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 0. INTRODUCCIÓN 
· La empresa puede definirse como un conjunto de inputs coordinados a partir de los cuales se obtiene un output, con el que se pretende satisfacer una demanda y, en definitiva, alcanzar el objetivo último de la empresa, que es la maximización del valor para sus accionistas.

· Para alcanzar dicho objetivo se han de tomar decisiones en materia de inversión (tema 2), de financiación (tema 3) y de dimensión de la empresa (tema actual).

· Esquema: 
	1. El crecimiento empresarial: teorías explicativas

1.1. Teorías que entienden el crecimiento empresarial como proceso para llegar al tamaño óptimo (teoría neoclásica, Coase, y Penrose)

1.2. Teorías que defienden la inexistencia de un tamaño óptimo (Gibrat o ley del efecto proporcional, la evidencia empírica y Geroski, Alexander, y Marris)
2. CreciCre
2. Crecimiento empresarial interno

3. Crecimiento empresarial externo

2.1. Fusiones y adquisiciones (definiciones, justificación, aspectos concretos en una adquisición, y evidencia empírica)

2.2. Alianzas estratégicas
2.3. Otras formas de reestructuración empresarial
4. Valoración de empresas 
4.1. Introducción
4.2. Método de valoración estático
4.3. Métodos de valoración dinámicos (método en base a dividendos, en base a los flujos de caja libres, método de múltiplos –PER–, y métodos de valoración que tienen en cuenta el fondo de comercio)




 1. EL CRECIMIENTO EMPRESARIAL: TEORÍAS EXPLICATIVAS
 1.1. Teorías que entienden el crecimiento empresarial como proceso para llegar al tamaño óptimo
Teoría neoclásica

· La dimensión óptima de una empresa viene dada por aquella dotación de factores que le permite producir en el mínimo de la curva de costes medios a largo plazo (es decir, donde se aprovechan plenamente las economías de escala).

· Ahora bien, si consideramos la existencia de un exceso de capacidad (teoría de los costes de Stigler), se puede obtener una horquilla de dimensiones óptimas entre un mínimo y un máximo.

Teoría de los costes de transacción de Coase
· Una empresa crecerá hasta que los costes de producir internamente se igualen a los costes de transacción en los que se incurre al acudir al mercado para realizar dicha actividad.

La tesis de Penrose (1962)
· Según Penrose, el crecimiento empresarial se debe a la aparición de desequilibrios internos: si se produce algún cambio en el entorno de la empresa que cambia el tamaño óptimo, entonces la empresa se encuentra en una situación de desequilibrio, lo que incentivará su (de)crecimiento.

· Además, estos desequilibrios tienden a retroalimentarse: la infrautilización de una máquina incentiva una expansión de la empresa, lo que a su vez puede provocar que otros recursos pasen a estar infrautilizados y así sucesivamente.

 1.2. Teorías que defienden la inexistencia de un tamaño óptimo

La tesis de Gibrat o ley del efecto proporcional (1931)
· Gibrat observa que si clasificamos a las empresas en función de su tamaño, éstas suelen mostrar una distribución asimétrica caracterizada por la existencia de unas pocas empresas grandes, unas cuantas empresas medianas y muchas empresas pequeñas.

· Sin embargo, si aplicamos una transformación logarítmica a dicha distribución asimétrica y derivamos con respecto al tiempo (es decir, si lo transformamos en tasas de crecimiento empresarial), se suele obtener una distribución normal.

· Además, se observa que el crecimiento empresarial no depende del tamaño de la empresa, sino que es un proceso estocástico o paseo aleatorio.

· Por tanto, una empresa pequeña tiene la misma probabilidad de crecer un X% que una empresa grande. Esto es lo que Gibrat denomina “ley del efecto proporcional”.

La evidencia empírica y la tesis de Geroski
· Según la evidencia empírica, el tamaño de las compañías no parece converger, lo que podría explicarse de 2 maneras:

1. Que el crecimiento empresarial sigue un paseo aleatorio (tesis ya vista de Gibrat).

2. Que el crecimiento empresarial se debe a las innovaciones, y éstas son irregulares (tesis de Geroski). En efecto, según este autor los empresarios son innovadores esporádicos: si una empresa ha innovado hace poco, puede preferir esperar un cierto tiempo, lo que explica ese proceso de innovación irregular (lo que explica, a su vez, el crecimiento irregular).

La tesis de Alexander
· Según Alexander, las empresas no sólo crecen para maximizar el beneficio, sino también para estabilizarlo. Y es que el crecimiento permite diversificar actividades y mercados, disminuyendo por tanto el riesgo y estabilizando los resultados.
La tesis de Marris (1967)
· Según Marris, el crecimiento se debe a un intento de los directivos de maximizar su utilidad individual, lo cual puede conducir a un tamaño empresarial diferente del óptimo económico.

 2. CRECIMIENTO EMPRESARIAL INTERNO
· El crecimiento interno de la empresa se basa fundamentalmente en el desarrollo de proyectos de inversión.

· El crecimiento interno es mucho más interesante para un país desde el punto de vista macroeconómico ya que supone aumentar la capacidad productiva existente, mientras que el crecimiento externo únicamente conlleva un cambio de titularidad de una capacidad ya instalada (lo que puede tener efectos positivos si aumenta la eficiencia vía sinergias, pero también puede perjudicar la libre competencia).

· La idea del crecimiento empresarial interno es generar un crecimiento financieramente sostenible, es decir, maximizar el crecimiento de las ventas para una política financiera de la empresa dada.

· Supuestos. Se mantienen constantes:

1. La rotación del activo (i.e. ventas/activo). Esto implica que no hay capacidad desaprovechada para sustentar un crecimiento de las ventas sin tener que invertir en nuevo activo fijo. Por tanto, para aumentar las ventas hay que aumentar el activo.

2. El coeficiente de endeudamiento (D/E).

· Desarrollo: los beneficios no repartidos pasan a integrar el patrimonio neto (E). Como el ratio de endeudamiento se mantiene constante, el pasivo (D) debe aumentar en la misma proporción. Los incrementos del patrimonio neto y del pasivo hacen aumentar el activo también en la misma proporción, y como la rotación del activo se mantiene también constante, las ventas crecerán en esa proporción.

· Por tanto, la tasa de crecimiento financieramente sostenible de las ventas (i.e. el crecimiento de la empresa) depende de:

1. Los beneficios de la empresa.

2. La tasa de retención de beneficios.

3. El coeficiente de endeudamiento.

4. La rotación del activo.

· Este análisis nos da una idea de la congruencia entre la política comercial de la empresa (objetivos de ventas) y su política financiera (objetivos financieros).

· El crecimiento interno es menos arriesgado y probablemente más barato, pero requiere un tiempo de desarrollo mucho más largo. Por eso las empresas prefieren recurrir en muchas ocasiones al crecimiento externo.

 3. CRECIMIENTO EMPRESARIAL EXTERNO
· El crecimiento externo de la empresa se basa en la adquisición por parte de una empresa de capacidad productiva ya existente.

 3.1. Fusiones y adquisiciones 
Definiciones

· Fusión: varias sociedades jurídicamente independientes se disuelven, unen sus patrimonios y forman una nueva sociedad.

· Fusión por absorción: una de las sociedades persiste, y en ella se integra el patrimonio de la otra.

· Adquisición: implica cambio de propiedad, pero no unión de sus patrimonios.

· Tipos de fusiones según el tipo de empresas:

· Operaciones horizontales: las empresas pertenecen a la misma fase del mismo proceso productivo.

· Operaciones verticales: las empresas pertenecen a distintas fases del mismo proceso productivo.

· Operaciones de conglomerado: las empresas pertenecen a distintos procesos productivos.

Justificación

· Adquisiciones: pueden considerarse decisiones de inversión, de forma que una empresa adquiere otra si considera que su adquisición será rentable (i.e. si su VAN es positivo).

· Fusiones: la razón principal es la generación de sinergias suficientes como para justificar la unión de patrimonios. Así, si dos empresas, A y B, desean fusionarse y crear C, deberá cumplirse que:  Vc > (VA + VB) – CF – CP, donde V es el valor de la empresa, CF es el coste de la fusión (costes de escrituras, impuestos, etc.), y CP es el coste de la prima (que puede interpretarse como: i) el precio de la toma de control de la empresa; o como ii) la futura materialización de sinergias).

· Las sinergias pueden conseguirse de 2 formas: aumentando ingresos y/o reduciendo costes:

· Motivos que pueden explicar un aumento de los ingresos:

1. Aumento del mark-up gracias al mayor poder de mercado (mayor concentración en la industria).

2. Aprovechamiento del know-how.

· Motivos que pueden explicar una disminución de los costes:

1. Economías de escala y de gama.
2. Mayor facilidad de acceso a los mercados de capitales.

3. Razones comerciales: superar barreras arancelarias, asegurarse el aprovisionamiento de ciertas materias primas de carácter estratégico, hacerse con el control de una patente necesaria para la producción, etc.

4. Compensación de pérdidas: una empresa que venga registrando pérdidas persistentes podría fusionarse con otra que esté obteniendo suficientes beneficios como para absorber dichas pérdidas y disminuir la cantidad pagada por impuesto de sociedades.

5. Eliminación de ineficiencias: si una empresa está operando de forma ineficiente por culpa de su personal directivo, la fusión con otra empresa con sustitución de los directivos puede eliminar dichas ineficiencias y, por tanto, aumentar el valor. Este proceso puede ser incentivado por el propio mercado en lo que se denomina función disciplinar de las fusiones y adquisiciones: si los accionistas de una sociedad están descontentos con la gestión de la empresa, tratarán de vender sus acciones, lo cual provocará una caída del precio de éstas. Si la caída de precios alcanza un determinado umbral, ésta puede animar a otras empresas a realizar una OPA (i.e. Oferta Pública de Adquisición) para hacerse con el control de dicha sociedad.

· Otros motivos menos razonables para justificar una fusión/adquisición:

1. Diversificación y reducción de riesgos: la unión de empresas de sectores cuyas rentabilidades estén imperfectamente correlacionadas puede reducir el riesgo del grupo consolidado. No obstante, debe tenerse en cuenta que la teoría de selección de carteras muestra que los accionistas pueden ser capaces por sí solos de diversificar su cartera de acuerdo a sus preferencias.

2. Maximización de la función de utilidad de los directivos, que suelen preferir el control de grandes empresas.

Aspectos concretos en una adquisición

1. Financiación de la operación:

a. No apalancada: la operación se financia con fondos propios.

b. Apalancada: la operación se financia principalmente con recursos ajenos.

· Dentro de las compras apalancadas, una subcategoría muy importante son las conocidas como Leverage Buyout (LBO), que crean una sociedad subsidiaria participada por la sociedad compradora; esta subsidiaria emite obligaciones para financiar la operación, y dichos empréstitos están garantizados por los flujos de caja futuros y por los activos de la sociedad adquirida. Así, la financiación se concede exclusivamente por la capacidad de pago de la empresa adquirida.
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2. Ofertas Públicas de Adquisición (OPAs). Las adquisiciones de acciones pueden ser el resultado de una Oferta Pública de Adquisición. Se entiende por OPA una oferta mediante la cual una empresa comunica su decisión de adquirir acciones de una compañía en unas determinadas condiciones.

· Conforme al RD-Legislativo 4/2015, una empresa quedará obligada a formular una OPA por la totalidad de las acciones cuando: i) alcance, directa o indirectamente, un porcentaje de derecho de voto igual o superior al 30%; ó ii) haya nombrado a más de la mitad de los miembros del órgano de administración.

· En la mayoría de las ocasiones, las OPAs cuentan con el beneplácito del equipo directivo de la sociedad objeto de compra. No obstante, un pequeño porcentaje de operaciones se realizan en contra de la voluntad de éstos. Esta situación se conoce como “OPA hostil”. En estos casos, la empresa objeto de compra puede defenderse de 2 maneras:                    
1. Reestructurando la sociedad para hacerla más rentable para los accionistas.

2. Buscando un “caballero blanco” (i.e. una empresa amiga que llega al rescate de la empresa objetivo y la salva de la OPA hostil adquiriéndola ella misma –p.ej. el caso Endesa / Gas Natural / E-On / Enel–).

Evidencia empírica

· Diversos estudios empíricos sobre procesos de fusiones y adquisiciones muestran que el 50% de las operaciones acaban produciendo una pérdida de valor. 
 3.2. Alianzas estratégicas 
· Podrían considerarse una opción intermedia entre el crecimiento interno y externo.

1. Grupos de sociedades: consiste en un grupo de empresas jurídicamente independientes sometidas a una misma dirección (p.ej. holding).

2. Sociedades de empresas: son sociedades constituidas por varias sociedades (que mantienen su propia personalidad jurídica) y que se suelen crear para fines diversos (p.ej. promoción de productos, estudio de nuevas técnicas de producción, etc.).

3. Agrupaciones de empresas: varias empresas se agrupan sin crear un ente de personalidad jurídica para un fin común (p.ej. centrales de compras).

4. Uniones temporales de empresas (UTEs): se llevan a cabo para el desarrollo de una obra o servicio delimitado en el tiempo.

5. Sociedades de Garantía Recíproca: son sociedades constituidas generalmente por pymes con el fin de facilitar su acceso al crédito a través de la concesión de avales a sus miembros.

 3.3. Otras formas de reestructuración empresarial 
1. Franquicias: se basan en la teoría de la agencia.

2. Subcontratación: delegación de parte de la actividad a otra empresa mediante una relación contractual.

3. Escisión: creación de una empresa nueva e independiente al separar una parte de los activos de la empresa matriz. Las acciones de la nueva empresa son repartidas entre los accionistas de la empresa matriz.

4. Segregación: es similar a la escisión, pero la diferencia con ésta es que la sociedad que se segrega pasa a ser propiedad de una tercera y, en contraprestación, esta tercera entrega a la primera acciones suyas por un importe igual al patrimonio transferido. Por tanto, en realidad el patrimonio de la sociedad inicial no cambia, sólo cambia su composición, y por ello sus accionistas no reciben nuevas acciones.

 4. VALORACIÓN DE EMPRESAS
 4.1. Introducción
· Como hemos visto, las fusiones y adquisiciones se basan en la creencia de que con ellas es posible aumentar el valor de las compañías involucradas. Por todo ello es imprescindible realizar de antemano una valoración de la empresa objetivo.

· Valoración de empresas en función de si cotizan o no en bolsa:

a. Sí cotiza. La valoración de las empresas que cotizan en bolsa puede parecer una tarea sencilla dado que existe un valor de mercado para las acciones de dicha empresa. Sin embargo, hay que tener en cuenta que la fiabilidad del valor de mercado de dichas acciones dependerá de:

1. La eficiencia del mercado financiero, ya que, si no es eficiente, dicho valor no estará incorporando toda la información disponible que sea relevante para la empresa.

2. El valor de cotización no tiene en cuenta el posible aumento de valor de la empresa derivado de la operación de fusión o adquisición.

b. No cotiza. En este tipo de empresas será más difícil obtener información de cara a su valoración ya que:

1. No está disponible la función señalizadora del precio de mercado de las acciones.

2. Están sujetas a menos requisitos de información.

· Vamos a basarnos en el llamado análisis fundamental, que trata de determinar el valor intrínseco del título (que es el que depende del potencial de la empresa para generar beneficios).

· Nótese que el valor de la empresa es el valor de su activo, es decir, la suma del patrimonio neto (i.e. valor intrínseco de las acciones) y el valor de la deuda. Sin embargo, en una adquisición, la empresa compradora paga sólo el patrimonio neto.

 4.2. Método de valoración estático
· El más conocido es el método del valor teórico, que consiste en valorar una acción de acuerdo a su valor contable. Así pues, el valor teórico de una acción será igual al patrimonio neto de la empresa emisora entre el número de acciones.

· Ventaja: todas las empresas tienen registros contables que permiten llevar a cabo este método.

· Desventajas:

1. Se trata de un método estático que no tiene en cuenta las expectativas sobre la empresa.

2. Se ve condicionado por los criterios contables utilizados (p.ej. el principio del coste histórico, según el cual ciertos elementos del balance se valoran a precio de adquisición en vez de a precio de mercado).

 4.3. Métodos de valoración dinámicos
Método en base a dividendos (Gordon y Shapiro)
· El valor intrínseco de una acción será igual al valor presente de todos sus rendimientos futuros. Así, si mantenemos la acción ad infinitum, su valor será igual al valor actual de los dividendos que genere:
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· Donde d es la tasa a la que crecen los dividendos (que es igual a la tasa de retención de beneficios por la rentabilidad financiera, b·RoE), y k es la tasa de descuento (i.e. rendimiento de una acción de semejante riesgo –que podemos calcular, por ejemplo, a través del método CAPM–).

· Como se trata de la suma de infinitos términos del tipo [(1+d)t–1/(1+k)t], entonces:
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· El valor teórico de la empresa será igual al número de acciones por el precio por acción antes calculado, sumando el valor de la deuda.

· Limitaciones:

1. Hay empresas que distribuyen dividendos muy pequeños o no distribuyen. En efecto, la evidencia empírica señala que el reparto de dividendos varía en función de la fase en que se encuentre la empresa (en fase de crecimiento no se reparten dividendos ya que interesa reinvertir los beneficios, y en fase de madurez el dividendo se estabiliza).
2. El modelo realiza un análisis para un número dado de acciones emitidas por una empresa, por lo que este valor puede cambiar si cambia el número de acciones.

3. No es apropiado para casos en los que d > k.

4. Este método no tiene en cuenta el hecho de que el comprador, al hacerse con la empresa, tiene un valioso control sobre la política de dividendos, cuya alteración podría alterar a su vez el valor de la empresa. De ahí que el siguiente método de los flujos de caja libres se considere superior.

Método de los flujos de caja libres
· Según este método, el valor de la empresa es igual al valor actual de los flujos de caja libres generados hasta n (FCL) más el valor residual actualizado:


[image: image4.wmf]4

4

4

4

3

4

4

4

4

2

1

o

actualizad

residual

Valor

n

n

n

t

t

t

wacc

g

wacc

FCL

wacc

FCL

V

÷

÷

ø

ö

ç

ç

è

æ

+

×

-

+

÷

÷

ø

ö

ç

ç

è

æ

+

=

+

=

å

)

1

(

1

)

1

(

1

1


· Definimos los flujos de caja libres como el flujo de caja total generado por una empresa disponible para retribuir tanto a sus acreedores como a sus accionistas.

· Procedimiento:

1. Flujo de caja bruto:

Ingresos de explotación – Gastos de explotación = Beneficio de explotación (BAIT)

BAIT – Impuestos + Amortizaciones&Provisiones = Flujo de caja bruto

· Hay que sumar las amortizaciones y las provisiones porque se consideraron como gastos de explotación pero en realidad no supusieron una salida de caja.

2. Inversión bruta:

Inversiones en activo fijo (capex) + Inversión en Necesidades Operativas de Fondos (NOF) = Inversión bruta

3. Flujo de caja libre = Flujo de caja bruta – Inversión bruta

4. Valor residual actualizado: se puede calcular como el crecimiento perpetuo (g) de los flujos de caja libres desde n, actualizado.
· Con ello tendríamos el valor de los activos, es decir, el valor de la compañía, con lo que para calcular el valor del patrimonio neto habría que restar el valor de las deudas, y comparando el valor obtenido del patrimonio neto con su cotización se adoptaría la decisión de invertir o no.

· Limitación: resulta muy difícil realizar proyecciones acertadas de los flujos de caja libres, por lo que el método está sujeto a un importante componente de subjetividad.

· Una opción para reducir parcialmente estos problemas de subjetividad sería aplicar análisis de sensibilidad a los resultados obtenidos.

Método de múltiplos: Price Earning Ratio (PER)
· El PER indica lo que el mercado está dispuesto a pagar por cada unidad monetaria de beneficio de una acción determinada (BPA):
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· El PER también expresa el tiempo que se tarda en recuperar la inversión inicial (pay-back).
· Estimación del PER: como vimos anteriormente, según el modelo de Gordon-Shapiro:
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· El dividendo es igual al beneficio por acción por el complementario de la tasa de retención de beneficios:
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· Por lo tanto, el PER = f(b – | k – | d +).

· Una vez estimado el PER, podemos despejar para obtener el precio teórico de una acción (P0) y, multiplicando éste por el número de acciones, el valor total del patrimonio neto. A esta cantidad le sumamos el valor actual de la deuda para obtener el valor de la empresa.

· El PER se utiliza fundamentalmente para realizar comparaciones con otras empresas del sector (o incluso con valores históricos del PER de la propia empresa).

· Ventajas:

1. Se trata de un método sencillo, pues las estimaciones necesarias para calcular el PER suelen estar siempre disponibles.

2. Es un método válido con independencia de si la empresa distribuye dividendos o no.

· Desventajas:

1. El beneficio por acción depende de los criterios contables utilizados.

2. Este método no puede aplicarse a empresas que registren pérdidas.

3. El PER mezcla 2 variables calculadas en diferentes períodos: el precio de cotización, que refleja las expectativas futuras, y el BPA, que refleja resultados pasados.

4. Las conclusiones del PER no son inequívocas. Así, un PER alto puede indicar:

a. Que el precio de la acción es demasiado elevado para los beneficios obtenidos (y, por tanto, que el precio de la acción va a bajar).

b. Que el beneficio por acción es demasiado bajo para el precio de la acción (y, por tanto, que el beneficio va aumentar).

Métodos de valoración que tienen en cuenta el fondo de comercio
· Estos métodos son, a juicio de muchos expertos, poco rigurosos, y por ello tienen poca importancia hoy en día. No obstante, dado que se han utilizado mucho en el pasado, se comentan aquí brevemente.

· Según estas teorías el valor de la empresa es igual al valor de sus activos más el valor del fondo de comercio (que es el valor inmaterial de la empresa –buena organización, clientela, buena situación geográfica, etc.–). Así, por ejemplo, el método estándar de valoración es       V = A + x·B, donde V es el valor de la compañía, A el valor de los activos, B los beneficios de la compañía, y x un coeficiente que suele estar comprendido entre 1,5 y 3. 

 CONCLUSIONES
· En términos de política económica, las autoridades de la competencia deben vigilar los procesos de crecimiento empresarial para evitar concentraciones que amenacen la libre competencia.

· El tejido empresarial español está muy atomizado, lo que ha demostrado ser una de las causas más importantes de nuestra baja productividad.

· En el estudio “Una agenda de crecimiento para España”, de Fedea y McKinsey, se calcula que con una composición de empresas idéntica a la alemana (más concentrada), España tendría una productividad un 30% superior a la actual. Algunas posibles medidas podrían ser:

1. Simplificar los trámites administrativos para incentivar la consolidación de pymes.

2. Promover líneas ICO destinadas a financiar fusiones y adquisiciones.
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