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1. Resumen y Abstract.
1.1. Resumen

Tras haber realizado varias entrevistas en empresas del sector financiero® se ha
observado que la formacién demandada respecto de los métodos de valoracion de
descuento de flujos de caja y los métodos de valoracion relativa no siempre coincide

con la formacion recibida a nivel académico.

Por ello, en el presente trabajo se realiza un analisis detallado del método de descuento
de flujos de caja y un analisis mas general de los métodos de valoracién relativa,
ampliando los contenidos tedricos incluidos en la formacién académica con los
contenidos teoricos recogidos en las obras de Damodaran (2006), Brealey et al (2011) y
Fernandez (2005) y en articulos relativos a los modelos de valoracion de empresas.
Ademaés se introducen ejemplos de preguntas frecuentemente realizadas en entrevistas
de trabajo realizadas por empresas pertenecientes al sector financiero, y se responden

éstas en base al contenido tedrico analizado.

De esta manera, se pretende reducir la divergencia existente entre la formacién

académica y la formacion demandada.
1.2. Abstract

As a result of multiple interviews with workers of the financial sector, it has been
noticed that there tends to be a gap between the academic education that relates to both
discounted cash flow methods and relative valuation methods, and the training required

by employers.

With the objective to reduce this gap, a detailed analysis of the discounted cash flow
method and a more general analysis of the relative valuation method has been
developed, widening the theoretical contents included in the more academic education
with the theoretical and practical contents included in the work of Damodaran (2006),
Brealey et al (2011) and Fernandez (2005) and those included in articles related to

valuation methods. In addition, a list of questions that frequently appear in finance

! Concretamente Abante Asesores, Deloite Corporate Finance, Deutsche Bank y Morgan Stanley
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interviews has been included, as well as the answers based on the theoretical contents

analyzed.
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2. Introduccion.

2.1. Objetivos.

El presente trabajo de investigacion ha sido realizado con el objetivo principal de servir
como enlace entre la formacion académica y la formacion demandada en empresas del

sector financiero respecto de los modelos de valoracion de empresas.

El trabajo se centrara en el Descuento de Flujos de Caja como método central, y en los
métodos de valoracién por mdltiplos de cotizacion de compafiias comparables y

multiplos de transacciones precedentes de forma general.
2.2. Metodologia.

Para alcanzar el objetivo se tomaran como referencia las entrevistas de trabajo
realizadas por empresas del sector financiero. El presente trabajo ha sido estructurado
de forma que se intercalan preguntas técnicas relacionadas con los métodos de
valoracion analizados (Descuento de Flujos de Caja, Multiplos de Cotizacion de
Compafias Comparables, Multiplos de Cotizacion de Transacciones Precedentes) con

los contenidos tedricos y practicos sobre dichos métodos.

Para la identificacion de las preguntas técnicas mas frecuentes en las entrevistas de
trabajo de los bancos de inversion se ha contado con la ayuda de dos analistas de
Morgan Stanley?. Ademas, para poder verificar que dichas preguntas no solo son
realizadas por los analistas del banco Morgan Stanley en particular, se ha realizado una
encuesta a comparieros y amigos que han realizado entrevistas en los distintos bancos de
inversion y en otras compafiias del sector financiero. En dicha encuesta la pregunta
general es si el encuestado ha recibido las preguntas descritas en la encuesta, de forma
que aquellas preguntas que han recibido un porcentaje superior al 50% han sido
incluidas en nuestro trabajo. En el Anexo | se adjunta un resumen de los resultados

obtenidos en la encuesta.

2 Conversacion a través de correo electrénico el dia 4 de febrero de 2015 y entrevista personal los dias 9 y
12 de febrero en las oficinas de Serrano 55.
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En el aspecto tedrico de los modelos de valoracion analizados, se ha llevado a cabo un
procedimiento deductivo, en el que se han analizado principalmente las obras de
Brealey et al (2011), Damodaran (2006), y Fernandez (2005).

2.3. Estado de la cuestion y justificacion.

En ocasiones la formacion académica resulta insuficiente, de manera que se presentan
situaciones reales que no siempre pueden subsumirse en la teoria estudiada. Como
consecuencia, surgen divergencias entre la formacién académica y la formacién

demandada por las distintas empresas en las entrevistas de trabajo.

Una de las posibilidades para reducir dicha divergencia es a través de la experiencia
profesional previa a través de programas de précticas concertadas con la universidad.
Sin embargo, es frecuente que en las entrevistas de trabajo uno de los requisitos
exigidos al candidato sea haber tenido experiencia profesional previa en alguna empresa
del sector, por lo que se producen casos en los que la falta de experiencia deriva en la
imposibilidad de obtener experiencia.

En la actualidad, existen diversos estudios acerca de cudles son los métodos de
valoracion mas empleados por los analistas (Demirakos et al, 2004; Imam et al, 2008), y

de como los analistas emplean dichos métodos (Brotherson et al, 2014).

Ademas, existen algunas guias especificamente disefiadas para la preparacion de
entrevistas para empresas del sector financiero, como la Guia Vault (Bhatawedekhar et
al, 2008).

A través del presente trabajo de investigacion se pretende reducir dicha divergencia,
sirviendo como enlace entre la formacion académica y la formacion demandada. Para
ello, se ha tratado de unificar y complementar el contenido relativo a los modelos de
valoracion financiera de descuento de flujos de caja, multiplos de cotizacion de
compafiias comparables, y multiplos de transacciones preferentes albergado en dichos
estudios. De esta manera, se han recogido tanto los contenidos teoricos de dichos
modelos como determinados aspectos sobre su aplicacion practica y, se ha incluido un
listado de preguntas frecuentemente presentes en entrevistas de trabajo realizadas por

empresas del sector financiero.
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2.4. Partes principales del Trabajo de Fin de Grado.

El presente trabajo de investigacion ha sido dividido principalmente en cuatro partes.

La primera de ellas, bajo el titulo Valoracion financiera de una compafiia, consiste en
una breve introduccion acerca del fendmeno de la valoracion financiera en la que se
introducen, tanto una nocidn sobre la importancia de los procesos de valoracion
financiera, como una serie de aspectos importantes a tener en cuenta antes de realizar
una valoracion financiera, y una introduccién a los distintos metodos de valoracion

analizados en el presente trabajo.

En segundo lugar, bajo el titulo EI Descuento de Flujos de Caja, se recoge un analisis
detallado, tanto a nivel practico como tedrico, sobre el método de valoracién de

descuento de flujos de caja.

A continuacion, bajo el titulo Modelos de valoracion relativa, se recoge un breve
andlisis sobre los métodos de valoracién por multiplos de cotizacién de compafiias

comparables y maltiplos de transacciones precedentes.

Por ultimo, bajo el rotulo de Conclusion, se recogen las principales conclusiones.
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3. Valoracion financiera de una compafia

3.1.

La importancia de los procesos de valoracion financiera.

La valoracion financiera resulta Gtil en una gran variedad de situaciones, entre las que

destacan las siguientes:

3.2.

Anélisis en Fusiones y Adquisiciones de compafiias: En estos anélisis la
valoracion juega un papel clave. La compaiiia o el individuo interesada/o en
comprar o en fusionarse con otra compafiia debe determinar el valor razonable
de ésta antes de lanzar su oferta, mientras que la empresa objetivo debe
determinar su valor razonable antes de decidir si acepta o no la oferta.

Finanzas corporativas: La valoracion juega un papel importante en casi todos los
escenarios de la vida de la compafiia. Por ejemplo, en el caso de una compafiia
privada que busca salir a bolsa, la valoracion determinard el precio al que dicha
compafiia sera ofertada en la oferta publica de venta. Ademas, las decisiones
sobre en qué invertir, cuanto apalancarse, el ratio de pay-out, entre otras, se
veran afectadas por la valoracion de la compafiia.

Gestion de carteras: Segun la filosofia de inversion del gestor sea activa o

pasiva, el papel de la valoracion serd mas o menos relevante respectivamente.

Ideas basicas previas a la valoracion

De acuerdo con el autor Aswath Damodaran (2006), el proceso de valoracion de una

empresa no es una ciencia exacta en la que no hay lugar a error ni a interpretaciéon por

parte de los analistas, pero, tampoco es un arte en la que los analistas puedan alterar sus

componentes para obtener el resultado deseado. Segun el autor, el proceso de valoracién

se encuentra entre ambos extremos.

En el presente apartado, se analizan tres elementos que afectan a todo proceso de

valoracion y que, debido a su efecto negativo, deben recibir especial atencion:

Los prejuicios que los analistas traen al proceso de valoracion: Rara vez el

proceso de valoracion realizado por los analistas empieza desde cero, sino que
su opinion y sus prejuicios sobre la compafiia aparecen antes de empezar a

realizar sus estimaciones a traves de los datos disponibles, siendo el resultado

10
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que en la mayoria de las ocasiones sus conclusiones tienden a reflejar sus
preferencias iniciales.

Dichas preferencias o prejuicios pueden aparecer de distintas formas, en primer
lugar, los analistas suelen valorar compafiias sobre las que han leido articulos de
prensa, 0 analisis de algunos expertos en los que se expresa una opinion sobre si
dicha compafiia esta sobre o infra valorada, de modo que mezclan dichos
conocimientos previos con la informacidn necesaria para valorar la compaiiia.
Ademas, los analistas suelen sentirse incomodos en aquellas situaciones en las
que sus valoraciones se alejan de la valoracion que de la compafiia ha hecho el
propio mercado, a través de su precio de cotizacion, puesto que tienden a
considerar que dicha diferencia se debe a un error en su proceso de valoracion, y
no en el mercado.

Por otro lado, existen en ocasiones presiones institucionales que generan una
cierta tendencia hacia recomendaciones de compra mas que hacia
recomendaciones de venta. Por ejemplo en aquellos casos en los que los
analistas valoran compafiias en las que la propia firma, a través de otra division,
tiene una posicion activa, de forma que una recomendacion de venta resultaria
desfavorable para la compafiia. Ademas, en algunas ocasiones, el propio analista
encargado de la valoracion para la compafiia compradora es también el
encargado de concluir la transaccion, de forma que si determina que el precio es
excesivamente alto, recomendando por ello no lanzar la oferta, dejara de recibir
una alta compensacién econémica.

Dichos prejuicios se manifiestan de diversas formas en el proceso de valoracion.
En primer lugar, los datos utilizados en la valoracién pueden variar segun los
prejuicios del analista, de forma que pueden ser mas optimistas o pesimistas. Por
ejemplo, a la hora de analizar una compafia que ostenta en la actualidad una
cuota de mercado del 30%, podemos considerar, siendo optimistas que la
mantiene, o bien, siendo pesimistas, que las presiones competitivas haran reducir
tal cuota de mercado.

En algunos casos, incluso, los analistas revisan sus hipdtesis en la valoracion
realizada, como la tasa de descuento en el caso del descuento de flujos de caja, o

el grupo de comparables en el caso de una valoracion por maultiplos, en un

11
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intento de corregirlas de forma que puedan obtener el valor ideado desde el
principio.
Dichos prejuicios son dificilmente erradicables en su totalidad, puesto que las
valoraciones son subjetivas, en el sentido de que son realizadas por sujetos, que
son personas humanas. No obstante, existen medidas con las que poder reducir
tales prejuicios, o por lo menos, sus efectos perjudiciales, como evitar tomar
posiciones sobre el valor de la compafia antes de terminar la valoracion, o
eliminar la condicién por la que los analistas son recompensados en mayor
medida cuando cierran la transaccién, independientemente del precio a que se
lleve a cabo

- La incertidumbre con la que trabajan los analistas: Existe siempre una
incertidumbre asociada al proceso de valoracion, puesto que la valoracion
financiera no es una ciencia exacta. Al valorar una compafiia los analistas
realizan proyecciones a futuro, para lo cual deben realizar estimaciones a partir
de la informacion disponible en el momento de la valoracion.
Toda estimacion tiene un margen de error asociado. Incluso si toda la
informacion disponible es acertada, dicha informacion ha de ser interpretada por
los analistas y transformada en datos “modelizables”, de forma que cualquier
error en dicho proceso afectara al resultado final.
Por otro lado, existe una incertidumbre asociada a cada empresa en particular.
La vision o percepcion de los analistas acerca de la evolucién de dicha compafiia
puede no cumplirse en el futuro, de forma que la firma puede evolucionar mejor
o peor de lo que los analistas pronosticaron en su valoracion.
Ademas, el entorno macroeconémico en el que opera la empresa puede cambiar
de forma impredecible, afectando positiva o negativamente los resultados de la
empresa analizada.
La respuesta a la existencia de dicha incertidumbre resulta diferente segin los
distintos analistas. Algunos tratan de construir mejores modelos que incluyan
una mayor cantidad de informacion, otros ofrecen distintos escenarios en su
valoracion, diferenciando entre aquellos mas optimistas, y aquellos mas
pesimistas, mientras otros asignan una probabilidad a su valoracion, acorde con

el nivel de incertidumbre percibido por ellos. Sin embargo, algunos analistas se

12
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decantan por el camino fécil, evadiendo responsabilidades, basando sus
predicciones en aquéllas realizadas por otros analistas, de forma que si se
equivocan puedan respaldarse en aquéllos otros analistas. Ademas, existen casos
en los que los analistas se niegan a trabajar con tal incertidumbre, rechazando
modelos de valoracion basados en el descuento de flujos de caja y basando sus
valoraciones en modelos de valoracion relativa mas simples, que no exigen
estimaciones explicitas sobre el futuro.

- La complejidad generada en el proceso de valoracion por las nuevas tecnologias
y el facil acceso a la informacién: La enorme cantidad de informacién accesible
practicamente a todo el mundo hace necesario anticiparse, o corregir las
valoraciones a medida que surgen noticias susceptibles de varias las

estimaciones realizadas.
3.3. Valoracion de una compaifia

El valor de una compafiia se corresponde con el valor de los activos de ésta, y el valor
de los activos de una compariia, segun los principios basicos de la contabilidad, es igual
al valor de sus fondos propios o equity, y el valor de la deuda, puesto que,
generalmente, aquel que compra una compafiia compra los fondos propios de ésta, y

asume su deuda.
12 Pregunta: ¢ Cudles son los tres principales métodos de valoracion que conoces?

Siendo conscientes de que existen otros métodos de valoracion®, los tres métodos de

valoracién que, a nuestro juicio, debemos destacar, son los siguientes:

- Descuento de Flujos de Caja.
- Multiplos de cotizacion de compariias comparables.

- Multiplos de transacciones precedentes

* A titulo de ejemplo: valor liquidativo, valor contable, suma de partes, opciones reales.

13
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2% Pregunta: ¢Cual de los tres métodos de valoracion arrojard, previsiblemente, un

mayor valor?

En primer lugar, no podemos afirmar con certeza si el valor obtenido al realizar una
valoracion a través del descuento de flujos caja serd mayor o menor que el obtenido

con los otros dos, puesto que depende en gran parte de las hipotesis adoptadas.

En segundo lugar, generalmente, el valor obtenido a través de la valoracion por
multiplos de transacciones precedentes sera mayor que aquél obtenido a través de la
valoracion por maltiplos de compafias comparables, puesto que, normalmente, en las
operaciones de compraventa, el adquirente paga una prima por la toma de control de

la compafia adquirida.

14
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4. El Descuento de Flujos de Caja

La premisa de la que parten este conjunto de modelos es que el valor de un activo se
corresponde con el valor actual o presente de los flujos de caja que se espera que dicha
compafiia genere en el futuro, descontados a una tasa que refleje el riesgo de dichos

flujos de caja.

Aquellos activos cuyos flujos de caja esperados sean mayores y mas previsibles deberan
tener un mayor valor que aquellos cuyos flujos de caja esperados sean inferiores y estén

sujetos a una mayor volatilidad.

Los defensores de este método alegan que todo activo tiene un valor intrinseco (definido
segun Damodaran (2006) como el valor que le un analista sabelotodo con acceso a todo
tipo de informacion y con un modelo de valoracidn perfecto asignaria a cada activo) y la

forma de estimarlo es atender a los fundamentales de cada activo.
4.1. Expresion Matemética

La expresion matematica de modelo de descuento de flujos de caja es la siguiente:

FC, FC, FCs VT
DFC= + + + o4
(1+ry) (1+ry) (1+ry)? (1+ry)"

Donde:

- FC;: Flujo de caja estimado para el periodo i.
- VT: Valor Terminal.

- rq: Tasa de descuento.

4.2. Clasificacion de los distintos modelos de descuento de flujos de

caja.

Los distintos modelos de descuento de flujos de caja pueden ser categorizados de muy
distintas maneras, sin embargo, en el presente trabajo de investigacion, de la mano de
Damodaran (2006) hemos destacado dos categorias y hemos realizado una breve

descripcion de una de sus variantes:

15
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El mod

de caja

En primer lugar, es posible establecer una diferenciacion entre aquellos que
valoran la compafiia como una unidad operativa, y aquellos que la valoran como
un simple conjunto de activos. Si bien es cierto que técnicamente es posible
afirmar que el valor de una compafiia es igual a la suma de los activos que la
conforman, la realidad es que existen diferencias entre valorar un conjunto de
activos y valorar una compaia.. Una compafiia es una entidad operativa, formada
por los activos que ya posee, Yy los activos en los que invertira en un futuro. Para
poder valorar una compafiia como una entidad operativa, serd necesario realizar
estimaciones no solo sobre el valor de sus activos actuales, sino sobre aquéllos
fruto de sus inversiones futuras.

En segundo lugar, es posible distinguir entre aquellos modelos de descuento de
flujos de caja cuyo objeto es la valoracion de la comparfiia en su totalidad,
valorando tanto los activos que ya posee, como aquellos fruto de sus futuras
inversiones, lo que se conoce generalmente como Valor de la Compafiia o
Enterprise Value (EV), y aquellos cuyo objetivo es valorar Unicamente el valor

de las acciones, o Equity Valuation (EqV).

elo de descuento de flujos de caja descrito hasta ahora (aquel en el que los flujos

estimados son descontados a una tasa de descuento que refleja el riesgo asociado

a dichos flujos de caja) es el mas cominmente empleado. Sin embargo, existen algunas

variantes, entre las cuales se ha considerado conveniente destacar el modelo APV, del

inglés adjusted present value, por ser también ampliamente utilizado:

Donde:

En el modelo APV, se separan los resultados procedentes del empleo de la
deuda como alternativa de financiacion (tanto el efecto positivo por los
beneficios fiscales que aporta, como su efecto negativo derivado del aumento del
riesgo de incumplimiento), del valor de los activos del negocio. De esta manera,
segun el APV, el valor de una compafiia puede calcularse a través de la siguiente

expresion:

EV =EV* +VPBFD - RI

EV: Enterprise Value o valor de la compafiia en su totalidad.
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- EV*: Enterprise value suponiendo que la empresa no tiene deuda.
- VPBFD: Valor presente de los beneficios fiscales de la deuda.

- RI: Riesgo de incumplimiento

La principal diferencia es que, mientras en el método tradicional el efecto de la
financiacion a través de la deuda se introduce en la tasa de descuento, en el modelo
APV se estima el valor esperado de los beneficios y costes de la deuda de forma
separada al valor de los activos.

4.3. Flujos de caja a tener en cuenta

Como ya se ha indicado en el apartado anterior, a través de los distintos modelos de
descuento de flujos de caja se puede obtener tanto el valor de la compafia en su
totalidad o Enterprise Value (EV), como el valor de la compafiia para sus accionistas o
Equity Value (EqV).

La principal diferencia entre ambos valores es que, mientras el Enterprise Value refleja
el valor de la compafiia atribuible tanto a los acreedores de deuda como a los acreedores
de capital, el Equity Value representa el valor de la compafiia atribuible Unicamente a

los acreedores de capital.
3% Pregunta: ¢Como se calcula el Enterprise Value?

A partir del Equity Value, es posible calcular el Enterprise Value de la compafia a

través de la siguiente expresion:

EV =EqV + DFN + Acciones Preferentes + Int Minoritarios

Donde:

- DFN: Deuda Financiera Neta, es la cantidad resultante de restar a la deuda
financiera de la compaiiia la cantidad de caja no operativa.

4% Pregunta: ¢Por qué restamos el valor de la caja no operativa para obtener el

Enterprise Value?

Es necesario restar el valor de la caja no operativa puesto que, al comprar una

compafiia, la compafia compradora se quedard con la caja no operativa de la
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compafiia adquirida, por lo que, cuanto mayor sea la caja, menor serd lo que

efectivamente tenga que pagar la compafiia compradora.

52 Pregunta: ¢Por qué se afiade el valor de los intereses minoritarios para calcular el

Enterprise Value?
La razdn por la que se debe afiadir el valor de los intereses minoritarios es la siguiente:

Cuando una compafiia posee el 50% 6 mas de otra compaiiia, esta obligada a
consolidar sus cuentas, de forma que refleje el 100% de los activos y pasivos de la
compafiia dependiente y el 100% de sus resultados financieros, pero, puesto que la
compafiia no posee el 100% de la compafiia dependiente, tendra que incluir en su
balance de situacién y en su cuenta de resultados una partida que se llame Intereses

Minoritarios y que refleje el porcentaje del Equity de la dependiente que no posee.

EV
EBITDA

Para poder comparar el Enterprise Value con el EBITDA, a través del multiplo

es necesario afiadir el valor de los intereses de los minoritarios en el Enterprise Value,

puesto que dicho valor estara incluido en el EBITDA.
Ejemplo Enterprise Value:
A partir de los siguientes datos, calcule el Enterprise Value:

- Una compaiiia tiene 1.200 acciones negociadas en el mercado.
- El precio por accion es de 15€.
- El valor de mercado de la Deuda Financiera es 6.000€.

- La caja no operativa asciende a 200€.
Solucién:
Numero de acciones x precio de cotizacion = Equity Value
1.200 x 15 = 18.000;
Equity Value + Deuda Financiera Neta = Enterprise Value.
Deuda Financiera Neta = Deuda Financiera — Caja no operativa.
18.000 + 6.000 — 200 = 23.800¢€.

Enterprise Value = 23.800€.
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4.4. Calculo del Enterprise Value (EV).

En el caso de querer estimar el EV, el flujo de caja que debe ser considerado en el
modelo es el flujo de caja libre (FCL) o free cash flow, que puede definirse como aquel
flujo de caja disponible para retribuir tanto a los acreedores de deuda como a los
acreedores de capital o accionistas. Por ello, a la hora de calcular el FCL se debe

considerar la empresa como si no tuviera deuda.
62 Pregunta: ¢ Como se calcula el Flujo de Caja libre?

El flujo de caja libre se calcula a través de la siguiente expresion:

FCL=EBIT X (1-T) + Amz/Dep * ANOF + CAPEX

Donde:

- EBIT: Del inglés earnings before interest and taxes, es el beneficio antes de
intereses e impuestos.

- T: del inglés taxes, es el tipo impositivo aplicable.

- Amz/Dep: Amortizacién y depreciacion.

- ANOF: Variacion de las necesidades operativas de financiacion de la empresa.

- CAPEX: Del inglés capital expenditures, es la inversion/desinversion realizada

por la empresa en inmovilizado.

El hecho de aplicar el tipo impositivo sobre el EBIT en lugar de sobre el EBT (del
inglés earnings before taxes, beneficio antes de impuestos) es resultado de la necesidad

de no tener en cuenta el endeudamiento de la compafia en el calculo del FCF.

Es necesario sumar la amortizacion y depreciacion puesto que, a pesar de ser
reconocidas como un gasto en la cuenta de pérdidas y ganancias de la empresa, no
suponen una salida de caja para esta, pero, puesto que constituyen un gasto fiscalmente
deducible, y los impuestos si constituyen una salida de caja, la amortizacion tiene un
impacto en la caja de la compafiia, reduciendo la base imponible y, con ello, la

cantidad de impuestos a pagar.
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7% Pregunta: ¢Como se calcula la variacion de las necesidades operativas de

financiacién?

La variacion de las necesidades operativas de financiacion se calcula como la
diferencia entre el nivel de working capital (WK) de la compafiia de un afio a otro. La

expresion matemética del WK es la siguiente:

WK = Clientes + Inventario + Caja no operativa - Proveedores

Un incremento tanto de clientes, como de inventarios 0 de caja no operativa,
suponiendo lo demés constante, supondria un incremento del working capital, y por

ello, una salida de caja.

Por su parte, un incremento en la partida de clientes, suponiendo que el resto de
partidas se mantiene constante, supondria una disminucién del working capital, y por

ello, una entrada de caja.
4.5. Calculo del Equity Value (EqV).

En el caso de querer estimar el EqV, el flujo de caja que se debe considerar en el
modelo es el Flujo de Caja para los Accionistas (FCA) o equity cash flow, que puede
definirse como aquel flujo de caja disponible para retribuir a los acreedores de capital o
accionistas. Por ello, en este caso si se debe considerar el endeudamiento de la

compafiia.
82 Pregunta: ¢ Como se calcula el Flujo de Caja para los accionistas?

El Flujo de Caja para los Accionistas se calcula a través de la siguiente expresion:

FCA =BN + Amz/Dep + ANOF + CAPEX + ADeuda - V Deuda

Donde:

- ADeuda: Aumento del nivel de endeudamiento. Supone una entrada de caja en
la compaiiia.

- VDeuda: Amortizacién de la deuda. Supone una salida de caja de la compaiiia.
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El flujo de Caja Libre y el Flujo de Caja para los Accionistas se relacionan segun la

siguiente expresion:

FCA=FCL-ix(1-T)+Adeuda- V Deuda

4.6. Proyeccion de los Flujos de Caja

La proyeccion de los flujos de caja juega un papel determinante en el proceso de
valoracion de una compaiiia, puesto que afecta de forma importante al valor finalmente

obtenido.

Siguiendo a Damodaran (2006), toda proyeccion de flujos de caja deberia seguir los

siguientes pasos:

- Determinacion de la duracion del periodo de crecimiento extraordinario (y por
ello insostenible a futuro) de la compafiia.

- Estimacion de los flujos de caja de la compafiia durante el periodo de
crecimiento extraordinario.

- Caélculo del Valor Terminal de la compafiia.

4.6.1. Duracién del periodo de crecimiento extraordinario.
La primera pregunta que debe surgir ante una proyeccion de flujos de caja es la
siguiente:
¢ Cuénto tiempo podré la compafiia mantener un nivel de crecimiento extraordinario?

Todas las compafiias se estabilizan en algin momento, puesto que el crecimiento de una
compafiia, que es el resultado de una generacion de rendimientos superior al coste de
sus inversiones, atraera a nuevos competidores, lo que terminara por reducir el exceso

de los rendimientos, hasta terminar eliminandolo.

A continuacion se analiza cdmo afectan a la duracién del periodo de crecimiento
extraordinario tanto el momento del ciclo de vida en que se encuentre la compafiia,

como su tamafio y las ventajas competitivas de las que ésta goce:

- Ciclo de vida de la compafiia: Dependiendo de la madurez de la compafiia el

periodo de crecimiento extraordinario sera mayor o menor, de forma que
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compafiias de reciente creacion tendran por delante, generalmente, un periodo de
crecimiento extraordinario mayor que el de aquellas compafiias que se hallen
inmersas en su etapa de madurez.

- Tamafo de la compafiia: Las compafiias pequefias suelen crear valor (generar
unos rendimientos superiores al coste de las inversiones realizadas) con mayor
facilidad que las compafiias grandes, porque tienen un mayor margen de
crecimiento.

- Ventajas competitivas: El hecho de que existan barreras de entrada y que la
compafiia goce de alguna ventaja competitiva hara que pueda mantener su

periodo de crecimiento extraordinario por mas tiempo

4.6.2. Estimacioén de los flujos de caja durante el periodo de crecimiento

extraordinario.

Es en este punto del proceso en el que se debe realizar una estimacién acerca de codmo

va a evolucionar la compafiia en los proximos afios.

Pese a la existencia de otras fuentes de informacidn, a la hora de realizar proyecciones,
en el presente trabajo de investigacion se ha optado por centrar la atencion en el analisis

historico de la compafiia.

De esta manera, se realizan las proyecciones suponiendo que la compafiia mantendra
una evolucidn en linea con la evolucién que ha sufrido durante sus ultimos afios. Una de
las ventajas de este modelo es que, ante la llegada de nueva informacion, se pueden
modificar las hipdtesis, de forma que las proyecciones realizadas incluyan toda la ion

relevante disponible.

A continuacién se desarrolla un ejemplo de un modelo sencillo de proyeccion realizado
en Excel, a partir del cual se expondra la forma de proceder a la hora de realizar las

proyecciones:
Ejemplo:

En primer lugar se muestran los estados financieros de Méndez S.A. durante los afios
2012, 2013y 2014:
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Titulo: Cuentas Anuales Méndez S.A.
CUENTA DE RESULTADOS

emil 2012 2013 2014 |

INGRESOS TOTALES 150,0 160,0 165,0
Coste de Ventas (25,0 (27,0) (28,0
Gastos de Personal (60,0 (62,0) (63,0)
Gastos Generales (20,0 (23,0 (24,0
TOTAL GASTOS (105,0) (112,0) (115,0)
EBITDA 45,0 48,0 50,0
% ventas 30,0% 30,0% 30,3%
variacion 7% 4%
Amortizacién Inmovilizado 30 (25) (2,3
EBIT 42,0 45,5 47,7
% ventas 28,0% 28,4% 28,9%
Gastos Financieros (1,0 (1,0 0,2
Ingresos Financieros 0,1 0,2 0,3
Beneficio Ordinario 41,1 44,7 47,8
% ventas 274% 27,9% 29,0%
Extraordinarios (22,6) (15,0
BAI 41,1 22,1 32,8
% ventas 27,4% 138% 19,9%
Impuesto de Sociedades (12,0 (6,0) (9,0
Beneficio Neto 29,1 16,1 23,8
% ventas 19,4% 10,1% 14,4%

Fuente: Elaboracion propia
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Titulo: Cuentas Anuales Méndez S.A.
BALANCE DE SITUACION

eMill 2012 2013 2014 _
ACTIVO
Inmovilizado 250 230 19,0
Otros Activos a Largo Plazo 2,0 4,0 30
Activos No corrientes 27,0 27,0 22.0
Caja 10,0 17,2 331
Clientes 450 52,0 61,0
Existencias 6,0 8,0 7,0
Activos Corrientes 61,0 17,2 101,1
Total Activo 88,0 104,2 123,1
PASIVO

Capital 4,0 40 4,0
Reservas 32,0 44 2 63,1
Fondos Propios 36,0 48,2 67,1
Deuda Bancaria (Largo Plazo) 150 16,0 15,0
Otros Pasivos a Largo Plazo 2,0 1,0 10
Pasivos No Corrientes 17,0 17,0 16,0
Proveedores 30,0 31,0 32,0
Deuda Bancaria Corto Plazo 50 8,0 8,0
Pasivos Corrientes 35,0 39,0 40,0
Total Pasivo y Fondos Propios 88,0 104,2 1231

Fuente: Elaboracion propia
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Titulo: Cuentas Anuales Méndez S.A.
ESTADO DE FLUJOS DE TESORERIA

eMil 2012 2013 2014 |

Beneficio Neto 16,1 23,8
Amortizaciones 25 2,3
Variacion de Clientes -7,0 -9,0
Variacion de Existencias -2,0 1,0
Variacion de Proveedores 10 10
Flujo de Efectivo de las actividades de Explot. 10,6 19,1
Inversion en inmovilizado -05 17
Flujo de efectivo de las actividades de Inversion -0,5 1,7
Var. De otros activos a largo plazo -2,0 10
Var. De otros pasivos a largo plazo -1,0 0,0
Var. De deuda bancaria a largo plazo 10 -1,0
Var. De deuda bancaria a corto plazo 30 0,0
Dividendos -39 -49
Variacion del Capital Social 00 00
Fluio de efectivo de las actividades de Financ. -2,9 -4,9
Fuente: Elaboracion propia
Variacion de caja 72 159
Caja comienzo del periodo 10,0 17,2
Caja fin del periodo 17,2 33,1

Fuente: Elaboracion propia
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A continuacién se muestra la evolucién de las partidas mas significativas durante los
afios 2012, 2013 y 2014:

Titulo: Evoluciéon Cuentas Anuales Méndez S.A.

EVOLUCION

A. EVOLUCION PYG

Variacion de ventas Total 6,7% 3,1%
Coste de ventas s. vtas -16,7% -169% -17,0%
G. Personal s. vtas -40,0% -388% -38,2%
Gastos generales s. vtas -133% -144% -145%
Amortizacion / Inmovilizado -12,0% -109% -12,1%
Gastos Financieros (1,0) (1,0) 0,2
Ingresos Financieros 0,1 0,2 0,3
Tasa impositiva -29% -27% -27%

B. EVOLUCION BALANCE

Clientes /Ingresos 30,0% 325%  37,0%
Existencias / Costes de ventas 24,0% 296%  25,0%
Proveedores / Costes ex-personal 66,7% 62,0%  61,5%
C. DIVIDEND PAY-OUT -244%  -20,6%

Fuente: Elaboracion propia

A partir de estos datos histdricos, se realizan las siguientes hipétesis sobre la evolucion
de cada una de las partidas analizadas en el apartado anterior:

En primer lugar, es necesario destacar que resulta conveniente empezar por proyectar
las Cuentas de Resultados en primer lugar, puesto que se necesitara informacion de los
valores de varias de sus partidas para poder realizar la proyeccion de las partidas del
Balance de Situacion, que, a su vez, serdn necesarias para poder realizar las
proyecciones pertinentes en el Estado de Flujos de Caja. Ademas, es necesario empezar
las proyecciones a partir de las ventas, puesto que las proyecciones de la mayoria de las

siguientes partidas, se basaran en el valor obtenido para las ventas en el afio 2015.
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Cuenta de Resultados:

En el caso de las Ventas Totales, se ha considerado que el crecimiento de las ventas se
mantendrd constante en su importe, 5 millones de euros, lo que se traduce en un
porcentaje de aumento del 3%, siguiendo la tendencia decreciente mostrada los ultimos

afios, por el efecto de una mayor base sobre la que calcular el incremento.

En el caso del Coste de Ventas sobre Ventas, se ha considerado que evolucionaran
segun la media aritmética de la evolucion de los afios anteriores, es decir, se ha
calculado la media aritmética, o promedio, de 16,7%, 16,9% y 17%, obteniendo como
resultado un coste de las ventas que asciende a 28,6 millones de euros, un 16,8% de las

ventas estimadas para 2015.

En el caso de los Gastos de Personal sobre las Ventas y Gastos Generales sobre las
Ventas se ha procedido exactamente igual que en el apartado anterior, esto es,
calculando el incremento promedio a partir de los datos de los afios anteriores,
obteniendo un margen sobre las ventas estimadas de 2015 del 39%, 14,1%
respectivamente, lo que se traduce en unos Gastos de Personal por importe de 66,2

millones de euros, unos Gastos Generales por importe de 23,9 millones de euros.

Se ha considerado que la amortizacion en el afio 2015 sera de 2 millones de euros,
siguiendo la linea decreciente experimentada durante los afios anteriores, puesto que la

inversién en inmovilizado sera nula en el afio 2015.

Debido a las recientes noticias procedentes del BCE relativas al Quantitative Easing de
Mario Draghi, se ha estimado una caida de los tipos de interés, que se traducira en una
reduccion tanto de los costes financieros como de los ingresos financieros, ascendiendo

éstos a 0,1 y 0,2 millones de euros respectivamente.

Los resultados extraordinarios, como su propio nombre indica, no son sostenibles a

futuro, por lo que no se proyectan.
Se ha considerado que la tasa impositiva para el afio 2015 ascendera a un 30%.
Balance de Situacion:

Habiendo asumido que la amortizacion en el afio 2015 ascendera a 2 millones de euros

y que el CAPEX para el afio 2015 sera igual a 0, se estima que el inmovilizado para el
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afio 2015 ser4 de 17 millones de euros*, y que Otros activos a largo plazo se mantendré

en 3 millones de euros.

Para determinar el valor de la caja en el afio 2015 es necesario realizar las proyecciones
del estado de flujos de caja previamente, por lo que se analizara en un apartado

posterior.

Se ha considerado que la partida de Clientes mantendra el mismo nivel sobre las ventas
en 2015 que mantenia en 2014 (37%), de forma que clientes en el afio 2015 ascenderd a

62,8 millones de euros.

Para el afio 2015 se ha considerado que el nivel de existencias se mantendra en el 25%

sobre los Costes de las Ventas, ascendiendo por ello a 7,2 millones de euros.

Se estima que el ratio de pay-out del afio 2015 sera del 23%, un porcentaje intermedio
entre el 24.4% del afio 2013 y el 20,6% del afio 2014. Dicho ratio de pay-out, junto con
la hipotesis de que no se ampliara ni reducirad capital en el afio 2015, y junto con un
Beneficio Neto estimado para el afio 2015 de 34,5 millones de euros, derivaran en un
aumento de los fondos propios de la compafiia de 26,6 millones de euros, ascendiendo

por ello a 93,7 millones de euros®.

Debido a la hipétesis de que en el afio 2015 no se amortizara deuda, ni a corto ni a largo
plazo, se ha estimado que la Deuda Bancaria a largo plazo se mantendra en 15 millones
de euros, y la Deuda Bancaria a corto plazo se mantendréa en 8 millones de euros.

Se ha considerado que la partida Otros Pasivos a Largo Plazo se mantendra en 1 millon

de euros en el afio 2015.

Se estima que el nivel de Proveedores se mantendrd en 2015 en un 61,5% sobre los

costes ex - personal®, ascendiendo por ello a 32,3 millones de euros.

Con todos estos datos, es posible realizar ahora la estimacion de la variacion de caja

para el afio 2015, a través del Estado de Flujos de Tesoreria de la compaiiia.
Estado de Flujos de Tesoreria:

Flujo de Tesoreria de las Actividades de Financiacion: Con un Beneficio Neto estimado

de 34,5 millones de euros, una amortizacion de 2 millones de euros y un aumento de 1,6

* Inmovilizado 2015 = Inmovilizado 2014 + Capex 2015 — Amortizacién 2015

® Fondos Propios 2015 = Fondos Propios 2014 + Beneficio Neto 2015 — Dividendos, siendo Dividendos =
Beneficio Neto x Pay-out.

® Costes Ex - personal= Total Gastos — Gastos de Personal.
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millones de euros en el working capital del afio 2015 respecto del del afio anterior’, se
estima que el Flujo de Tesoreria de las actividades de Financiacién ascenderd a 34,8

millones de euros en 2015.

Flujo de Efectivo de las Actividades de Inversion: Habiendo considerado que el
CAPEX del afio 2015 sera igual a cero, se estima que el Flujo de Tesoreria de las

Actividades de Inversion serd de 0 millones de euros en el afio 2015.

Flujo de Efectivo de las Actividades de Financiacion: Con una variacion nula en otros
activos a largo plazo, otros pasivos a largo plazo, deuda bancaria a largo y a corto plazo
y capital social, y unos dividendos de 7,9 millones de euros se estima que el Flujo de
Tesoreria de las Actividades de Financiacion ascenderd a -7,9 millones de euros de
2015.

De la suma de los tres Flujos de Efectivo resulta una variacion de caja estimada para el
2015 de 26,9 millones de euros, lo que, sumado a la caja inicial del periodo (33,1

millones de euros) supone una caja estimada para el afio 2015 de 60 millones de euros.

" Working capital = Clientes + Existencias — Proveedores.
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A continuacién se muestra un resumen de las Hipotesis realizadas en nuestras

proyecciones, a partir de la evolucién histérica:

Titulo: Hipdtesis Cuentas Anuales 2015

HIPOTESIS

A. HIPOTESIS PYG

Variacion de ventas Total 6,7% 3,1% 3,0%
Coste de ventas s. vtas -16,7% -169% -17,0% |[-16,8%
G. Personal s. vtas -40,0% -388% -38,2% |-39,0%
Gastos generales s. vtas -133% -144% -145% | -14,1%
Amortizacién / Inmovilizado -120% -109% -121% |-11,7%
Gastos Financieros (1,0) (1,0) (0,2) 0,1)
Ingresos Financieros 01 0,2 03 0,2
Tasa impositiva -29% -27% -27% 30%
B. HIPOTESIS BALANCE

Clientes /Ingresos 30,0% 325%  37,0% | 37,0%
Existencias / Costes de ventas 240%  296%  250% | 25,0%
Proveedores / Costes ex-personal 66,7% 620% 615% |61,5%
C. DIVIDEND PAY-OUT -244% -20,6% |-23,0%

Fuente: Elaboracion propia

Para terminar, se muestra como ha quedado cada uno de los estados financieros en 2015

segun las proyecciones realizadas:
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Titulo: Cuentas Anuales Méndez S.A.
CUENTA DE RESULTADOS

eMil 2012 2013 2014 [2015E

INGRESOS TOTALES 150,0 160,0 165,0 | 170,0
Coste de Ventas (25,0) (27,0) (28,0) | (286)
Gastos de Personal (60,00 (620)  (630) | (66,2
Gastos Generales (20,0) (23,0) (240) | (239
TOTAL GASTOS (105,0) (112,0) (115,0) | (118,8)
EBITDA 45,0 48,0 50,0 51,2
% ventas 30,0% 30,00 30,3% | 30,1%
variacion 7% 4% 2%
Amortizacion Inmovilizado (3,0) (2,5) (2,3) (20
EBIT 42,0 45,5 47,7 49,2
% ventas 28,0% 28,4% 28,9% | 28,9%
Gastos Financieros (1,0) (1,0) 0,2) 0,1
Ingresos Financieros 01 0,2 03 0,2
Beneficio Ordinario 41,1 447 47,8 49,3
% ventas 274% 27,9% 29,0% | 29,0%
Extraordinarios (22,6) (15,0) 0,0
BAI 41,1 22,1 32,8 49,3
% ventas 27,4% 13,8% 19,9% | 29,0%
Impuesto de Sociedades (12,0) (6,0) (9,0) (14,8)
Beneficio Neto 29,1 16,1 23,8 34,5
% ventas 19,4% 10,1% 14,4% | 20,3%

Fuente: Elaboracion Propia

31



Lucia Méndez de la Maza Marzo 2015

Titulo: Cuentas Anuales Méndez S.A.
BALANCE DE SITUACION

€eMil 2012 2013 2014 2015E_
ACTIVO
Inmovilizado 25,0 23,0 19,0 17,0
Otros Activos a Largo Plazo 2,0 4,0 3,0 3,0
Activos No corrientes 27,0 27,0 22,0 20,0
Caja 10,0 17,2 331 60,0
Clientes 45,0 52,0 61,0 62,8
Existencias 6,0 8,0 7,0 7,2
Activos Corrientes 61,0 77,2 101,1 130,0
Total Activo 88,0 104,2 123,1 150,0
PASIVO

Capital 40 40 40 40
Reservas 32,0 442 63,1 89,7
Fondos Propios 36,0 48,2 67,1 93,7
Deuda Bancaria (Largo Plazo) 15,0 16,0 15,0 15,0
Otros Pasivos a Largo Plazo 2,0 10 1,0 10
Pasivos No Corrientes 17,0 17,0 16,0 16,0
Proveedores 30,0 31,0 320 323
Deuda Bancaria Corto Plazo 50 8,0 8,0 8,0
Pasivos Corrientes 35,0 39,0 40,0 40,3
Total Pasivo y Fondos Propios 88,0 104,2 123,1 | 150,0

Fuente: Elaboracion Propia
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Titulo: Cuentas Anuales Méndez S.A.

ESTADO DE FLUJOS DE TESORERIA

emil 2012 2013 2014 [2015E

Beneficio Neto 16,1 23,8 345
Amortizaciones 25 2,3 2,0
Variacion de Clientes -7,0 -9,0 -18
Variacion de Existencias -20 1,0 -0,2
Variacion de Proveedores 10 1,0 0,3
Flujo de Efectivo de las actividades de Explot. 10,6 19,1 34,8
Inversion en inmovilizado -05 17 0,0
Flujo de efectivo de las actividades de Inversion -0,5 1,7 0,0
Var. De otros activos a largo plazo -2,0 1,0 0,0
Var. De otros pasivos a largo plazo -1,0 0,0 0,0
Var. De deuda bancaria a largo plazo 10 -10 0,0
Var. De deuda bancaria a corto plazo 3,0 0,0 0,0
Dividendos -39 -49 -79
Variacion del Capital Social 0,0 0,0 0,0
Flujo de efectivo de las actividades de Financ. -2,9 -4.,9 -7,9
Variacién de caja 72 159 26,9
Caja comienzo del periodo 10,0 17,2 331
Caja fin del periodo 17,2 33,1 60,0

Fuente: Elaboracion Propia
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4.6.3. Calculo del Valor Terminal

Puesto que no es posible estimar flujos de caja eternamente, serd necesario detener las
proyecciones en algun momento, y estimar entonces el Valor Terminal de la compafiia,
que refleja el valor de la compafiia en dicho momento. Para su célculo, sera necesario
haber determinado previamente el afio en el que el crecimiento de la compafiia se

estabilice.

Existen diversos métodos para calcular el Valor Terminal, entre los que se ha

considerado conveniente destacar los tres siguientes:

- Asumir que la compafiia serd liquidada en el Ultimo afio de nuestras
proyecciones y estimar cuanto estaria dispuesto a pagar un inversor por los
activos acumulados hasta dicha fecha.

- Aplicar un multiplo de salida, siendo frecuentemente empleado, segun

Enterprise Value

Brotherson et al (2014), el ratio
EBITDA

- Asumir que los flujos de caja generados por la compafiia se mantendran

creciendo de forma constante eternamente.

En el presente trabajo de investigacion se ha puesto el foco de atencion en éste Gltimo
método. Asumiendo un crecimiento estable, podemos calcular el Valor Terminal a

través del modelo Gordon-Shapiro.

Dicho método consiste en asumir que a partir del afio en el que el crecimiento de los
flujos de caja generados por la compafiia se ha estabilizado, dichos flujos continuaran

[P

creciendo a una tasa de crecimiento constante, “g”.

Su expresion matematica es la siguiente:

FC,x (1+g)
(ra-8)

VT =

Donde:

- FCy: Flujo de caja en el afio n, afio en el que estimamos que la capacidad de
generacion de flujos de caja se ha estabilizado y los flujos de caja creceran a un
ritmo constante.

- @ tasa de crecimiento estimada.

- Ry tasa de descuento.
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Es importante destacar que, de nuevo, el flujo de caja y la tasa de descuento a utilizar
dependerén de si se esta valorando la compafiia en su totalidad o si se esta valorando
solo el valor de las acciones (en el primer caso el flujo de caja adecuado sera el flujo de
caja libre, que debera ser descontado con el coste medio ponderado de capital, mientras
en el segundo caso el flujo de caja adecuado sera el flujo de caja para los accionistas,

que debera ser descontado con el coste del equity).

“« 2

4.6.3.1. Tasa de crecimiento, “g”.

De todos los factores que afectan al Valor Terminal es la tasa de crecimiento, “g”, el

factor que influye de manera més importante. Pequefios cambios en “g” pueden suponer

un cambio importante en el Valor Terminal.

Es tan importante su efecto, que muchas de las criticas lanzadas al modelo de descuento
de flujos de caja se basan en la posibilidad de alterar el valor de la compafiia por los

[Pl

analistas a través de la manipulacion de “g”.

92 Pregunta: ¢Cual es la tasa de descuento apropiada para calcular el valor de una

compaiiia?

El valor de “g” es normalmente inferior al crecimiento de la compariiia durante sus

primeros afios, que son considerados afios de crecimiento inestable.

“

El hecho de que el crecimiento estimado en “g” continuara eternamente, supone una

serie de limites a su valor:

- Un limite minimo fijado por el nivel de inflacién.
- Un limite maximo fijado por la tasa de crecimiento del PIB del pais en el que

opera la compafiia.
4.7. Tasa de Descuento

La tasa de descuento utilizada para descontar un flujo de caja debe reflejar el riesgo
asociado a éste, siendo asi que aquellos flujos de caja con un mayor riesgo deben tener

asociada una mayor tasa de descuento.
El riesgo asociado a una compariia puede ser concebido de distintas formas:

- En primer lugar, el riesgo se concibe como la probabilidad de impago o de

incumplimiento de sus obligaciones por parte de la empresa, lo que se conoce
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como riesgo de incumplimiento, riesgo de default 0 default risk. Este coste
vendra recogido por el coste de la deuda soportado por la compafiia.

- En segundo lugar, el riesgo se concibe como la desviacion de las rentabilidades
realmente obtenidas, frente a las rentabilidades esperadas. Cuanto mayor sea la
diferencia entre las rentabilidades reales y las esperadas, mayor sera el riesgo. Al
analizar el coste del equity, lo m&s comdn es medir el riesgo a traves de la

desviacion tipica o la varianza de las rentabilidades de los activos.

Puesto que el riesgo asociado a los Flujos de Caja Libres no es el mismo que el riesgo
asociado a los Flujos de Caja para los Accionistas, se analizara cada uno de ellos por
separado, diferenciando entre la valoracion de la empresa en su totalidad (descuento de
Flujos de Caja Libres) y la valoracién del equity (descuento de Flujos de Caja para las

acciones).
4.7.1. Valoracion de la empresa en su totalidad.

En el caso de querer calcular el EV, puesto que, como ya se introdujo anteriormente,
representa valor de la compafiia atribuible tanto a los acreedores de deuda como a los
acreedores de capital, sera necesario descontar los Flujos de Caja Libre y el Valor
Terminal a la tasa de descuento que considere la rentabilidad exigida por ambos, lo que

suele conocerse como el cost of equity (ke) Y el cost of debt (ky) respectivamente.

Dicha tasa de descuento se denomina WACC, del inglés weighted average cost of
capital, es el coste medio ponderado del capital.

102 Pregunta: ¢Como se calcula el WACC?

La expresion matematica del WACC es la siguiente:

WACC =k, x E + kyqx D x(1-T)
D+E D+E

Donde:

E: Valor de mercado del equity.

D: Valor de mercado de la deuda.

Ke: rentabilidad exigida a las acciones o coste de las acciones o cost of equity.

Kg: rentabilidad exigida a la deuda, o coste de la deuda, o cost of debt.
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4.7.1.1. Valor de mercado del equity.

El valor de mercado del equity en el caso de las compafiias cotizadas puede calcularse
multiplicando el numero de acciones de la compafiia en circulacion, por el precio de

cotizacion de estas.

En el caso de compafiias no cotizadas como via alternativa para estimar el valor de
mercado de su equity es posbile utilizar el ratio deuda sobre equity de compafiias

cotizadas en el mismo sector.
4.7.1.2. Valor de mercado de la deuda

Puesto que la mayoria de las compafiias tiene deuda no negociada, como deuda
bancaria, cuyo valor conocido es el valor contable y no el valor de mercado, la regla

general es asumir que el valor contable de la deuda coincide con su valor de mercado
4.7.1.3. Rentabilidad exigida a las acciones o cost of equity.

Siguiendo a Fernandez (2005), es posible afirmar que la rentabilidad exigida a las
acciones representa la rentabilidad esperada por los accionistas para sentirse

suficientemente remunerados.

El principal problema con el cost of equity es que es un coste implicito, en el sentido de
que no puede ser observado, por lo que no necesariamente sera el mismo para todos los
inversores para una misma compafia. Distintos inversores pueden tener una distinta

percepcion del riesgo de una misma empresa y exigir por ello diferentes rentabilidades.
112 Pregunta: ¢Como se calcula el cost of equity?

Si bien es cierto que existen distintos métodos para estimar el cost of equity, en el
presente trabajo de investigacion se ha puesto el centro de atencion en el empleo del
Capital Asset Pricing Model (CAPM), cuya expresion matematica es la siguiente:

Ke=r+B X (T - 1)

Donde:

- Ry tasa libre de riesgo, o risk free rate.

- B“: beta del equity apalancada.
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- (rm — r): Prima de mercado, es la rentabilidad exigida al mercado por encima

de la tasa libre de riesgo.
4.7.1.3.1. La tasa libre de riesgo.

La tasa libre de riesgo se define como el rendimiento de un activo libre de riesgo. Un
activo libre de riesgo es aquél cuya rentabilidad futura se conoce con certeza, de forma
que su rentabilidad esperada coincide con la rentabilidad realmente obtenida. Para ello,

sera necesario que se cumplan dos requisitos:

- Que no exista riesgo de incumplimiento, lo que normalmente se cumple en
aquellos valores emitidos por un gobierno.

- Que no exista riesgo de reinversion, lo que se cumple en un bono cupon cero.

Por ello, se suele considerar como tasa libre de riesgo de una inversiéon el tipo de interés
ofrecido por un bono cupdn cero emitido por el gobierno, cuyo vencimiento sea

equivalente al de nuestra inversion.

En el caso de los mercados emergentes cuyos gobiernos son considerados como
susceptibles de incumplimiento o default, o incluso en el caso de aquellos gobiernos que
no realizan emisiones de bonos a largo plazo en su moneda local, existen vias

alternativas para estimar la tasa libre de riesgo aplicable:

- lIdentificar las grandes compafiias mas seguras de dicho mercado y aplicar la tasa
que dichas empresas pagan por financiarse a largo plazo en su moneda local. Sin
embargo, puesto que aunque bajo, existe riesgo de default asociado a dichas
compafiias, dicha tasa debera ser reducida, normalmente en un 1% (Damodaran,
2006).

- Ajustar el interes ofrecido por los bonos del gobierno en moneda local por el
spread correspondiente al rating asociado a éstos.

Como queda reflejado en la expresion un aumento en los tipos de interés supondra un
aumento del coste de las acciones, lo que derivara en una mayor tasa de descuento y un

valor actual neto de los flujos de caja y del VValor Terminal inferiores.
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4.7.1.3.2.Beta.

Beta es una medida del riesgo de la empresa en comparacion con el mercado
(normalmente representado, el mercado, por algin indice de referencia). En palabras de
Fernandez, P (2008, 20), “la beta de una accidn (...) indica la sensibilidad de la

rentabilidad de una accion de la empresa a los movimientos del mercado”.

Por definicion, el mercado tiene una beta igual a uno®, de manera que una empresa cuya
beta sea superior a uno, serd percibida como méas arriesgada que el mercado, y una
empresa con una beta inferior a uno serd percibida como menos arriesgada que el

mercado.

De la mano de Ciccone et al (2005) se ha identificado como ejemplo de un sector en el
que es previsible que las empresas que en él operen tengan una beta superior a 1 al
sector de la tecnologia, puesto que histéricamente ha sido un sector muy volatil.
Ademas, segun Ciccone et al (2005), las compafiias que operan en el sector de la
electricidad suelen tener una beta inferior a la unidad, debido a la alta regulacion

existente en dicho sector.
122 Pregunta: ¢Como se calcula la beta utilizada para calcular el cost of equity?

Siendo conscientes de que existen distintas formas de estimar la beta de una compaiiia,
se ha considerado conveniente centrar la atencion en la estimacién de ésta a través de
las betas publicadas de compafiias comparables. Para ello, siguiendo a Damodaran

(2006)°, sera necesario:

- ldentificar un grupo de compafiias comparables, empezando por un criterio
exigente de “comparables’ y, flexibilizandolo si fuera necesario.

- Desapalancar la beta publicada de cada una de las compaiiias del grupo de
comparables.

- Calcular la media, bien aritmética, o bien ponderada segun la capitalizacion
bursatil de cada compafiia..

- Calcular el ratio de endeudamiento debt to equity ratio de la compafia
utilizando los valores de mercado tanto del equity como de la deuda. Si no fuera

® Numéricamente se demuestra que el Mercado tiene una beta igual a uno: matematicamente beta equivale
a la covarianza del activo o compafiia a valorar con el mercado, dividido entre la varianza del mercado, y
puesto que la covarianza del mercado consigo mismo es igual a su varianza, dicha division dara como
resultado uno.,

% Damodaran, A.,”Estimating Discount Rates”, Damodaran on Valuation: security analysis for investment
and corporate finance, 22 ed., John Wiley & Sons Inc., pp. 51-55.
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posible determinar el valor de mercado de éstos, usar el ratio resultante de la
estructura 6ptima de capital para la empresa.
- Apalancar la beta calculada en el tercer apartado segun el ratio determinado en

el apartado anterior.

En el proceso analizado, es necesario usar la beta del equity, y no la beta de los
activos. Si solo hubieras informacion sobre la beta de los activos, es posible derivar la
beta del equity a través de la siguiente expresion:

Ba = Be X

D
+ (1-T)x X
e (PO

D+E

Donde:

- Ba: beta de los activos.

- Pe: beta del equity.

- fpo: beta de la deuda.

- E:valor de mercado del equity.

- D: valor de mercado de la deuda.

Normalmente la beta de la deuda es igual a cero, por lo que la expresion se puede

simplificar, de forma que despejando, nos queda que la beta del equity es igual a:

BE = BA x D+E

La expresion por la que se relacionan la beta apalancada y la beta desapalancada es la

siguiente:

Bu=Bux (1+(1-T)x—

Donde:

- pL: leveraged beta o beta apalancada.

- pU: unlevered beta o beta desapalancada.
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4.7.1.3.3.Prima de riesgo.

La prima de riesgo (rn — rr) mide el retorno adicional exigido por los inversores para
invertir su dinero en el activo arriesgado medio, 0 modelo, en lugar de en un activo libre

de riesgo.
4.7.1.4. Rentabilidad exigida a la deuda o coste de la deuda

El coste de la deuda refleja lo que le cuesta a la compafiia obtener financiacién para
financiar sus activos e inversiones. Normalmente se traduce en un mayor 0 menor

spread aplicado sobre la tasa libre de riesgo.

Es una funcion de la percepcion de los inversores del riesgo de incumplimiento de la
empresa, de forma que el spread sera mayor cuanto mayor sea el riesgo percibido por

los inversores.

Generalmente, los modelos empleados para valorar el riesgo de incumplimiento de una
compafiia consisten en ratios que miden la cobertura de los flujos de caja, es decir, que
relacionan la magnitud de los flujos de caja con respecto a las obligaciones financieras
de la empresa (pago de intereses y de principal).

4.7.1.4.1. Compaifiias con bonos a largo plazo emitidos y actualmente

negociados y liquidos.

El escenario mas sencillo para determinar el coste de la deuda de una compafiia es aquél
en el que la compafiia tiene bonos emitidos a largo plazo con una demanda elevada.
El precio de mercado del bono, junto con el cupon de este y su fecha de madurez nos

permiten calcular el tipo de interés, que sera empleado como coste de la deuda.

4.7.1.4.2.Compafiias con bonos emitidos no negociados, o sin bonos

emitidos, pero calificadas crediticiamente.

La forma normalmente empleada para medir el riesgo de incumplimiento de la

compafiia es a través su calificacién crediticia o rating. Dicho rating es asignado por
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una agencia independiente™® previo analisis de la informacién publicada relativa a la

compafifa y de sus cuentas anuales.™

Por ello, en aquellas compariias que no tienen bonos emitidos, o que a pesar de tenerlos
éstos carecen de liquidez o de negociacion, es posible estimar su coste de la deuda a

través de su rating y el spread por incumplimiento asociado a dicho rating.

A la hora de analizar el riesgo de incumplimiento de una compafiia, las agencias de
rating suelen prestar especial atencién a dos aspectos de ésta:

- La capacidad de generacion de flujos de caja operativos y el nivel de
endeudamiento financiero de la compaifiia.

- Lavolatilidad de los flujos de caja de la compafiia

Aquellas compafiias que generen flujos de caja elevados en comparacién con su nivel de
endeudamiento financiero son generalmente percibidas como comparfiias con menor

riesgo de incumplimiento.

Cuanto mas estables sean los flujos de caja operativos de la compafiia menos sera su

riesgo de incumplimiento.

A continuacion mostramos una tabla en la que se relaciona el rating de las compafiias

industriales de América y el spread asociado a éste, en puntos basicos:

19| as agencias de rating mas conocidas son Standarsd & Poor’s, Moody’s y Fitch. Estas agencias otorgan
ratings en letras, siendo el rating mas alto el AAA para Satandard & Poor’s y Fitch, y Aaa para Moody’s,
y el méas bajo D para Standard & Poor’s y Fitch, y C para Moody’s.

1 En el Anexo I se adjunta una copia de la tabla de las distintas calificaciones crediticias de emision de
largo plazo otorgadas por una de las Agencias de rating mas prestigiosas.
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Titulo: Spread Asociado al Rating
Rating lafno 2afos 3afios b5afos 7afos 10afos 30afios
Aaa/ AAA 5 8 12 18 28 42 65
Aal/ AA+ 10 18 25 34 42 54 77
AA2 | AA 14 29 38 50 57 65 89
AA3/ AA- 19 34 43 54 61 69 92
Al/ A+ 23 39 47 58 65 72 95
A2/ A 24 39 49 61 69 77 103
A3/ A- 32 49 59 72 80 89 117
Baal / BBB+ 38 61 75 92 103 115 151
Baa2 / BBB 47 75 89 107 119 132 170
Baa3 / BBB- 83 108 122 140 152 165 204
Bal/ BB+ 157 182 198 217 232 248 286
Ba2 /BB 231 256 274 295 312 330 367
Ba3 / BB- 305 330 37 372 392 413 449
B1l/B+ 378 404 426 450 472 495 530
B2/B 452 478 502 527 552 578 612
B3/B- 526 552 578 604 632 660 693

Caa/ CCC+ 600 626 653 682 712 743 775

CERRCERIVAYELN 0,13 045 093 1,74 231 2,73 3,55

Fuente: Reuters y Bondsonline.com.
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4.7.1.4.3.Compaifiias con bonos emitidos no negociados, o sin bonos

emitidos, no calificadas crediticiamente.

Muchas pequefias y medianas empresas eligen no estar calificadas crediticiamente, de

forma que no tienen un rating asociado. En estos casos existen vias alternativas para

estimar el coste de la deuda:

Muchas de las compafiias que no tienen un rating asociado y que no han emitido
bonos en la actualidad obtienen financiacién a través de los bancos y otras
instituciones financieras. Analizando las condiciones en las que la compaiiia ha
obtenido financiacion recientemente es posible obtener informacién sobre el
spread por incumplimiento que estd pagando la compafiia y utilizarlo entonces
para estimar el coste de la deuda.

Otra alternativa consiste en analizar los ratios financieros de la compafiia para
tratar de asociarle un rating aproximado y poder proceder como en el escenario
anterior. El procedimiento para estimar el rating mas adecuado para nuestra
compafiia empieza por identificar compafiias calificadas crediticiamente por
alguna agencia de rating y analizar las caracteristicas financieras (a través de sus
ratios, como el ratio de cobertura de intereses'®) propias de las compafifas

incluidas en cada categoria del rating.

132 Pregunta: ¢ Como se calcula el coste de la deuda?

Para responder a esta pregunta nos remitimos a lo expuesto en los apartados 4.7.1.4.1,
47142.y4.74.13.

142 Pregunta: ¢Qué alternativa resulta mas cara para la empresa, financiarse a través

de una ampliacion de capital, o una emision de deuda / ampliacién de la deuda

bancaria?

Generalmente, la alternativa de financiacion mas barata para la empresa es la deuda,

por varias razones:

Los intereses financieros son un gasto fiscalmente deducible.
En el orden de prelacion de pagos la deuda es mas senior que las acciones, por

lo que, en el caso de una liquidacion de la compafiia cobrarian primero los

12 Cobertura de intereses =

__ Beneficio Operativo

Intereses
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acreedores de la deuda que los acreedores de capital, lo que se traduce en un

menor coste de la deuda.

Sin embargo, a medida que aumenta el apalancamiento de la empresa, tanto su deuda
COMO SUS acciones se ven expuestas a un mayor riesgo, por una mayor posibilidad de
quiebra. Dicho aumento del riesgo se traduce en una mayor rentabilidad exigida, tanto
por los acreedores de deuda como por los acreedores de capital. Por tanto, financiarse
a través de la deuda es mas barato, pero con un limite, a partir del cual el ahorro fiscal
derivado de la deuda pesa menos que la rentabilidad adicional exigida por los

acreedores de deuda y de capital.
4.8. Valoracion del Equity Value.

En el caso de querer calcular el EQV o valor de la compafiia atribuible a los acreedores
de capital, esto es, una vez se ha retribuido a los acreedores de deuda, sera necesario
descontar los flujos de caja para los accionistas y el Valor Terminal a la tasa de

descuento que considere la rentabilidad exigida por éstos, esto es, el cost of equity (ke).
4.9. Suma de los Flujos de Caja descontados

Una vez se haya estimado el valor presente de los distintos Flujos de Caja y del Valor
Terminal, el siguiente y Gltimo paso para hallar el Enterprise Value o el Equity Value

sera sumar todos ellos.
4.10. Claves de la metodologia del DCF

Los aspectos mas importantes y determinantes del método de descuento de flujos de

caja, por afectar de forma importante el valor finalmente obtenido son los siguientes:

- Determinacion de la tasa de descuento adecuada: La determinacion de una tasa
de descuento adecuada, esto es, ni demasiado conservadores, ni demasiado
agresiva, es determinante para la obtencion de un valor coherente y adecuado.

- Estimacion de la tasa de crecimiento a perpetuidad (“g”): La influencia de la tasa
de crecimiento a perpetuidad de la compafiia queda reflejada en el Valor
Terminal de ésta. Una tasa superior a la tasa de crecimiento del PIB del pais
seria insostenible, puesto que afirmar que una comparfiia crecerd a un ritmo

mayor al que lo hara el pais en el que opera supondria que, suponiendo que se
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mantiene operativa a perpetuidad, dicha compafiia acabara alcanzando un
tamafio superior al del pais.

- Proyeccion de los flujos de caja de la compafiia: La coherencia de las hipotesis
establecidas a la hora de proyectar los Flujos de Caja de la compafiia es

fundamental.
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5. Modelos de Valoracion Relativa.

5.1. Multiplos de cotizacion de Compafiias Comparables y Multiplos de

Transacciones precedentes.

Mientras que en el Descuento de Flujos de Caja el objetivo era valorar un activo segin
su capacidad de generacion de flujos de caja y el riesgo asociado a dichos flujos de caja,
el objetivo de la valoracién relativa es valorar un activo en funcion de cémo valora el

mercado activos similares.

5.2. Multiplos de Cotizacién de Compafiias Comparables y Multiplos

de Transacciones Precedentes.

En la valoracion relativa es posible distinguir dos formas de realizar la valoracion:

- Multiplos de Cotizacion de Compafiias comparables: Se obtienen a partir de los
precios de cotizacién de las compafias comparables.

- Multiplos de Transacciones Precedentes: Se obtienen a partir precio
efectivamente pagado por operaciones en las que una compafiia toma el control

sobre una compariia comparable.

La principal diferencia es que, mientras los multiplos obtenidos a parir de las
Transacciones Precedentes normalmente incluyen una prima de control, o control

premium, los multiplos de cotizacion de Compafiias Comparables no.

En el caso de que el inversor quiera comprar Gnicamente una pequefia participacion en
una compafiia, valorara dicha participacion a través de los mdltiplos de cotizacion de
Compafiias Comparables, mientras que, si quisiera comprar una participacion que le
otorgara un control sobre la compafiia, deberia valorar dicha participacion a través de

los multiplos de Transacciones Precedentes.
5.3. Metodologia.

La metodologia a seguir es similar tanto en los multiplos de Cotizacion de Compafiias
Comparables como en los mdltiplos de Transacciones comparables, por lo que se
analizaran ambos métodos de forma conjunta. Siguiendo a Damodaran (2006) se

establecen tres pasos esenciales para poder realizar una valoracion relativa:
- Encontrar compafiias comparables cotizadas.
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- Establecer una relacion entre el precio de cotizacién y una variable comun para
los activos comparables para generar precios realmente comparables.

- Realizar ajustes por las diferencias entre las compafiias.
5.3.1. Compafiias Comparables.

El primer paso para poder realizar una valoracion relativa de nuestra compariia objetivo

es identificar un grupo de compafiias comparables.

Por su influencia en el resultado, este primer paso es un aspecto fundamental en el

proceso.
152 Pregunta: ¢Como se determina el Grupo de Comparias Comparables?
Segun Badenes et al (1999), para ser comparable, una compafiia debe:

- Estar cotizada en bolsa.

- Realizar la misma actividad que la empresa objetivo.

- Tener un mismo “mix”" de negocio y/o productos.

- Tener la misma presencia geografica.

- Tener un tamafio, en cuanto a volumen de ventas 6 beneficios, similar.
- Tener mismas perspectivas de crecimiento.

- Tener una rentabilidad similar.

- Tener una cuota de mercado similar.

- Tener una estructura y volumen de gastos de marketing y de 1+D similares.

En la préctica, sera dificil encontrar compafiias que cumplan todos los requisitos

enunciados, y en ocasiones sera necesario flexibilizar algunos de los criterios.

5.3.2. Establecer una relacion entre el precio de cotizacién y una

variable comun para los activos comparables.

Para poder comparar los valores de cotizacion de las compafilas comparables es
necesario estandarizar su valor, relacionandolo con alguna variable comun al grupo de
comparables. De esta forma, todo multiplo estard formado por un numerador y un

denominador.

La forma de “construir” los multiplos debe ser consistente, de forma que, Si el

numerador de nuestro multiplo es una medida del valor del Equity, como el precio de
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cotizacion o en Equity Value, el denominador debe ser también una medida del valor
del Equity Value, como el Beneficio Neto, el beneficio por accion o el valor contable
del Equity, entre otros. De esta forma, si el numerador de nuestro multiplo es una
medida del valor de la empresa en su totalidad, como el Enterprise Value, el
denominador debe ser una medida del valor de la compafiia en su totalidad, como las
ventas, el EBIT, o el EBITDA, entre otros.

162 Pregunta: ¢Se puede utilizar el multiplo Equity Value / EBITDA? ¢Por que?

No, como se ha explicado en el apartado anterior, la forma de “construir” el multiplo
debe ser consistente, de forma que el numerador y el denominador deben ser
comparables, en el sentido de que ambos representen o bien una medida del Enterprise
Value, o bien una medida del Equity Value.

El Equity Value representa el valor de la compafia una vez se ha retribuido a los
acreedores de capital, mientras que el EBITDA es una medida de los beneficios de la
empresa antes de haber satisfecho los intereses de la deuda, por lo que no son
comparables.

5.3.3. Ajustes por las diferencias entre las compafias.

En aquellos casos en los que alguna de las compafiias identificadas como comparables
haya obtenido resultados extraordinarios, siga una politica de amortizacion distinta o, le
sean de aplicacion tasas impositivas anormalmente bajas, sera conveniente realizar

ajustes para poder realizar una valoracion adecuada.

Ejemplo: Resultado de una valoracion a través del PER™ sin realizar ajustes y

realizando ajustes:

Price PRecio de cotizacion

Y PER =

Earnings per share Beneficio por Accién
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Titulo: PER sin ajustes
Miles de euros Méndez S.A. Larrinaga S.A. Pedraz S.A.
Ventas 1.500 1.500 1.500
Coste de las Ventas (500) (500) (500)
Gastos operativos (400) (500) (600)
EBITDA 6 BAITDA 600 500 400
Amortizacion (200) (133) (100)
EBIT 6 BAIT 400 367 300
Resultados Extraordinarios 0 100 100
EBT 6 BAT 400 467 400
Impuestos -120 -140 0
Beneficio Neto 280 327 400
Capitalizacion Bursatil 2.800 2.800 2.800

PER 10 8,6 7,0

Fuente: Elaboracion propia

Tras calcular el PER sin haber realizado ningun ajuste previo, se llega a la conclusién de
que Pedraz S.A. cotiza al descuento respecto de Méndez S.A. y Larrinaga S.A., por lo

que la recomendacion a emitir seria comprar acciones de Pedraz S.A.

Sin embargo, los niveles de amortizacion de las 3 compafiias son muy distintos, y
puesto que las tres compafiias tienen el mismo nivel de inmovilizado, deberian tener un

nivel de amortizacion similar.

Ademaés, los Resultados Extraordinarios de Larrinaga S.A. y de Pedraz S.A. no son

recurrentes.

En las cuentas anuales de Pedraz S.A.se ha observado que este afio ha consumido todo

su escudo fiscal.

Por ello, se realizan los siguientes ajustes al EBT 6 BAT:

50



Lucia Méndez de la Maza Marzo 2015

1. Se iguala el nivel de amortizaciones de Larrinaga S.A. y Pedraz S.A. con el
nivel de amortizaciones de Méndez S.A.

2. Se suprimen los Resultados Extraordinarios obtenidos por Larrinaga S.A. y
Pedraz S.A.

3. Se aplica un 30% de impuestos a las 3 empresas.

Titulo: PER ajustado
Ajustes Méndez S.A.  Larrinaga S.A. Pedraz S.A.

Amortizacion

Resultados Extraordinarios
EBT 6 BAT ajustado
Impuestos (30%o)

B?Neto ajustado
Capitalizacion Bursatil

Per Ajustado

Fuente: Elaboracién propia

Tras haber realizado los ajustes pertinentes, la recomendacion emitida anteriormente

cambia, de forma que la recomendacion a emitir seria comprar acciones de Méndez S.A.

51



Lucia Méndez de la Maza Marzo 2015

172 Pregunta: ¢Cuales son los multiplos de cotizacién mas utilizados para valorar

empresas?

En el presente trabajo de investigacion se destacan los siguientes multiplos:

Titulo: Multiplos de Cotizacion mas utilizados

Multiplos basados en el Equity Value Multiplos basados en el Enterprise Value

PER — Capitalizacion Bursatil Enterprise Value

- Beneficio Neto EBITDA 6 BAITDA

Capitalizacion Bursatil Enterprise Value
Flujo de Caja para las Acciones EBIT 6 BAIT

Enterprise Value

o . Ventas
Capitalizacién Bursatil

Valor contable del Equity

Enterprise Value
Flujo de Caja Libre

Fuente: Elaboracién propia

182 Pregunta: ¢Podrias nombrar ejemplos de multiplos especificamente utilizados en
alguna industria?

Capitalizacion Bursatil - .
se utiliza con frecuencia

Segun Fernandez, P. (2006) el maltiplo

Nuamero de Clientes

a la hora de valorar empresas de méviles y empresas de internet.

Capitalizacién Bursatil

Ademas, segun el autor, el maltiplo se utiliza frecuentemente

Unidades Vendidas
para valorar empresas de bebidas refrescantes y empresas de consumo, y el maltiplo

Capitalizacion Bursatil

, — se utiliza frecuentemente para valorar empresas cementeras.
Capacidad Productiva

Ademas, en la valoracion de un hotel es frecuente utilizar como multiplo el siguiente:

Enterprise Value

Numero de Habitaciones’
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6. Conclusiones

En determinadas ocasiones la formacion académica resulta insuficiente a nivel préactico,
de manera que se presentan situaciones reales que no siempre pueden subsumirse en la
teoria  estudiada. Como consecuencia, surgen divergencias entre la formacion
academica y la formacién demandada por las distintas empresas en las entrevistas de

trabajo.

En primer lugar, la formacion académica se centra especialmente en el descuento de
flujos de caja, dando poca o nula importancia a los modelos de valoracion relativa. Sin
embargo, como ha quedado reflejado en la encuesta realizada, la formacion demandada

incluye un amplio conocimiento en los métodos de valoracion relativa.

En segundo lugar, como contenido incluido en la formacion demandada se encuentra la
diferencia entre el objetivo perseguido por los métodos de valoracién por descuento de
flujos de caja (valorar un activo segun su capacidad de generacion de flujos de caja y el
riesgo asociado a dichos flujos de caja) y el objetivo perseguido por los métodos de
valoracion relativa (valorar un activo segin como el mercado valora activos similares).

Sin embargo, dicha diferenciacion no se recoge en la formacién académica

En tercer lugar, a nivel académico, el proceso de valoracién de una empresa se estudia
de una manera mas cientifica, en el sentido de que, normalmente, hay un Unico
resultado acertado. Sin embargo, en la realidad, dicho proceso, no es ni una ciencia
exacta en la que no existe lugar para la interpretacion de los analistas, ni un arte en la
que dichos analistas pueden modificar los nimeros de forma que consigan el resultado
deseado, sino que reside en algin lugar intermedio entre ambos extremos. De manera,
que segun las hipdtesis adoptadas, siempre que las sean coherentes y razonables, puede

Ilegarse a distintos resultados, sin ser por ello todos ellos incorrectos.

Respecto al descuento de flujos de caja, la formacion académica dista en numerosas

ocasiones de la formacion demandada, entre ellas, se resaltan las siguientes:

- En primer lugar, a nivel académico no se analiza la relacion existente entre el
valor de la empresa en su conjunto y el valor de las acciones de la empresa, por
lo que tampoco se analiza el motivo por el que debe sustraerse el importe de la
caja no operativa y adicionarse el importe de los intereses minoritarios. Sin
embargo, como ha quedado reflejado en la encuesta realizada, dichos conceptos

se incluyen dentro de la formacion demandada.
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En segundo lugar, si bien es cierto que a nivel académico se analiza
detalladamente el proceso de proyeccion de flujos de caja, no se resalta la
importancia de la determinacion del periodo de crecimiento extraordinario.
Ademas, a la hora de calcular el valor terminal de la compafiia, no se analizan
métodos alternativos al modelo de crecimiento constante a perpetuidad, mientras
que en las entrevistas suele exigirse un minimo conocimiento acerca de métodos
alternativos como, por ejemplo, la aplicacion de un multiplo de salida.
Adicionalmente, no se destaca la importancia de la estimacidn coherente de la
tasa de crecimiento a perpetuidad, “g”, y de los limites tedricos impuestos a su
valor. Sin embargo, las empresas exigen un profundo conocimiento sobre la
importancia de “g” y sus posibles valores.

Por ultimo, es en lo relativo a la tasa de descuento adecuada en lo que se han
identificado mayores divergencias entre la formacion académica y la formacion
demandada. De esta manera, en la formacion académica no se analiza la
importancia de utilizar los valores de mercado tanto del equity como de la deuda
en el calculo del coste medio ponderado de capital, ni la forma de obtener dichos
valores. Ademas, no se analizan los distintos métodos para calcular el coste de la

deuda segun la empresa analizada y sus caracteristicas.

Sin embargo, existen ocasiones en las que la formacion académica y la formacion

demandada coinciden en su contenido. Por ejemplo, a nivel académico se estudian en

profundidad (ademaés de los procesos de proyeccion de flujos de caja mencionados en el

apartado anterior) los distintos tipos de flujos de caja existentes, su expresion

matematica y la relacién existente entre ellos.

A traves del presente trabajo de investigacion se ha cumplido el objetivo de reducir la

divergencia existente entre la formacion académica y la formacién demandada,

estableciendo un enlace entre la formacion académica y la formacion demandada. Por

ello, se espera que el trabajo resulte util a los estudiantes interesados en desarrollar su

carrera profesional en el sector de las finanzas.
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8. ANEXO I: Resumen de los resultados obtenidos por la encuesta.

A continuacion se muestra el listado de preguntas que componen la encuesta:

ENCUESTA

Tras haber formado, con la ayuda de analistas de Morgan Stanley, una lista de preguntas
identificadas como recurrentes, se ha procedido a preguntar a estudiantes universitarios que han
realizado entrevistas en los distintos bancos de inversion si habian recibido cada una de estas
preguntas:

1 |¢Cuales son los tres principales métodos de valoracion que conoces?

2 |¢Cuél de los tres métodos de valoracion arrojara, previsiblemente, un mayor valor?

3 |¢Como se calcula el Enterprise Value?

4 |¢Por qué restamos el valor de la caja no operativa para obtener el Enterprise Value?

5 |¢Por qué se afiade el valor de los intereses minoritarios para calcular el Enterprise Value?

6 |¢Como se calcula en Flujo de Caja Libre?

7 |¢Como se calcula la variacion de las necesidades operativas de financiacion?

8 |¢Como se calcula el Flujo de Caja para los accionistas?

9 |¢Cuales la tasa de descuento apropiada para calcular el valor de una compafiia?

10 |¢,Como se calcula el WACC?

11 |¢Como se calcula el cost of equity?

12 |¢Cbmo se calcula la beta utilizada para calcular el cost of equity?

13 |, Como se calcula el coste de la deuda?

14 ¢ Qué alternativa resulta mas cara para la empresa, financiarse a través de una ampliacion de
capital, 0 una emision de deuda / ampliacion de la deuda bancaria?

15 |¢Cbmo se determina el Grupo de Compafiias Comparables?

16 |¢Se puede utilizar el multiplo Equity Value / EBITDA? ¢Por qué?

17 |¢Cuales son los multiplos de cotizacion mas utilizados para valorar empresas?

18 |[¢Podrias nombrar ejemplos de multiplos especificamente utilizados en alguna industria?

19 |[¢En qué consiste un LBO?

20 |¢En qué consiste un MBO?

21 |¢Hay alguna pregunta que hayas recibido y no esté incluida en esta encuesta?
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A continuacion se muestran los resultados obtenidos:

Pregunta Si No %
1 19 1 95%
2 15 5 75%
3 19 1 95%
4 15 5 75%
5 15 5 75%
6 20 0 100%
7 11 9 55%
8 19 1 95%
9 11 9 55%
10 19 1 95%
11 19 1 95%
12 18 2 90%
13 19 1 95%
14 18 2 90%
15 13 7 65%
16 13 7 65%
17 18 2 90%
18 14 6 70%
19 8 12 40%
20 3 17 15%
21 n.a. n.a. n.a.
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9. ANEXO II: Tabla de Calificaciones Crediticias de Standard &

Poor’s.

Titulo: Calificaciones Crediticias

CaurFicaciones CrReDITICIAS DE Emision pE LarGo PLazo®

Categoria
AAA

AA

A

BB;

B;
CCC;
CC;yC

Ccc

cc

NC

Definicion

Una obligacidn calificada con *AAA" tiene la calificacidn més alte olorgada por Standard & Poor's. La capacidad del emisor
para cumplir con sus compramisos financeres es extremadaments fuerte.

Una obligacidn calificada con *AA&" difiere solo en un pequeiio grado de las gue tienen |a calificacidn més alta. La capacidad
del emisor para cumplir con sus compromisos financienos es muy fuere.

Una obligacidén calificada con *A° &8 un poco mas susceptible a los efectos sdverses denvados de cambios en las condicionas
y circunstancias econtmicas que las obligaciones calificedas en categorias mas altas. Sin embargo, la capacidad del emisor
para cumplir con sus compromisos financienos todavia es fuerte.

Una obligacidn calificada con "BEB" presenta parametros de proteccidn adecusdos. Sin embargo, es més probable que
condiciones econdmicas adversas o cambios coyunturales probablements conduzcan al debilitamiento de la capacidad dal
emisor para cumplir con sus compromisos financleros sobre la obligaciin.

Las obligadones calificadas en estas categorlas son conslderadas como poseedores de caracteristicas especulativas
Importantes. La categoria ‘BE' indica &l menor grado de especulacion y la de 'C' el mayor grado. Awngue tales emisiones
probablemente tendran algunas caracieristicas de calidad y proteceidn. éstas podrisn werse superadas en ocasion de una
elevada incertidumbre o de importantes exposiciones a condickones adverses.

Una obligaddn calificada con "BE’ s menos vulnerable & incumplimiento gue otras emisiones especulstives. Sin embargo,
enfranta constants incertidumbre y exposicitn ante siuaciones adversas financerss, scondmicas o del negocio. lo que puade
Bevar & que el emisor tenga una capacidad inadecusds para cumplis con sus compromisos financeros sobre |a obligacion.

Una obligacidn calificada con *B° es mas vulnerable a un incumgpdimiento de pego que las calificadas con 'BE', pero el emisor
tiene capacidad para cumplir con sus compromisos financlieros sobre la obligacidn. Condiclones adversas del negocia,
financleras. o econdmicas probablemente perjudicarian la capacidad o voluntad del emisor para cumplir con sus compromisas
financleros de la obligacion.

Una obligacidn calificada con "CCC' es actualments vulnersbde & un incumplimiento de pago y depends de condiclones
faworables del negocio, financleres, o econdmicas para gue el emisor cumpla con sus compromisos finandenos sobre dicha
obligacidn. En caso de condiciones ady del negecio, fi leras, o econdmicas, el emisor probablemente no tendra la
capacidad de cumnplir con sus compromisos finenclerns sobre la obligaciin.

Una obligacidn calificada con 'CC' es actualmenta muy vulnerable a un incumplimiento de pago. La celificacion "CC' se usa
cuando no ha ocurrido adn un incumpliméento, pero Standard & Poor's prevé el incumplimiento como una certeza wvirtual, sin
considerar &l moments en que este Suceds.

Una obligacidn calificada con 'C' es actualments may vulnerable a un incumplimients de pago, y se espera gue |a obligacidn
tenga un senionty relativo mas bajo o una recuperscion final més baja en comparackn con las obligaciones con calificaciones
mas altas.

Una obligacidn calificada con ‘0¥ s& encusnira en incumplimients o en violacidn de una promesa imputsda. Para los
Instrumentos de capital no hibrido, |a categoria de calificacion “D' se emplea cuando los pagos sobre una obligacin no se
realizan en |a fecha en que vencen, induso cusndo el periodo de gracia aplicable no ha expirado, a menos que Standard &
Poor's considere que tales pagos se realizaran en un lapso de cinco dias habiles en ausencla de un penodo de gracle que se
haya establecido o blen dentro del periodo de gracia establecido o 30 dias calendario, lo gue ocurra primero. La calificacidn
‘D también se usa luego de solicitar la peticin de bancamota o de realizar une accidn aimilar y cuando el incumplimiento de
una obligacién es una certeza virtual, por ejemplo debido & provisiones de suspenskn automatica. Bajamos |a calificacdn de
una obligacién a ‘D' sl esta siugeta a una oferta de canje de deuda desventajoso (aistressed exchange offer).

Estas siglas indican que no se e ha asignado ninguna calificacidn a la emisidn, o que hay informacion insuficlente sobre la
cual basar una calificadén o que Standard & Poor's no califica una obligaddn particular debido & una cusstibn de politicas.

*Las calificacones de 'AA a 'CCC" pueden modificarse agregandoles un signo de més (+) o menos (-) para mostrar su posicdn relativa dentro de las
principales categorias de calificackn.

Fuente: Standardandpoors.com
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