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Crear valor

Independencia un Ol’g |
f' .
g generador de
riqueza

Supervivencia
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Informacion
para la
decision

Contabilidad es el nUC|eO
del sistema de
informacion

Objetivo
financiero
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Cada operacion lleva
asignada una valoracion

e Enalgunos casos esta
valoracion es trivial

— El “precio”, si es una compra

O una venta d 33
* Pero en otros, no tanto transacciones
— Operaciones gratuitas economicas Yy

— Gastos accesorios financieras

e ;Podemos simplemente
confiar en el precio?
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e Reglas para establecer el valor de
las operaciones, a efectos
contables

e Se trata de establecer criterios
armonizados para...

— Hacer que la informacion externa
sea comparable de valoracion”

— Evitar manipulaciones en la
valoracion del patrimonio y de las
operaciones

— Asegurar la calidad de la
informacion contable
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Valoracion
basada en
costes

foques
antiteticos
Valoracion

a precio de
mercado
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PATRIMONO NETO Nota | 31/12/2008| 31/12/2007

CAPITAL Y RESERVAS ATRIBUIBLES A LOS
ACCIONISTAS DE LA SOCIEDAD
Capital sccial 20 11.110 11.110
Prima de emision 20 323.286 | 324.382
Arciones propias 20 (27.177) 24.745
ACTIVO |_31/12/2008 | 3171212007 | -
actvo Nota| 3111272008 | 31112/2007 Flonorons e dbiindbanciarosavas - h 5
ACTIVOS NO CORRIENTES )
I = < = 0005 035 Ganarcias acumuadas y otras reservas 21 (257.844) 215.024
rreiERRRnes e o - TOTAL CAPITAL Y RESERVAS ATRIBUIBLES A LOS
Inmuebles de irversicn 7 6.014 8.350 ACCIONISTAS DE LA SOCIEDAD 49.344 95.723
Fondo de comerao Q 2.548 2548
TOTAL PATRIMONIO NETO 49.344 98.814
Activos financiercs no comentes 10 2323 1.720 -__
e - . . N | | A
Activos por impuestos dfendos 27 10.983 19.418 PASIVOS NO CORRIENTES '
ACTIVOS CORRIENTES 82.815 e Rec.reos sjencs % | 86840 | 72528
» Exstencias 17 26.440 10.329 Instrumentos financiercs derivados 14 0 10 A
Clentes y otras cuentas a cobrar 15 20.007 27.879 Pasivas por impuestos diferidos 27 5.060 4.405
Activos financieros cormentes 10 24535 61.332 Ingresos diferidos ro comentes 24 720 706
Ctros activos comentes 16 4827 4501 Otros pasivos no cormientes 25 252 230
Efectivo y equivalentes de efectivo 18 37.807 36.525 92.872 78.059
Activos no carmentes clasificados como PASIVOS CORRIENTES
tenidos la it 10 2300 0
bt s Provesdores y ofras cuentas a pagar 23 20.401 22720
124.925 149.566
Reo.rsos genos 26 23888 21.620
TOTAL AGTVO
Provisiones para otros pasivos y gastos 28 4,304 4834
Otros pasivos carmentes 25 3.845 2710
65.324 55.453
TOTAL PASIVOS 158.196 | 133.612 |

TOTAL PATRIMONIO NETO 207.540 | 232.326
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PATRIMONO NETO Nota | 31/12/2008| 31/12/2007

CAPITAL Y RESERVAS ATRIBUIBLES A LOS
ACCIONISTAS DE LA SOCIEDAD

Capital sccial 11.110
Prima de emisién 323.286 >N
Acciones propias (27.177)
Reservas por revalorizaadn y ofras reservas (31) La eVOIUCién de |a

Ganancias scumuadas y otras reservas (257.844) SOCiedad, Cha SidO

TOTAL CAPITAL Y RESERVAS ATRIBUIBLES A LOS
ACCIONISTAS DE LA SOCIEDAD 49.344 realmente tan

INTERESES MINORITARIOS 0 desfavo ra ble?

TOTAL PATRIMONIO NETO

Fuente: web de la empresa

¢Hay algo en el valor de la sociedad que no esté reflejado en su balance?

El valor de Zeltia, ;reside en sus activos o, mas bien, en sus capacidades? En
sus potencialidades, en sus oportunidades de crecimiento, en su capacidad
para innovar, en sus activos intangibles, en sus recursos humanos y su
experiencia...
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;Y el
riesgo?

Coste de
capital, ke,
mezcla
financiera...

;Y las
rentas
esperadas?
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Desarrollo de la teoria
financiera

Compatibilizar la info
contable con el objetivo
financiero

Comprender
los cambios
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Coste historico Coste de venta

e Valor e Coste

razonable amortizado
e Valor neto e Costede (
. realizable transaccion sloracid
| « Valor actual * Valor contable, EEFSCRIR=Ic{dy,
e Valorenuso o en libros

e Valorresidual
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e Aplicable ainversionesy
financiacion

Nominal inicial

(-) reembolsos
(gastos y parte de amortizacion) El cri

(+/-) rendimiento o coste, calculado coste
a la tasa de rendimiento (o coste)
efectiva (r)

Matematicamente, resunaraizdela
equivalencia entre cobros y pagos |
(que en Finanzas denominamos TIR)

amortizado



e N=10

e j=r5% anual

° =2,82
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t =4 anos
k, =1%
| =5,43%

Flujos de caja

Amor

Cuadro |Int

Saldo

Int

A coste

: Amort
amortizado

Saldo
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e |afilosofia

— Pasivo contable = valor de reembolso de
la deuda = cantidad que habria que |
abonar para cancelarla hoy = valor de
mercado f

e Algunas reflexiones

— Ensentido estricto, CA # VA de la deuda
e De hecho el pasivo contable es siempre
inferior al deuda real, a menos que la LT
operacion esté libre de comisiones =
— Compensacion de gastos, en la fecha de amortizado
formalizacion de la deuda (CA)

— ¢Qué ocurre si el préstamo se renegocia,
se cancela anticipadamente o si, en —
general, se producen alteraciones en el
plan inicial de amortizacion?
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e VR =importe por el que puede ser
intercambiado un activo o liquidado
un pasivo, por partes
independientes e informadas

— En general, referido a un precio de
mercado

— En su defecto: técnicas de valoracion
formalizadas, basadas en info objetiva
y de mercado y que repliquen el
proceso de formacion de precios

/4
e Descuento de flujos, valoracion de razonable
derivados, etc. | (V R)

e \alorrazonable = valor en sentido
financiero

inO r 53351?
torno al “valor
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Flujos de

N

COSte ' -
financier

: ) de

valor

v
Valor financiero
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e Valorrazonable vs. precio
— ¢;Contabilizar a precio de mercado?

e |os criterios contablesy lalogica
financiera: cuando los arboles no
nos dejan ver el bosque

— Empresa en funcionamiento Algunas

— Prudencia cuestiones
e Cuandotodo lo demas falla: la
etica y la deontologia
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Fadesa cotizaba a 34,91¢€

e OPA de Martinsa a 35,7€ (+20,8%)

— Adquiere el 86% de Fadesa por
3.512M€

— El valor de la empresa se regulariza
. conforme a la norma 21 del PGC

e Tasacion pericial de TasaMadrid
e Revalorizacion = 4.617M€

e Diciembre de 2007

— CB Richard Ellis valora el activo en
10.800M€

— Ernst & Young emite informe limpio
e Agosto de 2008: concurso
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e Norma 21 del PGCde 2007

— Operaciones societarias a valor
razonable (tasacion pericial)

e Un “"milagro financiero” Normas
— Paga 3.512M€ por una empresa con valorativas,
pat. neto =3.928M¢€ principios
— Reglstra la diferencia (416M=€) como contables
ingreso (;fondo de comercio?) .
y lalogica

— Plusvalias latentes = 4,617M¢€ ; :
e Rev. Activo: 4.822M€ => 9.732Me€ financiera
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e Elingreso (P —N) evita evita que la
empresa entre en pérdidas

e ;Eranlas valoraciones conformes con
los principios de prudencia y empresa Normas
en funcionamiento?

e (B Richard Ellis afirma que su valoracion es valorativa S
conforme a los estandares generalmente pn ald P TolS
aceptados, y que se ha basado solo en la
info aportada por Fadesa

contables,

e TasaMadrid establecia salvedades e y I3 |(')g|ca
incertidumbres acerca del cumplimiento de
las hipotesis de valoracion

financiera
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[Graham] ;Y qué es un cinico?

[Lord Darlington] Una persona que
conoce el precio de todo y el valor

de nada Normas

[Graham] Y un sentimental, mi valorativas,
guerido Darlington, es un hombre
que atribuye a todas las cosas un
valor absurdo y no conoce el precio contables,
real de ninguna y lalogica

financiera

principios

(Oscar Wilde: El abanico de Lady
Windermere)
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e Usted no puede gestionar una
empresa pensando en precios

— El precio es solo el valor atribuido a
algo en una transaccion concreta, entre Normas
dos partes especificas

valorativas,

— Puede parecer una herejia: pero la
. existencia de un mercado puede no ser principios
la solucion
. contables,
o POI’C]UG entonces el precio pasa a estar , .
gobernado por la especulacion Y la |Og|Ca
e Perotampoco puede gestionarla financiera

con base en valores irreales, inflados
artificialmente o especulativos
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Al mismo tiempo que mejora la
organizacion de los mercados de
inversion, aumentan, sin embargo, los
riesgos del predominio de la
especulacion. Normas

Los especuladores podrian no resultar valorativas :
perjudiciales si fueran como burbujas rincinios
dentro de una corriente empresarial P P
estable; lo grave se produce cuando es contables,
la empresa la que se convierte en una y la [0gica
burbuja en medio del desorden

especulativo financiera

John Maynard Keynes
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e Elvaloresuna medidade...
— Lasrentas esperadas de la inversion

— Proyectadas de forma plausible y
prudente, de acuerdo con la realidad de

la empresay su contexto Normas
socioeconomico | | valorativas,
— Valoradas a un coste financiero .
expresivo de... principios
e Elriesgo de laempresa contables
e Laincertidumbre de las previsiones , . !
e Laincertidumbrey el riesgo no y lalogica

justifican valoraciones insensatas financiera

— Usted no puede crear valor sin asumir
riesgo. Pero el valor no tiene su origen
en el riesgo, sino en las rentas
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e Negocio de turismo ruralen O
Baleo (Ortigueira)

e ;Como podemos estimar “un”
valor razonable?

Caso de

e Dosreglas _
trabajo 1

— El valor es una funcion de los flujos
de caja futuros, el tiempo y el riesgo

— El valor NO es unico: depende de las
expectativas de cada inversor
e Subjetividad # arbitrariedad
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;Cuales son las caracteristicas de
la hospederia?

— Habitaciones, servicios, etc.
— Contexto geografico

;Cual es la ocupacion media de
las instalaciones?

;Cuales son los costes de
explotacion?

:Qué necesidades existen de
ampliacion, mejora o reforma?

;Como vamos a financiar la
operacion?

Un ejercicio
de realismo
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Ocupacion
Precio medio 90 95 90 8o
Habitaciones 9 9 9 5
2007 | 2008 | 2009 | 2010
Inmovilizado 720 730 740 750
Circulante 75 77 78 77
RRPP 350 360 370 380
Deuda l/p 250 240 230 220
Deuda c/p 195 207 218 227
2007 | 2008 | 2009 | 2010
Ingresos 118 140 89 70
Salarios 18 19 18 11
Consumos 40 42 38 28
Energia 11 14 9 7
Impuestos 7 10 4 1
Beneficio 42 55 20 23

Pronostico =
datos
historicos +
contexto
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e Porque lalogica financiera dicta
que empleemos metodos de
analisis formalizados

— Principal, pero no exclusivamente,
cuantitativos

e Porque esos metodos son =

intensivos en tratamiento de 5
datos y calculo estadistico calculo?

e Porque no hay recetas: debemos
construir nuestros propios
modelos de valoraciony
adaptarlos a cada caso
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e Software para automatizar
calculos matematicos

- e Y mucho mas
— Funciones predefinidas
— Programacion: VBA

— Multimedia

— Colaboracion

7
— Integracion con Internet e Intranet CalCU|O'
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Hojas con estructura reticular, en un
libro

— Las celdas se designan con una letra
(columna) y un numero (fila). Podemos
asignarles un “*nombre”

e En cada celda, solo una expresion o
un dato

— No debemos combinar texto y
numeros

— Atencion a las convenciones de
puntuacion

e Desarrollar expresiones basadas,
preferentemente, en referencias

e Desarrollar el modelo y dejar el
formato para el final
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Teclearlos directamente

e Importarlos de un documento
local

e Extraerlos en unafuente enuna
Intranet, o de un documento en la
web

e Establecer punteros logicos con
otras fuentes (“vinculos”)
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e Cualquier expresion que la hoja
deba manipular debe ir
encabezada por =

— La estructura de las expresiones es
la usual, incluyendo el uso de
parentesis

— Los calculos se realizan con las , -

reglas aritmeticas y de prelacion n
convencionales expresiones

e Funciones: metodos de calculo
predefinidos
— Preinstaladas por defecto
— Paquetes adicionales
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En la misma hoja, ocultando o
“*doblando” partes de la misma
e En otra hoja, a modo de resumen
— Incluyendo, en su caso, graficos
e Tratandose de relaciones o listados,

en forma de tablas o graficos
dinamicos

entar

- D resultados
e En otras aplicaciones bajo Windows,
locales o en una ubicacion de red

— Enundocumento de Word, una
presentacion de PowerPoint, un
documento HTML, etc.



Carlos Piiieiro Sanchez. Grupo de investigacion FYSIG. Universidade da Coruiia 34

e Analizar el comportamiento del
negocio de turismo rural en
diferentes escenarios de
ocupacion

e Crearuninforme con los

resultados
Caso de

e Posibles enfoques de trabajo trabajo 2

— Enfoque micro convencional:

estimar la funcion de costes
v CT=CF+CV-X

— Simulacion: escenarios
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e Estamos interesados en adquirir
el local anexo para ampliar
nuestras instalaciones

— Precio actual estimado = 500.000€

dispuesto a venderlo ahora, pero Caso de
si dentro de un ano por 550.000€ trabajo 3

— Nos ofrece adquirir una opcion de
compra sobre él

. e Elpropietario actual no esta

e ;Como podriamos valorar este
derecho?
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e Laformula de valoracion de
opciones de Black & Scholes

c=5-N(d,)—X-e ™ -N(d,)

In§+ r+6—2 -T -
. Lo x| 2 Formulario
1 0T para el caso
In)S(+{r—02]T de trabajo 3
ge= =d, —o-T
0T y

(N(x) = probabilidad acumulada normal tipificada)
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Sobre el objetivo financiero y su

instrumentacion en los modelos

financieros

— Pineiro, C.; de Llano, P. (2009): Direccion
Financiera: un enfoque centrado en valor y
riesgo. Madrid: Delta

— De Llano, P.; Pineiro, C. (2011): Elementos
fundamentales de direccion financiera.
Santiago: Andavira.

e Sobre el valory su especificacion

— Fernandez, P. (1999): Valoracion de
empresas. Barcelona: Gestion 2000

e Sobre el uso de Excel en Finanzas

— Pineiro, C. et al. (2007): Direccion financiera.
Modelos avanzados de decision con Excel.
Madrid: Delta

Algunas
referencias
bibliograficas



