|40

C&C| ACTUALIDAD

";Qué métodos de valoracion de empresas
resultan Mas adecuados ante la crisis?”

La valoracion de un activo o empresa no es una cien-

Cia exacta, representa los cash flows futuros en un ho-

rizonte a medio o largo plazo. Y, salvo en sectores muy

concretos, tener visibilidad en las cuentas supone, hoy

mas que nunca, un desafio. Anne-Laure Viard, socio

de TAS, y Alberto Martinez, senior manager de Mazars,

apuestan por los descuentos de flujos (DCF) como el

método mas adecuado en el contexto actual.

éHasta qué punto resulta necesa-
ria la valoracion de empresasy en
qué escenarios se aplica?

iEs mds necesaria que nunca!
Las entidades financieras solian
otorgar créditos y realizar el ani-
lisis de solvencia basdndose, salvo
en proyectos de inversién y project
finance, en los estados financieros
histéricos. Ahora, las empresas
necesitan racionalizar y dar mayor
fiabilidad a sus decisiones estraté-
gicas, y al mismo tiempo, la agita-
cién de los mercados hace el ejer-
cicio mds delicado y complejo. Las
técnicas de valoracién se aplican en
escenarios muy variados: empresas
cotizadas, fusiones, adquisiciones,
escisiones, opvs, sistemas de remu-
neracién basados en la creacién de
valor, identificacién de value dri-
vers, decisiones estratégicas sobre
la continuidad de la empresa, pro-
cesos de arbitraje, test de deterioro
de inmovilizados y participaciones
financieras, entre otros.

Mas alla del ambito de las adqui-
siciones, desinversiones y fusio-
nes, es un proceso habitual?

La implementacién de las Nor-
mas Internacionales de Repor-
ting Financiero (IFRS) y el nuevo
marco contable en Espafia, que
introduce el concepto de valor
razonable, estdn potenciando esta
actividad. En este sentido, IAS 38
e IFRS 3 han mejorado el recono-
cimiento de activos como marcas,
relaciones con clientes o cartera
de pedidos que, antes, eran dilui-
dos en el fondo de comercio. En
estos afios se han desarrollado los

servicios de PPA (Purchase Price
Allocation) que asignan un precio
de compra a los activos y pasivos.
Periédicamente, las empresas rea-
lizan los famosos “test de deterio-
ro”, verificando que el valor neto
contable de ciertos activos no sea
inferior a su valor recuperable, por
ejemplo, en situaciones de crisis.
También se utilizan cada vez mds
en transacciones entre empresas de
un grupo para asegurar que se rea-
lizan a valor de mercado.

¢Cuiles son los principales fun-
damentos de la valoracién de em-
presas?

Los métodos de valoracién no
son sélo una compilacién de nu-
meros, implican un andlisis estra-
tégico de la empresa, identificar
las oportunidades y amenazas del
sector donde opera y sus fortale-
zas o debilidades intrinsecas. Para
asignar valor a un negocio vivo, el
profesional debe aportar valor afia-
dido a partir de su know-how. Es
decir, llegar a un rango de valor sin
aplicar recetas mégicas, expresando
su punto de vista y argumentado el
porqué de los métodos selecciona-
dos, que es lo que, en dltimo tér-
mino, aporta credibilidad. Todos
sabemos que valorar una empresa
no es una ciencia exacta, sino una
estimacién de cudl debe ser el va-
lor objetivo. En definitiva, es el
resultado de analizar el entorno y
las caracteristicas intrinsecas de la
empresa, por lo que la verdadera
tarea del profesional consiste en
transformar esas primeras infor-
maciones en futuras cifras.

Arriba de izquierda a derecha, M2 Angeles Muiiz, Antonio Lizana y Ana Pidal. Abajo, Miguel

Perea y Anne-Laure Viard.

No podemos explicar exhaustiva-
mente cada uno de los modelos
de valoracién, pero, en general,
¢existen unas pautas comunes?

En condiciones normales de
mercado, el precio de cotizacién
suele ser un indicador suficiente
del valor. No obstante, determina-
das transacciones requieren técni-
cas basadas en modelos matem4-
ticos y estadisticos. Los principales
métodos de valoracién de empre-
sas estin basados en la contabili-
dad (valor contable, valor contable
ajustado, valor de liquidacién); en
el mercado (cotizacién, transaccio-
nes comparables, multiplos), mé-
todos mixtos (goodwill); descuen-
to de flujos (free cash flow, cash
flow para los accionistas, adjusted
present value) y opciones (black y
scholes).

¢En qué se basa la valoracién por
descuento de flujos o Discounted
Cash Flows (DCF)?

Descuenta los cash flows fu-
turos que generard la compaiifa
a una tasa que considera las ca-
racteristicas y factores de riesgo
de la inversién. La valoracién de
empresas no cotizadas resulta mds
compleja y, en este sentido, para
aplicar el DCF suele ser necesario
incorporar primas adicionales a la
tasa de descuento que reflejen ries-
gos del negocio: prima de tamafio,

iliquidez, nivel de concentracién
de la clientela, nivel de concentra-
cién de los proveedores, etc. Una
vez validados los datos histéricos
aportados por el cliente, se validan
las hipétesis con las que se realiza-
rdn las proyecciones financieras.

¢Coémo afectala crisis alos méto-
dos de valoracién?

Sus fundamentos no cambian,
pero si su aplicacién. Es necesario
un enfoque basado en varios mé-
todos que prueben la coherencia
de los valores obtenidos. Su ho-
rizonte temporal debe ampliarse
y el business plan debe asentarse
sobre expectativas econémicas y
del propio sector, la estructura de
coste de la empresa y su flexibi-

lidad.

¢Qué método de valoracién re-
sulta mas adecuado en el contex-
to actual?

El método del DCF parece el
mas pertinente en el contexto ma-
croecondémico actual y favorece la
puesta en marcha de un plan de fi-
nanciacién con otros agentes eco-
némicos. Pero, si se trata de una
empresa en concurso, su continui-
dad y expectativas de generacién
de flujos de caja se ven claramente
condicionadas, por lo que el mé-
todo DCF debe quedar apartado.
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