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Introduccion

En los tltimos afios se han producido numerosos cambios en la forma y procedi-
mientos de actuacién en las empresas. Estos cambios son debidos a la aceleracién
que han experimentado las economias nacionales, gracias al proceso de globalizacién
e internacionalizacién de las mismas, que ha obligado a las empresas a cambiar sus
sistemas de direccion y estrategias para poder adaptarse a entornos cada vez més
cambiantes, y poder, sobrevivir.

Una de las transformaciones més significativas que han experimentado las
empresas ha sido el cambio de orientacién de su filosofia de empresa y sus objetivos.
Hasta ahora, cuando se les preguntaba a los directivos de la mayor parte de las
empresas por su objetivo tltimo empresarial, éstos respondian que era conseguir el
maximo beneficio. Sin embargo, si les preguntamos ahora, vemos que su respuesta
ha cambiado. Ya no se busca maximizar la cifra de resultado final, sino hacer maximo
el valor que se crea como resultado de la actividad para sus accionistas. Por tanto si
ahora nuestro objetivo es crear valor para los accionistas y que sus inversiones en
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nuestra empresa sean efectivamente rentables, el proceso de toma de decisiones a
nivel empresarial, se ha convertido en un problema de valoracién. Esta preocupa-
cién por la creacién de valor también es aplicable a las PYMEs, siendo en éstas
incluso mayor, por las caracteristicas propias de este tipo de organizaciones.

PYME:s

Antes de comenzar todo proceso de valoracién, tenemos que proceder a la deli-
mitacién del concepto de PYME vy de sus caracteristicas, para que asi, de acuerdo
con éstas, podamos escoger el método de valoracién més apropiado para este tipo de
empresas, y que mas se ajuste a su estructura, de manera que el valor resultante del
proceso sea lo mas exacto posible.

La Recomendacién de la Comisién de la Unién Europea de 6 de mayo de 2003,
aplicable desde diciembre de 2004, establecid los criterios para definir las pequefias,
medianas y microempresas, desde el punto de vista cuantitativo. Estos criterios son:

Criterio Medianas Pequenas Microempresas
n? trabajadores Entre 50 y 249 Entre 10y 49 Menos de 10
Volumen de negocios

anual <50 mm <10 mm <2 mm
Total Activo <43 mm <10 mm <2 mm

Desde el punto de vista cualitativo, el tamafio de las PYMEs les dota de una
cierta ventaja competitiva con respecto a las grandes empresas y a las multinaciona-
les, les proporciona asi una mayor flexibilidad en su proceso productivo, lo que les
permite adaptarse con mayor facilidad, y por tanto menor coste, a las variaciones
coyunturales de la demanda. Pero por otro lado, también este tamafio m4s reducido,
les dificulta el acceso a determinados recursos, sobre todo en lo referente a la infor-
macién disponible en el mercado y a las fuentes de financiacién a las que pueden
recurrir. Con respecto a este ultimo aspecto cabe decir que las PYMEs se financian
sobre todo con recursos propios de caracter familiar, ya que la financiacién ajena de
entidades financieras les exige la presentacién de grandes garantfas, y tampoco tie-
nen acceso a los mercados de valores, precisamente debido a su tamafio. Por todo
ello, hay que escoger bien la técnica de valoracién que se aplica a este tipo de
empresas, para que el valor obtenido sea realmente representativo de las caracteristi-
cas de la compania, del entorno en el que opera y del verdadero valor de sus fondos
propios.
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La Teorifa financiera ofrece multitud de posibilidades y de métodos de valoracién
de empresas. De todos ellos, son especialmente significativos del ambito de la PYME
los métodos de andlisis estético y de andlisis previsional. La razén por la cual los tres
autores del articulo consideran estos dos tipos de anélisis como los més representati-
vos para las PYMEs, es que son los métodos que menor volimen de informacién
requieren para realizar la valoracién, y como hemos dicho anteriormente, uno de los
problemas del tamafio mas reducido de las PYMEs con respecto a las grandes empre-
sas, es la dificultad de acceso a la informacién disponible.

Los métodos estaticos son aquellos basados en el analisis de la situacién actual de
la empresa, y su herramienta principal es el Balance de Situacién; son sencillos y la
valoracion obtenida de estos método es muy objetiva. Sin embargo, estos métodos
no tienen en cuenta las posibilidades de crecimiento futuro de las empresas, por lo
que normalmente se usan como complemento a una valoracién mas dindmica.

Sin embargo, los métodos de valoracién dindmicos o anélisis previsional, se basan
en las expectativas de crecimiento futuro de las empresas. Valoran las empresas
mediante la actualizacién de diferentes variables en un escenario de proyeccion.
Dentro del anélisis previsional destaca especialmente el analisis fundamental, y den-
tro de éste el método del descuento de flujos de caja. De acuerdo con este método,
el valor resultante del proceso estd en funcién de dos variables: Las expectativas de
rentabilidad futura, asi como el riesgo asociado a las mismas que ofrezca la empresa
de acuerdo con el sector o mercado en el que opere. Ademas estas variables estan
intimamente relacionadas entre si, de tal manera que las inversiones y valoraciones
de una compafia se establecen siempre en términos del binomio rentabilidad-riesgo.
Este método, muy aplicado en la valoracién de empresas en la actualidad, se basa en
el valor que el negocio es capaz de generar y adem4s incorpora la nocién de riesgo y
valor temporal del dinero. A pesar de estas ventajas, cabe decir que es un método
cargado de subjetividad en cuanto a las estimaciones y proyecciones de las rentas
(Flujos de Caja) futuras; y ademds requiere de informacién del mercado que no
siempre es facil de encontrar. A pesar de ello, este método se considera el mas ade-
cuado para la valoracién de este tipo de empresas que estamos analizando, aunque al
llevarlo a cabo el analista tiene que imprimir al proceso la mayor carga de objetivi-
dad posible.

Antes de empezar todo proceso de valoracién de cualquier compafifa es preciso
comenzar por la obtencién de informacién. Valorar una empresa requiere tener en
cuenta muchos aspectos y muchas variables del entorno que la pueden afectar en su
operativa diaria, por lo tanto hay que recoger informacién relativa a multitud de
aspectos, entre los que destacan:

- analisis macroeconémico
- entorno sectorial
- estudio en profundidad de la empresa objeto de valoracién
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Método de descuento de flujos de caja

Como ya hemos mencionado, estos tres autores consideran que este es el método
més completo y que mejor ayuda a obtener una buena estimacién del valor de una
empresa PYME. Su filosofia se basa en valorar la empresa como si fuera una inver-
sién, es decir, considerarla como si se tratara de un proyecto econémico. Por tanto,
su valor ser4 el valor actualizado de los flujos de caja libre descontados a una tasa de
descuento dada (obtenida a través de la ecuacién que proporciona la metodologia
del modelo CAPM).

Por tanto, la variable que utilizaremos para identificar la renta sera el flujo de
caja libre, que se puede definir como “el flujo de caja que se obtiene con indepen-
dencia de la estructura de apalancamiento de la empresa”. Es decir, es el flujo de caja
obtenido después de remunerar a los proveedores de capital, y del que el empresario
podra disponer sin poner en peligro la estructura financiera de la empresa. Podemos
calcular el Flujo de Caja libre de la siguiente manera:

FCL= | Beneficio antes de intereses y de impuestos (BAIT)

— | Impuestos operativos (t x BAIT)

+ | Amortizacién (Dotacién anual a la amortizacién)

+ Variacién del Fondo de Maniobra Inversion
operativo (Variacién de clientes + Variacién de en Activo
—| almacenes — Variacién de proveedores) = Circulante
+ s 2
CAPEX= Inversion en

_ Activo Fijo

Una vez que hemos definido la variable renta gracias al flujo de caja libre, esta-
mos en condiciones de poder determinar la otra variable que define toda inversién:
el riesgo. La medida del riesgo en este método viene dada por la tasa de actualiza-
cién con la cual descontamos cada uno de los flujos de caja futuros al momento pre-
sente. Para asegurarnos de que estamos utilizando la tasa adecuada debemos cercio-
rarnos de que ésta contiene dos elementos fundamentales: El propio riesgo y el coste
de oportunidad. Asi definida la tasa de descuento, el método mas adecuado para su
calculo es el CAPM, segtin el cual:

K= Rf + Bj (Rm-Rf)
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siendo:

- K: tasa de descuento aplicada a los flujos de caja futuros

- Rf: tipo de interés del activo sin riesgo

- Rm: rentabilidad del mercados

- (Rm-Rf): prima de riesgo del mercado o exceso de rentabilidad que propor-
ciona la empresa con respecto a la rentabilidad del mercado

- j: mide el riesgo sistematico del valor que no se puede elimiar con la diversifica-
cién (mide la variabilidad de mi activo respecto al mercado)
donde Bj (Rm-Rf) es la prima de riesgo total de mi activo.

Ahora que hemos definido las dos variables que van a determinar la rentabilidad
y el riesgo estamos en disposién de proceder a valorar la compafifa segin el modelo
de Flujos de Caja descontados, el cual para poder obtener la medida del valor de la
compafiia aplica la siguiente férmula:

Valor de la empresa (V)=

E]

FCL  VCn
2 +

=1 (1+K)*  (1+K)"

siendo:

- K: tasa de actualizacién calculado de acuerdo al modelo CAPM

- n: horizonte temporal

- FCL: Flujo de Caja libre para el accionista en periodo t

- VC: Valor terminal o valor de continuidad en el momento n= FCLn(1+g)
- g: tasa de crecimiento m

Dificultades de aplicacion del método de los flujos descontados a las
PYMEs: Conclusiones

Como hemos podido comprobar, los métodos aplicados a la valoracién de PYMEs
son los mismos que se utilizan en el resto de las empresas y ademas, estdn basados en
los métodos de seleccién y valoracion de inversiones, tanto productivas como finan-
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cieras. Pero a pesar de esto, cuando se procede a valorar una PYME se tienen en
cuenta sus caracteristicas intrinsecas. Por este motivo surgen a veces problemas que
obligan al analista a realizar un esfuerzo adicional de bisqueda de informacién para
poder realizar las proyecciones, o para asegurarse el menor error posible en las esti-
maciones.

Por eso es necesario realizar las estimaciones con sumo cuidado, cerciorarse muy
bien de la fiabilidad de la informacién recogida del mercado y aplicar correctamente
la tasa de descuento més adecuada para cada empresa, para asi obtener una valora-
ci6n de sus fondos propios lo méas objetiva y fiable posible.

Conviene también destacar que el método de descuento de flujos de caja no es el
tnico aplicable a este tipo particular de empresas que estamos tratando, aunque si
parece ser el que mejor se adecua a las caracteristicas propias de este tipo de empresas.

Ademis la opinion de los tres autores del articulo, de aplicar este método como
el m4s apropiado para las PYMEs, resulta coherente con la practica empresarial
actual. Efectivamente, pese a sus muchas limitaciones, sobre todo en lo relativo a las
estimaciones de los flujos de caja que puede generar una compafia en el futuro, es el
método mas aplicado en la actualidad por su sencillez de comprensién y de calculo,
no s6lo para empresas pequefias o0 medianas sino también para las grandes multina-
cionales, las cuales adem4s cuentan con la ventaja de poseer mas recursos para
poder realizar las estimaciones.
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