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CUANTO VALE MI NEGOCIO

Por Miguel Angel Ramos*

Cada dia son mas comunes los procesos de compra-venta de empresas o bien asociaciones estratégicas entre empresas
qgue buscan aprovechar las ventajas competitivas al asociarse. Esto da muestra de que el mercado empresarial mexicano
se fortalece y consolida; sin embargo, cuando las platicas entre empresarios se tornan formales y se enfocan en el
“valor” a negociarse, surgen posiciones sensiblemente diferentes.

Generalmente, los empresarios toman algunos elementos de los resultados que ha obtenido su empresa en el pasado
para establecerse una idea del valor de la misma, y en algunas ocasiones esta estimacién de valor es cercana al que
llegaria un especialista en Banca de Inversién por metodologias financieras de valuacion mas estructuradas; sin
embargo, en la gran mayoria de las ocasiones los empresarios estiman un valor y a este buscan adicionarle otros
conceptos intangibles como: marca, ubicacion de las localidades, afios en el mercado, etc., valores que son meramente
subjetivos y dificil establecer un valor sin una metodologia especifica.

En esencia, todos los elementos que componen una empresa, tanto tangibles como intangibles, tienen un valor por si
mismos; sin embargo, una empresa vale por las ganancias que genera y no por la suma aritmética de los activos menos
los pasivos, ya que estos reflejan el modo de administracion e incluso de contabilidad que llevan las empresas. Cuando
me refiero a ganancias, hablo especificamente de dividendos o flujos remanentes de efectivo, es decir, todos aquellos
recursos que la empresa ya no necesita para su operacion diaria y que pueden retirarse sin causar falta de liquidez o
solvencia para que la empresa haga frente a sus compromisos y opere sin ningun problema.

Lo que generalmente me gusta resaltar es que cada empresa tiene un valor diferente para cada individuo. ¢Cudl es la
razon de esto? Basicamente, que siempre se tiene un grado elevado de subjetividad en cuanto a las estimaciones de
“utilidades” que la empresa pudiera generar. Asimismo, juega un papel muy importante si esa subjetividad se conjuga
con aspectos de sinergias operativas o financieras que por si mismas generaria un valor mayor.

A fin de disminuir la subjetividad al establecer el valor de una empresa es necesario recurrir a un tercero, ajeno
completamente a la empresa, para que mediante la aplicacién de metodologias especificas de valuacién determine un
valor de referencia. Sobre este particular, son las firmas de Banca de Inversion, los especialistas que cuentan con la
experiencia y conocimientos concretos para aplicar cada uno de los métodos de valuacion comunmente conocidos sobre
las cifras financieras de la empresa. De lo anterior se deriva que el Banquero de Inversidn, contratado para estos efectos,
sostendra reuniones de trabajo con los directivos de la empresa a fin de determinar un plan de negocio futuro sobre el
cual realizara las proyecciones financieras correspondiente; asimismo, considerara los valores de referencia (multiplos) a
los cuales se encuentran cotizando empresas publicas que pudieran ser comparables en su perfil o negocio central.

Generalmente, el trabajo que presenta el Banquero de Inversidon a su cliente no contempla un valor Unico, sino que
expone un rango de valor estimado que contempla una gama de escenarios, tanto optimistas como pesimistas. Dicho
valor podra servir como parametro de referencia para que los accionistas tomen decisiones, realicen operaciones sobre
sus acciones o bien, evallen a la administracidén sobre la creacidn de valor generado.

Por otra parte, el rango de valor establecido, también puede servir como parametro de referencia si se trata de una
transaccion de compra — venta de acciones de la empresa, o bien para establecer la participaciéon de los accionistas en
un proceso de asociacidn estratégica o joint venture como comunmente se le conoce. Resulta conveniente resaltar que
el rango de valor establecido, Unicamente es una referencia y sobre esa se llevara a cabo un proceso de negociacion en
donde las partes, de acuerdo a su interés, deberan ser lo suficientemente habiles para acercar sus posiciones de valor.
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De lo anterior se pueden derivar varias conclusiones:

e las empresas valen por lo que generan.

e Un punto de vista objetivo e imparcial, de un tercero, genera mayor confianza sobre el valor.

e la venta de algo muy querido para nosotros la debe llevar a cabo un especialista que aisle el valor
sentimental y que con argumentos muy contundentes negocie las mejores condiciones.

* Especialista en Banca de inversion, actividades de fusiones y adquisiciones, valuaciones y reestructuras financieras.
Socio de la firma FGA Banqueros de Inversion.
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