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:Cuanto vale una empresa?

La historia econdmica esta plagada de empresas que han caido
por un cumulo de errores en su valoracion. La falta de experiencia

y sensatez explican los fallos mas habituales al fijar el valor de
una compania.
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En sus informes sobre los estados contables de una empresa los auditores suelen utilizar una
expresion recurrente: "Las cuentas anuales consolidadas adjuntas expresan la imagen fiel del
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patrimonio y de la situacidn financiera". Es lo que se decia, por ejemplo, de las cuentas de
Abengoa en el informe anual de 2014.

Sin embargo, la realidad de esta multinacional espafiola, que en noviembre de 2015 perdid la
mitad de su valor en bolsa, era muy diferente de la que reflejaban sus cuentas. ;Cémo llego
a bordear la insolvencia? ;Qué errores se cometieron a la hora de realizar su valoracion? ;El
informe de los auditores reflejaba realmente la situacion de la empresa?

Un analisis mas pormenorizado muestra que no. Para empezar, era casi imposible detectar la
deuda real de la empresa, ya que al cierre de 2014 estaba integrada por 653 sociedades.

Por otro lado, se constata que el niUmero de empresas que entraban y salian todos los afios
del denominado "perimetro de consolidacidn" de Abengoa era muy elevado, por lo que
cualquier comparacion interanual de sus cuentas es arriesgada. Sencillamente porque no se
sabe qué se esta comparando.

Y de ahi surge la gran pregunta: ;cOmo es posible que una empresa que disponia de 2.859
millones de euros en diciembre de 2014 en caja y equivalentes tuviera problemas menos de
un afo después?

Falta de oficio

Una cadena de errores en su valoracion parece estar detras de la caida de Abengoa. Y la
mayor parte de estos errores se producen por falta de oficio, es decir, por falta de
experiencia y sensatez.

Lo explicaba el profesor del IESE Pablo Fernandez en la quinta edicién de su
libro Valoracién de empresas y sensatez, y lo refuerza en Valoracién de empresas. Sentido
comun, complicaciones innecesarias y ficcion, el libro que acaba de publicar.

Para Fernandez, estos errores de calculo o de método, debidos a la precipitacién y a las
simplificaciones, se pueden pagar muy caros en una negociaciéon o en el mercado financiero,
como le ocurrié a Abengoa.

Para valorar una empresa son necesarios conocimientos técnicos, pero sobre todo hace falta
tener mucho sentido comun y hacerse preguntas que respondan a cuestiones obvias: ;qué se
estd haciendo? ;Por qué se esta realizando la valoracion de determinada manera? ;Para qué
y para quién se esta haciendo? No contestar adecuadamente alguna de estas preguntas es la
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causa de la mayor parte de errores, segun el autor.

Valoraciones reales

El nuevo libro de Pablo Fernandez proporciona al lector a) los conocimientos necesarios para
comprender y utilizar los distintos métodos de valoracidn; b) las herramientas necesarias
para analizar y valorar cualquier empresa por compleja que sea; y C) criterios para enjuiciar
cualquier valoraciéon de una empresa. Para ayudar al lector en la asimilacion de los
conceptos, el libro contiene figuras, tablas, ejemplos y comentarios de lectores a los distintos
capitulos.

Segun el autor, el Unico sistema con un minimo fundamento tedrico para valorar una
compafiia que no esté en fase de liquidacidn es el descuento de flujo. Este método se basa
en el pronostico detallado de cada una de las partidas financieras que generan flujos de caja
positivos (ventas, desinversiones, reducciones de capital circulante, etc.) o negativos (pagos
a proveedores y acreedores, al personal, impuestos, devolucidon de créditos, etc.).

La proyeccidn de los flujos de caja, su distribucién temporal y el riesgo asociado a los
mismos, junto con las exigencias de rentabilidad del accionista, constituyen elementos
clave en la valoracién de una empresa.

Aunque el libro repasa otros métodos que se siguen utilizando con mucha frecuencia, como
los basados en la cuenta de resultados, Pablo Fernandez considera que son
"conceptualmente incorrectos" y carecen de sentido en la mayoria de los casos.

Aparte del descuento de flujo, el Unico sistema de valoracion que el autor considera valido es
el que se guia por el valor de liquidacidn, pero este solo es aplicable cuando se compra
una empresa con el fin de liquidarla.

El autor también aborda la forma de realizar una valoracién a partir de la suma del valor de
distintos negocios, los métodos mas utilizados por los analistas segun el sector al que
pertenece una empresa y los factores clave que afectan al valor: crecimiento, rentabilidad,
riesgo y tipos de interés.

El valor de la experiencia

Para realizar una buena valoracién, el autor recomienda aprovechar la experiencia y
comparar los datos con los de otras compafiias similares o del mismo sector. Ademas, es
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necesario poder hacer un analisis de la viabilidad y tener conocimientos de estrategia
empresarial.

A lo largo del libro, figuran numerosas referencias a la actualidad o la historia econémica mas
reciente: desde el analisis de la prima de riesgo (clave para determinar la rentabilidad de
las acciones de una empresa) o las claves de la valoraciéon de un bono del Estado hasta
ejemplos de empresas de Internet que crearon falsas expectativas sobre su valor real y
fueron devoradas por la burbuja tecnoldgica a finales de los afios 90.

También se abordan episodios emblematicos de la gran crisis financiera que todavia colea,
como los de Bankia o Lehman Brothers, en los que conviene analizar cdmo se realizé la
valoracion, cuales eran las expectativas y las previsiones, y si se realizaron correctamente
las proyecciones sobre la situacidn financiera y el comportamiento de estas empresas en los
mercados de valores.
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