valores de oportunidad:
- La percepcién del vendedor determina los valores limite minimo.

- Por su parte la percepcion del comprador determina los valores iimite maximo.

La percepcion de un tercero muy probablemente determine valores dentro de los limites
anteriores, los cuales definen en consecuencia el “Espacio de Negociacién”.
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2.2.3. Proceso de Valuacion de Negocios en Marcha.

El valor de un negocio: se deriva exclusivamente de su capacidad para generar flujos
de efectivo.

El método del “flujo de efectivo descontado” es el mas adecuado para valuar, un
negocio en marcha.

Ya que ademés de basarse en la generacién de efectivo, incorporando los riesgos
relevantes asociados a los fiujos,

Lo hace no cara al pasado, sino cara al futuro,

Con base en proyecciones financieras que presuponen un profundo anélisis del
negocio, su entorno econémico, su sector y de los agentes econémicos participantes.

Los valores de oportunidad que puede adquirir un negocio aplicando el método del “Fiujo
de Efectivo Descontado” y el anélisis del: “Pentagono de Explotacién de Oportunidades”,
en el cual, conforme se van identificando y explotando oportunidades en los factores
intemos y externos, el negocio adquiere distintos valores, como se presenta enseguida.

Analizando la figura 2.1 (siguiente pagina), tenemos lo siguiente:

(1) Valor de Mercado Actual: también se considera como el valor que el vendedor cree
que tiene su negocio.

Entre el valor (1) y el (2) hay una brecha de percepcién de valor, pudiendo ser el valor
(1) menor o mayor que el (2).

(2) Valor en las Condiciones Actuales: valor del negocio valuado en las condiciones en
gue opera el dia de hoy.

Entre el valor (2) y el (3) hay una brecha que se integra por la identificacién y
explotacion de las oportunidades internas, lo cual no lleva al valor (3).

(3) Valor Potencial con Explotacién de Oportunidades Internas: se corrigen deficiencias,
se mejoran y optimizan procesos y se explotan nuevas oportunidades estratégicas.

Entre el valor (3) y el (4) hay otra brecha que se integra por la identificacién y
explotacién de oportunidades externas, lo cual no lleva al valor (4).

(4) Valor Potencial con Explotacion de Oportunidades Externas: se generan acciones

estratégicas para los negocios del potencial comprador; el negocio representa un valor
de oportunidad para los negocios del comprador, de ahi su interés por adquirirlo.
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La siguiente brecha de valor, entre (4) y (5), se integra por el valor que generarian las
oportunidades de Ingenierfa Financiera, entendiéndose como tales, aquelias que
permitan la reestructuracién inteligente de la estructura de capital del negocio, con fo
que se obtendria el valor (5).

2.1. “Pentigono de Explotacién de Oportunidades'
“PENTAGONO DE EXPLOTACION DE

OPORTUNDADES”
VALOR DE
MERCADO
ACTUAL
BRECHA DE

NUEVO VALOR DE

PERCEPCION DE
VALOR MERCADO
VALOR EN LAS VALOR
CONDICIONES POTENCIAL

ACTUALES VALORES MAXMO

DE UN NEGOCIO

IDENTIFICACION Y
EXPLOTACION DE LAS
OPORTUNIDADES INTERNAS

OPORTUNIDADES DE
NGENIERIA FINANCIERA

VALOR POTENCIAL VALOR POTENCIAL CON

CON EXPLOTACIKIN DE = EXPLOTACION DE
OPORTUNIDADES IDENTIFICACION Y OPORTUNIDADES EXTERNAS
INTERNAS EXPLOTACION DE
OPORTUNIDADES
EXTERNAS

Figura 2.1. Pentagono de Explotacién de Oportunidades.

(5) Valor Potencial Maximo: es el maximo valor que podria tener el negocio para el
comprador potencial.

Y este ultimo valor sustituirfa al valor (1) inicial como “Nuevo Valor de Mercado”,
concluyendo el analisis del pentagono de explotacién de oportunidades y generandose
entre el valor inicial (1) y el nuevo valor de mercado, el “Espacio de Negociacion”.

Por ofro lado, para valuar cada uno de los valores del “Pentadgono de Explotacién de
Oportunidades”, se plantean diversos escenarios de analisis:



Escenario “A”
Escenario “B”
Escenario “C"

Que permitan incorporar ta identificacién y explotacién de dichas oportunidades; asi
como los riesgos relevantes asociados a los flujos, en funcién del entorno total
previsible y del horizonte de analisis.

2.2.3.2. Tasa de Descuento.

Escenario “A”
Escenario “B"
Escenario “C”

Deberan ser descontados mediante una tasa de descuento, que incorpore
adecuadamente el riesgo del mercado, desde ia perspectiva del agente econémico que
se esté analizando.

La tasa de descuento apropiada, debera ser mayor que una tasa libre de riesgo, pues
debera incorporar una prima por los riesgos adicionales en que se incurra.

2.2.3.3. Horizonte de Valuacién.

El horizonte de valuacién dependera de las caracteristicas propias de cada negocio en
marcha.

Debera cubrir un perfodo suficientemente extenso que permita afiadir valor, y un lapso
adicional para que se estabilice el valor agregado, siempre tomando en cuenta los
ciclos econémicos y los de la propia empresa.

Es muy importante, en empresas que tienen ciclos muy marcados, incorporar ciclos
completos, porque de otra manera, el valor de la empresa fendria un “sesgo”, al ser
sobrevaluada o subvaluada.

Al final del horizonte de analisis es imprescindible considerar un valor de rescate de los
activos, ya sea un valor final de venta de los mismos, o bien, un valor continuo del
negocio, asumiendo su operacion a perpetuidad.

Los valores de oportunidad obtenidos para cada escenario analizado, incluyendo los
riesgos asociados y su esperanza, generan el “Espacio de Negociaciéon”, que servira
para cumplir el objetivo real de todo el proceso, es decir, la estimacién de un rango que
permita fijar el Precio del Negocio en funcién de las expectativas del potencial
comprador,
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2.2.3.4. Equipo Muttidisciplinario.

Cabe sefalar que la valuacién de negocios en marcha, por su complejidad, requiere
generalmente de la participacién de un equipo consultor multidisciplinario, el cual podria

integrarse, entre otros, por:

- Especialistas del Negocio Valuado
- Ambientalistas

- Financieros

- Tecnélogos

- Economistas

- Fiscalistas

- Abogados

2.2.3.5. Una Correcta Conceptualizacién del Negoclo.

Primer Paso.
EMPRESA. Caracter{sticas Actuales del Mercado:

- Anadlisis Caracteristicas Administrativas - Financieras

- Analisis Caracteristicas Comerciales
- Anélisis Caracterfsticas Operativas

Segundo paso.

- IDENTIFICACION DE OPORTUNIDADES:
- Perfiles de {os Productos y Servicios.
- Oportunidades y Limitaciones del Mercado.
- Fuerzas y Debilidades de la empresa.

Tercer Paso.
Escenarios de Anélisis.

Cuarto Paso.
Evaluacién Financiera

Quinto Paso.
Valor de la Empresa.

2.2.3.6. Una Correcta Evaluacién Financiera.
B VPN positivo real " + “

& VPN positivo aparente “ —“
También podriamos equivocarnos en la direccién opuesta
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2.2.4. Resumen.
- Ef valor de un negocio proviene de su capacidad de generar flujo de efectivo (dinero).
- El método més apropiado para valuar un negocio es el “Flujo de Efectivo Descontado”.

- Los principales factores que condicionan el valor de un negocio son: los econémicos,
el posicionamiento dentro del sector, la operacion del negocio y las motivaciones de los
agentes econémicos.

- Un negocio no tiene un valor Gnico, ya que este depende de la identificacién y
explotacién de oportunidades en los factores mencionados.

- La identificacién y explotacién de oportunidades depende de la percepcién que tengan
sobre el negocio los diversos agentes econémicos interesados en él.

- Como resultado de la valuacién, se obtiene un espacio de negociacién dentro de! cual
se determina finalmente el precio del negocio, en funcién del valor de oportunidad, tanto
para el vendedor como para el comprador y, segin sea el caso, también para un
tercero.

- En empresas que tienen ciclos econémicos muy marcados, al establecer el horizonte
de valuacién, es muy importante incorporar ciclos completos, porque de otra manera, el
valor de [a empresa tendra un “sesgo”, al ser sobrevaluada o subvaluada.

- De no realizar una comrecta conceptualizacién y aplicacion de las variables que inciden
en el modelo financiero (costos, gastos, depreciacién, fiscales, valores de rescate o
terminales, pasivos reales o contingentes), se pueden obtener valores presentes netos
aparentes en lugar de valores presentes netos reales.

2.3. Valuacion de Empresas dentro de un Proceso de
Fusiones y Adquisiciones (Compra o Venta). La Transaccién
Misma. ®

Antes de concluir este capftulo anotaremos, por su importancia, unas uaitimas
consideraciones sugeridas por Michael Schwandt, CFA®, enfocadas a la Transaccién
misma como objetivo Gltimo.

La respuesta a la interrogante ;Como debo valuar el activo?, podrfa plantearse, como
ya se expuso con anterioridad, mediante:

1. Flujos Descontados a Valor Presente
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- Ventas / EBITDA / Utilidades
- Free cash flow
- Dividendos
2. Multiplos y valuacion relativa
3. Valuacién contingente (opciones reales)
Y, como se sabe a esta altura, ...el problemna no es la falta de modelos... sino que en
teorfa se supone que es un ejercicio técnico y objetivo, pero en el proceso de valuacion

se introducen diferentes elementos de incertidumbre, como lo son:

- Estimacion del desempeito operativo futuro para determinar flujos de efectivo
(CF) libres a activos o capital.

« Estimacion de un valor residual o valor terminai.

« Traidos a valor presente a una tasa de descuento (TD) asociada al riesgo de
dichos flujos (ej. CAPM, ¥, APT, regresion, etc.).

- En base a una serie de supuestos y prondsticos (crecimiento, plazo, negocio en
marcha, etc.).

Y en particular los métodos de Flujos de Efectivo Descontados (FED), introducen
incertidumbre a través de:

- Muchas variables, supuestos y proyecciones:
- Macroecondmicos (FX, inflacion, tasas de interés), sectoriales y operativas
(capital de trabajo), etc.
- Periodo de proyeccion y tasa de crecimiento (; lineal, ciclos?)
- Confiabitidad de informacién
« ¢ Sinergias esperadas?, ; Intangibles?
« ¢ Tasa de descuento correcta? ; Crecimiento residual?

Por lo que es importante tener en cuenta que los siguientes enunciados son falsos, por
ello constituyen los:

2.3.1. Mitos Comunes sobre la Valuacion*

1. Dado que los modelos de valuacién son cuantitativos, la valuacién es un ejercicio
objetivo.
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2. Una valuacién bien analizada y ejecutada no caduca.

3. Una buena valuacion arroja una estimacién de valor precisa.
4. Entre méas cuantitativo el modelo, mejor seré ta valuacion.

5. El mercado generalmente esté equivocado.

6. El producto de la valuacién (i.e. el estimado de valor) es lo que cuenta; el proceso de
la valuacién no es (tan) importante.

*A. Damodaran

2.3.2. Factores adicionales que consliderar en el proceso ulterior

o la Transaccion.

e Proceso de Venta Justo y Ordenado.

¢ Contexto y la voluntad de las partes involucradas.

e Factores emocionales (irracionales) que pudieran estar dictando el pricing
y la negociacién.

o Obstaculos regulatorios y otros no considerados (i.e. competencia, no a
monopolios) ponen en riesgo la transaccion.

e Implicaciones def método de pago (acciones, efectivo, parcialidades) y el
tratamiento contable de la transaccion.

2.3.3. Resumen.

1. El ejercicio de valuacion es critico, pero es una herramienta y no el objetivo (i.e. el
cierre de la transaccion).

2. La calidad de la valuacion sera tan buena como la informacién utilizada, 1a realidad
de los supuestos, el respaldo teérico asi como una ejecucién cuidadosa y objetiva (;es
realista el resultado obtenido?).

3. El contexto (de la valuacién) y el proceso (de la transaccién) cuentan jy mucho! (i.e.
negociacion). Evita sobrepagar (compra) o rematar (venta).

4. Oportunidades existen, ya que los activos frecuentemente se encuentran sub o
sobrevaluados. En el largo plazo se supone que el mercado corrige estas ineficiencias
pero....“en el largo plazo todos estamos muertos”.

5. En la préctica, la valuacion es una labor “artesanal” y no una ciencia exacta. No
obstante, “cash is king".
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6. Teorfa econémica y financiera tiende a ser precisa, pero...  prefieres ser sofisticado y
precisamente equivocado, o vagamente correcto?

7. En general, ninguna teoria, modelo de valuacién o capacidad computacional seran
sustitutos del buen juicio profesiopal, andlisis, ética y experiencia de quien o quienes
desarrollan la valuacion.

“Los pronésticos te dirdn bastante sobre el individuo que los hace, pero no te diran nada

acerca del futuro...”
Warren Buffet, Berkshire Hathaway.
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CAPITULO 3.

UN ENFOQUE DE AVALUO DE EMPRESAS PARA MEXICO,
VPA.

Al inicio de este capitulo se presenta la descripcién del método del VPA segln la
propuesta de Timothy A. Luehrman, (profesor visitante asociado de finanzas, en la
Escuela Sloan de Administracion en Cambridge del Instituto Tecnolégico de
Massachusetts)', método que ests basado en el desglose y avallo por partes, que hace
mas precisas las tasas de riesgos diferenciales de descuento, aplicables a las partes que
generan o agregan valor.

En la siguiente parte del capitulo puede concluirse que la propuesta de Luehrman es una
alternativa practica al analisis del Pentagono de Explotacién de Oportunidades, propuesta
de Copeland, Koller y Murrin, lo que refuerza el uso de los métodos de descuento de flujos
de efectivo futuros esperados como mas apropiados para el avalio de negocios en
marcha.

Luego, con el fin de contrastar algunas ventajas y desventajas, fortalezas y debilidades,
entre la propuesta de Luehrman, el VPA, y otros métodos usuales de avaldo y toma de
decisiones, se muestra un analisis comparativo entre el Método CPPC, el Método FAC
y el de la TIR.

3.1. Valor Presente Ajustado, VPA. La Lébgica Basica.
Cualidades del VPA. Analisis por pasos™ 2.

3.1.1. Antecedentes del VPA.'

La versioén particular del FED que habia sido aceptado como normal a lo largo de los
pasados 30 afios, que usa el costo promedio ponderado de capital CPPC, como la tasa
de descuento, es ahora obsoleta. Esto es debido a que estuvo ahi en uso como normal,
porque las escuelas de negocios y los libros de texto continuaban ensefiando el
enfoque del CPPC, y no porque se desempefie mejor.

Una alternativa, llamada Valor Presente Ajustado VPA, es especialmente versatil y
confiable, y reemplazara al CPPC como la metodologia de FED a escoger.

Analogamente al CPPC, el VPA se ha disefiado para valuar operaciones, o activos in
situm; esto es, cualesquier activo existente que generara flujos de efectivo futuros.

¢Por qué escoger el VPA sobre el CPPC? Por una razon, el VPA es menos propenso a
errores serios que el CPPC. Pero, ademas el poder del VPA recae en la informacién
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gerencial relevante adicional que puede proveer. El VPA puede ayudar a los ejecutivos
a analizar, y no sélo el cuanto vale un activo, sino también de dénde proviene el valor.

Todas las metodologias de flujos de efectivo descontados involucran el prondstico de
flujos de efectivo futuros, para entonces, descontar éstos a su valor presente a una fasa
que refleje sus riesgos. Pero las metodologfas difieren en los detalles de su ejecucion,
mas particularmente, en cémo éstas contabilizan el valor creado o destruido por
maniobras financieras, como opuestas a las operaciones. El enfoque del VPA es
analizar separadamente las maniobras financieras y entonces sumar su valor a aquel
del negocio. (Se vera mas adelante en el punto 3.1.5. “Analisis por pasos”.)

El enfoque del CPPC es ajustar la tasa de descuento (el costo de capital), para reflejar
las mejoras financieras. Los analistas aplican la tasa de descuento ajustada
directamente a los flujos de efectivo del negocio; se supone que el CPPC maneje
automaticamente los efectos colaterales, sin requerir adicién alguna después de hecho,
pero en realidad, el CPPC nunca ha sido tan bueno para manejar los efectos colaterales
financieros al ser introducidos en una sola tasa promedio.

En su formulacién mas comun, el CPPC sefiala sélo los efectos por impuestos y no muy
convincentemente, excepto para estructuras simples de capital. No obstante, la virtud
atractiva del CPPC es que requiere sélo una operaciéon de descuento, una ventaja en el
pasado para los usuarios de calculadoras y reglas de célculo. Hoy en dia dicha ventaja
es irrelevante. Las hojas de calculo de alta velocidad, convierten en un trabajo ligero los
descuentos extra requeridos por el VPA. Mas de 30 afios después de que el VPA fue
propuesto por primera vez, esa cualidad de desensamble de los componentes de valor,
siempre muy informativa, es ahora también muy barata y expedita.

El VPA es flexible, un analisis habilidoso que en cualquier manera tiene mayor sentido
para la gente involucrada en administrar sus partes separadas. Ademas, su estructura
de trabajo basica puede ser altamente refinada o personalizada de acuerdo a
necesidades y circunstancias.
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3.1.2. La Lodgica Basica de la Valuacion de Flujos de Efectivo
Descontado®.

LA LOGICA BASICA DE LA VALUACION DE FLUJOS DE

EFECTIVO DESCONTADO
Las Metodologias EL CONCEPTOES:
de Valuaciéon FED
estan construidas VALOR FUTURO = VALOR PRESENTE (1 + TASA DE INTERES)
sobre una relacion _
simple entre el CONCEPTO QUE GENERA LA SIGUIENTE RELACION:
Valor Presente y el
Valor Futuro . _ VALOR FUTURO
VALOR PRESENTE = 1+ TASA DE INTERES

Para aplicar a un Negocio la relacién fundamental del FED, m odificam os la relacion de modo que
el valor presente sea igual a la suma del flujo de efectivo futuro ajustado de acuerdo al tiempo
transcurrido y el riesgo.

FLUJO DE EFECTVO Y RIESGO

El Valor Futuro commesponde a fiujos de efectivo futuros
del negocio, FE. Pero estos son inclertos, por lo que descontamos
Flujos de efectivo esperados: E (FE).

- E(FE),

VALOR PRESENTE =

= (k)

Dado que los flujos de efectivo del Negocio se
dan en varios perfodos futuros, los ubicamos en el
tiempo, luego los descontamos y sumamos todo

Dado que los flujos de efectivo del Negocio son
de riesgo, los inversionista demandan mas aito
rendimiento, k, integra un premio al riesgo.

Figura 3.1. La Légica Basica de la Valuacion de Flujos de Efectivo Descontados.
3.1.3. Valor presente ajustado.

El valor presente ajustado es un método para valuar el activo de una empresa que genera
flujos de efectivo libre en el futuro y se descuentan a la tasa de riesgo adecuada. La
caracteristica de este enfoque es que desglosa los componentes de valor y después los
une mostrando el valor total. También separa los efectos operativos de los financieros, lo
cual enriquece la informacion para el que toma las decisiones gerenciales.
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VPA:La Idea Fundamental

Valorde todos los
efectos laterales financieros

’-Ahorro fiscal por intereses E
Valor del Caso base
Costo tensiones financieras
Valor del Proyecto
VPA = como + Subsidios E

si fuera financiado sélo
con capital social
(sin deuda)

C ostos com pensatorios i

Costos de emiskén

E1VPA separa componentes de valor
y analisa cada uno por separado.

En contraste el CPPC conjunta todos
los efectos laterales financieros en la
Tasa de descuento.

Otros costos

Figura 3. 2. VPA: La Idea Fundamental'.

3.1.4. Cualidades del VPA.

CUALIDADES DEL VPA

/ VPA

METODOS DE
VALUACION
NO REVELA
VALORES DE EMPRESAS REVELAS

LA EMPRESA
TIENE VALOR .

T~

| OPERATNO | | FINANCERO |

DESGLOSA

‘ PROPUESTAS DE CREACION DE VALOR

Figura 3.3. Cualidades del VPA®



3.1.5. Analisis por pasos.

Pasos en un Analisis Basico de VPA

Preparar valuacion en una

' Preparar prondstico de desempeiio Sumar todos los

— hoja de cdlculo para

para la Empresa objetivo %ada componente de valor

Paso 1:

Prepare prondsticos de
desempefio y flujos de
efectivo incremental
del caso base.

ElNegocio integramente

Estado de Ingresos

Hojas de Balance

Fhlujos de efectivo del caso

Aquilos componentes
de valor estan conjuntados

Paso 2:

Descuente los flujos de
efectivo del caso y el valor
terminal a valor presente.

Vakluacion en hoja de calculo
del caso base.

Flujos de efectivo estimados
en operacion e inversion,
incluyendo vajor terminal.

Paso 3:
EvalGe efectos financieros
laterales.

Efecto lateral: ahorro fiscal

Valor presente del
ahorro fiscal estimado
por préstamos.

Aqui se tienen despejados.

- componente de valor

/'/

Paso 4:
Sume las partes para
obtener un VPA iicial

VPA

Valor del caso base
+ valor de los efectos
laterales financieros

= valor presente ajustado

Paso §:

Arregle el analisis
paraque se ajuste a
las necesidades
gerenciales.

Finalmente , estos se reunifican.

Figura 3.4. Pasos en un Analisis Basico del VPA'.

En este método, el valor de una empresa se obtiene suponiendo que se financia
completamente con capital contable, y se le adiciona el valor por maniobras financieras.

De esta forma se separa el valor operativo y el valor por manejo financiero. El incremento
financiero puede ser de varios tipos:

SOORLON=

Otros costos.

Ahorro fiscal (escudo de impuestos).
Costos de tensiones financieras.
Subsidio de la tasa de préstamo.
Costos compensatorios

Costos de emisién de nuevos titulos.

Para nuestro caso sélo tomaremos en cuenta el ahorro fiscal, que es igual a la tasa de
retencion por los intereses descontados a valor presente, como a continuacion se

muestra:
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Se sabe, de las proposiciones de Modigliani Miller, segiin se mostré en Capiftulo 1, que el
valor de una empresa apalancada es, el siguiente:

V.=Vy+RB (3.1.5.1)
También sabemos que el interés es:

l=BRs (3.1.5.2)

VL=Vu+R(I/Rg) (3.1.5.3)

En que: V| es el valor de la empresa apalancada; Vy es el valor de la empresa no
apalancada; R es la tasa de retencién fiscal; B la deuda; | interés; Rg tasa de deuda.

De la ultima ecuacién (3.1.5.3), se sigue que el flujo del ahorro fiscal es el producto de la
tasa de retencién por el interés, R-l.

Por lo que el valor presente ajustado se obtiene como sigue:

) ZUCF - SIR
Ry (4R,

En que: VPA es el valor presente ajustado; UCF es el flujo de efectivo de una empresa no

apalancada; R, es la tasa de riesgo de una empresa no apalancada; N es el nimero de
afios; VTA es el valor terminal de recuperacion de los activos; | el interés; R es la tasa de
retencion; Rg es la tasa de riesgo del ahorro fiscal (0 escudo de impuestos); VTE es el
valor terminal de dicho escudo.

+VIE  (3.1.5.4)

Los primeros dos términos de la suma (ec. 3.1.5.4), representan el valor de la empresa no
apalancada, y los ultimos dos son el valor del ahorro fiscal. El valor presente ajustado VPA
es excelente cuando se frata de valuar una empresa que se quiere comprar como es el
caso que se presenta en el Capitulo 4, ya que se fijan objetivos en la empresa a adquirir
como si ya se poseyera. Estas reestructuraciones en la empresa a comprar o vender
tienen como fin incrementar el valor de la misma, (es el analisis de los llamados Value
Drivers y en el pentagono de explotacion de oportunidades corresponde a la identificacion
de oportunidades internas). Primero se hace un estudio mediante el cual se detectan los
rubros en que se puede incrementar el valor, por ejemnplo:
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1. Seran racionalizadas las lineas de produccibn y seran vendidos algunos
componentes para incrementar los margenes porcentuales de operacién de la
empresa.

2. Debido a los cambios se reduciran los inventarios, cuentas por cobrar, lo que se
vera reflejado en una disminucion del capital de trabajo.

3. Se venderén algunos activos no productivos.

4. Se ampliaran las lineas de distribucién y se introduciran nuevos incentivos que
estimulen el crecimiento de las ventas.

5. Se generara ahorro fiscal debido a nuevos préstamos.

Resumen de las Ventajas del VPA

a) Diferencia el valor operativo del de las maniobras financieras.

b) Utiliza una tasa de riesgo para los flujos de operacién y otra para las maniobras
financieras.

c) Desglosa cada una de las iniciativas de mejora que incrementan el valor de la

empresa.

d) Del valor a crear por las iniciativas de mejoras, indica cuanto se queda con el

comprador en el precio de la operacion, “sin haberlo ganando todavia”.

Recuérdese que la posibilidad de implementacién de estas iniciativas de mejora,
evidencian las oportunidades que generan valor, lo cual puede atraer a especuladores en
busca de una toma hostil, como se asenté en el capitulo 1, que les permita apoderarse de
dicho potencial, si la gerencia de la empresa no se apresura a estructurarla por si misma.

3.2. Relaciones de Tasas y Flujos en algunos Métodos de
Valuacion®.

Con el fin de contrastar algunas ventajas y desventajas, fortalezas y debilidades, entre
el VPA y otros métodos usuales de avalto y toma de decisiones, a continuacion se
muestran el Método CPPC, el Método FAC y el de la TIR.

3.2.1. Valor Presente de la Empresa Apalancada mediante los
flujos de efectivo de la Empresa no apalancada descontados al costo
ponderado promedio de capital (método CPPC).

La aplicaciéon de este enfoque se basa en el andlisis hecho en el capitulo 1, apartado
1.3.3, p.27, para las propuestas de Modigliani y Miller para la Valuacion Moderna,
descontando los flujos de efectivo a la tasa del CPPC, como sigue:
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Recordemos primero el principio de repartir, entre los que financian los activos, el valor
de los flujos de efectivo que estos producen, esto a una tasa de riesgo que los
satisfaga.

Dicho flujo de efectivo libre de activos UCF, en nuestro analisis es el generado por una
empresa operando sin apalancamiento, pero la tasa debe reflejar la ponderacion de las
fuentes de financiamiento. Es decir, la tasa puede calcularse como el peso ponderado
promedio de los costos, después de impuestos, de cada fuente de financiamiento.

Asli, la formula de valor presente es:

TZ UCF |
e

“(+CPPC )

VP VTA (3.2.1.1)

En que:

e VP valor presente de la empresa apalancada utilizando los flujos de efectivo libre
de activos de la empresa no apalancada descontados al costo ponderado promedio
de capital.

UCF Flujo de efectivo libre de activos de la empresa no apalancada.
CPPC costo ponderado promedio de capital.

e VTA valor terminal al ultimo afio, de los flujos de efectivo a perpetuidad, de una
empresa no apalancada con un crecimiento considerado del 1% y descontados al
costo ponderado promedio de capital.

e T,n numero de afios.

Y el costo ponderado promedio de capital es calculado asi:

CPPC = % ‘R, (3212

En que:

CPPC es el costo ponderado promedio de capital.

Vy valor de la empresa no apalancada.

V| valor de la empresa apalancada.

Ro Tasa del capital contable de la empresa no apalancada.

El costo de capital se calcula de acuerdo a la siguiente ecuacion:

60



B
R=R,+1-RIR,- R”)S_ (3.2.1.3)
y para el “caso de aplicacion” el costo de capital que se utiliza es el que tiene una
empresa con la razén de deuda objetivo.

Aftadiremos a las ventajas y desventajas ya sefialadas en el capltulo 1, apartado 1.3.2.,
p. 25, para el CPPC, lo siguiente:

Ventajas y Desventajas del CPPC

Ventajas del CPPC Desventajas del CPPC
1. Pondera en una sola tasa el 1. No separa la parte operativa de la
financiamiento de deuda y capital financiera.

2. Deben utilizarse valores de mercado,
siendo esto lo que se esta buscando.

3. Utiliza un costo de capital objetivo y
este sélo se alcanza al arribar al perfodo
estable.

4. No indica y no desglosa las fuentes de
creacion de valor.

Tabla 3.1. Ventajas y Desventajas del CPPC.

3.2.2. Flujo a Capital (método FAC).

Es el flujo destinado a los accionistas a la tasa requerida por estos. Para ello se valua el
capital contable y se contrasta contra la inversién de sé6lo dicho capital contable. En este
caso se calcula el flujo de una empresa apalancada en base al flujo de una empresa no
apalancada.

Para el célculo del valor presente de los flujos de la empresa, se emplea la siguiente
expresion:

yp, =S LAC, | Ve (3554

S (1+Rg) (1+Rg)

En que:
e VPeac valor presente de los flujos de efectivo libre de activos a capital contable
de la empresa apalancada, descontados al costo de capital.
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e FAC, flujo de efectivo libre de activos a capital contable de la empresa
apalancada en el periodo n.

e Rgtasa o costo de capital.

e VTracs valor terminal al afio cuatro de los flujos de capital a perpetuidad de la
empresa apalancada, considerando un crecimiento del 1%, descontados al costo
de capital.

¢ N ndmero de afios.
Respecto a la empresa apalancada, el flujo de efectivo a capital es como sigue:
En principio:
LCF=UCF +1-R (3.2.2.2)

Cabe recordar que este flujo LCF, es el disponible para repartir a los inversionistas, el
monto de los intereses va a los acreedores, el remanente a los accionistas. En
consecuencia, si a la ecuacion (3.2.2.2) le restamos el monto del interés, se obtiene:

LCF — 1= (UCF +1-R) - | (3.2.2.3)

En que el primer miembro es el flujo remanente para accionistas o FAC, por lo que,
luego de manipulacion algebraica, obtenemos:

FAC = UCF - | (1-R) (3.2.2.4)

En que:

FAC flujo de efectivo libre a capital contable de la empresa apalancada.
¢ UCF flujo de efectivo libre de activos de la empresa no apalancada.

¢ | monto de los intereses.

¢ R tasa de impuesto total que incluye Rt + Rpyy, (R =0.34 + 0.10 = 0.44)

Para la tasa de descuenta se usa la del costo de capital Rs.

Ventajas y Desventajas del FAC

Ventajas del FAC Desventajas del FAC
1. Indica el valor presente generado por la | 1. No distingue el valor operativo del
inversién del capital contable en la financiero

empresa apalancada.

2. No distingue y no desglosa el valor que
se crea con las iniciativas del comprador

Tabla 3.2. Ventajas y Desventajas del FAC.
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3.2.3. Valor Presente Nulo, Tasa interna de Rendimiento (Método
TIR).

La tasa interna de rendimiento es aquella que produce un valor presente de los flujos de
efectivo descontados, de igual monto que la inversién inicial o valor de adquisicion de la
empresa, por lo que con esta tasa los beneficios son nulos.

Respecto a los flujos de efectivo empleados en el célculo, son el total de los flujos de
efectivo de la empresa apalancada (LCF), es decir, la suma de los flujos de efectivo de la
empresa no apalancada (UCF), mas los flujos de efectivo provenientes del ahorro fiscal.

Y ICF,

VPA - [,=-——+VTA-] =0 (3.2.3.1)
(+TIR )

En que:
¢ VPA valor presente ajustado.
lo inversion inicial.
LCF flujo de efectivo de la empresa apalancada.
TIR tasa interna de rendimiento.
VTA valor terminal al tGltimo afio, de los flujos de efectivo a perpetuidad, de una
empresa no apalancada y descontados al costo ponderado promedio de capital.
¢ T,n ndimero de afios.

3.2.4. Resumen.

Respecto a los criterios de decision, presentado en la tabla siguiente, cabe sefialar que
el VPA aporta el desglose del valor de los flujos operativos y los flujos financieros, asi
como la parte que aporta el ahorro fiscal, de esta manera es posible analizar las fuentes
de creacion de valor y cuanto del valor creado es capitalizado por el que vende con la
simple expectativa de las mejoras propuestas por el que compra, aportacién importante
para el establecimiento del espacio de negociacion.

Los otros métodos usuales de avalio y toma de decisiones, como el Método CPPC, el
Método FAC y el de la TIR, si bien es cierto que apoyan la toma de decisiones no
permiten el desglose de las fuentes de creacién de valor. Ademaés, el Método CPPC y el
de la TIR, al utilizar s6lo una tasa de descuento, incurre en imprecisiones en el
estimado de valor y por su parte el método FAC contempla sélo el flujo a capital
contable.
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Relaciones de Tasas, Flujos y Criterios de Decision
para algunos Métodos de Valuacién.

Método Datos Criterio de Decision
Flujos Tasa Valor
UCF | TSF | LCF | FAC Calculado vs Comparado
/ RO VTIS‘F
VPA 7 Ro VU+7 >Jo
L
CPPC v CPPC VL>lo
FAC v Rs S>So
TIR v TIR>Twm

Tabla 3.3. Relacién de Tasas, Flujos y Criterios de Decisiéon para algunos Métodos
de Valuacion.

Relaciones de Valor:

VPA=V,+R B (3.2.4.1)

R Rs

Vee="7l =R "B B =R-B (3242

Flujo del ahorro fiscal:
ISF =R ] (3.2.4.3)

Relaciones de tasas:

Rs=Ro* (I—R XRO - Rg)g (3.2.2.4)

cPPC =%-Ro (3:2.4.5)

R =R+t R (3.2.4.6)

Relaciones de flujos:
FAC =UCF -1(1-R) (3247
LCEF =UCF +R-I =FAC+] (3248)
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En que, respecto a:

Los Métodos de Valuacion

VPA = Valor Presente Ajustado.

CPPC = Valor presente de una empresa apalancada utilizando los fiujos de
efectivo libre de activos de una empresa no apalancada descontados al costo
ponderado promedio de capital.

FAC = Flujo a Capital.

TIR = Tasa interna de rendimiento.

Los Flujos de efectivo
FAC = Flujo a Capital.
UCF = Flujo de efectivo libre de activo de la empresa no apalancada.
TSF = Flujo del ahorro Fiscal.
LCF = Flujo de efectivo libre de activos de la empresa apalancada.

Las Tasas de Descuento

Ro = Tasa del capital para la empresa no apalancada.

Rg = Tasa de préstamo.

Rs = Tasa de capital para una empresa apalancada

R = Tasa de retencion.

Ry = Tasa de impuesto

Rpry = Tasa de participacion de los trabajadores en las utilidades.
CPPC = Costo ponderado promedio de capital.

Los Valores calculado y comparado

VPA = Valor Presente Ajustado de la empresa.

V. = Valor de la empresa apalancada.

Vy = Valor de la empresa no apalancada.

lo = Valor de compra (Inversién inicial).

S = Capital contable calculado de la empresa apalancada (social).
So = Valor de compra del capital contable de la empresa apalancada.
Tm = Tasa de mercado (méaxima).

Q
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CAPITULO 4.

CASO. GRUPO SIMEC, S.A. DE C.V. (SIMEC).

En el caso que se presenta en este capitulo, el incremento en el apalancamiento es la
Unica modificacién en la estructura de capital de la empresa, reestructuracién financiera
que también se toma en cuenta para el pronéstico del fiujo de efectivo.

Para las tasas de descuento se hace referencia a la tasa de ganancia de una empresa
lider en el ramo, calculada con datos emitidos por la BMV, esto es:

- Tasa al capital contable Rs: 20%

- Tasa de préstamo Rg: 16%

- Nivel de apalancamiento B/S

La tasa de riesgo de una empresa no apalancada, que servira para descontar ios ﬂujbs de
efectivo, la calculamos en Rp = 19.26% (ver p.74)

Para el valor terminal de los activos se considerd flujos a perpetuidad a una tasa de
crecimiento promedio estable “g” del 1%, dado el periodo entre sexenios de cuatro afos,
en que se realiza este ejercicio.

Es objetivo de este capitulo el aplicar formalmente el anélisis, con todos sus pasos, del
método del VPA propuesto por Luehrman. Para ello decidimos tomar un caso real de las
empresas del sector siderGrgico que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores,
considerando que toda empresa que ahi cotiza, debe presentar su informacion
financiera cumpliendo con rigurosas normas. Asi mismo, dicha informacion es del
dominio publico con pocas restricciones.

El acervo de informacién emitida por la BMV esta ordenado, entre otras formas, por el
nombre de la empresa emisora y su clave de cotizacién. Las empresas estan
clasificadas segun su actividad por sectores, en nuestro caso el sector de la industria
siderurgica, mismo que seleccionamos por su sensibilidad al impacto de la actividad
econdmica nacional e internacional (caso China en 2004).

Para nuestro analisis de ias empresas que cotizan en el sector mencionado, haremos
uso de dos indicadores financieros relevantes, a saber:

Rendimiento: (UN / CC), (utilidad neta / capital contable), y
Apalancamiento: (P /A), (pasivo total / activo total).

El rendimiento es el indicador que exhibe la utilidad anual que obtiene cada unidad
monetaria que invierten fos accionistas.
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El apalancamiento es el indicador que muestra en que grado se financian los activos
con préstamos.

Para comparar los datos de los indicadores de cada empresa participante en el sector
siderargico se procedié como sigue:

1. Se obtuvo la media aritmética de los indicadores con datos de 2000 a 2004.

2. Se construyé una grafica comparativa para los datos de 4 de las empresas que
integran el sector siderurgico y de las cuales se puede obtener informacién completa,
(véase Grafica 4.1).
3. De dos formas se analizaron los datos, discretos y de la gréafica resultante, a fin de
localizar las empresas que harian de lider y del caso, resultando los datos asentados en
la Tabla 4.1.

Promedios Aritméticos de 2000 a 2004

INDICADORES FINANCIEROS
Empresa | RENDIMTO APALCMTO Margen Neto
(UN/CC) (PIA) (UNAVN)
1] AHMSA -0.0776 0.8068 -0.0336
2| HYLSAMX | -0.0441 0.6208 -0.0272
3 ICH 0.1045 0.3680 0.1748
4| SIMEC 0.0637 0.3926 0.1067
SECTOR SIDERURGICO INDICADORES
| FINANCIEROS MEDIA ARITMETICA 2000-2004 '
|
| o1y Je—
0.8000 s
| ‘I.ﬁ B
3 06000 = |
= EEel | [——unicc]
& 0.4000 e ——
) —=—P/A
Q | ]
o) 0.2000 .
a8 /"\0 [
0.0000 r_’__( . ,
-0.2000 = ‘
EMPRESAS

Grafica 4.1. Sector sid;arﬁrgico, indicadores financiero
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Empresa P/A UN/CC
Lider ICH 36.80% 10.45%
Objeto SIMEC 39.26% 6.37%

Tabla 4.1. Datos de empresa lider y del caso.

De este anélisis obtenemos que:

. El rendimiento de la empresa del caso es mas bajo.

1

2. El apalancamiento también, en general (datos discretos), es mas bajo.

3. Entonces, se plantea como mejora, la reestructuracién financiera a la empresa
objeto a través de incrementar ligeramente el apalancamiento y también su

operatividad al nivel del de la empresa lider.

De nuestro analisis pondremos como empresa lider a ICH, y como empresa del caso a
Grupo Simec, S.A. de C.V. (en adelante “SIMEC”). SIMEC es controladora de empresas
dedicadas a la fabricacién, comercializacion y servicios de diversos productos
relacionados con la industria siderurgica. Las principales lineas de productos que
manejan sus subsidiarias son: acero liquido, aceros planos, perfiles estructurales,

aceros comerciales, barras de acero y bola forjada.

Referencia Histérica de la empresa: Simec inicié sus operaciones en 1969, cuando un

grupo de familias de Guadalajara, Jalisco, México; formaron la compaiiia siderurgica de
Guadalajara. En 1990 se constituyé SIMEC como la subsidiaria de SIDEK a cargo de
las operaciones industriales. En junio de 1993 se iniciaron las operaciones de
Compaiiia Siderurgica de California en Mexicali, Baja California México.
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SFCINF ESTADOS FINANCIEROS CATALOGO 2003 25/N0V/2004 11:31
CIFRAS ACTUALIZADAS POR LA EMPRESA AL 130/SEP/2004

EMISORA: SIMEC  CONSOLIDA: SI BJERC: 2004 TRIM: 3 ALTA: 25/10/2004
CONCEPTO IMPORTE CONCEPTO IMPORTE
A c T I v ol
_ §-01 ACTIVO TOTAL 7,997,537/ §-10 *INV ACC NO CON _
_  5-02 ACTIVO CIRCULAN 2,091,468 §-11 *CTRAS INVERS o
~ $-03 *EPECTIVO INV T 320,637 S§-12 INMUEB PLANTA E 5,657,182 _
§-04 *CTES DOC X COB 931,522 $-13 *INMUEBLES 2,191,216
T 5-05 *0TS CTAS DOC € 137,936 , §-14 *MAQ EQUIPO IND 5,522,025 _
~ 5-06 *INVENTARIOS 638,286 S-15 *OTROS EQUIPOS 150,031 _
S-07 *OTS ACTIV CIRC 63,087 , S-16 *DEPR ACUMULADA 2,226,502
~  5-08 LARGO PLAZO 10,3007 §-17 *CONSTR EN PROC 20,412"
$-09 *CTAS DOC X COB 10,300 §-18 ACTIVO DIFERIDO 218,5877 _

§-19 OTROS ACTIVOS

p A S 1 Y 0

_ 8-20 PASIVO TOTAL 1,980,490° S-27 PASIVOS L PLAZO s _
$-21 PASIVO CIRCULAN 631,424Y §-28 *CRED BANCARIOS
~ §-22 *PROVEEDORES 421,158 5-29 *CRED BURSATILS ~
_ §-23 *CRED BANCARIOS $-30 *OTROS CREDITOS
_ 5-24 *CRED BURSATILS 3,446 S-31 CREDS DIFERIDOS 1,349,066
_§-25 *IMPTOS X PAGAR 34,695 5-32 OTROS PASIVOS v o
_ $-26 *OTS PASIV CIRC 172,125
¢C A P 1 T A L J/ C 0O N T A B L E
_$-33 CAP CONTABLE 6,017,047 S$-39 *PRIMA VTA ACCS 644,561
_S-31 PARTICIPAC MIN 228 S-40 *APORT FUT AUM 216,699  _
S-35 CAP CONT MAYOR 6,016,819§,S-41 CAPITAL GANADO 1,934,8847
T §-36 CAPITAL CONTRIB 4,081,935 §-42 *RESUL ACUM RVA 1,696,557
T §-37 *CAP S0CIAL PAG 1,948,155 S$-43 *RVA RECOMPRA A 82,779 _
~$-38 *ACT CAP SOC' P 1,272,520 $S-44 *EXC{INS)ACT CC 786,842- _
S-45 *RES NETO EJERC 1,042,390
LDESGLOSE _UE PRINCIPALES CONCEP TOS DE SITUACION FINANCIERA
_ 5-03 ¢SFECTIVO INV T 320,637 S§-24 *CRED BURSATILS 3,446
_ 8-46 ¥*=FECTIVO 239,502 S§-54 **DPAPEL COMERC B
_ 5-47 **INVERS TEMPOR 81,135 §-55 **DPAGARE M PZO 3,446
~ S-1R ACTIVO DIFERIDC 238,587 S§-56 **PORC CIRC OBL -
~ S-48 *CTOS AMORTIZAB 236,629 S$-26 *OTS PASIV CIRC 172,125
_ 3-4) *CRED MERCANTIL S-57 **CON COSTO -
_ §-50 *IMP DIFERTCOS S-58 **SIN COSTO 172,128
3-51 *0OTRCS 1,958 $-27 PASIVOS L. PLAZO v
_ 8-21 PASTVO CIRCULAN 631,424 S-59 *PASIVO MON EXT
5532 *PASIVO MON EXT 123,740’ S-80 *PASIVO MON NAL -
§-33 *PASIVC MON NAL 507,534 -

CIFRAS EXPRESADAS EN MILES

PARA AVUDA PCSICYONARSE EN EL CONCEPTO REQUERIDO Y PRESIONAR F5
FUNCION:  TARAMETROS:
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SPCINP

EMISORA:

CONCEPTO

RSTADOS FINBNCIBROS CATALOGO 2003

CIPRAS ACTUALIZADAS POR LA EMPREBSA AL 30/SEP/2004

SIMEC

CONSOLIDA: SI

IMPORTE

EJERC: 2004 TRIM: 3

CONCEPTO

25/NOV/2004 11:31
ALTA: 25/10/2004

IMPORTE

_DESGLOSR DR PRINCIPALES CONCEP TQS DE SITUACION FINANCIERA

§-29 *CRED BURSATILS $-66 *IMP DIFERIDOS 1,339,733 _
_  $-61 **OBLIGACIONES §-67 *OTROS 9,333
~ 8-62 **PAG MED PLAZO §-32 OTROS PASIVOS _
~ S-30 *OTROS CREDITOS S-68 “RESERVAS _
_ 5-63 **CON COSTO §-69 **OTROS _
_ $-64 ¥*SIN COSTO §-44 *EXC(INS)ACT CC 786,842~ _
~ §-31 CREDS DIFERIDOS 1,349,066 5-70 **RES ACUM P M 786,842- _
" 8-65 *CRED MERCANTIL §-71 *4RES TEN AC NM _

OTROS GQNCEPTOS S5-74 ,3-75 y S-76 ESTAN EN UNIDADES

_ §-72 CAPITAL TRABAJO 1,460,044 S§-76 NUM OBREROS 1,347, _

$-73 FDO PENS PMA AN §-77 NUM ACCS CIRCUL 133,543 _
" 5-74 NUM PUNCIONARS 22 S-78 NUM ACCS RECOMP B

$-75 NUM EMPLEADOS 686

R E S U L T A D s
_ R-01 VENTAS NRTAS 3,331,553/ R-11 RES DES IMP PTU 1,042,390
_ R-02 COSTO DE VENTAS 2,210,732/ R-12 PART RES SUB NC
_ R-03 RESULTADO BRUTO 1,670,836 , R-13 RES NTO OP CONT 1,042,390
~ R-04 GASTOS DE OPER 405,957 R-14 RES OP DICONTIN
_ R-05 RESULTADO OPER 1,264,879" R-15 RES NTO ANT P E 1,042,390
_ R-06 COSTO INTEG FIN 15,774 R-16 PART EXT EGRES
~ R-07 RES D CTO INT F 1,249,105 R-17 EF IN EJ CAMB C -
_ R-08 OTRAS OPER FIN 16,345~ R-18 RESULTALCO NETO 1,042,390
_ R-09 RRES ANT IMP PTU 1,265,4507 R-19 PARTICIPAC MIN :
~ R-10 PROV IMP Y PTU 223,060 R-20 RES NETO MAYOR 1,042,390 ~
DESGLOSE DE PRINCIPAL ES CONCEPTOS DE RESULTADOS

_ R-01 VENTAS NETAS 3,881,568 R-08 OTRAS OPER FIN 16,345- _
~ R-21 *NACIONALES 3,439,413/, R-29 *OTS GTOS PROD 16,345- _
_ R-22 *EXTRANJERAS 442,155” R-30 *PERD VTA ACC P _

R-23 *CONVER EN DLS 38,605  R-31 *PERD VTA INV T ~
" R-06 COSTO INTEG FIN 15,774 \R-10 PROV IMP ¥ PTU 223,060
~ R-24 *INTS PAGADOS 14,893("R-32 *1.5.R. 22,483
_ R-25 PERD CAMB ACT P > R-33 *1.5.R DIFERIDO 200,577
~ R-26 *INTS GANADOS 18,333\ R-34 *P.T.U. _

R-27 GAN CAMB ACT A 11,537\ R-35 *P.T.U DIFERIDA ~
_ R-28 *RESUL POS MON 30,751 Y
" R-42 PERD. ACT.UDIS )4
" R-43 GANAN. ACT.UDLS \

0 T R O 8 p A T 0 8

R-36 VENTAS TOTALES 4,124,747 R-29 RESULTADO OPER 1,414,201
~ R 27 RESUL FISC RIEK R-10 RES NTD MAYORIT 1,049,415
~ R IR VENTAS NETAS 4,664,877 R-41 RESULTADO NETD 1,649,127

CIFRAS TXPRESADAS BN MILES
PARA AYUDA POSICIONARSZ =M EL CONCEPTO REQUERIDO Y VPRESIONAR 75

FINCION: PARAMETROS :

7 MAS TNFGRMACION F3- PAG. ANT. =5- AYUDA F7- NAVEGAR ¥

16- REGRESC A MENU
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§01
S-02
S-08
§12
s-18

§-20
S-21
§-27
§-32

§33
8-36
S-36
S-41

R-01
R-02
R-04
R-05
R-09
R-20

c-05
c08
c09
CHO=(C-11H(C 12)

C-12
S-06
$52
$-59
$17
R-21
R-22

(R-24)-(R-26)
R-06
R-28

S-77
R-20/8-77
8-33/8-77

CASO DE APLICACION

GRUPO SIMEC, INFORMACION FINANCIERA, (3 MILLONES UNIDADES MONETARIAS)

Ejerciclo  ($000,000)= [mum]

A31dic'03 A31dic'03 A31dic03 A31dic'03 A30sep'04
CONCEPTO 2000-2000 2001-2001 2002-2002  2003-2003 3° Sem 2004
Datos de Balance
Activo total 5479395 5080593 5429328 6,005226 7897537
Activo circulante 887.700 782.733 876.770  1,259.953  2,091.468
Activo a largo plazo - - - 10.300 10.300
Inmueble, planta y equipo (neto) 4200240 3986054 4,272.492 4,477292 5,657.182
Activo diferido 319454 311.807 280.067 257.681 238.587
Pasivo total 4250868 2029084 1691944 1378.786  1,880.490
Pasivo circulante 1,776.684 1,294,721 886.596 324.509 631.424
Pasivo a largo plazo 1,705,913 - - - -
Ctros pasivos - - - - -
Capital contable y minoritario 1237526 3,0561.499 3,737.385 4626440 6,017.047
Capital contable (A+B) 1237.298 3,051.260 3,737.134 4626.188 6,016.818
Capital contribuido (A) 1317572 3,068.179 3,357.889 3,716.531 4,081.935
Capital ganado (8) (80.273) (16.919) 379.245 909.658  1,934.884
Datos de Resultados
Venias netas 2,528.217 2,091.757  2,196.321 2,785.567  3,881.588
Costo de ventas 1670272 1,404375 1469625  1,829.981 2,210.732
Gastos de operacién 560.119 489.887 461.392 463.688 405957
Ulilidad de operacitn 297.826 197.495 265304 491.897 1,264.878
Utitidad antes de impuestos 112290 269.559 99.528 437864 1265450
Resultado neto mayoritario (41,244) 251.941 122,750 292 983 1,042.390
Flujo de efectivo
Rec.gen.(ut.) por la operacién
Recursos gen. por financiamiento
Rec.gen.(ut.) en act. de inversién
Efeclivo e inversiones temporales
Desglose de conceptos
Efectivo e inv. temp. (disponible)
[nventario 305.558 298.451 279.833 288.892 638286
Pasivo moneda ext. corto plazo 1,489.971 1,091.082 566.906 84.180 123.740
Pasivo moneda ext. largo ptazo 1,705.913 - - - -
Construcciones en proceso 113.936 47.189 29.743 0.522 20.412
Ventas nacionales 2,267.579 1,930.607 1,929.930 2,466.394 3,439.413
Ventas exiranjeras 260.640 161.150 266.391 319.173 442.185
Intereses (352.556)  (172.377) (55.478) (12.340) 3.440
Coslo integral de financiamiento 118.948 (5.224) 128.628 24.412 15.774
Resultados posicién monelaria (251.391) (74.660) (30.543) 9.528 30.751
Datos por acclén
Numero de acciones(000,000) 430.873 1,859.990 2,160.625 131.873 133.543
Utilidad por accién (0.096) 0.135 0.057 2220 7.808
Valor contable por accién 2.872 1.641 1.730 35.056 45.057

Tabla 4.2. Grupo SIMEC, informacion financiera en base a la BMV.
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El mejorar la productividad implica un conocimiento de la empresa objetivo que
sobrepasa los alcances de esta tesis. Por ello nos concretamos a realizar el estudio de
factibilidad de la compra de esta empresa, en base a suponer como mejora sé6io el
incremento del apalancamiento, y con las siguientes consideraciones:

4. 1. Consideraciones para la aplicacion.

1. El precio de venta de la empresa objetivo seré el monto de la deuda actual mas el
capital contable a valor de mercado.

2. La fecha es al 30 de septiembre de 2004.

3. En base a los datos provienen de la informacién que emite la BMV (ver tabla 4.2),
tenemos:

4.1.1 En la empresa objetivo (SIMEC) (ver tablas 4.3)

Capital de trabajo Activo circ. — Pasivo circ. 1460.044
Activo fijo neto inmb. + Planta y equipo 5657.182
Ofros activos Act. L.P. + Act. Diferido 248.887
Total activos 7366.113
Pasivos
| Deuda original | 0.0 |
Estado de resultados
| Ingreso Neto = Resultado neto mayor | 1042.390 |
Datos por accién
Numero de acciones | 133.543 [millones de acciones]
Precio de mercado (31 Sept 2004) | 45.300 [pesos]
Valor de mercado del Cap. Contable 6049.498 [mum]

Tablas 4.3. {dentificacién de conceptos de los estados financieros de SIMEC.

4.1.2. En la empresa lider (ICH) (ver tablas 4.4)

Apalancamiento
| Pasivo Total / Capital Contable (B/S) | 0.4081 |

Rendimiento
I Utilidad del capital contable Rg ] 20 % |

Tasa de mercado
| Tasade préstamoRg | 16 % |
Tablas 4.4. Algunos datos de la empresa lider ICH.
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4.1.3. Cilculo de datos adicionales.

R.=Ro+[-R XRO—R,)% (41.3)

Despejando Ro, de la ecuacién anterior, se tiene:

B
_ Rs"'(l_R)'E'RB

1+(1—R)-§

Ro

Sustituyendo datos:

10,20 +(1-044)-222252-0.16

© 1 +(1-0.44).0.4081

R, =19.26%

4.1.4. Apalancamiento para los estados pro forma.

Se partirda de un apalancamiento inicial de 80%, el que se ira reduciendo
paulatinamente mediante el pago proveniente de las utilidades generadas. Se pretende
un apalancamiento objetivo del 25%, cercano al promedio de la empresa lider del
sector.

Asl los datos, se aplica enseguida el método del VPA propuesto por Luehrman'.

4.2, Ejecucién del Analisis de Valor Presente Ajustado (VPA).

De ias diferentes oportunidades internas de creacién de valor (ver “Pentdgono de
Explotacién de Oportunidades”, p.46), como son: racionalizacién de las lineas de
produccion, adquisicion de componentes de fuentes externas que incrementen el
margen operativo, reduccién de inventarios, realizacion de algunos activos no
productivos, evitar algunos impuestos a través de escudo de impuestos o ahorro fiscal,
por mencionar algunas, solamente utilizaremos este Glitimo, como se mencioné al inicio
del capitulo, debido a nuesfras limitaciones en el conocimiento de la operacioén real de
la empresa y nuestra escasa experiencia.

Ahora estimemos el VPA de SIMEC. La primera tarea es evaluar los flujos de efectivo
de la empresa como si fuera enteramente financiado con capital. Luego, dado que éste
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no sera financiado completamente con capital, sumaremos o sustraeremos el valor
asociado con la propuesta de financiamiento que nosotros esperamos utilizar (Vea la
figura 3.4, p. 57, “Pasos de un anélisis basico VPA").

Para determinar el valor de SIMEC, usando VPA, se desarrollan los siguientes cinco
pasos:

Paso 1. Distribuya los flujos de efectivo caso base. El valor caso base se estructura en
proyecciones financieras que serian preparadas para cualquier enfoque FED para este
problema, incluyendo la valuacién base CPPC que la mayorfa de las empresas ya usan,
Las proyecciones consisten de los flujos de efectivo esperados de incremento operativo
y de inversion para el negocio Objetivo.

En la tabla 4.5 del paso 1, p. 76, mostramos los estados financieros pro forma de:
resultados, hoja de balance y de flujos de efectivo base.

Las siguientes notas aclaran los procedimientos que permiten entender como se
construyeron dichos estados financieros pro forma:

EBIT: se asigna un crecimiento anual de 2% luego del afio 1.

Capital de Trabajo: del afio 0 al 1 se decrementa al 98%, seguido de un incremento
anual del 1%.

Activo Fijo Neto: del afio 0 al 1 se decrementa al 98%, seguido de un incremento anual
del 1%.

Otros Activos: se van decrementando al 98% luego del afo 0.

Pasivo Largo Plazo: se evita adeudo de largo plazo los primeros 3 afios.

Depreciacién: linea recta con vida (til prornedio de 15 anos sobre activo fijo neto.

En el primer afio, por ejemplo, se espera que el flujo de efectivo operativo después de
impuestos sea de 1947.538 [mum)]. Esta tabla 4.5 muestra una reduccién (un flujo neto
de entrada) de capital de trabajo neto en el primer afo, mientras se liquida inventario y
aumenta los (pagaderos, pasivos), seguidos por nuevas inversiones (un flujo neto de
salida) para respaldar crecimiento subsiguiente en ventas. Los gastos de capital
representan otro flujo de efectivo de salida. Finalmente, el cambio en otros activos,
toma el efectivo después de impuestos proveniente de la liquidacién de los activos no
productivos mencionados arriba. El flujo de efectivo operativo, mas o menos esos
efectos de inversién, conduce al “flujo de efectivo libre de activos”.

cODIGO DE COLORES
DATO DE BMV O MERCADO

ASIGNADO

CALCULADO
CALCULADO

Clave de asignacién de colores para los datos de la Tabla 4.5 paso 1, pagina siguiente.
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Tabla4.5, PASO1: PREPARAR PRONOSTICO

ESTADO DE RESULTADOS PROFORMA

EBIT 0.02
{Interés) Rp =
EBT

(Impuesto) Ry =
Utilidad

(PTU) Rery =
Ingreso Neto (R-20) =

ANO O

0.16

0.34

0.10
292,083

ANO 1

HOJA DE BALANCE PROFORMA

ACTIVOS

Cap Trabajo 0.98
A Fijo Neto (S-12) 0.01
Otros activos -0.02
Total activos

PASIVO + CAPITAL CONTABLE

Pasivo

Deuda origen Rg = 0.16
Deuda nueva Rg = 0.16
P.Largo plazo (8-27) = 0.15
Total Pasivo

CAP CONTABLE
Total Pasivo + CC

Datos Complementarios
Activos

Depreciacion

Gastos Capital

increm Cap Trab

increm Otros Activos
Pasivos

Interés pagado

Deuda pagada

PTU

ANO 0

1460.044
5657182

248.887
7368.113

5892.890
0.000
5892.890

1473223
7366.113

FLUJO DE EFECTIVO BASE

EBIT 0.02
(Impuesto + PTU) R =Ry*Regry- 0.44
EBT

Depreciacién

Flujo Operativo

Inversiones

(Gastos Capital)

(Increm Cap Trab)

(Increm Otros Activos)

(Tot Inversiones)

UCF

Flujo Escudo

LCF

ANOO

ANO 1

ANO 1

ANO 2 ANO 3 ANO 4
2804.273 2860.359 2917 .586 2875.917
942862 765192  £11.828 455858
1861.411 2085.187 2305.738 2520.259
-632.880 -712.357 -783.951 -856.8688
1228.531 1382.810 1521.787 1663.371
-186.141 209517 230574  -252.
1042.380 1173.283 1291.213 1411.345

ANO 2 ANO 3 ANO 4
1430.843 1445.152 1459.603 1474.199
5544.,038 5508.479 5655.474 5712.028

243.909 239.031 234,250 229.585
7218.791 7283.681 7349.327 7415.793
0 0 0 0.0
4703.178 3584.755 2368.208 0.0
0.000 0.000 0.000  1024.328
4703.178 3504.755 2369.208 1024.328
2515.613  3688.908  4980.110  B391.485|
7218.791 7283.6881 7349.327 7415.793
377.145 369.603 373.209 377.032
284.002 4265.043 429.293 433.588
-29.201 14.308 14.452 14.598
4978 -4.878 -4.781 -4.685
-942.862 -785.192 £11.828 -455.658
1110.442 958.527 976.058 293.916
186.141 209.517 230.574 252.026

ANO 2 ANO 3 ANO 4

2804.273 2860.359 2917.568 2875.917

-1233.880 -1258.558 -1283.729 -1308.404
1570.393 1601.801 1633.837 1666.514
377.145 369.603 373.258 377.032
1947.538 1871.403 2007.135 2043.545
-264.002 -425.043 -429.203 -433.586|
29.201 -14.308 -14.452 -14.508
49878 4.878 4.781
-229.823 -434.473 -438.964
1717.715 1538.930 1568.171
414.859 336.684 260,204
2132.575 1873.6815 1837.375
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1. Estado de resultados.

El dato de inicio es el resuftado neto mayoritario obtenido por la empresa objetivo en el
ejercicio fiscal 2004, consolidado hasta el 3er trimestre. Este resultado neto mayoritario
es el que aparece como ingreso neto en el afio 1. Con este dato se obtienen la utilidad
antes de intereses e impuestos EBIT del mismo afio. El EBIT se obtiene sabiendo que:

la tasa en la participacién de los trabajadores en las utilidades PTU, es del 10%.
La tasa de impuestos Ry es de 34%.

El interés es el resultado de aplicar la tasa de préstamo Rg a la deuda del afio
anterior.

La deuda es el 80% de los activos, ésta se va reduciendo hasta el 25%, cercano
al promedio de ia empresa lider.

Para aftos sucesivos, cada columna se forma con la utilidad antes de intereses e
impuestos EBIT.

2. Hoja de Balance.

Se integra como sigue:

Activo.

La base para el afio 0 son los datos de la empresa objetivo SIMEC, emitidos por la
BMV. Pero se aclara que:

El capital de trabajo se calcula con la diferencia del activo circulante menos el
pasivo circulante,

El activo fijo neto corresponde al renglén de inmuebles, planta y equipo (neto) en
la hoja emitida por la BMV.

El renglén de otfros activos de la tabla 4.5, corresponde a los renglones de activo
a largo plazo y activo diferido.

Pasivo.

Se aclara que los datos en el afio 0 son:

La deuda origina! de la tabla 1, corresponde a los renglones pasivo a largo plazo
y otros pasivos de los datos que emite la BMV.

La deuda nueva corresponde al 80% de los activos, propuesta inicial para
adquirir esta empresa con un apatancamiento inicial alto.

La deuda del afio 1 se ve disminuida con [a utilidad generada por los activos ese
afio, es igual a:

Sefialamos que la inversion es el cambio del activo de un afio a otro (ver Tabla 4.6)
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Afio 0 Afio 1 Diferencia
Activo fijo neto 5657.182 5544.038 -113.144
Deprecilacion 377.145 377.145
Gastos de capital 264.002
Capital de trabajo 1460.044 1430.834 -29.201
Ofros activos 248.887 243.909 -4.978
Inversién 228.823

Tabla 4.6. Calculo de la inversion (paso A).

o Los gastos de capital son los gastos necesarios para mantener ia planta y equipo
en 6ptima operabilidad.

o El capital de trabajo, como ya se dijo, es la diferencia entre el activo circulante y
el pasivo circulante, constituye el capital que la empresa requiere para afrontar
sus compromisos en el corto plazo.

Ingreso neto 1042.390
Depreciacion 377.145
Inversion -229.823
Total 1189.712

Tabla 4.7. Aproximacién a origen y aplicacién de recursos (paso B).

Lo cual es la diferencia de los totales del pasivo de los afios O y 1.

Afio 0 Affo 1 Diferencia
Total Pasivo 5892.890 4703.178 1189.712

Tabla 4.8. Comparacién de pasivos anuales (paso C).

o De manera anéloga, se van obteniendo los datos de los anos siguientes, hasta
alcanzar el apalancamiento objetivo, lo cual se presenta en el afio 4, en que se
cambia el pasivo por un préstamo de largo plazo.

Capital contable.

Resulta de la diferencia del Activo menos el Pasivo. Se ha tomado de |la definicién de

que el capital contable es el residuo después de pagar los compromisos generados por
el préstamo.

3. Flujo de efectivo base, se integra como sigue:

Se opera como si ta empresa se financiara sélo con capital contable, para llegar al flujo
de efectivo libre de activo de una empresa no apalancada UCF (ver Tabla 4.9)
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Afio1
Utilidad antes de intereses e impuestos, EBIT 2804.273
Impuestos + PTU -1233.880
Utilidad antes de impuestos, EBT 1570.393
Depreciacion 377.145
Flujo operativo 1947.538
Total de inversiones -229.823
Flujo de efectivo libre de activos de una empresa 1717.715
no apalancada, UCF

Tabla 4.9. Flujo de efectivo sin apalancamiento.

Luego, se suma el flujo generado por el ahoro fiscal, que es igual al interés por la tasa
de retencién IR (Tabla 4.10).

Afio 1
UCF 1717.715
Fiujo de ahorro fiscal 942.862x 0.44 = 414.859
Flujo de efectivo libre de activo de la 2132575
empresa apalancada, LCF

Tabfa 4.10. Flujo de efectivo con apalancamiento.
En forma semejante se procede para generar los flujos de los afios siguientes.

En resumen, el flujo de efectivo libre de activo, UCF, que sirve de base, se obtiene del
estado de Origen y Aplicacién de recursos.

A "Origen” corresponden:
o La utilidad antes de impuestos, EBT y
o la depreciacioén.

A “Aplicacion” corresponden:
¢ Incremento de capital de trabajo
¢ Gastos de capital
s Incremento de otros activos.

Paso 2. Descontamos los flujos de efectivo libre de activos a través ¢z una tasa de
descuento apropiada, asf como el valor terminal, para integrarlos en el valor presente
sin apalancamiento.

El cdmo son estos “elementos” tratados, es donde el VPA empieza a divergir de otros
métodos.
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Tratemos primero con la tasa de descuento. Necesitamos un costo de oportunidad del
capital, esto es, los rendimientos que los inversionistas podr{an esperar ganar, mediante
la inversién en ofros activos con el mismo riesgo que el que podrfan exhibir los activos
objetivo, si estos fueran enteramente financiados con capital. Nuestro mejor indicador
de mercado (benchmark) para este costo de oportunidad, segtin se calculé, es 19.26%,
el costo de capital para una compafila comparable con una estructura de capital sin
apalancamiento.

El otro componente es el valor terminal para los activos. Esto es simplemente el
estimado, a un horizonte terminal, del valor de los activos, tomando en cuenta todas las
cosas después de ese horizonte. Para un negocio en marcha, nosotros usualmente
escogemos como el horizonte terminal el punto mas préximo, después del cual,
podemos ver los activos como una perpetuidad o cualquier otra estructura financiera
simple. Suponemos que se toma el flujo de efectivo libre esperado para el afto 4 y
después se le aplica un crecimiento de 1% por afio a perpetuidad. El valor de tal
perpetuidad se calcula como sigue:

I+g
Ro_g

Valor - final-de - los - Activos - a - perpetuidad = [ o

En que:
o F4es el flujo de efectivo libre de activo en el afio 4,
e geslatasa de crecimiento,
» Rg es la tasa de rendimiento del capital contable para empresas no apalancadas

tipicas.
. . 14+0.01
Valor - final - de - los - Activos - a- perpetuidad =1600.048 e ——————— =8850.210
0.1926 -0.01
Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4
s UCF 1717.715 1536.930 1568.171 1600.048
Val. Final activo [ L 8850.210
Vu | 8611.336
Tasa descto. Rg ~ 19.26%

Tabla 4.11 del paso 2. Valor presente del flujo de efectivo libre de activos.

Notese que el renglon de UCF corresponde al mismo de la tabla 4.5 Flujo de efectivo
base pro forma del paso 1.

Luego de descontar los flujos de efectivo libre de activos y el valor terminal al 19.26%,

los integramos, como se muestra en la tabla 4.11, para obtener el valor Vy base de
8611.336 [mum]. Note que ésta cantidad es mayor que el valor en libros (valor de
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mercado del Capital Contable) de la propuesta de precio de venta.

Paso 3. Evaluacion de los efectos financieros colaterales. De todos los posibles
efectos financieros colaterales del programa de reestructuracién financiera propuesto,
aqui examinaremos sélo uno: los escudos o ahorro de impuestos por intereses, que
surgen por la posibilidad de deducir de los impuestos de la empresa, los pagos de
intereses. ;EI porqué de este efecto colateral? Porque los pagos de impuestos
proyectados en el caso base son muy altos (la hipotética empresa toda financiada con
capital no paga intereses y no recibe deducciones de impuestos). Con la
reestructuracién de capital que se propone, la deduccién de intereses reducira el
ingreso gravable por el monto de los intereses y entonces reducird el pago de
impuestos por el monto de los intereses multiplicado por la tasa de impuestos. En el
primer afio, el escudo de impuestos por intereses es de 414.859 [mum)] (942.862 x
0.44). En el segundo afio, éste es de 336.684 [mum] (765.192 x 0.44) y asi
sucesivamente, como se muestra en la tabla 4.12 del paso 3.

Como en el caso base, nosotros aln necesitamos un valor terminal y una tasa de
descuento. Entre los académicos una idea comun es usar el costo de deuda como una
tasa de descuento, sobre la teoria de que los escudos de impuestos son tan inciertos
como el capital y pago de intereses. Siguiendo el enfoque més comun, nosofros
usamos una tasa del 16%.

Para un valor terminal, suponemos primero que al final de afio cuatro la empresa,
reestructura, en una sola, su deuda o pasivo de largo plazo al 15%. En afios
subsecuentes, el endeudamiento crece en tanto la empresa crece, digamos al 1%.
Luego, entonces, creceran los escudos o ahorros fiscales de interés. En el afio cuatro,
el valor a perpetuidad se calcula como sigue:

1+
Valor - final -del-escudo -0 - ahorro - fiscal - a- perpetuidad = P[p4 s R.eR e R g
-8
P
En que:
¢ Plps es el pasivo o deuda de largo plazo en el afio 4,
* Rpgtasa de préstamo del pasivo de largo plazo,
« R eslatasa de retencidon que incluye el impuesto mas el PTU,
e ges latasa de crecimiento,
¢ Rp eslatasa de riesgo del escudo o ahorro fiscal.
_ 1+0.01
Valor - final - del -escudo - o - ahorro - fiscal - a - perpetuidad = 1024.3280.160.44 « 015-001

=520.242

En la tabla 4.12 del paso 3 se muestra el valor presente de los efectos financieros.
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Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afo 4
Flujo ahorro fisc. 414 859 336.684 269.204 200.490
Val. Final ahorro fisc 520.242
VP ahorro fisc. 1178.370
Tasa descto. Rg 16%

Tabla 4.12 del paso 3. Valor presente del ahorro fiscal.

Paso 4. Integracion de los componentes para obtener un VPA inicial.

Se presenta en la Tabla 4.13, paso 4.

Vuy 8611.336
VP del ahorro fiscal 1178.370
VPA 9789.706

Tabla 4,13, Paso 4. Integracion del VPA.

Paso 5. Ajustar el anélisis a las necesidades de la direccién ejecutiva.

Como se sabe, una parte del valor del negocio es creado por la empresa del caso, pero
también la empresa compradora crea valor a través de sus iniciativas.

El VPA aclara cuanto valor agrega cada iniciativa y su origen, lo que permite llevar un
control diferenciado, por ello facilita a los ejecutivos involucrados el conocer cuanto del
valor creado a través de los flujos de efectivo pronosticados comresponde a la empresa
que vende y cuanto a la que compra, es decir, con cuanto del valor creado se gquedan
comprador y vendedor, por la sola expectativa de la venta y de la implementacion de las
iniciativas de mejoras propuestas, sin que hasta el momento se haya realizado, de
hecho, operacién alguna y por tanto el vendedor o el comprador lo estaria capitalizando
por adelantado.

Lo anterior constituye bases excelentes para crear el Espacio de Negociacién, objetivo
del andlisis del pentdgono de explotacién de oportunidades de que se hablé en el
capitulo 3 y proceder a la meta UGltima del avaldo, la Transaccién misma y sus términos
de negociacién.

En el paso 5 se desglosa el valor base obtenido en el paso 1, de tal forma que la base
actual representa cémo esta actualmente el negocio (Tabla 4.14, paso 5). A
continuacién se ‘desglosan los incrementos de valfor para cada una de las iniciativas
propuestas por la direccion de la empresa compradora; para este caso la Unica iniciativa
es el incremento del apalancamiento, adicionado con el PTU, del orden de 1178.370
{mum].
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Nétese que el VPA es mayor que el valor actual de la empresa del caso, en
consecuencia se rechaza la venta en las condiciones originalmente planteadas, porque
representaria una pérdida para la parte vendedora, segun el analisis en la Tabla 4.14,
paso 5. Otros aspectos a que podria ampliarse el analisis incluiria: tasas de deuda, tasa
de riesgo, etc.

ADAPTAR EL ANALISIS PARA LLENAR
LAS NECESIDADES DE LA DIRECCION
Unidades monetarias en millones [mum]
BASE ACTUAL 2004
ANOO  ANO1 ANO2 ANO3 ANOA4
EBIT 2804.273 2860.359 2917.566 2975.917,
(Impuesto + PTU) R =Rr+Reyy- 0.44 21233880  -1258.558 1283728  -1309.
EBT 1570.383 1601.801 1633.837 1666.514
Depreciacion 377.145 369.603 373.299 377.032
Flujo Operativo 1947.538 1971.403 2007.135 2043.545
Inversiones
(Gastos Capital) -264.002 -425.043 -429.293 -433.586
(Increm Cap Trab) 29.201 -14.308 -14.452 -14.596|
{Increm Ofros Activos) 4.978 4.878 4.781 4.685)
(Tot Inversiones) -2290.823 -434.473 -438.964 -443.497
Flujo de efectivo base 1717.715 1536.930 1568.171 1600.048
Valor final base I 8850.210
Tasa descuento R, 19.26%
E:Lsa a perpetuidad g 1%
VP base £611.336]

Tabla 4.14, paso 5. Adaptacién del analisis a necesidades ejecutivas.

En la Tabla 4.14, paso 5, se resume el desglose de los valores creados y quien
capitalizaria cada valor en la operacién de compra venta. El valor terminal del ahorro
fiscal se obtiene al considerar su valor en el afo cuatro y de ahi en adelante a
perpetuidad, sin dejar de considerar que la deuda se conjunta en una sola a tasa del
16%. Se conserva la tasa de crecimiento de 1%. La tasa de descuento de 15% es la de
deuda a largo plazo.

AValor del Ahorro fiscal (escudo) 0.0
Valor del Ahorro fiscal (escudo) 1178.370
Valor base 8611.336
VPA 9789.706
Vendedor 6049.498
Comprador -3740.208
VPA 9789.706

Tabla 4.15, paso 5. Fuentes de creacién de valor.
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DESGLOSE DE VALOR
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Gréficas 4.2. Desglose y distribucién del Valor.

Mencionamos, antes de cerrar este paso, que el VPA nos permitiria extender el analisis
aun més alla, de diferentes maneras, dependiendo de qué podria ayudar a los
ejecutivos, negociadores o financieros.

Por oftro lado, la caracteristica de firma del VPA es, “ninguna tasa de descuento
contiene alguna otra cosa que valor en tiempo (la tasa de interés libre de riesgo) y un
premio por riesgo (de acuerdo al riesgo de los flujos de efectivo descontados)”.

En otras palabras, el VPA es excepcionalmente transparente: nos permite ver todos los

componentes de valor en el analisis; ninguno esta oculto en ajustes a las tasas de
descuento.
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El VPA tiene sus limitaciones, de éstas sélo sefialaremos una, la mayorfa de los
analistas subvalian el costo de /a tensién financiera con el apalancamiento corporativo,
con lo que podrian ignorar ofros efectos financieros colaterales.

4.3. Algunos métodos que enriquecen el analisis del VPA.

4.3.1. Valor Presente de la empresa caso, apalancada, basado en los flujos de
efectivo libre de activo de la empresa no apalancada, descontados al Costo
Ponderado Promedio de Capital (Método CPPC).

En esta aplicacién, en la estructura de capital de la empresa, los activos se estan
financiando con deuda y con capital contable, pero la tasa de descuento para cada origen
es diferente, por lo que es necesaria una ponderacién para la tasa del capital usado. Para
esto utilizaremos una férmula altemativa ya mencionada en el capftulo 3 (formula 3.2,1.2,
p. 60)

CPPC -V*R, (3212

L

Sustituyendo datos:

8611.336
= 270290 01926 = 16.94%
CPPC =555 706 ’

La férmula para obtener el valor presente es:

Z UCF ,

VP + VTF 43.1.1)
(1 + CPPC ) (

En que:

e VP valor presente de la empresa apalancada utilizando los flujos de efectivo libre
de activos de la empresa no apalancada descontados al costo ponderado promedio
de capital.

» UCF Flujo de efectivo libre de activos de la empresa no apalancada.

e CPPC costo ponderado promedio de capital.

¢ VTF valor terminal al Ultimo afio, de los flujos de efectivo a perpetuidad, de una
empresa no apalancada con un crecimiento considerado del 1% y descontados al
costo ponderado promedio de capital.

¢ T,n numero de afios.
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En la aplicacién de la férmula se toman los mismos flujos de efectivo libre de activos
calculados en el valor presente ajustado VPA, los que corresponden a la empresa no
apalancada.

Sin embargo, la tasa del CPPC requiere de informacién de las tasas de mercado, tanto de
deuda como de capital, informacién que no siempre esta disponible por lo que esto
constituye una limitante de este método (ver comentarios p. 25 y 61, Capitulos | y 3).

Los intereses de la deuda pueden considerarse como insumo (de capital) y por ello el
tratamiento que en ese caso se les da, es descontarlos del ingreso antes de impuestos
(EBIT). El efecto de esta operacién es disminuir el monto de ingresos netos sobre los que
se aplican los impuestos. Asi, se constituye un ahomro fiscal cuyo monto es el
complemento del producto de los intereses por un factor integrado por uno menos la tasa
de impuestos (1- Rry).

Por eso es atractivo incorporar deuda en la estructura de capital de la empresa, ademas la
tasa de deuda es méas barata que aquella tasa que exigen los accionistas Rs.

Afo 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4
UCF 1717.715 1536.930 1568.171 1600.048
Val. final del activo 8850.210
Valor presente 9161.226
CPPC 16.94%

Tabla 4.16. Valor presente mediante el CPPC.

4.3.2. Valor Presente de los flujos de efectivo libre de activos de la empresa
apalancada, a capital contable, mediante el Método de Flujo a Capital (FAC).

La férmula para la obtencion del valor presente, que usa la tasa de descuento que se paga
a accionistas es;

= FAC. Ve
VP = " . (432.1)
r Z“)(HRS) "+ R)

En que:
* VPeac valor presente de los flujos de efectivo libre de activos capital contable de
la empresa apalancada, descontados al costo de capital.
o FAC, flujo de efectivo libre de activos a capital contable de la empresa
apalancada en el periodo n.
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o Rstasa o costo de capital.
o VTgacs valor terminal al afio cuatro de los flujos de capital a perpetuidad de ia
empresa apalancada, considerando un crecimiento del 1%, descontados al costo

de capital.
s DN nlimero de afios.

Los flujos de efectivo libre a capital se calculan a partir de los flujos de efectivo libre de
activos de la empresa no apalancada, financiada s6lo con capital propio, deduciendo los
intereses afectados por el factor uno menos la tasa de impuestos total R, como sigue:

FAG = UCF -1 (1-R)

En que:
s FAC flujo de efectivo al capital contable de la empresa apalancada.
¢ UCF flujo de efectivo libre de activos de la empresa no apalancada.
» R tasa de impuesto total que incluye Ry + PTU, (= 0.34 + 0.10 = 0.44)
¢ lintereses.

Se muestran los resultados enseguida, en la tabla 4.17.

Afio 1 Afio 2 Afto 3 Afio 4
UCF 1717.715 1536.930 1568.171 1600.048
-1 (1-0.44) -528.003 -428.507 -342.623 -255.169
FAC 1189.712 1108.423 1225.548 1344.879
Valor final FAC 7149.095
Valor presente 6566.639
Rs 20%

Tabla 4.17. Calculo del valor presente mediante el FAC.

La tasa Ro es la tasa utilizada en el calculo del valor presente ajustado para una
empresa no apalancada y es de 19.26%.

La deuda B y el capital contable S se tomaron con los datos a perpetuidad, es decir la
razon de deuda objetivo.

El valor terminal de los flujos apalancados se consideré a perpetuidad con un
crecimiento del 1% y la tasa Rs calculada.
El capital contable genera asi 6,566.639 [mum), que es mayor que el capital inicial del
capital contable de 1,473.223 [mum] y también mayor al valor de mercado del capitai
contable 6,049.498 [mum)]

6,049.498 — 9,789 + 1,473.223 = -2,266.279 [mum]

Este ultimo resultado es consistente con el del VPA, en consecuencia, el precio de
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venta de la empresa originalmente propuesto, esta por debajo del valor potencial de la
misma.

4.3.3. Valor Presente Nulo, Tasa Interna de Rendimiento (Método TIR).

La tasa intema de rendimiento es aquella que produce un valor presente de los flujos de
efectivo descontados de igual monto que la inversion inicial o valor de adquisiciéon de la
empresa, por lo que con esta tasa los beneficios son nulos.

Respecto a los flujos de efectivo empleados en el calculo, son el total de los flujos de
efectivo de la empresa apalancada (LCF), es decir, la suma de los flujos de efectivo de la
empresa no apalancada (UCF), mas los fiujos de efectivo provenientes del ahorro fiscal.

T=n
> LCF;
VPA —]O=L—T+VTA—]0= 0 (433.1)
(+TIR )
O bien:
2175.4 1896.6 1879.9 1856.5 +1856.5 1+g) Io=0

(1+ TIR) ¥ (1+7IR)? ¥ (1+TIR)? ¥ (1+TIR)* T Q+TIR)*(TIR - g)
En que:
s g tasa de crecimiento es 1%
¢ lo inversi6n inicial 6,049.498 [mum]
o VTA valor terminal al Gltimo afio, de los fljos de efectivo a perpetuidad, de una
empresa no apalancada con un crecimiento considerado del 1% y descontados al
costo ponderado promedio de capital.

Inversion lg Afo 1 Afo 2 Afo 3 Afio 4 Total afio 4
£049.498 2132.575 | 1873.615 | 14837.375 | 1800.537 | 6636.375
4836.011
| VPN | 0.0000000 - e J

TIR | 38.604193917% |

G |1% f !

Tabla 4.18. Célculo de la TIR.

Resultando la TIR de 38.6% (ver Tabla 4.18)

La TIR cambia a 21.38% si se toma el valor que devuelve el VPA como inversién inicial
(ver Tabla 4.19)
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{nversién {g Afio 1 Afo 2 Aflo 3 Afo 4 Total afio 4
-9789.706 2132575 | 1873.615 | 1837.375 | 1800.537 | 10724.943
8924 405
VPN | 0.0000000
TIR | 21.377188274%
g 1%

Tabla 4.19. Calculo de la TIR con VPA como inversién.

4.3.4. Analisis resumen de los datos.

Relaciones de Tasas, Flujos y Criterios de Decisién para algunos Métodos de

Valuacion.
Método Criterio de Decision
Datos
Flujos Tasa Valor
UCF | TSF | LCF | FAC Calculado vs Comparado
v Ro
VPA Ra VPA =9789.706 > [, =6049.498
CPPC v Vi, =9,161.226> 1o =6,698.8
CPPC
FAC Rs S =6,566.639 > S =-2,266.279
TIR v TIR=38.6%>Twu

Tabla 4.20.Analisis comparado de los diversos métodos

AValor del Ahorro fiscal (escudo) 0.000
Valor del Ahorro fiscal (escudo) 1178.370
Valor base 8611.336
VPA 9789.706

Vendedor 6049.498
Comprador 3740.208
VPA 9789.706

Tabla 4.21. Fuentes de creacion de valor.

Del analisis de los datos anteriores se anotan las siguientes observaciones:

Para el método del VPA, el valor presente de:




nEWN-

NOo

Los activos como estan valen 8,611.336 [mum]

Los activos con las mejoras valen 9,789.706 [mum]

El valor presente del ahorro fiscal es 1,178.370 [mum]

Con este escudo el valor presente es positivo.

El VPA es el inico método que muestra dos valores: el operativo y el del ahoiro
fiscal.

El VPA es el inico método que muestra las fuentes de creacién de valor.

En conclusién no se recomienda la venta al precio resultante de la propuesta
original (6049.498 [mum]), sino mas bien la reestructuracién interna. Para los
flujos de efectivo potenciales esperados, las acciones estédn subvaluadas.

Del andlisis de los otros métodos:

8.

Utilizar una sola tasa de descuento provoca desviacién en el calculo (siendo la
deuda variable), es el caso del CPPC y la TiR. El CPPC aplicado a este ejemplo
produce una desviacién apreciable en el célculo, su resultado es 9,161.226
[mum], pero es congruente con el VPA (9,789.706 [mum]).

. La TIR por su parte ratifica el caracter positivo del estimado de valor al indicar

una tasa de descuento mayor a la de mercado (Tg = 16%, Ts = 20%), ya sea que
la inversién inicial se haga por el monto del valor de mercado del capital contable
(TIR = 38.8042%), o bien por el monto del VPA (TIR = 21.3772%).

10.El FAC sélo se refiere al capital contable, que como se mostré no arroja un

estimado de valor apropiado para la empresa (VPeac = 6,566.639 [mum)]).

En conclusién, se demuestra que el método del VPA propuesto por Luehrman, presenta
las siguientes ventajas en el avallo:

Desglosa, para este caso, el flujo operativo y el financiero, separando las fuentes
de creacion de valor (value drivers).

Supera las limitantes, como la tasa de descuento para una empresa sin
apalancamiento en su estructura de capital (caso del CPPC), tomando la tasa de
capital de la empresa lider en su ramo.

Es un enfoque mas completo que incluye las fuentes de creacién de valor (value
drivers), produce entonces un estimado de valor mas transparente en la fijacién
del espacio de negociacién,

QO

Timothy A. Luehrman es profesor visitante asociado de finanzas en la Escuela Sloan
de Administracién en Cambridge del Instituto Tecnolégico de Massachussets. Harvard
Business Review, May-Jun 1997, p. 132.
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Conclusiones

1. Se presentaron los métodos de avallios recomendados en la literatura reciente por
las agencias y despachos lideres en Norteamérica, contrastados con aquellos que, en
opinién de los expertos en esta actividad en México', son adecuados para la valuacion
de activos y de negocios como empresas 0 como unldades econémicas.

2. Queda claro que el valor de un negocio proviene de su capacidad de generar flujo de
efectivo, por lo que los métodos mas apropiados para su valuacién son los de “Flujos de
efectivo descontado”.

3. Asi se comprueba la pertinencia de la propuesta de Luehrman, a través del método
practico del VPA, mismo que identifica y desglosa los elementos que crean valor, por lo
que se le incorpora de forma natural el analisis del Pentdgono de explotacién de
Oportunidades.

4. De ahi que, un negocio no tiene un valor Gnico, ya que este depende de la
identificacién y explotacion de oportunidades en esos factores, que a su vez depende
de la percepcion que tengan sobre el negocio los diversos agentes econémicos
interesados en él.

5. Los principales factores que condicionan el valor de un negocio son: los econémicos,
el posicionamiento dentro del sector, la operacién del negocio y las motivaciones de los
agentes econémicos.

6. Se encuentra una clara correlacién, entre las aportaciones implementadas en México
(con su amplia experiencia en valuacién) y las aportaciones de las universidades y
escuelas de negocios norteamericanas. Todo enriquecido con la aportaciéon de las
teorias financieras recientes como las de Modigliani y Miller.

7. Se estableci6é una relacién con los otros métodos (fisico y mercado), para demostrar
la consistencia positiva en la obtencion del “estimado de valor”, con lo cual se minimiza
la incertidumbre, en apoyo a la toma de decisiones.

8. No obstante, la calidad de la valuacién sera tan buena como la informacién utilizada,
la realidad de los supuestos, el respaldo tedrico asi como una ejecucion cuidadosa y
objetiva (¢ es realista el resultado obtenido?).

9. En general, ninguna teoria, modelo de valuaciéon o capacidad computacional seran
sustitutos de buen juicio profesional, analisis, ética y experiencia de quien desarrolla la
valuacién. Es decir, en la practica, la valuacion es, también, una labor “artesanal” y no
una ciencia exacta. Pero recuérdese, “cash is king”.
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10. El ejercicio de valuacién y su resultado: el “estimado de valor” (o avalio), son
criticos, pero s6lo una herramienta y no el objetivo, el cual es “el cierre de la
transaccion”, es decir, como resultado de la valuacion, se obtiene un “espacio de
negociacién”, dentro del cual se determina finalmente el precio del negocio, en funcion
del valor de oportunidad, tanto para el vendedor como para el comprador o para un
tercero.

11. El contexto de la valuacion y e/ proceso de la transacciéon cuentan, jy mucho! j La
negociacion, evita sobrepagar (compra) o rematar (venta)!

12. Con todo lo expuesto, se fortalece el uso de las herramientas valuatorias, se
clarifica la actividad del valuador especializado, justificando la aportaciéon de esa
actividad profesional en el marco de un grupo interdisciplinario, en apoyo a la toma de
decisiones.

13. La respuesta a una interrogante inicial de esta investigacién acerca del Cémo
Valuar los Activos Intangibles, queda hecha al concluir que, ésto se hace de manera
indirecta, al obtener la diferencia entre el estimado de valor que alcanza la empresa a
través del método del VPA y del estimado de valor de los activos fijos tangibles
(maquinaria y equipo, bienes inmuebles, etc.). En lo cual tiene un papel importante la
apreciacion que el mercado hace (cotizacion de acciones, bonos papel comercial, etc.),
y las motivaciones de los agentes econémicos, respecto al valor.

14. Es muy importante enfatizar el amplio sentido y utilidad gerencial, en la toma de
decisiones, que reviste el identificar los elementos que generan el valor de la empresa,
sin dejar de considerar el impacto que sobre estos tiene, en un momento dado, el
entorno econémico y la percepciéon de comprador y vendedor.

15. El resultado positivo de esta tesis queda mostrado en el alcance, de los objetivos
planteados al principio.

“La Valuacion es una manera distinta de ver la vida...”

Arq. Daniel J. Silva Troop.

Q
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Apéndice

DEFINICIONES Y CONCEPTOS BASICOS:

PRECIO: En ocasiones se le denomina COSTO y se refiere al monto de dinero
solicitado o realmente pagado por un articulo. Puede ser superior o inferior al valor.

VALOR: Es la suma de dinero que si se pagara en un momento determinado
equivaldria a los beneficios que corresponden al comprador a partir de ese momento.

El Valor es el monto global (suma de capital) que se intercambia en un momento
determinado por beneficios futuros. De lo que se desprende que el valor tiene fecha y
es subjetivo ya que debe estimarse.

VALOR COMERCIAL - VALOR DE MERCADO:

Es la suma de dinero a cambio de la cual podria esperarse de manera razonable que
un comprador y un vendedor informados estarian dispuestos a efectuar la transaccioén
de un bien bajo condiciones equitativas y sin que ninguno tuviera la compulsién de
comprar o vender, donde ambos conocen toda la informacién pertinente (en caso de
avallos de bienes personales esta definicion debera ajustarse a la funcién y propésito
del avalto) a una fecha determinada.

VALOR COMERCIAL INSTALADO:

Es la suma de dinero estimada a cambio de la cual podria esperarse razonablemente
que un comprador y un vendedor informados estarian dispuestos a efectuar la
transaccion de un bien instalado bajo condiciones equitativas sin que ninguno tuviera
la necesidad de comprar o vender, donde ambos conocen de toda la informacién
pertinente. '

VALOR COMERCIAL DESMONTADO:

Es la suma de dinero estimada a cambio de la cual podria esperarse razonablemente
que un comprador y un vendedor informados estarian dispuestos a efectuar la
transaccién de un bien, bajo condiciones equitativas y sin que ninguno tuviera la
necesidad de comprar o vender, donde ambos conocen toda la informacién pertinente
y en el entendido de que el equipo se trasladara a otro sitio.

VALOR DE LIQUIDACION EN OBRA:

Es el importe total de dinero que se espera obtener por una Planta en Quiebra,
asumiendo que toda la planta se venderd intacta en el tiempo estipulado para llevar a
término la transaccién.

VALOR DE LIQUIDACION ORDENADA:

Es la suma bruta estimada en dinero que se espera obtener por concepto de una
venta contando con un plazo razonable para encontrar un comprador, donde el
vendedor se ve en la necesidad de vender como estad y donde se ubica el bien.
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VALOR DE LIQUIDACION FORZOSA:

Es la suma bruta estimada en dinero que podra percibirse razonablemente por
concepto de una venta publica debidamente anunciada y llevada a cabo en la que el
vendedor se ve en la necesidad de vender de inmediato "tal y como esta y en donde
se ubica el bien".

VALOR DE RESCATE: _
Es la suma de dinero que se espera obtener por concepto de la venta total de un bien
o de un componente del mismo, que se ha retirado del servicio para utilizarse en otra
parte.

VALOR DE CHATARRA:

Es la suma de dinero que podria obtenerse por un bien si este fuera vendido sélo con
base al tipo de material de que esta compuesto y NO para destinarse a un uso
productivo.

COSTO DE REPRODUCCION NUEVO. (C.RN.).
Es el costo a precios actuales de la produccion de una nueva réplica de un bien,
utilizando materiales idénticos o muy similares.

El superavit por revaluacién forma parte del Activo de la empresa.
Valor de Adquisicion y Valor Histérico, son sinénimos para fines contables.
Superavit quiere decir Actualizacion Patrimonial.

COSTO DE REPOSICION NUEVO. (V.R.N.).
Es el costo a precios actuales de un bien nuevo o similar con utilidad equivalente mas
préxima al bien que se esta valuando.

(Definicion de la Circular 1118, Diario Oficial del 4 de junio de 1992). Es evidente que
aqui se habla de COSTO y no de VALOR, pese a las siglas empleadas, esta
confusion es notable, tratandose de un documento oficial, por lo que debemos recurrir
a la siguiente definicién':

VALOR DE REPOSICION NUEVO. (V.R.N.).

El Valor de Reposicion Nuevo (V.R.N.) se entendera como la suma del Valor de
Cotizacion a precio estimado de mercado de un bien igual o equivalente al existente,
mas los gastos en que se incurriria en la actualidad por concepto de Derechos y
Gastos de Importacion, Gastos de Instalacion eléctrica, mecanica, civil, de ingenieria,
maniobras, etc., en su caso.

VALOR NETO DE REPOSICION. (V.N.R.).

El Valor Neto de Reposicion, (V.N.R.) se entender4 como el valor que tienen los
bienes en la fecha en que se efectia el avalio y se determinara a partir del Valor de
Reposicion Nuevo, corregido por los factores de depreciacion debidos a: la vida
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consumida respecto de su vida util, econémica y productiva, su estado de
conservacion, y grado de obsolescencia relativa para la empresa en cuestion.

VALOR JUSTO DE MERCADO EN USO:

Es la suma de dinero estimada a cambio de la cual podrfa esperarse de manera
razonable que un comprador y un vendedor informados estarian dispuestos a efectuar
la transaccién de un bien bajo condiciones equitativas y sin que ninguno tuviera la
necesidad de comprar o vender, donde ambos conocen de toda la informacion
pertinente incluyendo lo relativo a su importaciéon y suponiendo que las ganancias
confirman el valor considerado en el informe (Negocio en marcha).

VIDA UTIL TOTAL: (V.T.) o (V.U.T)

Es la Vida Util total que se estima tendré4 el bien, se determina por medio de boletines
especializados, consulta de proveedores y de la experiencia directa del valuador y de
la empresa.

Para los casos en que los bienes a valuar tuvieran una vida consumida mayor al
promedio determinado como se indica en el parrafo anterior, el calculo de la vida util
total se obtiene en base a la vida util remanente que se le estima al bien en términos
productivos y econdmicos. Desde el punto de vista financiero, la vida atil total es el
periodo en que un bien es econémicamente productivo.

VIDA CONSUMIDA:

Se determina tomando en cuenta la informacién proporcionada por la empresa segtn
sea su fecha de adquisicion y de acuerdo a la investigacion durante la inspeccién
fisica para conocer realmente el tiempo de vida consumida en términos de produccién
y econémicos.

En caso de que el valuador no conociera la fecha de adquisicién de un bien, tendra
que formular una estimacion basada fundamentalmente en la informacién escrita que
proporcione la empresa durante la inspeccion fisica.

FACTOR DE CONSERVACION:

Es la cifra que califica el estado en que se encuentra el bien, y se calcula aplicando
una reduccién porcentual mediante la cual el Valuador estima el monto necesario para
dejar al bien en condiciones de nuevo, esta cifra atiende exclusivamente al concepto
del deterioro fisico del equipo’.

El estado de conservacion se determina segtin estimacion del valuador conjuntamente
con la empresa durante la inspeccion fisica de los bienes tomando en cuenta el tipo
de desgaste a que se ve sometido el activo asi como el tipo de mantenimiento que
recibe auxilidndose de la opinion de proveedores y técnicos especialistas.

DEPRECIACION

Se entiende como la pérdida total del valor que presenta el bien a partir de su Valor de
Reemplazo a Nuevo, Instalado y Funcionando.
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Puede decirse que el Valor Maximo que puede tener un bien, es aquel que se expresa
bajo el término VRN, Valor de Reemplazo Nuevo, cifra que incluye las expensas
necesarias para su instalacién, montaje y puesta en marcha. Esta cifra, aunque de
laboriosa obtencion, es relativamente féacil de conocer.

Pero la que finalmente nos resulta indispensable sera aquella que refleje el Valor real
del bien, esto es, aquella que nos represente la pérdida de valor, que por diversos
conceptos ha tenido el objeto analizado y que se deben fundamentalmente a: Edad o
vida transcurrida, Estado de conservacién, debido al mantenimiento recibido, y la
Obsolescencia, pudiendo ésta deberse a razones propias del equipo, obsolescencia
técnica, o bien a aspectos externos, obsolescencia funcional (p.e. necesidad de ser
reemplazado para acatar codigos, normas y reglamentos u otras restricciones legales,
como el cumplimiento de la Ley de Ecologfa y Proteccién al Ambiente).

En esto radica una labor fundamental del Valuador; podemos asegura1r qgue Valuar es
determinar la pérdida de valor de los bienes por |las razones expuestas .

DEPRECIACION FISICA:
Es la pérdida de valor causada por el uso y el desgaste del bien en cuestién.

Condiciones ffsicas que afectan al valor: a) Deterioro por edad, b) Deterioro por uso,
c) Deterioro por fatiga y esfuerzo y d) Falta de mantenimiento.

Depreciacién o pérdida de valor se debe a:

a) Depreciacion Fisica: (obsolescencia funcional). Pérdida de valor provocada por
condiciones intrinsecas al activo, siendo las principales:

1. Faita de utilidad (uso o empleo),

2. Capacidad inferior o excesiva,

3. Cambios de disefio (tecnologia), y

4. Eficiencia.

b) Depreciacién por obsolescencia econémica: pérdida de valor provocada por causas
extrinsecas al bien:
1. Reglamentaciones gubernamentales
2. Disponibilidad de materia prima
3. Disponibilidad de mano de obra.
. Acceso al mercado
. Capacidad de generacion de ingresos.
. Conceptos gerenciales, administrativos
. Observacién de normas como la ecoldgica (p.e. la norma internacional 1ISO

~NO oA

14,000).
Q

'Definiciones y aclaraciones del Arq. Daniel J. Silva Troop, CEIVA.
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