PRESENTACION

na organizacion empresarial cuan-
| do inicia sus actividades posee
|| unnivel de activos y una determi-
| nada estructura de endeudamien-
to expresada por la relacién deu-
da /capital. Conforme evoluciona
la empresa y reporta resultados
favorables, la deuda se amortiza y los pro-
pietarios del negocio reciben la contribucion
que esperaban por su capital comprometido.
En un momento determinado el patrimonio de
la empresa esté determinado por la diferen-
cia entre el activo y el pasivo, el cual repre-
senta contablemente la propiedad del nego-
cio para sus accionistas.

En este contexto, las acciones de la empre-
sa, que son titulos — valores representativos
de la propiedad del negocio de parte de sus
duefios, llamados accionistas o socios,
muestran diferentes valores. El Valor Nomi-
nal, que corresponde al valor del capital ins-
crito en los Registros Publicos. El Valor Con-
table, que es la relacién entre el patrimonio y
el nimero de acciones. El Valor de Mercado,
representado por las cotizaciones de las ac-
ciones en-el mercado bursdtil. El valor del
Negocio en Marcha, que viene a ser el valor
potencial de la empresa para generar rique-
za en el futuro bajo determinadas premisas.
Aqui nos ocuparemos del Valor de las accio-
nes del capital social de una empresa como
negocio en marcha.

OBJETIVO

El presente articulo tiene por finalidad desa-
rrollar una metodologia de andlisis, que permi-
ta estimar en forma razonable el Valor de las
acciones de una empresa del sector indus-
trial, sobre la base del Valor Presente del flujo
de caja proyectado del negocio, utilizando
como tasa de descuento el costo de oportuni-
dad de los inversionistas, que es el retorno
minimo requerido de un negocio para que éste
resulte atractivo.

DESCRIPCION DEL METODO DE
VALORIZACION

Se utiliza como instrumento de andlisis el flujo
de caja descontado, por el cual se estima el
valor potencial del negocio empresarial, bajo
determinadas premisas de operacién duran-
te unhorizonte base de planeamiento, y para
un retomo o rendimiento minimo esperado por
los inversionistas. Esta metodologia compren-
de las actividades siguientes:

PROVECCIONES VALOR

DEFINICION

PREMISAS CONOMIO- PRESENTE
FINANCIERAS NETO

INVESTIGACION & DESARROLLO

DEFINICION DE PREMISAS

Son las consideraciones a tomarse en
cuenta para elaborar las proyecciones eco-
ndmico-financieras del negocio, las cuales
seran la base para estructurar el flujo de
caja proyectado, donde se muestre el sal-
do neto de ingresos y egresos correspon-
dientes al 100% de las acciones del capital
social de la empresa a valorizar.

Usualmente los resultados esperados del
negocio se estiman a valores constantes

del momento en que se realiza la valoriza- -

cién; esto implica asumir que el precio de
venta y los diferentes elementos dé los
costos y gastos operativos unitarios del ne-
gocio se incrementarian a una misma tasa
de inflacién. A su vez, la tasa de descuen-
to, es decir el costo de oportunidad del in-
versionista, se debe deducir la misma tasa
de inflacién considerada en los negocios y
egresos de caja.

Para las proyecciones de los ingresos
operativos se toma como referencia las ca-
racteristicas y perspectivas del entorno em-
presarial y sectorial en que se desempena
el negocio. En la estimacién de los ingresos
se definen el precio de venta, las ventas
proyectadas y la politica de cobranzas. Los
egresos operativos se establecen en fun-
cién a un andlisis integral de la evolucién y
situacion actual de la empresa; comprende
los aspectos operativos, de
comercializacién y de administracion o ges-
tién, los cuales incluyen aspectos del per-
sonal y el control sistematizado de la infor-
macion.

De otro lado, el negocio debe responder por
el pago de las deudas que tenga contraidas
y las que se concerten segun las necesida-
des de crecimiento de la empresa.

Una caracteristica de las empresas en mar-
cha es que cada vez requieren nuevas in-
versiones para mantener su capacidad
competitiva; ademas de nuevas inversio-
nes por planes de crecimiento o diversifi-
cacion del negocio.

Finalmente debe revisarse las normas le-
gales referidas al tipo de sociedad, contra-
tacion del personal, conservacién del me-
dio ambiente, aspectos de seguridad, im-
puestos, etc.

PROYECCIONES ECONOMICO-
FINANCIERAS

En funcién de las premisas definidas ante-
riormente, las cuales representan el esce-
nario base, se elaboran las proyecciones
econodmico-financieras del negocio, a valo-

res constantes y para un horizonte base
determinado, segun el detalle siguiente:

Estado de Ganancias y Pérdidas

Con los estimados de ventas, del costo de
ventas, los gastos operativos y los gastos
financieros, asi como otros ingresos/
egresos, y los aspectos legales y tributarios
que sean aplicables, se proyectan los resul-
tados netos esperados, diferenciando los
madrgenes de ganancia brutos, operativos y
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netos esperados. En este estado financiero
se estiman las utilidades netas, las cuales
se pueden distribuir a sus propietarios en
efectivo o en acciones.

Flujo de Caja

Representa la estimacion de la generacién de
recursos financieros del negocio para sus
accionistas luego que el negocio cumple con
sus obligaciones operativas, financieras y
tributarias. Las obligaciones operativas es-
tan relacionadas al costo de fabricacion y los
gastos administrativos y de ventas. Las obli-
gaciones financieras se refieren al pago del
servicio de deuda; por su parte, las obligacio-
nes tributarias corresponden al pago de la
participacion laboral y delimpuesto a la renta.
El flujo de caja proyectado es el instrumen-
to que va a permitir la estimacién del Valor
Presente Neto; para lo cual previamente se
ha estructurado el estado de ganancias y
pérdidas, y que es complementado por el
balance general.

Balance General

Este estado financiero corresponde a las
proyecciones de la situacion de activos, pa-
sivos y patrimonio al final de un periodo de-
terminado, a fin de mostrar el nivel patrimo-
nial del negocio durante el horizonte de
planeamiento considerado.

VALOR PRESENTE NETO

De esta manera, el flujo de caja para el ac-
cionista, que es el estado financiero detalla-
do en el punto anterior, se actualiza a una
tasa de descuento real, la cual varia entre
12% al 18% anual; dando lugar al Valor Pre-
sente Neto, el cual representa el valor del
100% de las acciones del capital de la em-
presa; de modo que el valor de cada accién
estd dado por el cociente entre el VPN y el
nimero de acciones en circulacion.

ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Una vez estimado el valor potencial del ne-
gocio segun el escenario base, que es el
Valor Presente Neto por accion, se procede
adeterminar los rangos de variacion del mis-
mo ante cambios en los factores criticos del
negocio. La idea es estimar nuevos valores
del VPN ante cambios previsibles en las
premisas utilizadas en la proyeccién del flujo
de caja, asi como en la estimacion del costo
de oportunidad.

CONCLUSIONES

La valoracién de una empresa por el método
del Valor Presente Neto de las acciones del
capital de la empresa permite conocer el valor
potencial del negocio, toda vez que enla defi-
nicién de las premisas se consideran aspec-
tosinternos y extemos que influyen en el com-
portamiento futuro del negocio. Mostrar
escenarios altemativos de proyeccion pemite
negociar mejores condiciones durante el pro-
ceso de compra- venta de las acciones del

capital de la empresa.




