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0- Resumen ejecutivo

La valoracion de una compafiia es un aspecto clave en el mundo financiero. Los
profesionales del sector utilizan diversos mecanismos para lograrlo y por lo tanto se puede
afirmar que no existe un consenso claro sobre cual es el método 6ptimo para utilizar y la
manera en que hay que hacerlo. A través de este trabajo y por medio del estudio
bibliografico de autores referentes de la materia, identificaremos como desarrollar los dos
principales métodos de valoracion de manera consistente y precisa. Nos centraremos en
identificar las pautas para obtener valoraciones mas precisas, asi como entender los limites
de los dos métodos mas utilizados en el mundo financiero. Al final de cada método

expondremos un caso practico sobre supuestos de compafiias como aplicacion.

En este trabajo empezaremos por una introducciéon sobre las funcionalidades de las
valoraciones, seguiremos con el analisis del método de valoracién por descuento de flujos

de cajay en tercer lugar estudiaremos el método de valoracién por multiplos.

Palabras clave: Valor de la empresa, valor de los recursos propios, flujo de caja libre,
WACC, Valor residual, Beta, tasa de crecimiento, ROCE, tasa de reinversion, PER.

Abstract

Company valuation are a key aspect in the financial world. Industry professionals do not
reach a clear consensus on how and when to use each method. Valuation is not always an
objective work as within its guidelines it is open to individual interpretation. In this work,
through the bibliographic study of authors of reference in the sector, we will identify how
to develop the two main methods of valuation in a consistent and precise manner. We will
focus on identifying guidelines for obtaining more accurate valuations, as well as
understanding the limits of the two most widely use methods. At the end of each method

we will present a case study on company assumptions to apply our ideas.

We will begin with an introduction on the functionalities of company valuations.
Furthermore, we will continue with the analysis of discounted cash flow method. Followed,
we will study the method of valuation by multiples. To sum up, we will close the work

with a quick conclusion about the results obtained.

Key words: Equity value, Enterprise value, WACC, Free cash flow to the firm, Terminal

value, Beta, ROC, Reinvestment Rate, growth rate, P/E



1 Objetivo

El trabajo de investigacion que presentamos se centra en realizar un profundo analisis de
los dos principales métodos de valoracion de empresas para identificar los aspectos
necesarios con el fin de obtener los resultados mas precisos y consistentes.

En concreto, a través de estas paginas intentaremos determinar los puntos clave para
desarrollar el método de valoracion de descuento de flujos de caja y el método de multiplos

comparables de la manera més acertada posible.

Dentro de este trabajo de investigacion, trataremos también de dar respuesta a los limites
que se presentan en la realizacion de estos métodos. Y en este sentido, proponer pautas con

el fin de minimizar los errores en las valoraciones de compafiias.

2 Metodologia

Para conseguir el objetivo, se procederd a una revision bibliografica de las obras méas
destacadas escritas por referentes mundiales en el rea de valoracion de empresas. Esto nos
permitird comparar las ideas mas significativas sobre la valoracion de empresas, encontrar
sus aportaciones y sus limites y escoger las mas adecuadas. Dado que se trata de analizar
los métodos de valoracion con el fin de hacer los métodos mas precisos, esta metodologia
parece la mas adecuada, toda vez que permite al investigador examinar las ideas propuestas
y escoger las mas convenientes.

Ademas, propondremos al final de cada epigrafe un caso practico de aplicacion elaborado
con un criterio basado en los fundamentos financieros de la compafiia estudiado a lo largo

del trabajo.

Asi, se gana objetividad ya que se podra comprobar cuales son las ideas que a nuestro juicio
menos errores absolutos aportan. (Diferencia entre el resultado de la valoracion y el valor
real). Con todo, no hay metodologia sin desventajas, en nuestro caso, las principales
restricciones son la restriccion de autores que investigar sobre el temay el hecho de que la
valoracion no es una ciencia exacta por lo que todos los métodos investigados presentaran

limites.



El trabajo se estructura en cuatro partes. En la primera se presenta los principales objetivos
de la investigacion, asi como los aspectos a tener en cuenta antes de hacer valoraciones de
compaiiias. Asimismo, en esta parte se estudia la diferencia entre el valor total de las
compaiiias y el valor de los RRPP, dos conceptos cruciales en la valoracion de empresas.

En un segundo apartado, se lleva a cabo un profundo analisis del método de valoracion por
descuentos de flujos de caja. El tercer punto continta con el estudio del método de
valoracion por multiplos comparables. Finalmente se extraen las principales conclusiones

de la investigacion.

4 El estado de la cuestion
4.1 El valor “real” de una compafia.

“Price is what you pay, value is what you get” *

Esta frase muy conocida en el mundo financiero sobre lo que vamos a investigar a través
de este trabajo. Realizando un profundo andlisis de los dos principales métodos de

valoracion, demostraremos como el valor difiere muchas veces del precio.

En el mundo financiero el valor es un factor clave a la hora de tomar decisiones. El valor
de una compafiia depende como regla general de los flujos de caja futuros que pueda
generar. Es decir, de los resultados que vayan a obtener las compafiias. Por lo tanto, el valor
no depende de lo que suceda en el presente sino en el futuro. Asimismo, debemos realizar
estimaciones sobre los factores que afectan a los flujos para obtener un valor de la
compaiiia. La actividad de la empresa esta afectada por multiples factores tanto internos
(instalaciones, trabajadores entre otros) como externos (crecimiento econdmico,
catastrofes naturales entre otros). Como el futuro es incierto y el desarrollo de la compafiia
esta sometido a un gran ndmero de factores, la estimacion de los flujos resulta
tremendamente complicada. Es por ello por lo que la valoracion de empresas es conocido

como un “arte” mas que una ciencia.

! WARREN BUFFET (2019): “The Entrepreneur Notebook™.



No obstante, a partir de un riguroso trabajo de analisis y usando una serie de métodos se
puede lograr obtener un valor aproximado. Hablamos de un valor cercano ya que el valor
“real” seguro no es posible obtenerlo. El objetivo es entender y estudiar los métodos para
adquirir unas bases que nos permitan realizar valoraciones de empresas consistentes,

razonables y precisas.

4.2 Estado de la cuestion:

Uno de los temas fundamentales en el mundo financiero y que méas ha interesado a
investigadores es la valoracion de empresas y en concreto conocer que método es el mas
preciso. Obtener una valoracion “real” permitiria a directivos, inversores y entidades
financieras tomar decisiones correctas. Esto se podria traducir desde evitar que una
compafiia se encuentre en situacioén de bancarrota hasta aumentar la rentabilidad de un

inversor particular.

Se siguen utilizando los mismos métodos para valorar comparfiias que desde hace varias
décadas. La manera en la que valoramos las compafiias ahora no es muy distinta a como lo
hacian hace 20 o 30 afios. Sim embargo, los cambios econdémicos en los productos y
servicios han sido importantes en las Ultimas décadas. Estos cambios se han producido
también en las empresas con la aparicion de nuevos sectores y nuevas estructuras
empresariales. Los nuevos tipos de compafiias ponen de manifiesto la precision de los
métodos. Por ello, es necesario realizar una profunda investigacion sobre como maximizar
la precision de los métodos para entenderlos y saber si se estdn adaptando a los nuevos

tipos de compafiias.
5. La valoracion de empresas
5.1 Funcionalidad de las valoraciones de empresas

Las valoraciones en el mundo financiero son muy utilizadas y en distintas areas, sin
embargo, el papel que desempefian en cada area es distinto. Es importante conocer la
finalidad de nuestro trabajo ya que cambiara el objetivo que tenemos de la valoracion y

con ello el proceso.

Las valoraciones juegan un papel clave en tres areas del mundo financiero: Finanzas
corporativas, gestion de activos y fusiones y adquisiciones. Ademas, también pueden ser

utilizadas para temas legas y fiscales.



Las finanzas corporativas son el estudio y el analisis de las variables econémicas que
permiten crea valor en una compafiia. El objetivo de las finanzas corporativas es tomar las
decisiones que generen valor. A lo largo de la vida de una compafiia, muchas decisiones
requieren una estimacion del valor de esta. Cuando la empresa es joven y requiere
inversores que aporten gran cantidad de financiacion se exige una valoracion consistente.
Si la empresa pretende seguir creciendo y precisa de una mayor financiacion suele salir a
bolsa. Para ello, urge saber a qué precio ofrece al mercado sus acciones a través de una
valoracion. Por ultimo, veremos que decisiones claves para las compafiias como donde
invertir o cuanto endeudarse, se pueden tomar de manera correcta por medio de

valoraciones. (Damodaran,2006)?

La gestion de activos consiste en invertir en titulo financieros (compafiias) que presenten
proyecciones de creacion de valor en funcion de una rentabilidad esperada y un riesgo. Los
bancos tienen grandes gestoras de activos que invierten en millones de titulos financieros.
Dentro de las gestoras de activos existen distintos tipos de inversores. En funcion del tipo
de inversor serdn mas o menos Utiles las valoraciones. Para inversores conocidos como
“chartistas” sus decisiones de inversion se basan el precio futuro de los activos y en

aspectos psicoldgicos con lo que no haran mucho usa de las valoraciones.

Asimismo, los “traders” basan gran parte de sus decisiones en nuevas informaciones sobre
las compariias y en cambios en las cotizaciones de las acciones. Sin embargo, la mayoria
de los inversores basan sus decisiones en el analisis fundamental. Es un tipo de analisis que
asume que el verdadero valor de una compafiia se da por sus caracteristicas financieras
(crecimiento, riesgo, flujos de caja). Las valoraciones de compafiias que vamos a estudiar
en este trabajo se basan en las caracteristicas financieras de las compafiias. Las valoraciones

son muy utilizadas por inversores en la toma de decision en la gestion de activos.

En las adquisiciones y fusiones de empresas las valoraciones juegan un papel fundamental.
Es el precio final que dictamina el acuerdo. En este tipo de valoraciones se debe incorporar

el valor que puede crear el hecho de consolidar a las dos compafiias.

2 ASWATH DAMODARAN (2006) “Damodaran on valuation: Security Analysis for investment and
corporate finance”. Ed Wiley finance pag 20-24
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Por tanto, la valoracion de empresas es un trabajo que desarrollan los inversores (gestién
de activos), los directivos (finanzas corporativas) y los analistas (fusiones y adquisiciones).
(Fernandez, 2007) 3

Para este trabajo nos centraremos en el estudio de métodos de valoracion que sean Utiles
para las tres areas del mundo financiero. A lo largo del analisis especificaremos como

podria variar el método en funcion de cudl sea el objetivo de la valoracion.

5.2 La Valoracion no es una ciencia exacta

Antes de adentrarnos en los métodos de valoracién. Es importante entender que en los
procesos de valoracién existen factores que condicionan el resultado y que a simple vista
no son observables. Los errores mas comunes en las valoraciones provienen de la
informacidn especifica sobre la compafiia estudiada, la informacion sobre el sector y sobre

la macroeconomia.

En primer lugar, la cantidad de informacién que se obtiene sobre los grupos (compafiia,
sector, macro) es muy grande. La dificultad reside en transformar toda la informacién en
modelos capaces de hacer proyecciones precisas y correctas. En segundo lugar, lo que
esperamos de una compafiia puede no suceder. Puede hacerlo mucho mejor o peor y todos
los resultados pueden cambiar con respecto a nuestros pronosticos. En tercer lugar, incluso
si la informacién que tenemos es de calidad existe un margen de error. Cualquier guerra,
crisis sanitaria, politica puede desatar cambios en el aspecto macroeconémico. Aspectos
como la inflacién o el tipo de interés que estan constante cambio pueden modificar las

valoraciones de nuestra compafiia.

Antes de estudiar los métodos para valorar empresas, es importante definir qué es

exactamente lo que vamos a valorar.
5.3 Valor de la Empresa “Enterprise Value” vs “Equity Value”

A la hora de obtener el resultado de la valoracion podemos obtener el valor atribuido al
negocio en su totalidad llamado “Enterprise Value” o el valor relacionado con los recursos

propios “Equity Value”.

3 PABLO FERNANDEZ (2007): “Cémo medir y gestionar la creaciéon de valor”. Ed: Grupo P planeta.
Paginas 29-30.
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Las compafiias para llevar a cabo sus proyectos y crecer se financian de dos maneras: por
medio de sus accionistas corresponde al “capital” de la compaiia y emitiendo deuda con

bancos, inversores y demas. Estas dos vias de financiacion separan los dos términos.

El valor del total del negocio o “Enterprise Value” representa el valor de las operaciones
de la empresa atribuido a todos los proveedores de capital. Es decir, el valor de todos los
activos operativos y de los proveedores de fondos que son los accionistas y los deudores.

También puede haber otro tipo de deudores que veremos mas tarde. (Gutman, 2013)*

El valor de los recursos propios o “Equity Value” corresponde al valor atribuido a los
accionistas de la compaiiia. Es, por lo tanto, una version mas pequefia que la del “Enterprise
Value”. Dentro de los recursos propios existen dos tipos de valores, el valor en libros y

valor de mercado:

El valor en libros se recoge en el balance en “Patrimonio neto”. Es la diferencia en el
balance entre el total de los activos y el total de los pasivos. El valor en libros o valor
contable es el valor de los fondos propios cuando se cre6 la compafiia sumado a los
beneficios desde ese afio destinados a “reservas”. El valor en libros no recoge el valor de
la marca de la compaiiia, el “saber hacer” o la formacion de los empleados aspectos clave
en la generacion de ventajas comparativas. Tampoco, tiene en cuenta los posibles
beneficios futuros de la compafiia por lo tanto a la hora de hacer la valoracion el resultado

que buscamos no es el valor en libros®. (Schmidle,2010)

El valor de mercado de los recursos propios recoge todo el valor atribuido de los actores
del mercado a los recursos propios de la compafiia. Por lo tanto, este valor esta sometido a
las expectativas que tienen los inversores sobre los beneficios que pueda generar la
compaiiia en el futuro. Es el valor que nos interesa a la hora de hacer la valoracion ya que
corresponde al valor “real” de la compafiia. Para las empresas publicas cotizadas en bolsa,
es sencillo encontrar el “Equity Value” basta con multiplicar el nimero de acciones en

circulacion con el precio de mercado de la accion. (Gutman, 2013)
Célculo del Valor de la empresa:

EV = Valor del Equity + Deuda + Acciones Preferentes — Tesoreria

+ Intereses Minoritarios

4 ANDREW GUTMANN (2013): “How to be an investment banker” Ed: Wiley finance, paginas 180-189.
> STEPHAN SCHMIDLE (2010): “Valuing Enterprise Cash flows, paginas 1-3.
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Las acciones preferentes y los intereses minoritarios son menos comunes en las compafiias

por lo que la férmula simplificada es:
EV = Valor del Equity + Deuda Financiera Neta.
Operando con:
Valor del Equity = EV — (Deuda Financiera Neta)
Deuda Financiera Neta = Total de la deuda — Tesoreria.

Conviene realizar una definicion rapida de los diferentes componentes de las compafiias
antes de estudiar los métodos. Cabe recordar que para los métodos de valoracion no
tendremos en cuenta aspectos como los intereses minoritarios o las acciones preferente ya
que son aspectos especificos de ciertas compafiias. Y creemos que no presentan gran

influencia en el resultado de la valoracién.

Para estimar la deuda de las compafiias, utilizamos Unicamente la deuda financiera. Es
decir, la deuda proveniente de entidades financieras. En este caso también, buscamos la
deuda financiera a valor de mercado. Se puede encontrar en el balance méas actualizado de

la compafiia

En cuanto a la tesoreria o0 caja, no se tiene en cuenta a la hora de calcular el valor total de
la compafiia. Como hemos dicho antes, el valor total de la empresa corresponde a todos los
activos operativos del negocio atribuidos a todos los proveedores de capital. La tesoreria
no participa en el funcionamiento del negocio por lo tanto no se tiene en cuenta. Ademas,
el mercado ya tiene en cuenta la tesoreria a la hora de establecer el valor de mercado de la
compaifiia “Equity value”. La tesoreria representa valor para los accionistas. (Gutman,
2013)

Las acciones preferentes son acciones que tienen preferencia sobre las acciones ordinarias
a la hora de reclamar dividendos o valor en caso de disolucion de la compafiia. Se
considera un activo financiero hibrido ya que pueda tener renta variable (dividendo) o renta
fija (como un bono). Aparece en la formula del calculo ya que las acciones preferentes no
contabilizan con las acciones ordinarias, hay que sumarlas. El valor de las acciones
preferentes que se utiliza a la hora de calcular el valor total de laempresa se puede encontrar
en el dltimo balance de la empresa. El valor de que aparece en el balance es el valor

liquidativo de las acciones preferentes. (Gutman, 2013)
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Los grupos empresariales presentan sus cuentas consolidadas donde tiene en cuenta el
conjunto de resultados de sus filiales y se consolidan bajo el nombre de la empresa matriz
normalmente. En el caso de que esa el grupo tenga mas del 50% de las filiales el método
de contabilidad utilizado considera en las cuentas que el grupo tiene el 100% de la empresa.
Muchas veces el Grupo no llega a tener el 100% de la empresa, sino que un 80 o 60 %, ahi
es donde entran los intereses minoritarios. Tanto en la cuenta de resultados como en el
balance consolidados aparece un apartado “intereses minoritarios” que corresponde al
valor de la filial que el grupo no posee. Los intereses minoritarios se contabilizan para el

Enterprise value ya que forman parte de los activos operativos del negocio.
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6- Método de valoracion por descuento de flujos de caja

Después de haber explicado en qué consisten las valoraciones y para qué sirven., vamos a
analizar el método de referencia en el mundo financiero para estimar el valor de una
compaiiia, el descuento de flujos de caja.

En este epigrafe empezaremos por el concepto del valor actual neto o valor presente para
introducir el método. Seguiremos con el estudio de los diferentes tipos de flujos de caja de
las compafiias y tercer lugar, pasaremos a la estimacion de los flujos de caja. En el cuarto
punto, veremos como estimar el riesgo de la compafiia por la tasa de descuento. En quinto
lugar, examinaremos la estimacion el valor residual o valor perpetuo de la compafiia. Por
altimo, realizaremos una pequefia valoracion de un supuesto de compafiia por el método

de descuento de flujos de caja.

6.1 El concepto del valor actual neto

Como nos hemos referido anteriormente, el valor de un activo en el mundo financiero
depende de los flujos de caja que pueda generar en el futuro. Conviene entender el concepto

del valor actual de los flujos futuros antes de utilizar el método.

En condiciones normales de mercado, el valor de un euro de hoy deberia ser mayor que
un euro mafana debido a dos motivos: El primero, ese Euro de hoy puede ser invertido a
la tasa libre de riesgo que representa el bono aleméan a 10 afios. (aunque en la actualidad la
tasa libre de riesgo es negativa) y puedes obtener un retorno. Por lo que ese Euro de hoy
vale mas que el de mafiana por ese retorno de la tasa de interés. En segundo lugar, la
inflacion que se caracteriza por el aumento sostenido del nivel de precios hace que a medida
que pase el tiempo el euro de mafiana pierda valor. La inflaciéon media los Gltimos diez
afios en la zona euro ha sido de entre 1-2% por el dinero ha ido perdiendo ese 1-2% cada
afio®. (Mascarefias, 2013) Sin embargo, se pueden dar etapas de deflacion que representa
el efecto contrario de la inflacion. Se trata de una bajada generalizada y prolongada de los
precios de los bienes y servicios. Este efecto se suele dar en etapas de crisis econémicas o

en excepcionales medidas monetarias como un aumento importante de los tipos de interés.

6 JUAN MASCARENAS (2013): “El valor temporal del dinero” P4ginas 7-14.
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Ambos casos provocaran una disminucion de la demanda agregada que haré disminuir el

precio de los bienes y servicios.

Por este concepto, debemos descontar los flujos futuros de la compafiia a la tasa de
descuento que refleja el riesgo de esos flujos teniendo en cuenta la inflacion positiva o
negativa en su caso Yy la tasa libre riesgo. De esta manera podemos saber el valor actual de

los flujos para obtener el valor actual de la compafiia que es el objetivo.

La expresion base de las matematicas financieras para el calculo del valor presente de los

futuros flujos de caja es la siguiente:

CF1 CF 2 CF3 CF 4 CFn + VRn
(1+K)! * (1+K)2  (1+K)3 ' (1+K)* T (1+K)"

Valor actual del activo =

Para este célculo: CFi: Flujo de caja de la compafiia generado para el periodo i.;
K = Tasa de descuento que refleja el riesgo de esos flujos;
VRn: corresponde al valor a perpetuidad de los flujos de caja futuros.
Caélculo del valor a perpetuidad:
VRn = CFn(1+g)/(K—g)
Siendo: CFn; flujo de caja después del ultimo afio;
g: Tasa de crecimiento de flujos de caja constante

K: Tasa de descuento

6.2 Los distintos tipos de cash Flow

Los flujos de caja son una medicion de la cantidad de dinero que tiene disponible la
compaiiia al final de la actividad anual para los proveedores de capital. ’. (Fernandez, 2006)

Existen varios tipos de flujos que sirven para medir diferentes capacidades de remuneracion

de la compafiia a sus proveedores de capital.

Flujo de la deuda (FCd) es la cantidad de dinero que esta destinado a remunerar a los

deudores de la compafiia. No depende del resultado operativo de la compafiia sino del nivel

7 PABLO FERNANDEZ (2017): “Beneficio y flujos. El beneficio es una decision discutible, pero el cash
Flow es un hecho.”
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de apalancamiento de esta y del coste de su deuda. Como veremos mas adelante, el coste
de la deuda depende del riesgo que sera medido por los ratios que presente la compafiia. Se

calcula de la siguiente manera:
CFd = Intereses de la deuda + Pagos de principal — A Nueve Deuda

El flujo de caja para los accionistas (FCa) es el dinero que queda para remunerar al

accionista.

CFa = EBIT (1 —T) + Amortizaciéon — Capex +/— A NOF
— Pagos de principal de la deuda + A Deuda

Este flujo representa el dinero restante para remunerar a los accionistas, que seran
retribuidos por medio de dividendos o via recompra de acciones. La recompra de acciones
reduce el nimero de acciones en circulacion lo que hace subir la cotizacion y de esta

manera retribuir al accionista. (Fernandez, 2012)

En el caso de que la empresa no crezca, es decir aumenta inversiones solo para cubrir
depreciaciones, mantiene constante la deuda y las NOF, entonces el flujo de caja para los

accionistas seria igual al beneficio neto.

Es importante a la hora de hacer la estimacion del “Equity cash flow” en la valoracion, que
coincida con el valor de los dividendos. Es decir que el valor del porcentaje del beneficio

neto que vaya a retribucion del accionista sea el mismo que el “Equity cash flow”.

El Capital cash flow (CCF) es la suma de los dos flujos disponibles para los dos
proveedores de capital. Es decir, es la suma de del flujo de caja para accionistas y deudores.

CCF = CFa + CFd

El flujo de caja libre (FCL) es el flujo operativo generado por las operaciones, después
de impuestos, sin tener en cuenta la deuda de la compafiia es decir libre de deuda.
(Férnandez, 2012)

Es el dinero que queda en la empresa después de haber cubierto las necesidades de
reinversion. Entre esas necesidades estan, la diferencia en las inversiones en activos fijos
(Capex - Amortizacién) y también se puede incluir las inversiones en activos operativos
como | + D o adquisiciones. Se calcula a partir del beneficio antes del pago de impuestos
y de intereses y restando todas las inversiones en activos operativos. Como veremos mas

adelante, resulta una medida muy util para estimar el valor de una compaiiia.
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La segunda parte de las inversiones corresponde a la inversion en las necesidades
operativas de financiacion fundamentales para el crecimiento del negocio. Se calcula de la

siguiente manera:
FCL = BAIT(1 —t) + Amortizaciones — Capex + A NOF
6.3 Estimacion de los flujos de caja libre

La estimacion de los flujos de caja es el primer paso en el método de descuentos de flujos
de caja. Para obtener el valor de las compafiias es imprescindible estimar de manera precia

los flujos de caja futuros.

Podemos proyectar el flujo de caja para todos los proveedores de capital (FCL) o el flujo
de caja para los accionistas. Para este trabajo nos centraremos en la estimacion del flujo de

caja libre que nos permitira obtener una estimacion del Enterprise value.

Es importante tener en cuenta que antes de llevar a cabo la estimacion de flujos de caja es
necesario realizar un analisis estratégico de la compafiia. Identificar los factores que crean
valor en la compafiia y sus ventajas competitivas y saber si seran sostenibles en el tiempo.
Asimismo, un analisis competitivo del sector puede ser de gran ayuda para completar

nuestras estimaciones y comprobar si concuerdan con la estrategia de la compafiia.

Existen dos maneras de estimar los flujos de caja futuro: por medio de datos de la compafiia
en el pasado e informes de analistas y basandose en el analisis de las politicas de inversion
y financiacién de las compafiias. Veremos como el segundo método nos proporciona una

estimacion més consistente.
6.3.1 Estimacion por datos en el pasado

Si recordamos el calculo del flujo de caja libre, identificamos las variables que debemos

estimar para los préximos afos:
FCL = BAIT(1 —t) + Amortizaciones — Capex + A NOF

Una de las maneras mas simples de estimar el FCL es por medio del resultado de los tltimos

afios. La informacion se puede encontrar en las cuentas anuales auditadas de las compaiiias.

Para estimar el BAII por informacion histérica, debemos encontrar la tasa de crecimiento
media de los Gltimos 5 afios. Los ingresos del resultado operativo son reinvertidos cada afio

por la compafiia lo que provocara un aumento de ingresos, para tener en cuenta ese efecto

18



debemos utilizar la tasa anual de crecimiento compuesto (CAGR). Se obtiene de la

siguiente manera®: (Vélez-Pareja, 2009)

CAGR = (Z22yam - 1

BAIIn

Siendo:

BAIIO = BAII del ultimo afio
BAIIn = BAII del primer afio
n = numero de afios

Utilizamos la tasa anual de crecimiento compuesto obtenida para a partir del BAII del

ultimo afio obtener los resultados operativos de los proximos afos.

Para la tasa impositiva utilizaremos la tasa marginal utilizada en el pais donde se situa la
compaiiia. Si la empresa presenta su domicilio fiscal en Espafia deberemos estimar una tasa
impositiva del 25%. En el caso de que esperemos cambios en la tasa impositiva para
nuestra compafia por créditos fiscales u otro motivo aplicariamos el efecto sobre la tasa de

referencia. (Vélez-Pareja, 2009)

En cuanto a la amortizacion, para simplificar la estimacién utilizaremos una amortizacion
lineal constante. Por lo tanto, utilizaremos una fraccién del BAII. Esta la calcularemos con
base en el promedio del porcentaje historico de las amortizaciones en funcion del BAII®.
(Tham, 2008)

Por ultimo, para obtener los flujos de caja libre de los préximos afios nos quedaria estimar
las variables de Capex y NOF. Es imprescindible que haya consistencia entre las
estimaciones de crecimiento del BAIl y la variacion del crecimiento del Capex o las NOF.
No podemos asumir que hayas grandes disparidades entre el crecimiento del resultado
operativo y de las inversiones operativas. Por ello, calculamos el promedio medio del
porcentaje historico de las inversiones operativas (Capex y NOF) sobre el BAII. Utilizamos
promedio para estimar las inversiones sobre los BAII de los proximos afios. Conviene

separar el porcentaje de Capex y NOF para observar la politica de inversion de la compafiia.

8 IGNACIO VELEZ-PAREJA (2009): “Pautas para el prondstico de los estados financieros a partir de estados
financieros historicos para la valoracion . Ed: Grupo consultor CAV, péaginas: 18-22.

® JOSEPH THAM, IGNACIO VELEZ-PAREJA (2008): “Prospective Analysis: Guidelines for Forecasting
Financial Statements” Ed: INVESTMENT MANAGEMENT: A MODERN GUIDE TO SECURITY
ANALYSIS AND STOCK SELECTION
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La estimacion de flujos de caja por informacidn histdrica se presenta sencilla y rapida sim
embargo si nuestras estimaciones se basan solamente en datos historicos nuestros
resultados seran inconsistentes. Las politicas de las compafiias en términos de inversion o
financiacion suelen cambiar y el resultado verse afectado. Ademas, en el método de
descuento de flujos de caja trabajamos con proyecciones de minimo 5 afios por lo que a
medida que el horizonte temporal se agrande serd menos probable que los resultados se
repitan. Por ultimo, para las empresas mas pequefias con mayor potencial de crecimiento
la estimacion por datos histdricos es todavia mas imprecisa ya que la diferencia entre

periodos es mayor.
6.3.2 Estimacion por politicas de inversion y financiacion

Los resultados de las compafiias dependen de variables tanto internas como externas. Las
variables externas como la situacion macroeconémica o del mercado son dificiles de
pronosticar. Aunque pueden establecerse posibles escenarios: pesimista, moderado u
optimista. Sin embargo, las variables internas que dependen de las politicas de la compafiia

son mas faciles de pronosticar después de un buen anélisis de la compafiia.

La relacion entre la rentabilidad sobre los recursos invertidos (ROCE) el ratio de retencion
(porcentaje que la comparfiia destina a reinvertir sobre los beneficios) y la tasa de
crecimiento nos permite estimar el beneficio antes de intereses de impuestos en los

proximos afios.'° (Damodaran, 2006)

La relacién siguiente no permite estimar la tasa de crecimiento del resultado operativo:
Tasa Crecimiento del BAIl = (Tasa de reinversion) (ROCE)

Del mismo modo:

Inversién en capital fijo — Amortizacion + ANOF
BAII(1 —t)

Tasa de reinversion =

BAII(1 —t)
Capital invertido en activos operativos

ROCE =

El ROCE mide la rentabilidad operativa de la compariia sobre el coste de los recursos
empleados. Para calcular el capital invertido sumaremos el valor contable de los RRPP més

el valor contable de la deuda y restamos los activos no operativos en el negocio como la

10 ASWATH DAMODARAN (2006) :“Security analysis for investment and corporate finance” Wiley
finance: 127-143.
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tesoreria o las inversiones financieras a corto plazo. Es una medida fundamental para saber
si el negocio es rentable. EL ROCE debe ser superior al 2% para considerar que las

inversiones de la compafiia son aceptables. (Damodaran, 2012)

Por lo tanto, para estimar el crecimiento del resultado operativo de nuestra compafiia

debemos estimar la tasa de reinversion y el ROCE.

A la hora de proyectar estos dos valores, entra el anélisis estratégico previo de la compafiia.
Es imprescindible, realizar un analisis de la compafiia para poder pronosticar sus futuras
politicas y resultados, asi como comprobar que nuestra estimacién concuerda con la

estrategia de la compafiia.

La tasa de reinversion depende de datos volatiles como son la inversion en capital fijo, la
depreciacién y las NOF. Las empresas grandes con tasas de crecimiento moderadas suelen
presentar inversiones en activo fijo iguales a su depreciacién. Si no esperamos que nuestra
compafiia vaya a hacer una inversién especifica en los proximos afios como por ejemplo la
adquisicion de otra empresa es conveniente simplificar la proyeccion. EI método utilizado
para estimar la tasa de reinversion seria el total de las reinversiones de los ultimos 5 afios
y dividirlo por el total de los BAII de los dltimos 5 afios. En el caso de que la compafiia
vaya a realizar una inversion importante habria que elevar la tasa de reinversion de la

compafiia con respecto a la media de los ultimos afios. (Damodaran, 2006)

Las compafiias necesitan reinversion para crecer. Sin embargo, la tasa de reinversion puede
ser negativa en algunos casos. Cuando una empresa tiene una depreciacion mayor que su
Capex 0 unas NOF que descienden cada afio tiene una tasa negativa. En este caso, conviene
estudiar la situacion de la compafiia para entender la politica. Puede ser debido a dos casos,
el primer porque la compafiia lleva creciendo muchos afios y confia en la eficacia de sus
activos ya existentes (ROCE) que reflejaran un crecimiento en los préximos afios. Este
caso no suele ser muy comuln ya que para la mayoria de compafiia necesitan realizar
inversiones superiores a sus amortizaciones para aguantar la rentabilidad. El segundo caso,
debido a la compafiia no es capaz de generar recursos para poder reinvertir y tampoco tiene
rentabilidad con sus activos. Lo que llevara a estimar una tasa de crecimiento del BAIT
negativa.!* (Fernandez, 2016)

11 PABLO FERNANDEZ (2016): “170 errores en valoraciones de empresas” IESE businees school, 11-13.
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Otro punto para considerar, a la hora de hacer el calculo de la tasa de reinversion, es la
inversion en I+D (Investigacion y desarrollo). Este tipo de inversiones es una clara fuente
de crecimiento por lo que conviene incluirla en la tasa de reinversion. Utilizaremos el valor
de la inversion en 1+D que aparezca en las Ultimas cuentas auditadas de la compafiia.
(Damodaran, 2006)

La tasa de reinversion es el porcentaje que se vuelve a invertir en la compafia después del
pago de dividendos. Por lo tanto, también se puede calcular obteniendo la tasa del
porcentaje de pago de dividendos conocida como “payout” menos uno. Es importante que
el valor de la tasa de reinversion en nuestras estimaciones sea igual al valor que quede
después del pago de dividendos en los préximos afios. Por Gltimo, una vez hayamos
estimado la tasa de reinversion, es conveniente compararla con empresas similares a
nuestra compafiia en el sector. Nos permitira saber si nuestra estimacion es razonable.

Normalmente la tasa sera cercana a la del sector.

En cuanto a la estimacidon del retorno del capital invertido (ROCE), es también importante
haber analizado a la compafiia para saber si seguird manteniendo ventajas comparativas
que permiten obtener rentabilidad. La rentabilidad no suele presentar grandes cambios por
lo que conviene ser moderado con las estimaciones. Calculando la media del ROCE de la
compaifiia y del sector podemos obtener una estimacion razonable. Lo normal es que
cuando una compariia exceda la rentabilidad de sus competidores con el tiempo vaya

igualando la rentabilidad del sector. (Damodaran, 2006)

Una vez que hemos estimado la tasa de reinversion y la rentabilidad sobre recursos
empleados obtenemos la tasa de crecimiento estimada del resultado operativo (BAII).

Para calcular el valor de la compafiia debemos obtener la suma de los flujos futuros de la
compafiia. Por lo que tenemos que estimar los flujos de caja libre futuros. Recordamos que
estos flujos se obtienen a partir del BAII:

FCF = BAIT = (1—t) + Amortizaciones — Capex +/— A NOF

Una vez que hemos estimado el BAII, debemos estimar la inversion en activo fijo
(CAPEX) con respecto a la amortizacion y la inversion en necesidades operativas de
inversion (NOF). Siguiendo con el calculo de la tasa de reinversion, lo mejor es calcular la

tasa media de crecimiento en las inversiones tanto de Capex como de las NOF en los
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altimos 5 afios. Asimismo, estudiar la politica de amortizacion de la compafiia. Por dltimo,

comparar estas tasas de crecimiento con el sector y ajustarlas adecuadamente.

En la proxima seccion, estudiaremos como estimar la tasa de descuento de la compaifiia,

una medida del riesgo.

6.4 Estimacion de la tasa de descuento

En esta seccion del método de valoracion por descuento de flujos de caja describiremos
coémo estimar el coste de capital de una compariia. Veremos que el principal método es el
calculo de la media ponderada de cada coste de los recursos financieros de la compafiia.
Como hemos visto anteriormente, la financiacion puede ser via entidades financieras

(deuda) o via accionistas (recursos propios).

La tasa de descuento en el método de descuentos de flujos refleja el riesgo de los flujos
proyectados. El riesgo en el mundo financiero se identifica por el binomio rentabilidad-
riesgo. Se trata de una mezcla entre peligro y oportunidad. Para referirnos a la tasa de
descuento utilizamos la abreviatura en inglés “WACC”. Que significa “coste ponderado de
los recursos de capital”. Se compone por el coste de los recursos propios y el coste de la
deuda definido por el riesgo de impago. Para estimar la tasa de descuento tendremos que
calcular estos dos puntos clave. EIl WACC tiene relacion con el riesgo en su definicion ya
que “no es ni un coste ni una rentabilidad exigida, sino un promedio ponderado entre un

coste y una rentabilidad exigida”*? (Fernandez, 2010)

En esta seccion veremos métodos para calcular y estimar la tasa de descuento. En primer
lugar, estudiares como calcular el coste de los recursos propios. En segundo lugar,
analizaremos el calculo del coste de recursos ajenos. En tercer lugar, combinaremos los

dos términos para determinar el WACC.
6.4.1 Coste de los recursos propios “Equity”

Cuando hablamos de coste de los recursos propios se trata de la rentabilidad exigida a las
acciones de la compafia. Como ya hemos podido comprobar, lo habitual en el mundo

12 PABLO FERNANDEZ: “WACC: Definition, Misconceptions and Errors » IESE Business Scholl paginas
3-4.
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financiero es asimilar la rentabilidad riesgo. Este se traduce por la predictibilidad de los

flujos de la compaiiia,

Cuénto mayor incertidumbre haya sobre los flujos futuros mayor serd la tasa de descuento
y por lo tanto la rentabilidad exigida.

A la hora de calcular el coste de los recursos propios para medir la incertidumbre de los
flujos futuros, existen dos tipos de riesgo en el mundo financiero: riesgo no especifico y el
riesgo especifico. El riesgo especifico se atribuye al riesgo de una sola compafiia. Se trata
del riesgo de un proyecto de inversion, riesgo de la competencia o el riesgo del sector donde
opera la compafia. Por lo tanto, si imaginamos una cartera de inversion en varias
compafiias en diferentes sectores podriamos eliminar o disminuir de manera importante
este riesgo. El riesgo no especifico, es un riesgo que afecta a todas las compafiias. Por
ejemplo, una subida del tipo de interés afectara a todas las compariias. Es por lo tanto un

riesgo que no se puede eliminar por diversificacion.* (Womack y Zhang 2003)

Existe un modelo de referencia que permite obtener el riesgo no especifico de la compafia
en una cartera diversificada. Se trata del “Capital Asset Pricing Model” conocido por sus
siglas en inglés “CAPM”. Es un modelo creado por William Sharpe en 1964 que mide la

rentabilidad esperada de un activo financiero en funcion de su riesgo.

El CAPM se constituye bajo varias hipotesis una linea de mercado y permite obtener en

funcidon de una serie de variables de la compafiia su rentabilidad espera

Figura 1. Gréfico de la linea de mercado

Rentabilidad
Esperada

CML - Capital Market Line

Nueva frontera eficiente con la
posibilidad de invertir sin riesgo y
pedir prestado. (La linea cambiara
en funcion de la rentabilidad sin

Cartera con Riesgo lflpt'lma .
para una rentabilidad sin  fiesgo)

Rtdad. sin i riesgo dada.
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Fuente: enciclopediafinanciera.com )
Varianza

B KENT L. WOMACK, YING ZHANG: “Understanding Risk and Return, the CAPM, and the Fama-French
three-factor model” Tuck School of Business, paginas 1-3.
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El modelo CAPM supone que todos los inversores son racionales y que maximizaran sus
retornos por un nivel de riesgo dado. Asimismo, todos los inversores tienen la misma
percepcion sobre el riesgo y la rentabilidad, ilustrado por la linea de mercado. Por Gltimo,
todos los inversores presentan carteras diversificadas por lo que solo tendriamos que medir

el riesgo sistémico representado por la beta. (Womack y Zhang 2003)

La beta se mide por la varianza que representa la dispersion de nuestra compariia con
respecto al mercado de referencia. Por lo tanto, utilizamos la volatilidad como medida del
riesgo sistémico de nuestra compafiia. Las compafiias que no tengan volatilidad presentaran
una beta de 0 y su rentabilidad esperada sera la misma que el activo libre de riesgo. Para
las compafiias que tengan la misma volatilidad que su mercado de referencia su beta sera
de 1. Para poder obtener la rentabilidad esperada, el modelo CAPM propone la siguiente
formula®: (Fama, French 2003)

Ri = Rf - B (Rm - Rf)
Siendo:
Ri: Rentabilidad esperada para nuestra compafiia
B: Beta estimada de la compafiia
Rm: Rentabilidad del mercado
Rf: Rentabilidad del activo libre de riesgo

Para obtener el coste estimado de los recursos propios de nuestra comparfiia debemos
estimar cada valor dentro del modelo del CAPM. Empezamos con la estimacién de la tasa

libre de riesgo.

La tasa libre de riesgo sirve como referencia en el modelo de estimacién de rentabilidad.
Como hemos visto anteriormente, el activo libro libre no tiene volatilidad por lo que el
inversor tiene la certeza de recuperar la inversion. La tasa libre de riesgo debe ser un bono
cupdn cero es decir que el principal de la deuda se devuelve a vencimiento y no que exista

posibilidad de reinversion.

Por lo tanto, el activo libre de riesgo real no existe en el mercado financiero. Utilizamos

las tasas de los bonos de los paises mas solventes como referencia, pero el riesgo de impago

14 EUGENE F.FAMA, KENNETH R. FRENCH: “The capital asset pricing model: Theory and Evidence”
CRSP working Paper No. 550, 1-7.
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siempre existe. La tasa libre de riesgo de referencia para la zona euro es la tasa del bono
del Gobierno aleman a 10 afos. Para el ddlar serd la tasa de la letra del tesoro
estadounidense a 10 afios por lo que depende de la moneda en la que opere nuestra

compaiiial®. (Damodaran, 2010)

La prima de mercado representa la diferencia entre la rentabilidad esperada media del
mercado vy la tasa libre de riesgo. En el CAPM la prima de riesgo de mercado mide la
rentabilidad extra exigida por los inversores que mueven sur inversiones de la tasa libre de
riesgo a una inversion de riesgo medio del mercado. Para estimar la rentabilidad media de
mercado se utiliza la rentabilidad media de los indices bursétiles de referencia. En el caso
de que nuestra compafiia sea esparfiola utilizaremos como referencia la rentabilidad media
del IBEX 35. (indice de referencia compuesto por las 35 empresas espafiolas con mas
liquidez). Sim embargo no existe un consenso claro con respecto a la estimacion de la

prima de mercado.

En 2011, varios profesores investigadores de Universidad realizaron una encuesta sobre
“la prima de riesgo utilizada para Espafia”®. La encuesta obtuvo 1.502 respuestas y se
realizd por mail a directivos de empresas, analistas y profesores de Universidad. Los
resultados presentaron gran dispersion: los profesores alegaron utilizar primas de 3 a 8%,
los analistas de 2 a 11,9% y las empresas entre 1,5y 15%. La prima de mercado es por
tanto muy volétil y dependerd del momento en el que hagamos la valoracion y de nuestra
percepcion del mercado. Por lo tanto, para utilizar una prima de mercado consistente es
preciso analizar las primas de mercado historicas y observar las primas que estan utilizando

en la actualidad los profesionales de referencia del sector. (Fernandez, 2011)

La ultima variable que falta por estimar en el modelo de CAPM es el pardmetro de riesgo

para nuestra compafiia representado por la beta.

Cuando estamos analizando empresas publicas que cotizan en bolsa, la beta se puede
encontrar en los informes sobre la compafiia. Sim embargo, siempre conviene estimar
nuestra propia beta para que nuestra valoracion gane consistencia. Como para estimar los

flujos de caja, podemos proyectar la beta por medio de datos histéricos o por las

15 ASWATH DAMODARAN (2010): “Into the Abyss: What if nothing is risk free?” Stern School of
Business, 3-9.

16 PABLO FERNANDEZ, JAVIER AGUIRREAMALLOA, LUIS CORRES AVENDANO (2011): “Prima
de riesgo del mercado utilizada para Espana: encuesta 2011 IESE Business School, paginas 1-10.
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caracteristicas internas de la compafiia. También, las betas de compafiias del sector

similares a la nuestra pueden servir como referencia para estimar la beta.

Podemos estimar una beta por informacion histérica de nuestra compafiia. El célculo
consiste en “efectuar la regresion entre la rentabilidad historica de la accion y la
rentabilidad del mercado™®’. La regresion es una medida de la correlacion entre las
rentabilidades de nuestra accién y el mercado. Para que la beta estimada sea precisa
debemos utilizar informacion histérica du un largo periodo de tiempo y un indice de
mercado apropiado para nuestra compafiia. Cuanto mayor sea la regresion nuestra beta

estard mas cerca de 1. (Hooper, Ng, Reeves, 2005)

También podemos proyectar la beta de nuestra compafiia por medio del andlisis de las
caracteristicas fundamentales de la compafiia. Es una estimacion mas arriesgada ya que no
utilizamos referencias del mercado, sin embargo, nos permite entender y justificar en

mayor medida el riesgo de nuestra compafia®®.

Le beta se define por el tipo de negocio, la estructura operativa y la deuda de la compafiia.
Existen dos tipos de beta, la beta des apalancada es decir la beta que esta libre del
apalancamiento de la compafiiay la beta apalancada que tiene en cuenta el apalancamiento.
En el calculo del CAPM utilizaremos la beta apalancada de nuestra compafiia ya que
queremos conocer el coste de todos los recursos de capital deuda y acciones. Para estimar
la beta des apalancada analizaremos el tipo de negocio y la estructura de este. El tipo de
negocio es algo que légicamente afecta al riesgo de la compafiia. Los sectores mas ciclicos
y dependientes de la economia como el turismo o la automocion,presentaran betas mas
altas. La estructura del negocio se refiera al coste estructural de una compafiia. Los costes
fijos son mas dificiles de reducir y suponen mayor riesgo para la compafiia. Las empresas
a medida que van creciendo y beneficiandose de economias de escala consiguen reducir su
porcentaje de costes fijos. Es uno de los motivos por los que las compafiias méas pequefias
suelen tener mayores betas. (Damodaran, 2006)

"VINCENT J. HOOPER, KEVING NG, JONATHAN J. REEVES (2005): “Beta foracasting: A two-decade
evolution” 6-11.

18 ASWATH DAMODARA (2006): “Security analysis for investment and corporate finance” Wiley finance:
51-56.
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Después de realizar el analisis de nuestra compafiia, como no se puede obtener una beta
absoluta, lo mejor es comparar el riesgo de nuestra compafiia con el riesgo de empresas del

sector

Comparamos con la media de las betas desapalancadas del sector y si estimamos que
nuestra compariia tiene mas riesgo, la beta serd mayor en el caso contrario sera menor que
la del sector. Podemos obtener la beta apalancada afadiendo el endeudamiento de la

compafiia. (Damodaran, 2010)

Un mayor nivel de deuda de una compariia aumentara la beta de esta. Se puede observar

en la relacion entre beta apalancada y desapalancada:

PA = pd(1+ (1—-t)D/E)

siendo BA = Beta apalancada
Bd= Beta desapalancada (libre de deuda)
t = Tasa impositiva
D/E = ratio de deuda sobre “Equity” (RRPP)

Como se puede ver en el calculo, cuanto mayor es el endeudamiento afecta positivamente
en el resultado de la beta. La tasa impositiva afiade al calculo el efecto deductible de
impuestos de la deuda. Para la ratio de deuda sobre recursos propios, utilizamos el valor
de mercado de la deuda sobre valor de mercado de los recursos propios. En el caso de que

la compafiia sea privada, el valor contable.

Para que nuestra valoraciéon gane consistencia, o mejor es realizar tanto la estimacion de
la beta por datos histéricos como por el anélisis fundamental. Y de este modo, comparar

los dos resultados y utilizar una beta media entre las dos estimaciones.

El modelo CAPM es el mas utilizado para estimar la rentabilidad esperada en el mundo

financiero. Sin embargo, presenta ciertos limites.

En primer lugar, el modelo CAPM asume que todos los inversores son homogeéneos para
estimar la linea de mercado sin embargo en la “vida real” las expectativas de los inversores

son totalmente distintas. Por lo tanto, cada inversor tendria su propia “linea de
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mercado”*®(Fernandez, 2014). En segundo lugar, una de las principales razones por las que
el modelo CAPM no es siempre preciso, es porque solo mide el riesgo sistematico, pero en
realidad hay méas. Existen mas factores que pueden afectar la predictibilidad de los flujos
como pueden ser el riesgo del tipo de cambio, el riesgo de bancarrota o riesgo de los
proveedores. Por lo tanto, un modelo que tenga en cuenta todos los factores seria ideal.
Todavia no existe un modelo simple y realmente practico que tenga en cuenta todos los

riesgos. (Womack y Zhang 2003)

6.4.2 Coste de la deuda

El coste de la deuda se refiere al coste que supone a la compafiia obtener fondos de recursos
ajenos de entidades financieras. El diferencial del tipo de interés mide el riesgo adicional
de la deuda de la compariia sobre la tasa libre de riesgo. Se calcula midiendo el riesgo
especifico de la compafiia en funcion de la probabilidad de impago?°. (Cooper y
Davydenko, 2001)

Depende de dos variables: La capacidad que tiene la compafiia para generar flujos de caja
y las obligaciones de pago financiera como interés y pagos de principal. Cuanto méas
estables e importantes sean los flujos de caja sobre los pagos obligatorias de financiacion
menos riesgo. El ratio que se utiliza para medir el riesgo, es el ratio de cobertura de intereses
que se calcula dividiendo el resultado operativo mas la amortizacion (EBITDA) sobre los
gastos financieros. Para medir el diferencial del tipo de interés diferenciamos entre las
empresas publicas y privadas. (Cooper y Davydenko, 2001)

La mayoria de las empresas publicas tienen asociado un rating por agencias de calificacion
que miden la “calidad crediticia de la compafiia”. El rating va desde la letra A (mejor

calidad) hasta la D (Compafiia en impago) y cada letra esta asociado un diferencial.

19 PABLO FERNANDEZ (2014): “CAPM: un modelo absurdo” IESE Business School, 1-13.
20 JAN A.COOPER, SERGEI A. DAVYDENKO (2001) : “The cost of debt” London Business School, 2-9.
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Figura 2 - Ratio de cobertura de interés y Ratings

Ratio de Cobertura de interés ~ Rating de la compafiia  Diferencial del tipo de interés

8.50 AN 0.20%
6.50 - 8.50 A 0.50%
£.50-6.50 A+ 0.80%
1.25 - 5.50 A 1.00%;
3.00-425 A 1.259%
2.50-3.00 BEB 1.50%
2.00-2.50 BB 2.00%
1.75 -2.00 B-+ 2.50%
1.50-1.75 B 3250
1.25 - 1.50 B - 1.25%
0.80-125 CCcC 5.00%
0.65 -0.80 CC 6.00%
0.20-0.65 C T.50%
< (.20 D 10.00%%

Fuente: www.damodaran.com

En cuanto, a las compaiiias privadas o pequefias empresas que no tienen un rating asignado
existen dos maneras de estimar su diferencial: La primera'y mas sencilla manera de estimar
el coste deuda es observar las cuentas mas actualizadas de la compafiia y ver cuanto esta
pagando la compaiiia por su deuda. Dividiendo “los gastos de intereses” sobre el valor de

la deuda podemos estimar el diferencial que esta pagando la compafiia.

La segunda alternativa es, jugar el “papel de agencia de Rating” y asignar un rating a la
compafiia en funcion de sus ratios financieros. Como estamos estimando un diferencial
para los proximos afios es importante tener en cuanta informacién del equipo directivo
sobre las posibles futuras politicas de financiacion. Por lo tanto, analizamos las ratios
financieras y utilizando la tabla cobertura de interés y ratings, estimamos un diferencial.
(Cooper y Davydenko, 2001)

Para calcular el coste de la deuda afiadiremos el efecto deductible de impuestos. Podemos
utilizar la tasa impositiva del ultimo afio pasado o la del sector. Esto efecto supone que la
deuda tengo menor coste que los recursos propios. Por ello, las compafiias tienen mayor
interés en emitir mas deuda en vez de acciones. Para calcular el coste de deuda después de

impuestos:
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Kd = (Rf + diferencial tipo de interés) x (1 - t)
Siendo:
Kd = costa de la deuda de la compafiia
Rf = Rentabilidad sin riesgo

t = tasa impositiva

6.5 Calculo del Coste ponderado de recursos (WACC)

El método que vamos a utilizar para calcular el coste de capital consiste en sumar los costes

en funcion de la ponderacién en el balance de los dos recursos de capital:
WACC = Coste de RRPP x (% RRPP) + Coste de deuda x (% de deuda)

Una vez que hemos calculado el coste de los recursos propios y de la deuda de la compaiiia
debemos identificar su ponderacion en la compafiia. Existen dos opciones para estimar la

ponderacidn: utilizando el valor contable o el valor de mercado.

Sin embargo, el valor contable de la deuda no refleja el “valor actual” de los recursos ya
que tanto la deuda como las acciones cotizan en el mercado y su valor cambia cada dia.
Por lo tanto, es mas apropiado utilizar el valor de mercado. Para las compafiias privadas si
que podriamos utilizar el valor contable siempre que la ponderacion nos parezca

consistente

Para el valor de las acciones utilizaremos la capitalizacion bursatil que es el nimero de
acciones multiplicado por el valor al que cotizan las acciones. Para estimar el valor de la
deuda habria que mirar el valor de mercado de toda su deuda, es decir, sumar el valor de la
deuda financiera emitida a largo y corto plazo. Los arrendamientos financieros no cotizan
en el mercado sin embargo podemos obtener una estimacion descontando los futuros pagos
de arrendamiento por el coste después de impuestos de la deuda. Sumando el valor presente
de los arrendamientos y el valor total de las deudas en el mercado tendriamos el valor de

mercado de la deuda®. (Vélez-Pareja, 2006)

Una vez que hemos estimado el coste y la ponderacion de los recursos podemos obtener el

valor estimado del coste de capital. El ultimo punto que quedaria seria preguntarnos si el

2L IGNACIO VELEZ-PAREJA (2006) : “El coste promedio ponderado de capital” (1-31)
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coste de capital puede variar a lo largo de nuestra proyeccion de valoracion. En general, en
la mayoria de las compafiias y para simplificar nuestro trabajo no cambiara. Sin embargo,
si nuestra compafia es pequefia con gran capacidad de crecimiento y no puede soportar
mucha deuda habria que revisar si el coste de capital podria modificar a lo largo que crece
la compafiia. Para las compafiias mas grandes conviene analizar las politicas de
financiacion que pretender llevar los dirigentes y cambiar nuestra estimacion del coste de
capital en funcion de ello. El coste de capital se tiende a igualar con la rentabilidad ROCE

a perpetuidad.

Siguiendo con el método de valoracion por descuento de flujos de caja, una vez que hemos
estimado los flujos y la tasa de descuento. En la préxima seccion, vamos a ver como

calcular el valor de los flujos de caja a perpetuidad.

6.6 El valor residual

Como no podemos proyectar los flujos de caja libre al infinito, debemos estimar un valor
a perpetuidad en el Gltimo afio de nuestra valoracion. El “valor residual” refleja el valor

de la compafiia en nuestro ultimo afio de proyeccion.

Existen diversos métodos para calcular el valor residual, sin embargo, estudiaremos el

método del modelo de crecimiento constante que es el mas utilizado.

Se trata del modelo més consiste ya que como analizamos en la seccién anterior se basa en
un analisis fundamental de la compafiia y eso nos permite estimar mejor el valor residual.

Se obtiene de la siguiente manera:

Valor residualn = FCLn+1/(WACCn+1 — gn)??
Siendo:
g: Tasa de crecimiento constante
n: Ultimo afio de proyeccion

FCL n+1: Flujo de caja libre después del ultimo afio de proyeccion

221GNACIO VELEZ-PAREJA, JOSEPH THAM (2012): “Mas Alla de Las Proyecciones: El valor Terminal”
Tdpicos en valoracion de activos no financieros. Fondo Editorial (EAFIT), 2012. 1-16.
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WACC n+1: Coste de capital después del ultimo afio de proyeccion.

Antes de ver como estimar cada variable de la formula, es importante tener en cuenta varios

conceptos para la estimacion del valor residual.

En este método, asumimos que la compariia va a crecer a una tasa constante después de
nuestro Gltimo afio de proyeccion. La tasa de crecimiento constante es la estimacion que
maés influencia tiene en el resultado de la valoracion. Debido a que mide el crecimiento de
la compafiia al infinito y es un valor clave en el resultado del valor residual. Muchas veces
el valor residual puede llegar a representar mas de la mitad del total del valor de la

compaiiia. Por lo que se debe estimar con rigor. (Vélez-Parejay Tham, 2012)

Uno de los principales aspectos a la hora de estimar la tasa de crecimiento constante es que
ninguna compafia puede crecer mas a perpetuidad que la economia del pais donde
desarrolla su actividad. Por lo tanto, la tasa no puede ser superior a la prevision de
crecimiento general del pais donde se sitla. En el caso de que la compafiia sea
multinacional con un amplio mercado por todo el mundo la tasa de referencia seria el

crecimiento de la economia mundial?3(Damodaran, 2006)

También, en el caso de que la compafiia que estamos analizando sea de un pais emergente
habria que analizar la inflacion que pueda afectar al crecimiento. Ya que las monedas de
paises suelen sufrir grandes inflaciones por lo que habria que aumentar la tasa. Asimismo,
como vemos en la formula del célculo del valor residual hay que tener en cuenta que la tasa

de crecimiento no puede ser mayor que el coste de capital.

A la hora de calcular el valor de perpetuidad debemos realizar el analisis de dos
caracteristicas de la compafiia. La primera es estimar como los fundamentos de la compafiia
como la rentabilidad, el coste de capital o la tasa de reinversion se van a comportar a
perpetuidad. Esto depende de la segunda, que consiste en averiguar en qué época de

crecimiento se encontrara la compafiia.

A medida que las empresas ganan tamario su tasa de crecimiento es menor. Por lo que a
perpetuidad las compafiias tienden a llevar periodos de crecimientos bajos y estables. Esto
hace que la empresa tenga menos riesgo, use mas deuda y tengo menor rentabilidad y

reinvierte menos repartiendo mas dividendos. (Damodaran, 2006)

23 Aswath Damodaran (2006): “Security Analysis for Investment and Corporate Finance” Wiley Finance.
143-156.
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Para estimar el WACC a perpetuidad es importante tener en cuenta que a medida que la
empresa crece el coste de capital de los recursos suele disminuir. Por lo que el WACC a
perpetuidad debera ser algo menor que el coste de capital que hemos estimado para los
afios de proyeccion. El coste de los recursos propios tiende a ser menor a lo largo que la
empresa es mas estable ya que sus resultados son menos volatiles y tiene menos riesgo. En
cuanto al coste de la deuda cuando la empresa es mas grande el endeudamiento tiende a
tener un menor coste. Una manera practica de estimar la WACC a perpetuidad es asignar
un competidor méas grande de nuestra compafiia que pueda ser alcanzable a largo plazo y
utilizar su coste de capital para estimar la WACC de nuestra compafiia a perpetuidad.
(Velez-Parejay Tham, 2012)

Para estimar el flujo de caja libre después del Gltimo afio de proyeccion utilizaremos el
andlisis de los fundamentos de la compafiia. Como hemos visto en la seccion de estimacion
de los flujos de caja, la tasa de reinversion estd relacionada con la estimacion de
crecimiento del ingreso operativo y por la tanto también al crecimiento constante. La
relacion entre tasa de reinversion en crecimiento estable y tasa de crecimiento del BAII

estable es la siguiente:

g

Tasa de reinversion crecimiento constante = m

Siendo:

g: tasa de crecimiento constante

ROCE: Rentabilidad sobre recursos empleados a perpetuidad

Para encontrar el flujo de caja libre después del altimo afio de proyeccion:

FCLn+1 = BAlln+1x(1—-t)x(1

— tasa de reinversion crecimiento constante)
Siendo:
Ebit n+1: resultado operativo después del Gltimo afio
t: Tasa impositiva.

Por lo tanto, para encontrar el flujo de caja libre del tltimo afio debemos estimar la tasa de

crecimiento a perpetuidad y la rentabilidad sobre recursos empleados a perpetuidad.
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La tasa de crecimiento constante a perpetuidad debe estar por debajo del crecimiento de la
compafiia. En funcién del pais donde opera nuestra compafiia estimaremos una tasa que

suele estar entre el 3,5% y el 1% de crecimiento.

La rentabilidad es otro punto importante a la hora de estimar el crecimiento a perpetuidad.
Es muy dificil ver sectores que aguantan rentabilidades altas a muy largo plazo. La
rentabilidad tiende a disminuir a lo largo que la empresa crece incluso se acerca a ser nula.
Lo mejor para para proyectar es buscar la rentabilidad media que prevé el sector a

perpetuidad y usarla en nuestra valoracion. (Vélez-Pareja y Tham, 2012)

Con la rentabilidad a perpetuidad y la tasa de crecimiento contante podemos calcular la
tasa de reinversion. Esta tasa mide el porcentaje del valor de las inversiones en activos
operativos (NOF + CAPEX) que se realizaran a perpetuidad. Obtenemos el BAII del Gltimo
afio de proyeccion utilizando la tasa de crecimiento que hemos proyectado. Después
multiplicamos el BAII por la tasa de crecimiento a perpetuidad y obtendriamos el BAII
después del tltimo afio de proyeccion. Por tltimo, para obtener el flujo de caja libre después
del ultimo afio de proyeccion afadimos el efecto de la tasa impositiva y la inversion en
activos operativos por medio de la tasa de reinversion. La formula del valor residual
quedaria:

BAII n+1 (1-t)(1—tasa de reinversion estable)
(WACCn-gn)

Valor residual =

Siendo:

BAII n+1: Ingresos operativos primer afio a perpetuidad
g: Tasa de crecimiento a perpetuidad.

WACC n: Coste de capital a perpetuidad

t: Tasa impositiva

Un altimo apunte sobre el valor residual es que la tasa de crecimiento constante depende
de la reinversion y la rentabilidad. Todo aumento de crecimiento de la tasa que dependa
Unicamente de una mayor tasa de reinversion no creara valor para la compafiia. Ya que
todos los flujos de caja adicionales por el aumento de ingresos seran disminuidos por los
flujos de caja negativos para acometer la inversion, que seran reflejado en una disminucion

del flujo de caja libre.
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Por lo tanto, la creacion de valor, que es lo que de verdad importa a la compafiia dependera
totalmente de la rentabilidad que pueda tener la compafiia a perpetuidad. Si el retorno del
capital es mayor que el coste de capital a perpetuidad, todo incremento del crecimiento a
perpetuidad incrementara el valor de la compafiia. Y por consiguiente su valor residual serd
mayor lo que aumentard su valoracion final. Si el retorno de capital es igual al coste de
capital a perpetuidad incrementar la tasa de crecimiento a perpetuidad no tendra ningdn
efecto en el valor. El valor residual seguira siendo el mismo independientemente de la tasa

de crecimiento del resultado operativo a perpetuidad. (Damodaran, 2006)

Una vez que hemos estudiado todos los pasos para estimar en el método de descuentos de
flujos de caja. Solo queda realizar el célculo de la compafiia a partir de nuestras
estimaciones. En la préxima seccion realizaremos una valoracién de un supuesto de

compafia por método de descuento de flujos de caja

6.7 Calculo del valor de la compaifiia

Una vez que hemos estimado los flujos de caja libre, la tasa de descuento y el valor residual

faltaria con realizar unos calculos para obtener el valor total estimado de la compaiiia.

Para poner en practica algunas pautas que hemos propuesto para obtener valoraciones mas
precisas con este método, pondremos un ejemplo sencillo sobre un supuesto de una
compafiia. La empresa que vamos a valorar es una empresa industrial espafiola que cotiza
en el mercado continuo de valores con una gran trayectoria dedicada a la produccién y
comercializacion de botellas de vidrio. Vamos a basar el calculo del valor de nuestra

compafiia en una proyeccion de 5 afios.

Suponemos que, en sus cuentas anuales auditadas de 2019, la compafiia reportd 300
millones de euros de resultado operativo (BAII), una tasa impositiva de 25%, una
rentabilidad sobre capital empleado (ROCE) de 15% y una tasa de reinversion sobre
resultado operativo de 50%. Después de realizar una proyeccion de la compafiia siguiendo
los pasos indicados en este trabajo y tras un analisis estratégico de la empresa. Estimamos
que la compariia ya esta establecida en el mercado y la tasa de reinversién media para los
proximos afos bajara a 30% ya que la compafiia elegira atribuir en mayor medida a sus

accionistas por dividendos. La rentabilidad esperamos que siga aguantando el 15% en los
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préoximos 5 afios debido que la compafiia ha mostrado que sus ventajas comparativas son

sostenibles. Utilizando la relacion entre tasa de reinversion y rentabilidad obtenemos:

Tasa de crecimiento esperada

= Tasa de reinversion esperada x Rentabilidad esperada
Tasa de crecimiento esperada = 40 % x 15% = 4,5%

En cuanto al riesgo de la compafiia, después realizar el estudio apropiado para estimar
rentabilidad esperada de nuestra compafiia, estimamos una beta de 1.05, una tasa libre de
riesgo del euro de 3 % y un riesgo del mercado espariol de 6%. Utilizando el modelo CAPM
obtenemos un coste de las acciones de 6.3%. Para el riesgo de la deuda, analizamos los
ratios financieros de la compafiia y obtenemos una solvencia bastante buena por lo que
asignamos un rating BBB+ con un diferencial de 1,5% sumado al bono espafiol a 10 afios
obtenemos un coste de la deuda de 4.5%. Observando el valor de capitalizacion bursatil y
de la deuda en el mercado continuo obtenemos un ratio de deuda sobre recursos propios de
40%.

Por medio del WACC obtenemos un coste ponderado de los recursos para nuestra

compafiia de 5,13%.

Para después del afio 5, después de un sélido estudio de la compafiia y el mercado
estimamos que el crecimiento del resultado operativo bajara al 2,5% situandose por debajo
del crecimiento de la economia espafiola. Y debido al incremento del tamafio de la
compaiiia la rentabilidad sobre recursos empleados bajara al 7%. Obtenemos una tasa de

reinversion a perpetuidad de 35,71%. Por

Figura 3: Estimacion de valor presente para los proximos 5 afios

0 1 2 3 4 5
Tasa de reinversion 30% 30% 30% 30% 30%
BAII x (1-t) 225,00 235,13 245,71 256,76 268,32 280,39
Inversién en CAPEX + NOF -
Amortizacion 110 164,59 171,99 179,73 187,82 196,27
Flujo de caja libre 70,54 81,12 92,17 103,73 115,80
Valor presente 67,10 77,16 87,68 98,67 110,15

Fuente: Elaboracién propia
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Una vez que tenemos el valor presente de los flujos de caja libre nos quedaria calcular el

valor residual:

Flujo de caja después del ultimo atio = EBIT6x (1+g)x (1 —t)x (1 —

tasa de reinversion)

= (300 (1.045)5 x (1.025)) x (1 — 0.25) x (1 — 0.03571)
= 184.77 Millones de €

184.77
(0.0513 — 0.025)

Valor residual (al final del afio 5) =

= 7025.47 Millones de €

Por ultimo, debemos descontar el valor residual al valor de hoy y sumar el valor presente

de los flujos de caja, valor residual descontado al valor presente:

= 792547 _ 5470.69 Millones de €
(140.0513)5

Valor total de los flujos al presente sumado valor residual descontado al presente:
= 440.76 + 5470.69 = 5911.45 Millones de €

El valor total que estimamos de los activos operativos de la compafiia es 5911.45
Millones de €.

Para estimar el valor de los recursos de la compafiia debemos restar la deuda financiera
neta (Deuda a largo+ deuda a corto — caja) y sumar los activos no operativos. Suponemos
que el valor de mercado de la deuda es de 500 millones de euros, la compafiia tiene en
caja 100 millones de euros y el nimero de acciones de nuestra compafiia asciende a 30

millones de acciones
Valor de los recursos propios:
= 5911.45- (500- 100) = 5511.45€

Precio objetivo de la accion:

(5511 450 000)/(30 000 000) = 183.7 €
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De acuerdo con nuestra estimacion, el precio objetivo al que deberia cotizar la accion de
nuestra compariia hoy es 183,7 € y el valor estimado de los recursos propios de nuestra

compaiia es de 5 511,45 Millones de €.
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7- Valoracion por multiplos comparables

En este tercer y ultimo capitulo del trabajo, analizaremos profundamente un método muy
utilizado en la valoracion de empresas, la valoracion por multiplos comparables. Es un
método complementario al que hemos estudiado anteriormente. Empezaremos
describiendo que es la valoracion por multiplos y analizando conceptos clave para realizar
este método de la manera mas precisa. En segundar lugar, estudiaremos los multiplos que
permiten valorar los recursos propios e identificar sus determinantes. Cerraremos el

capitulo centrandonos en los maltiplos que permiten estimar el valor de la compafiia.
7.1 Principios de la valoracion por multiplos

La valoracion por multiplos consiste en valorar compafiias en funcion de la percepcion del
mercado sobre compafiias similares a la nuestra. EI multiplo nos permite valorar nuestra
compafiia a partir de la relacion entre la referencia de valor que proporciona el mercado y
las magnitudes financieras de la compafiia. Por ello el multiplo se calcula dividiendo la
referencia de valor de mercado: el valor de los recursos propios o el valor del total de
activos operativos de la compafiia dividido entre una magnitud de la compafiia como puede

ser el BAII o el beneficio neto?.

Como hemos visto anteriormente, a la hora de valorar compafiias podemos obtener dos
resultados: el valor del Equiy y el Enterprise Value que se obtiene sumando el valor de
mercado de la deuda al Equity y restando la caja. Por lo tanto, los multiplos se dividen en

funcidén de que valor de la compafiia queremos estimar.

Unos los conceptos basicos a la hora de valorar por multiplos es la consistencia.
(Damodaran, 2006). Si queremos valorar los recursos propios debemos medir su relacién
con una magnitud que mida el valor de los recursos propios. Si, por lo contrario, queremos
valorar el total del negocio debemos medir la relacion con respecto una magnitud que
corresponda al valor total del negocio. En ningun caso, se podra mezclar estos dos
conceptos. Las magnitudes que su pueden medir con el valor de los recursos propios son
todos los valores después del pago de interés e impuestos. Por ejemplo, el beneficio neto o

el cash Flow neto todos después del pago de interés e impuesto. Para el maltiplo del valor

24 Aswath Damodaran, 2006: “Security Analysis for investment and corporate finance” (Ed) Wiley Finance,
233-254.
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de la empresa se utilizan magnitudes como el EBITDA o las ventas. La Unica magnitud
utilizada tanto para valorar los recursos propios como el Enterprise Value es la cifra de

negocio.

Los multiplos son una simple division entre el valor de mercado de la compafiia que puede
ser la capitalizacion bursatil o el Enterprise value y una magnitud que presenta en sus
cuentas anuales. La divisién mide una relacion entre las dos variables que nos da una
informacion sobre el valor de mercado de la compafiia. Por ejemplo, que el maltiplo del
“Enterprise Value” sobre EBITDA sea de 12 veces. Significa que el mercado esté
valorando el total de la compariia por un valor 12 veces mayor del que presenta su EBITDA.
Los multiplos nos permiten una comparacion rapida entre compaiiias. 2 (Dittman, Maug,
2006)

7.1.1 Etapas en la valoracién por multiplos

La valoracion por multiplos presenta varias etapas. En primer lugar, después de haber
realizado un andlisis del sector de nuestra compafiia debemos encontrar que maltiplos son
Optimos para valorar nuestra compafiia. En segundo lugar, identificar las compafiias
comparables que cumplan los requerimientos para dotar de mayor precision la valoracion.
En tercer lugar, analizar las comparfiias comparables para identificar sus determinantes y
ajustar los maltiplos. Por tltimo, aplicar la mediana de los multiplos comparables a nuestra

compafiia para obtener la valoracién

Como podemos observar en el tablero de la figura 4 del anexo sobre los “multiplos mas
utilizados en distintos sectores, los multiplos PER y EV/EBITDA son los mas utilizados
para valorar compafiias. Sin embargo, existe una gran variedad de multiplo. Por ejemplo,
el multiplo que mide la relacion entre la capitalizacion y el valor contable de las acciones
es especialmente Util a la hora de valorar entidades bancarias. Cuando estamos ante
empresas de bienes de lujo en las que el crecimiento es muy importante, multiplos como

El EV/EG o el PEG pueden ser también precisos para estimar el valor.

El paso més importante en este método de valoracion es la asignacion de compafias

comparables. Este método nos da como resultado un “valor relativo” que proviene de la

% INGOLF DITTMANN, ERNST G. MAUG (2006): “Biases and Error Measures: How to compare
valuation Methods” (Ed) Mannheim Finance Working Paper No. 2006-07,
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comparacion con las compafiias que asignamos. De ahi que, la precision de nuestro

resultado dependera de lo apropiadas que sean nuestras compafias comparables.

Una compafiia comparable no tiene por qué ser del mismo sector. Los factores clave para
que una compafiia sea asimilable a la nuestra son: los flujos de caja, estimaciones de
crecimiento y riesgo. Evidentemente, lo primero que hacemos a la hora de buscar las
compafiias comparables es analizar las compafiias del sector. Es méas probable que
compafiias del mismo sector presenten flujos de caja, estimaciones de crecimiento y riesgo
similares. Si nuestra compafiia es privada, miraremos compafias con caracteristicas
similares que coticen en bolsa y tengan informacion publica. Si no encontramos ninguna
compafiia publica, estudiaremos operaciones de transaccion (fusiones o adquisiciones)

entre compafias similares para saber a qué multiplos se valoran. (Damodaran, 2006)
7.1.2 Conceptos para obtener valoraciones por multiplos mas precisas

Investigadores del ambito financiero han realizado estudios para establecer que compafiias

comparables permiten obtener valoraciones mas precisas.

Dos investigadores Richter y Herrmann concluyeron en su estudio en 2002%% que los
multiplos de empresas del mismo sector producen errores mayores que los maltiplos de
empresas de otros sectores con crecimiento similar esperado de beneficio por accion.
También determinaron que los multiplos basados en beneficios producen errores menores
que los que utilizan valor contable, ventas o capital invertido. Por ello, que el multiplo

PER sea un multiplo muy utilizado.

Otro punto importante, a la hora de elegir las compafias comparables es la cuantia de
empresas comparables que debemos utilizar en nuestra valoracién. En 2008, dos
investigadores, lan A.Cooper y Leonardo Cordeiro realizaron un estudio sobre cuél es el
nimero optimo de empresas comparables?’. Después del estudio, donde midieron la
precision de las valoraciones usando diferentes numeros de compariias. Concluyeron que
usar cinco compariias comparables es el nimero 6ptimo cuando las empresas escogidas son
del mismo sector y tienen estimaciones de crecimiento similares. Sin embargo, en el caso
de que no encontremos compafiias comparables que tengan estimaciones de crecimiento

similares a la nuestra, debemos utilizar mas de 5 empresas comparables. En ese caso,

%6 FRANK RICHTER, VOLKER HERRMANN (2002): “Pricing with Performance-Controlled Multiples”
Herdecke Working Paper No. 91.

27 JAN A.COOPER, LEONARDO CORDEIRO (2008): “Optimal Equity Valuation Using Multiples: The
Number of Comparable firms” London Business School
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cuantas mas compariias utilicemos mas informacion tendremos y los resultados seran mas

precisos.

Por lo tanto, es esencial que nuestra comparables tengan caracteristicas fundamentales

como crecimiento y riesgo similares.

Una vez que hemos asignado las compafias comparables, debemos analizar sus maltiplos.
Debemos estudiar si el mercado est4 valorando la compafiia comparable de manera “real”.
En las proximas secciones veremos cdémo ajustar los mdaltiplos de las compafiias

comparables.?

Por ultimo, debemaos hallar el maltiplo de nuestra compafiia entre los multiplos de nuestras
comparables. Lo ldgico seria calcular la media aritmética y asignar ese valor con multiplo
de nuestra compafiia. Sin embargo, los mdltiplos se caracterizan por presentar gran
dispersion en sus valores. Incluso multiplos del mismo sector y con caracteristicas similares
presentan dispersion. Estan sometidos a percepciones del mercado, y pueden ser distintas
entre las compafiias. Por ello, la mejor manera de estimar nuestro multiplo es calcular la
mediana de los multiplos de nuestras comparfiias comparables. La mediana seria el valor
central entre los multiplos de nuestras compafiias comparables ordenados por tamafio.
(Koller, Goedhart, Wessels, 2005)

En las proximas secciones, estudiaremos con detalle los mualtiplos mas utilizados y veremos

como por medio del estudio de los fundamentos de las compariias podemos ajustarlos.

7.2 Valoracion por multiplos de recursos propios

Como hemos visto anteriormente, a la hora de valorar por el método multiplos si queremos
que nuestra valoracion sea precisa debemos entender que caracteristicas dictaminan el
valor del multiplo (Damodaran, 2006). Por lo tanto, en esta seccion analizaremos cuales
son las caracteristicas que componen los mdaltiplos. Con el fin de ajustar los multiplos

comparables para obtener valoraciones mas precisas.

7.2.1 Principales Multiplos de RRPP

28 TIM KOLLER, MARC GOEDHART, DAVID WESSELS: “The Right Role for Multiples in Valuation”
(Ed) McKinsey on Finance, No. 15, pp. 7-11, Spring 2005

43



Los multiplos que vamos a estudiar en esta seccion nos permiten estimar el valor de
mercado de los RRPP. Por lo tanto, tendran la capitalizacion bursatil de la compafiia en el
numerador. Una de las principales ideas sobre los multiplos, es que las compafiias que tiene
multiplos bajos son “baratas” y estan infravaloradas por el mercado mientas que las
compafiias con multiplos altos son mas “caras” y sobrevaloradas por el mercado. Veremos
cdmo esta idea no es cierta ya el valor del multiplo se argumenta por las caracteristicas

financieras que presenta la compafiia®.

El maltiplo més utilizado es el PER, que mide la relacion entre el valor de mercado de los
recursos propios de las compaiiias y el beneficio neto de la misma. También se puede

utilizar el precio de la accion entre el beneficio por accion®:

Capitalizacion bursatil
PER =

Beneficio neto

Para estudiar la comparacion entre el ratio PER y la tasa de crecimiento esperada utilizamos
el ratio conocido como “PEG”. Se calcula dividiendo el ratio PER por la tasa de
crecimiento esperada: (Fernandez, Carabias, 2001)

PER

PEG =
Tasa de crecimiento esperada

Como estamos valorando los recursos propios debemos medir la relacién con una magnitud
que represente el valor aportado a este tipo de recursos de capital. Por ello, utilizamos la
tasa de crecimiento esperada de los beneficios en los proximos 5 afios.

Un mdaltiplo muy utilizado para valorar entidades del sector bancario es el “P/VC” que
mide la relacion entre el valor de mercado de los recursos propios y el valor contable de
los mismos: (Fernandez, Carabias, 2001)

PIVC = Capitalizaciéon bursatil
/ " Valor en libros de los RRPP

El valor contable representa al valor de la compafiia al principio de su creacién, por lo

tanto, esta ratio mide el valor creado por la compariia desde su primer afio de existencia.

2 AWSATH DAMODARAN (2006): “Security Analysis for investment and corporate finance” (Ed) Wiley
Finance, 255-294

% PABLO FERNANDEZ, JOSE M. CARABIAS (2001): “Utilidad y limitaciones de las valoraciones por
multiplos” 1-9.
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El maltiplo P/Ventas es un multiplo utilizado especialmente para valorar compafiias del

sector del automovil: (Fernandez, Carabias, 2001)

Capitalizacion bursatil

Precio sobre ventas =
Total de las ventas

7.2.2 Determinantes de los Multiplos de RRPP

Los multiplos estan determinados por las mismas caracteristicas que los flujos de caja en
el método de descuentos por flujos de caja. Todos los multiplos, salvo el ratio PEG crecen
a medida que la tasa de crecimiento esperada y el ratio “payout” aumentan y disminuyen
cuando el riesgo aumenta (Damodaran, 2006). Recordamos que el ratio “payout” es el
porcentaje de beneficios que se destina al pago de dividendos. Se pude calcular dividiendo
el flujo de caja para los accionistas (CFa) entre los beneficios. Los célculos que

presentamos hacen referencia a los determinantes de cada maltiplo: (Damodaran, 2006)

_ Ratio de Payout x (1+ gn)

PER =
ke — gn
Ratio de Payout
PEG =
g(ke —gn)
ROE x Payout x (1 + gn
P/BV = yout x (1 + gn)
ke — gn
Margen neto x Payout x (1 + gn
P/Ventas = g 24 .+ gn)

ke — gn
Siendo:

gn; Tasa de crecimiento esperada de las ganancias

g: Tasa de crecimiento en el ultimo afio.

ke: Coste de los recursos propios

Como podemos ver en las férmulas, los multiplos dependen de las estimaciones de

crecimiento, del ratio payout y del riesgo de la compainia (coste del “equity”). Ademas, el
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ratio de precio sobre valor en libros esta directamente determinado por el ROE y el
multiplos de precio sobre ventas por el margen neto. Asimismo, el payout depende de la
eficiencia de los activos de la compafiia que se mide por el ROE, por lo que este Gltima

ratio también determina indirectamente los deméas mdaltiplos.
7.2.3 Estimacion del multiplo de RRPP por sus determinantes

Asumimos que la compafiia Gamma S.A comparable a la empresa que queremos valorar
ha presentado un ROE de 15%, ha remunerado el 50% de sus beneficios como dividendos,
el consenso de analistas estima un crecimiento del 5% a perpetuidad para las ganancias de
la compafiia y el coste de los RRPP es de 9%, segun la formula de los determinantes del
PER:

_0,5x (1+0,05)

PER = 009—005 13.125

Suponemos que el mercado la comparfiia comparable estéa cotizando a un ratio de 15 veces
el precio sobre las ganancias. Por lo tanto, realmente el mercado esta sobrevalorando la

compafiia. Para nuestra valoracion utilizaremos el multiplo 13.125.
7.2.4 Valor de los Multiplos de RRPP en funcion de sus determinantes

Una vez que tenemos las formulas de los determinantes es interesante entender como

reaccionan el valor de los multiplos a los cambios de los determinantes.

Para el crecimiento, en cuanto las estimaciones de crecimiento aumentan para las
compafiias también lo hacen los mdltiplos salvo el multiplo de PEG es inverso al
crecimiento. Ademas, los multiplos tienen una funcion lineal con las estimaciones de
crecimiento cuanto mayores son mayores los maltiplos. Sim embargo el ratio de PEG

cuando se llega a un punto de crecimiento ya no es lineal y el ratio aumenta®.,

Con respecto a los tipos de interés y la tasa libre de riesgo como referencia. A medida que
suben los tipos de interés baja el valor de los multiplos, ya que el coste del de los RRPP
que esta como divisor en las formulas aumenta. Asimismo, en un escenario de tipos de
interés bajos los multiplos tienden a variar en mayor medida a cambios de variables como

estimaciones de crecimiento.

31 JING LIU, DORON NISSIM, JACOB K.THOMAS (2000) : “Equity Valuation Using Multiples” Journal
of Accounting Research / Volume 40, Issue 1.
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Otro punto a tener en cuenta es el periodo de crecimiento de la compafiia. Las compafiias
que tienen periodos de crecimiento mas largos con ventajas competitivas sostenibles
comparado con sus competidores tienen maltiplos mas altos. (Liu, Nissim, K.Thomas,
2000)

El riesgo de la compafiia definido por del coste de los recursos propios y representado por
la beta afecta también a los multiplos. A medida que aumenta el coste los recursos propios
los multiplos disminuyen. Muchas compafiias que presentan estimaciones de crecimiento
altas cotizan a multiplos bajos debido a su alto riesgo. Por lo tanto, para muchas compafiias
una disminucion de su riesgo tendria mas efecto sobre el valor de su mdltiplo que aumento

de crecimiento.

Por altimo, la eficiencia de los activos operativos de la compafiia medida por la rentabilidad
de los recursos propios. Evidentemente, a medida que la rentabilidad de la compafiia
aumenta los multiplos aumentan su valor. La estimacion de crecimiento depende de la
rentabilidad y la tasa de reinversién a mayor rentabilidad la inversion de la compafiia tendra
que ser menor para alcanzar el crecimiento esperado. Por lo tanto, la remuneracion a los

accionistas serd mayor y el valor de los recursos propios aumentara. (Damodaran, 2006)

Podemos concluir que los maltiplos de recursos propios estan determinados por los mismos
fundamentos que el método de descuentos de flujos de caja: la estimacion de crecimiento
de ganancias, el periodo de crecimiento, el riesgo y la rentabilidad. Es esencial para saber
si los multiplos de las empresas comparables estan infravaloradas o sobrevaloradas por el

mercado, realizar un analisis de sus caracteristicas internas.

En la proxima seccidn nos centraremos en el estudio de los multiplos que miden la relacion

con el valor total del negocio.
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7.3 Valoracién por multiplos del valor de la empresa

En esta seccion, estudiaremos los multiplos que nos permiten obtener el valor de la
comparfiia. Veremos como estan determinados esos multiplos para entenderlos mejor y

obtener valoraciones mas precisas.
7.3.1 Principales multiplos de valoracion de total de compaiiias

Como veiamos en la introduccion, el resultado que vamos a obtener en nuestra valoracion
es el valor total del negocio que inglés se conoce como “Enterprise Value”. Recordamos el
calculo para obtener el “Enterprise Value” para ver que aspecto del negocio debemos tener

en cuenta:

EV = Valor del Equity + Deuda + Acciones Preferentes — Tesoreria

+ Intereses Minoritarios

Como vemos en el calculo, para obtener el “Enterprise Value” debemos excluir el valor de
la tesoreria ya que no representa un activo “operativo” de la compafiia. Podriamos decir,
por lo tanto, que estamos estimando el valor total de los activos operativos de la compafiia.
(Gutmann, 2013)

El multiplo de referencia para estimar el valor del “Enterprise Value” es el EV/Resultado
operativos de la compariia que mide la relacion entre el valor de la empresa y las ganancias
operativas. Dentro de las magnitudes de ganancias operativas se puede utilizar tres tipos
de variables: el beneficio antes del pago de intereses e impuestos (EBIT), el beneficio antes
de intereses y después de impuestos (EBIT x (1-t)) y el beneficio antes de interés impuestos
y amortizacion (EBITDA)%. (Damodaran, 2006)

Las magnitudes mas utilizadas son el EBIT y el EBITDA. En un estudio sobre los multiplos
medios de mercado de 6702 comparfiias cotizadas europeas realizado por Aswath
Damodaran en enero de 2020, el maltiplo medio EV/EBITDA es 12,67, el de EV/EBIT de
21,17 y el de EV/EBIT(1-T) de 27,88%. Significa que el mercado esta valorando de media
a todas las compariias del mercado 12,67 veces el EBITDA que obtienen. A la hora de

calcular la media de los multiplos, es mas consistente utilizar la mediana ya que la

32 Aswath Damodaran, (2006): “Security Analysis for investment and corporate finance” (Ed) Wiley Finance,
295-326
33 Damodaran Online (2020): “Value multiples”
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dispersion incluso de multiplos del mismo sector es muy grande. Por lo tanto, la mediana

nos dara un maltiplo mas preciso. (Fernandez, 2001)

El maltiplo de valor de la compafiia sobre valor contable del capital invertido. Se trata del
valor contable de los RRPP (utilizado para el valor del “equity) sumado al valor contable
de la deuda menos la caja. Recordamos que como la tesoreria no es un valor invertido en
el negocio y queremos obtener el valor total de los activos operativos lo restamos al valor

contable del capital

El multiplo EV/ventas es més consistente que el P/ventas ya que la cifra de negocios de la
compaiiia pertenece a los dos proveedores de capital accionistas y acreedores de deuda. La
media del multiplo de EV/ventas del mercado bursatil europeo es de 2,12 mientras que el
P/ventas es de 1,28 segun un estudio realizado por Aswath Damodaran sobre méas de 6000
compaiiias cotizadas europeas en enero de 2020%4. No es de extrafiar, ya que para el calculo
del EV tenemos en cuenta la deuda de la compafiia y restamos la caja. Sin embargo, para
estimar el precio de los RRPP tenemos en cuenta solo la caja. Para la mayoria de las
empresas el valor de la deuda exceda al de la caja, por lo tanto, su EV es superior a su valor
de los recursos propios. No obstante, para algunos sectores generadores de mucha tesoreria
como el tecnoldgico, el multiplo de P/ventas es mayor que el de EV/ventas algunas

compafiias.
7.3.2 Determinantes de los Multiplos de “Enterprise Value”

Como hemos hecho con los multiplos de los recursos propios, para poder estimar multiplos

de compafiias es necesario conocer sus caracteristicas.

Para identificar los determinantes utilizaremos un modelo de crecimiento estable
asumiendo que la compafiia crecera todos los afios a la misma tasa. Ademas, usando la
férmula que estudiamos anteriormente, en el método de descuento de flujos de caja para

calcular el Enterprise value identificaremos las caracteristicas.

Empezaremos analizando el maltiplo operativo de referencia EV/EBTIDA. Si volvemos al

método de descuento por flujos de caja en el modelo de crecimiento estable el “Enterprise

3 Damodaran Online (2020): Multiples: “Earnings, Book Value and Sales Multiples averages by country”.
people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/datacurrent.html
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Value” se obtiene sumando todos los flujos de caja libre futuros y descontandolos al coste

de capital menos la tasa de crecimiento esperada: (Fernandez, Carabias, 2001)

Flujo de caja libre proximos afos

Enterprise Value =
P (Coste del capital — tasa de crecimiento esperada)

El flujo de caja libre como es hemos visto en el capitulo anterior es el resultado operativo
menos la tasa de reinversion y la tasa impositiva. En funcion del EBITDA:

Flujo de caja libre = EBITDA (1 — t) + Amortizacion(t) — Capex — A NOF

Por lo que sustituimos en la formula anterior:

EBITDA (1 —t) + Amortizacion(t) — Capex — A NOF
(Coste del capital — tasa de crecimiento esperada)

Enterprise Value =

Si dividimos por el EBITDA para obtener los determinantes del multiplo EV/EBITDA:

Amortizacion(t) — Capex — A NOF
Enterprise Value (1 —1t) +( }gB)ITDAp )

EBITDA ~ (Coste del capital — tasa de crecimiento esperada)

El valor de reinversion es igual a la inversion en activo fijo (CAPEX) menos la
amortizacibn mas el cambio en las necesidades operativas de financiacion:
(Damodaran, 2006)

Reinversion  Amortizacion(1 —t)

Enterprise Value _ 1-1)- EBITDA EBITDA
EBITDA ~ (Coste del capital — tasa de crecimiento esperada)

Siendo:
Reinversion: EBIT (1-t) x tasa de reinversion

Como podemos ver el multiplo EV/EBITDA crece cuando las expectativas de
crecimiento aumentan y disminuye cuando el coste de capital aumenta. Un punto
importante para este multiplo es que las compafiias con amortizaciones importantes
tendran multiplos mas bajos. La Amortizacién es deductible de impuestos por ello se
le multiplica la tasa impositiva. También la reinversion como hemos visto
anteriormente depende del nivel de rentabilidad. Por lo que a mayor rentabilidad
menor reinversion y mayor multiplo. Por ultimo, la tasa impositiva influye

negativamente en el multiplo. (Damodaran, 2006)
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En cuanto al multiplo de Valor de la compafiia/Capital invertido utilizaremos el
multiplo Valor total/Valor de la compaiiia en libros para simplificar el calculo. La
relacidn entre tasa de reinversion y ROCE para nos permite hallar los determinantes:

(Fernandez, Carabias, 2001)

EBITde los préximos afios (1 — t)(1 — tasa de reinversion)

Enterprise Value =
P (Coste del capital — tasa de crecimiento esperada)

Si dividimos las dos partes por el valor total de la compaiiia en libros obtenemos:

_ EBITproximos anos (1 —t) . L
Enterprise Value _ ~ Valor total en libros (1 _ tasa dereinversion)

Valor total en libros  (Coste del capital — tasa de crecimiento esperada)
Si recordamos el calculo del ROCE y la tasa de reinversién: (Damodaran, 2006)

EBITproéximos afios (1 —t)
ROCE =

Valor total en libros

Tasa de crecimiento esperada
ROCE

Tasa de Reinversion =

Por lo tanto, obtenemos la siguiente ecuacién para el multiplo de valor de la empresa

sobre valor de la compaifiia en libros:

Enterprise Value ROCE — tasa de crecimiento esperada

Valor total en libros ~ (Coste del capital — tasa de crecimiento esperada)

El multiplo del valor total en libros depende de la rentabilidad sobre el capital
invertido que obtenga la compaiiia y la tasa de crecimiento esperado. (Damodaran,

2006)

Por ultimo, para identificar los multiplos del Enterprise Value/Ventas, repetimos el

proceso realizado para los anteriores multiplos

EBITde los préximos afios (1 — t)(1 — tasa de reinversion)

Enterprise Value =
P (Coste del capital — tasa de crecimiento esperada)

Dividimos las dos partes por la magnitud de ventas y obtenemos:

EBITpréximos afios (1 —t . .
Enterprise Value P Ventas ( ) (1 — tasa de reinversion)
Ventas ~ (Coste del capital — tasa de crecimiento esperada)
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Margen operativo neto (1 — tasa de reinversion)

~ (Coste del capital — tasa de crecimiento esperada)

Como hemos visto para el maultiplo de Precio/Ventas el valor del multiplo
Enterprise/Ventas depende también del margen operativo neto (EBIT x (1-t)) de la
compafifa. Cuanto mayor sea el margen operativo neto mayor sera el multiplo de la

compaiiia.
7.3.3 Estimacion del valor de los Multiplos de “Enterprise Value” por sus determinantes

Asumimos que la compafiia ALPHA S.A presenta en sus Ultimas cuentas anuales lo

siguiente:

Un resultado antes de intereses e impuestos de 10 millones de €, unas ventas de 100
millones de €, una tasa impositiva del 24% y una amortizacion por valor de 2 millones de

€. El margen neto operativo para la compaiiia es:

EBIT(1-t) __10 (1-0,24)
Ventas - 100

Margen neto = =76%

La compafiia invirtié 60 millones de €, por lo que el retorno sobre el capital empleado es:

EBIT(1-t) _10(1-0,24)
Capital invertido 60

ROCE =

=12,6%

Estimamos que ALPHA S.A puede aguantar esa rentabilidad a perpetuidad.
Ademas, la compafiia espera reinvertir el 60 % de sus ganancias operativas en la compafiia.

Podemos estimar la tasa de crecimiento para los préximos afos:
Tasa de crecimiento esperado = tasa de reinversion x ROCE = 60% x 12,6% = 7,56 %

Por ultimo, estimamos que el por el riesgo que presenta la compafiia ALPHA S.A el coste

de capital a perpetuidad es de 10%.

Podemos estimar el valor de los mdaltiplos usando las ecuaciones desarrolladas

anteriormente;

456 2(1—0,24
Enterprise Value (1-0,24) - 12 ( 12 )

EBITDA B (0,1 — 0,0756)

= 10,07

Enterprise Value _ 0,126 — 0,0756 206
Valor total en libros (0,10 — 0,0756)
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Enterprise Value 0,076 (1 —0,6)
Ventas ~ (0,10 — 0,0756)

= 1,24

Para la comparfiia ALPHA S.A el multiplo de EV/EBITDA estimado es de 10,07, EV/Valor
en libros es de 2,06 y el EV/Ventas es de 1,24.

7.3.4 Fundamentos de los multiplos de “Enterprise Value”

Los fundamentos financieros, la tasa esperada de crecimiento, riesgo y rentabilidad del
negocio tienen el mismo efecto para todos los maltiplos. Sin embargo, para los maltiplos
del valor operativo de la compafiia, ademas del riesgo del equity hay que tener también en

cuenta el riesgo de la deuda. (Damodaran 2006)

Este riesgo requiere del andlisis de tres puntos como vimos en el método de descuentos de
flujos de caja. El primero es el riesgo del negocio, el segundo punto, es la estructura de
capital de la compafiia y el tercero, la zona geografica donde se sitla y opera la compafiia.
Todos estos factores debemos tenerlos en cuenta y adaptar el mualtiplo estimado en funcion

de los puntos que presente nuestra compafiia.

En definitiva, los mdltiplos nos permiten estimar el valor de compafiias por como esta
valorando el mercado compafiias similares. Utilizamos la relacion entre magnitud
financiera y valoracién del mercado para poder comparar facilmente entre compafiias. Es
importante que los maltiplos tengan consistencia, si la magnitud corresponde a los de

recursos de capital se debera medir con el valor total de activos operativos de la compafiia.

Los multiplos més utilizados son el EV/EBITDA y el PER, sin embargo, para algunos
sectores existen multiplos mas indicados. A la hora de asignar compafias comparables se
exige en mayor medida “calidad” antes que ‘“cantidad”. Es imprescindible que las
compafias comparables compartan caracteristicas similares para que nuestra valoracién
sea consistente. Todos los maltiplos dependen de caracteristicas fundamentales internas
como la tasa de crecimiento, el coste de capital o la tasa de reinversion. Pero cada multiplo

esta afectado por una variable especifica.

Una vez que tenemos los maltiplos comparables, podemos reajustar los multiplos de
mercado por medio de un andlisis de sus caracteristicas fundamentales. Con el objetivo de
corregir infravaloraciones o sobrevaloraciones del mercado. Por ultimo, calculamos la
mediana de los multiplos de las compafias comparables para suprimir los efectos de

dispersion entre los multiplos.
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8- Conclusiones

Tras realizar este trabajo de fin de grado, en el que hemos analizado los dos principales
métodos de valoracion de empresas y hemos examinado procedimientos para maximizar la

precision de los resultados, se pueden extraer diversas conclusiones.

En primer lugar, los resultados mas precisos por medio de los métodos tanto el descuento
de flujos de caja como la valoracion por maltiplos se obtienen a partir de un profundo
analisis de las caracteristicas fundamentales de la compafiia. Hemos visto que para obtener
una valoracion precisa es necesario estimar de manera correcta cOmo se van a comportar
las variables internas como la tasa de crecimiento, el coste de capital de las compafiias o la
tasa de reinversion entre otros. El grueso de las valoraciones de empresas viene de la
estimacion de las caracteristicas que necesita una mezcla de informacion de calidad,

experiencia, conocimiento y sentido comdun.

En el método de descuento de flujos de caja se tiene en cuenta fundamentalmente el “valor
intrinseco” ya que el objetivo es encontrar el verdadero valor de la compafiia objeto de
valoracion que no es siempre el que marca el mercado. Para que nuestro resultado sea
preciso necesitamos adquirir gran cantidad de informacidn, conocer el sector y la situacion
macroecondmica. Para obtener valoraciones con rigor, en la etapa de estimacion de
crecimiento de flujos, es esencial mantener la consistencia entre las tres caracteristicas

clave: la tasa de crecimiento, la tasa de reinversion y la rentabilidad.

En cuanto a la tasa de descuento, antes que estimarla por datos histéricos de las compafiias,
es mas conveniente vincular el riesgo de la compafiia con respecto a sus fundamentos
internos, como el tipo de negocio de la compafiia, la estructura operativa de la compafiia o
el nivel de apalancamiento financiero. A la hora de calcular el valor residual es
imprescindible tener en cuenta que la tasa de crecimiento a perpetuidad no puede ser
superior al crecimiento de la economia del pais, también se debe considerar que la

rentabilidad y el coste de capital tienden a igualarse a lo largo del tiempo.

Sin duda, este método puede aportar resultados precisos y puede ser muy Util a la hora de
realizar adquisiciones de compafiias para realizar ofertas correctas. Sin embargo, es un
método que necesita una gran cantidad de informacion y tiempo. Tampoco esta exento de
limites técnicos, para las compafias que presentan flujos de caja y estimaciones de
crecimiento negativas, el descuento de flujos de caja es irrealizable. Ademas, dentro del

método, el modelo CAPM que permite calcular el coste de los recursos propios por medio
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de la rentabilidad esperada de un activo es cuestionada por investigadores y profesionales.
Principalmente, debido a que asume una expectativa de mercado cuando las percepciones
de los inversores son individuales. Ademas, el Modelo CAPM solo mide el riesgo
sistematico. Sin embargo, existen méas factores que pueden afectar la predictibilidad de los
flujos como pueden ser el riesgo del tipo de cambio, el riesgo de bancarrota o el riesgo de
los proveedores. Por lo tanto, un modelo fiable y preciso que tenga en cuenta todos los

riesgos queda por desarrollar.

En la valoracion relativa o por multiplos, se estima un valor de la compafiia en funcion de
coémo estad valorando el mercado a compafiias similares. Por lo tanto, esperamos que el

mercado valora de la misma manera a compariias similares.

Hemos identificado una serie de aspectos para obtener valoraciones por multiplos mas
precisas. Es necesario elegir el multiplo adecuado en funcion del sector donde opere la
compaiiia y estudiar la percepcion del mercado sobre la industria. Hemos identificado los
multiplos més adecuados para valorar compafiias en funcion de su sector. Los multiplos
necesitan consistencia, si queremos valorar los recursos propios el multiplo debe estar
relacionado con una magnitud que afecte a los accionistas de la compafia como el
beneficio. Para valorar el negocio debemos medir la relacion con una magnitud

representante de los dos proveedores de capital: deuda y accionistas.

La asignacién de las compafias comparables es determinante en la valoracion. Sabiendo
gue no existen dos compafiias iguales, la calidad de nuestras compafiias comparables sera
mayor, cuanto mayor sea la similitud de sus caracteristicas fundamentales como los flujos
de caja, el potencial de crecimiento o el riesgo con respecto a nuestra compafia. Hemos
determinado que el nimero de compafiias comparables depende la calidad de cada una de
ellas. Si las compafias comparables comparten gran cantidad de variables clave con
respecto a la nuestra, cinco compafiias podrian ser adecuado para obtener una valoracién
precisa. Sin embargo, en el caso contrario se necesitaria un mayor nimero, mas de diez

compafiias comparables serian necesarias.

El analisis de los determinantes nos proporciona informacion sobre como reaccionan los
multiplos a cambios de las caracteristicas fundamentales de la compafiia. Es un trabajo
fundamental para entender el valor de los multiplos y las diferencias que existen en ellos.

Por medio de nuestras estimaciones nos permite ajustar los multiplos comparables a
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posibles fallos del mercado. Esto suma consistencia a nuestra valoracién, ya que disminuye

la dependencia sobre el mercado.

La valoracién por multiplos nos permite obtener estimaciones rapidas y comparaciones de
calidad. Sin embargo, la valoracion relativa presenta una gran dependencia en las
compafiias comparables. Este hecho resta confianza en el método ya que no se centra en
las caracteristicas propias de nuestra compafiia. Por lo tanto, el resultado pierde credibilidad
cuéando depende unicamente de la valoracion relativa. Este método detenta su gran utilidad
cudndo complementa a otros métodos en la valoracién como puede ser el descuento de
flujos de caja u otros métodos. La fortaleza de este método reside en la capacidad que tiene

de manera simplificada de aportar referencias de valoracion.

La valoracion de empresas es un ejercicio muy utilizado en las distintas areas del mundo
financiero. Especialmente, en el sector de la compraventa de compafiias donde la mayoria
de las decisiones giran en torno al precio que se establece en la valoracién. Por lo tanto,
estos métodos analizados en este trabajo son un referente técnico que servira de base para

Ilevar a cabo la negociacion pertinente.

En definitiva, las valoraciones de empresas no pueden ser exactas, no obstante realizando
los métodos de la manera en la que hemos estudiado en el trabajo se pueden obtener valores
estimados con cierta precision. Tanto el descuento por flujos de caja como la valoracion
por multiplos presentan ciertas contradicciones y limites. A pesar de que estos métodos
llevan siendo utilizados mucho tiempo, no son irremplazables y a medida que las empresas

y la economia evolucionan pueden aparecer nuevos procedimientos.
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ANEXO

Figura 4. Multiplos mas utilizados en distintos sectores

Sector Subsector Multiplos mas utilizados
Automovil Fabricantes P/Ventas y EV/EBITDA
Componentes P/CFy P/Ventas
Bancos P/Valor contable
Materiales Papel P/Valor contable
Quimico EV/EBITDA, P/CF y EV/Ventas

Metales y mineria

P/ Cfay EV/EBITDA

Construccion

P/Cfa, PER , EV/EBITDA y EV/FCL

Servicios

EV/EBITDA, ROCE, PER PEG y P/Cfa

Bienes de equipo Ingenieria PER, EV/EBITDA y EV/Ventas
Defensa PER, EV/EBITDA y EV/Ventas
Alimentacion y tabaco Productos de alimentos EV/EBITDA y EV/CE
Cerverias ROCE, PERy PEG
Bebidas alcohdlicas EV/EBITDA
Tabaco ROCE
Sanidad PERy EV/EBITDA
Seguros P/AV
Ocio EV/EBITDA
Media PER y EV/EBITDA
Gas y Petroleo PER, EV/EBITDA y EV/CE
Inmobiliarias EV/EBITDA y P/VNA
Minoristas y bienes de consumo Ropa PER y EV/EBITDA
Comida PER

Bienes de lujo

PER, PEG, EV/Ventas y EV/EG

Tecnologia

Software, equipo, semiconductores

PER

Telecomunicaciones

EV/EG, EV/Ventas y P/cliente

Transporte Aéreo EV/EBITDA
Viajeros por carretera P/Ventas
Utilities (energia, agua) PERy P/CF

Fuente: Férnandez y Carabias (2019)

P/Ventas = Capitalizacion/ventas; EV/EBITDA

P/CF = Capitalizacion/Flujo de caja contable (nota al pie) ; P/Valor contable

= (deuda + capitalizacion)/EBITDA;

Capitalizacion/valor en libros de las acciones ; EV/ventas = (deuda + capitalizacion)

/ventas ; P/Cfa

Capitalizacion/Flujo de caja para los accionistas ; PER

Capitalizacion/beneficio ; EV/FCL = (deuda + capitalizacion)/flujo de caja libre ; ROCE =

Rentabilidad sobre capital empleado ; PEG = PER/Crecimiento del beneficio por accidn en
los proximos afios ; EV/CE = ROCE x EV/EBITDA ; PINAV = Capitalizacion/valor neto
de los acticos ; P/VCA = Capitalizacion/valor contable de los activos ; EV/IEG =
EV/EBITDA/ crecimiento del EBITDA en los proximos afos.
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