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1. PRESENTACION

Actualmente, la valoracién de empresas puede hacerse desde la Contabilidad, desde la
Economia financiera, o desde ambas conjuntamente, siendo dificil determinar los limites entre una
y otra.

A continuacién, vamos a hacer una exposicién sobre el concepto y la evolucion del valor,
tanto contable como financiero, ajustandonos a la cronologia en su apariciéon para establecer el
orden: en primer lugar, el valor en Contabilidad; y, a continuacion, el valor en Economia financiera.

La Contabilidad valora toda la informacién que presenta. La valoracion forma parte de los
postulados e hip6tesis con los que trabaja. La Contabilidad empresarial elabora informes sobre la
empresa, donde se muestra el valor de su patrimonio y de la renta generada, lo que ha dado lugar
a varios métodos de valoracién, unos a partir del patrimonio y otros combinando patrimonio y renta.

La Economia financiera valora “todo lo que toca”. De hecho, la valoracion constituye su
objeto formal como disciplina cientifica. La Economia financiera de la empresa (gestion
empresarial) valora proyectos de la empresa, de inversion y de financiacion, y, como parte de la
estrategia de afiadir valor a la empresa, se ve en la necesidad de valorar el conjunto de la empresa
y la gestién realizada.

2. EL VALOR EN CONTABILIDAD

De acuerdo con el principio de dualidad contable o partida doble, medicion y valoracién,
son uno de los postulados e hipotesis de partida, de modo que cualquier transaccion tiene que ser
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medida y valorada para poder representarla contablemente. En este sentido, «medir» no es mas
que aplicar una unidad natural de cuenta al objeto o cosa medida, y «valorar», aplicar un
coeficiente de conversion de esa unidad natural a la unidad monetaria, o sea, un precio (Cafiibano
Calvo, 1990, pag. 58). El problema que se plantea es doble: la referencia aplicable para medir; y el
precio que se puede poner a esa referencia.

Aplicar unidades naturales de cuenta a los diversos elementos que forman parte de la
empresa no es complicado cuando se trata de elementos tangibles, como son los activos
materiales. Los derechos de cobro y las obligaciones de pago acordados bajo contratos de diverso
tipo tampoco plantean problemas para su medicion. Es mas complejo entrar en los elementos
intangibles que integran la empresa, especialmente si no se hallan delimitados en forma alguna®.
Eso explica el reducido nimero de activos intangibles que han venido contemplando hasta ahora
los Balances contables.

La valoracién en unidades monetarias es un proceso tedricamente tan sencillo como
aplicar el coeficiente de conversién de unidades naturales de cuenta a unidades monetarias, o sea,
aplicar el precio acordado en la transaccién. El problema es encontrar el precio de cada cosa.

El valor es “objetivo” en Contabilidad cuando se ha realizado, esto es, cuando ha sido
contrastado en el mercado. Y para que no haya distintas posibilidades, nada mas objetivo que el
precio realmente pagado. Asi, la mayoria de los Estados Financieros se elaboran respetando el
principio de coste historico o precio de adquisicidén, segun el cual los elementos adquiridos por la
empresa valen lo que se pago por ellos. Salvo que ese valor histérico resultara ser superior al
actual, en cuyo caso se hacen correcciones para que aparezca el menor valor (mas “prudente”)
que es el actual.

Para cumplir con el principio de imagen fiel, la contabilidad deberia reflejar el valor actual
de cada elemento dentro del sistema que es la empresa, pero esto no se cumple a causa del
principio del coste histdrico en dos sentidos: son valores pasados, de la fecha en que se realizd
cada adquisicion; y son valores de cada elemento tomado individualmente, sin relacién alguna con
el papel que ese elemento desempefia en la empresa de la que ahora forma parte.

Pero concretemos un poco mas los criterios de valoracion contables, porgue esta primera
idea se diversifica notablemente al estudiar elemento por elemento los que se rednen en un
Balance, acercandose mas al objetivo. Hay que tener en cuenta, no obstante, que el principio del
precio de adquisicion y el de prudencia funcionan si se cumple el principio de empresa en
funcionamiento, por lo que todos los criterios de valoracion se modifican cuando una empresa se
encuentra en proceso de enajenacion total o parcial, o en caso de liquidacién.

! Una patente, por ejemplo, es un activo inmaterial, puesto que carece de sustancia fisica, pero el hecho de que legalmente
se delimite la duracion del derecho de uso exclusivo hace su medicién mas sencilla. En cambio, la pericia de un empleado o
la buena situacién de un establecimiento comercial son activos intangibles muy complicados de medir.
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Figura 9.- Valoracion contable de elementos patrimoniales

INMOVILIZADO MATERIAL E INMATERIAL

Elementos adquiridos: Criterio general precio de adquisicién.

Elementos producidos: Coste de produccién (suma de costes de adquisicion).

Elementos adquiridos a titulo gratuito: Valor venal =Coste de reposicion a la fecha de adquisicion.

Segun principio de prudencia: se corrigen los anteriores mediante amortizaciones, provisiones y pérdidas si el valor de
mercado es inferior hasta el limite del valor recuperable por su generacién de ingresos para la empresa (valor de uso,
respetando principio de empresa en funcionamiento).

VALORES NEGOCIABLES

Criterio general: precio de adquisicién a la suscripcién o compra.

Siguiendo el principio de prudencia: a cierre de ejercicio se debe reflejar el valor de mercado si éste fuera menor (salvo que
los titulos sean de empresas del grupo o asociadas, para las cuales se tiene en cuenta el valor tedrico contable en lugar del
valor de mercado).

DERECHOS DE COBRO NO COMERCIALES

Para créditos por dinero prestado en diversas modalidades, el valor es el importe entregado.

Para créditos por venta de inmovilizado, el precio de venta.

Siguiendo el principio de prudencia: se dota provision para reflejar el menor valor derivado del riesgo de insolvencias, o
pérdida si la falta de cobro es definitiva.

OBLIGACIONES DE PAGO NO COMERCIALES

Las deudas por dinero tomado a préstamo, en diversas modalidades, se reflejan por su valor de reembolso (valor futuro).
Las deudas por compra de inmovilizado, por su valor nominal.

DERECHOS DE COBRO COMERCIALES

Valor nominal.
Siguiendo el principio de prudencia: se dota provision para reflejar el menor valor derivado del riesgo de insolvencias, o
pérdida, si la insolvencia es definitiva.

OBLIGACIONES DE PAGO COMERCIALES

Valor nominal.

EXISTENCIAS

Elementos adquiridos: Criterio general precio de adquisicion.

Elementos producidos: Coste de produccion (suma de costes de adquisicion).

Segun el principio de prudencia: se corrigen los anteriores mediante provisiones y pérdidas si el valor de mercado es
inferior. Pero, en este caso, el valor de mercado puede ser un valor actual de realizacidon o de reposicion, segin que se trate
de elementos que se adquieren (ej. materias primas) o de elementos que se venden (ej. productos terminados).

Tras este repaso superficial por los criterios de valoracion contables de los elementos del
patrimonio de una empresa que van a aparecer en el Balance, vemos que no se utiliza solamente
el precio histérico, sino:

- Valor de adquisicién histdrico,

- Valor de produccién historico,

- Valor actual de reposicion,

- Valor actual de realizacion,

- Valor actual de cotizacién, y

- Valor de reembolso futuro,
pero el acercamiento a valores actuales es siempre a través del principio de prudencia que actla
de forma asimétrica, corrigiendo so6lo a la baja; y los Unicos valores futuros contabilizados son los
de reembolso de las deudas, con un criterio igualmente prudente.
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Figura 10.- Origen temporal de los valores contables
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Fuente: Elaboracion propia

Salvo lo comentado para el inmovilizado respecto al valor recuperable por los ingresos que
el elemento vaya a generar a la empresa (valor de uso en la empresa determinada en que nos
encontremos), y de las participaciones en capital (valoradas por el patrimonio de la empresa
poseida), que se utilizan por excepcion, todos los demas criterios son valores de cambio puestos
de manifiesto en mercados en los que no se esta valorando la empresa, sino elementos de ella,
con independencia de su integracién en la misma.

Llegados a este punto, cabe preguntarse la bondad del Balance como reflejo del valor de
una empresa. La respuesta ha quedado sobradamente argumentada al hablar de los elementos
valorados y de los criterios de valoracién utilizados. Seguramente, ninguna empresa diria que vale
exactamente lo que refleja su Balance de situacion. Pero ¢ para qué sirve entonces? ¢ Tiene alguna
utilidad? Sin duda, es un documento muy Util para valorar una empresa, porque proporciona
informacidn objetiva sobre una parte importante de la empresa.

En vez de considerar los valores contables adecuados representantes o no del valor global
real de la empresa, nos parece mejor identificar su ventajas e inconvenientes para hacernos idea
de su utilidad.

Ventajas:
- Normalizacion de la informacion (se sabe como se ha elaborado y el significado de cada
término);
- Disponibilidad publica;
- Evolucién de las normas hacia criterios econémicos; y
- Evolucién de las normas hacia convergencia internacional.
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Inconvenientes:

- Los balances representan el valor patrimonial de la empresa como suma de sus partes y
no como unidad generadora de renta;

- Los balances no reflejan todos los activos de la empresa (se muestran sélo algunos
intangibles);

- Los activos presentan precios mas desfasados cuanto mas antiguos sean, con las
salvedades del valor de mercado inferior y de las revalorizaciones voluntarias legalmente
admitidas; y

- En cuanto a la partida de resultados, se ve notablemente orientada por el principio de
prudencia, claramente asimétrico.

Como métodos de valoracion de empresas netamente contables, podemos citar el valor
patrimonial (o valor neto contable), el valor patrimonial corregido (o valor neto contable corregido) y
los métodos mixtos.

3. EL VALOR EN ECONOMIA FINANCIERA

En sus inicios, la valoracion financiera de la empresa coincidia con la valoraciéon contable
de la empresa. Pero a medida que ambas disciplinas se distancian, lo hacen también sus técnicas
de andlisis.

Por un lado, se van introduciendo factores correctores a los datos contables para hacerlos
mas adecuados a las hipétesis y a las técnicas aplicadas; por otro lado, se realizan previsiones
sobre el futuro, lo cual trae consigo el concepto de riesgo, casi ausente de la informacién contable;
y, ademas, se van formulando nuevos meétodos de valoracion a partir de teorias 0 modelos
netamente financieros como son el modelo de valoracién de activos financieros en equilibrio
(Capital Asset Pricing Model - CAPM) o el modelo de valoracién de opciones (Option Pricing Model
- OPM).

Por otro lado, a partir de la segunda mitad de los afios cincuenta, la gestion financiera de la
empresa empezo a evolucionar del clasico objetivo de la maximizacién del beneficio a la actual
maximizacién del valor de la empresa.

El gestor empieza a preocuparse por el valor de la empresa porque resulta necesario
conocer si las decisiones empresariales contribuyen a la consecucion de los objetivos y en qué
medida, de forma que se empieza a estudiar cada uno de los tipos de decisién financiera en
términos del incremento de valor que se puede conseguir con su ejecucion.

La cuestién de la valoracion se divide asi en dos problemas distintos, que Haley y Schall
(1979) plantean en forma de interrogantesz:
1. ¢Como determina el mercado el valor de la empresa?
2. ¢Cbémo afectan las decisiones financieras al valor de la empresa?

Por un lado, hay que calcular el valor de la empresa vy, por otro, hay que cuantificar la
creacioén de valor.

Las bases para la valoracion financiera son: la identificacién de un capital financiero; y la
aplicacién de leyes financieras, que permitan comparar capitales, ya sea por capitalizaciéon o
descuento. Las leyes financieras® tienen que cumplir la propiedad de subestimacion de capitales

2 Azofra Palenzuela (1987, pag. 48) recoge ambos interrogantes pero referidos a inversores y prestamistas en vez de
hacerlo genéricamente al mercado.

® Una Ley financiera es, segln Fanjul, Almoguera y Gonzalez (1996, pag. 28), una funcién matematica que nos permite
obtener el valor proyectado de un capital financiero en un punto de referencia.
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futuros respecto de los actuales, a igualdad de cuantia, lo cual lleva al concepto de rédito e interés
como retribucion o precio por diferir la disponibilidad de un capital, porque la apreciacién de los
bienes econdémicos disminuye a medida que el momento de su disponibilidad se aleja en el
. 4
tiempo™.

El punto de partida para la formacion de una teoria financiera de la valoracién de empresas
fue el principio de que un patrimonio adquiere valor cuando es susceptible de generar renta”. Y, si
el valor de una empresa proviene de su capacidad para generar dinero a sus propietarios, el
método méas apropiado para valorar esa empresa es descontar los flujos de fondos futuros
esperados (aplicando la valoracién financiera).

Por otro lado, el mercado financiero se constituye en marco de valoracion externo. Para
Azofra Palenzuela (1987, pag. 49) no podia ser de otra manera ya que “la teoria financiera de la
empresa se fundamenta en la unién del andlisis externo de la empresa con las politicas internas de
ésta”.

Dado que la Economia financiera tiene como objeto formal la valoracion, resulta obligado
que los modelos de valoracién sean el eje central del estudio de las finanzas; en la teoria positiva
de los mercados de valores, en la asignacion de los recursos a prog/ectos de inversion y en las
decisiones de financiacion la teoria de la valoracion constituye la base”.

4. VALORACION DE LA EMPRESA AJENA A LOS MERCADOS DE VALORES

Para una valoracion realizada a partir del analisis interno de la empresa, existen multiples
modelos de valoracién, pero una primera division nos puede situar frente a los métodos
patrimoniales y los métodos de renta’.

Los métodos patrimoniales se fijan en lo que la empresa tiene y hacen un estudio
analitico del patrimonio para llegar al valor global sumando el valor de cada una de las partes. Para
estos métodos, la empresa es un “fondo” de valores. Son ejemplos tipicos de este grupo los
diferentes valores contables, tales como el valor patrimonial —o contable-, el valor patrimonial —o
contable- ajustado a valores de reposicion y el valor patrimonial —o contable- ajustado a valores de
liquidacion .

Los métodos de renta atienden a lo que la entidad es capaz de generar durante su vida
posterior. Para estos métodos, la empresa es un “flujo” de valores. Ejemplos tipicos de este grupo
son los métodos que actualizan beneficios, flujos de caja o dividendos.

Pues bien, la valoracion financiera se realiza utilizando métodos de renta. En concreto,
descuenta flujos de caja o flujos de tesoreria estimados. El valor va a estar en funcién de las
expectativas de flujos futuros, la tasa de actualizacion del mercado y el horizonte temporal
considerado.

La teoria financiera valora la empresa a través de sus flujos de tesoreria futuros. Pero el
futuro es incierto, de forma que el problema se convierte en la valoracién de flujos de tesoreria en
el tiempo con riesgo. Asi lo sefialan Haley y Schall (1979) cuando afirman que las decisiones
financieras estan determinadas por tres factores fundamentales: dinero, tiempo y riesgo.

“ Véase, por ejemplo, el analisis del valor financiero que hacen Fanjul, Almoguera y Gonzélez (1996); y Pablo Lépez (1998).
® Esta idea queda expresada por Viel, Bredt y Renard (1971, pag. 6) del siguiente modo: “La productividad o rentabilidad de
la sustancia constituye la condicion si ne qua non en defecto de la cual ningun valor patrimonial puede nacer”.

® Véase Stapleton y Subrahmanyam (1980, pag. 21).

" Una clasificacion similar utiliza, por ejemplo, el Documento n° 5 de Principios de valoracién de empresas de AECA.
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Entre los métodos de descuento de rentas mas conocidos se encuentran: el valor actual de
los dividendos, el valor actual de los flujos de caja y el valor actual de los beneficios; sobre los
cuales se han presentado diversas modalidades, como son el valor actual de los flujos de caja
libres, el valor actual ajustado o el valor ajustado financiero y econémico.

5. VALORACION DE LA EMPRESA EN LOS MERCADOS DE VALORES

Para una valoracion realizada a partir del andlisis externo de la empresa, desarrollar una
teoria financiera de la valoracion ha hecho necesario partir de una serie de supuestos, lo cual
requeria la existencia previa de algunas teorias e hipétesis. Los supuestos serian, de acuerdo con
Miguel Hidalgo (1990, pags. 39-40):

La existencia de equilibrio en el mercado de capitales;

- Lafalta de poder de mercado de los individuos y las empresas sobre el precio;
- Lacertidumbre;

- La perfeccién de los mercados; y

- El comportamiento racional de los agentes econémicos.

La valoracion que el mercado realiza de la capacidad generadora de renta se pone de
manifiesto en la cotizacién de las acciones de la empresa. En palabras de Azofra Palenzuela
(1987, pag. 50), la cotizacién recoge la estimacion de los inversores sobre las expectativas de
rentabilidad, sobre el momento en que se genera y distribuye la renta y sobre los riesgos
econdmico y financiero de la empresa.

Fig. 11.- Factores que influyen en la cotizaciéon

Factores internos Factores externos
(controlables) (no controlables)

N\

VALOR
ECONOMICO
——————oo Eficiencia de
mercado
COTIZACION
BURSATIL

Fuente: Adaptado de Anson Lapefia (1997, pag. 19).
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La estimacién del riesgo de la empresa que hacen los aportantes de fondos, junto con la
tasa de rentabilidad libre de riesgo del mercado, permiten hallar el coste de capital para la
empresa, que sera la tasa de retorno requerida por los inversores.

Este método de valoracion de empresas es sencillo en cuanto a su aplicacion: la
informacién esta a disposicion de cualquier persona en prensa econémica, y permanentemente
actualizada en internet (con acceso gratuito).

Cuando se trata de estimar la evolucion futura de las cotizaciones y, por tanto, del valor de
la empresa, existen varios métodos, ya que se han formulado diversas teorias sobre el
comportamiento en el mercado de la rentabilidad de los titulos®:

- Andlisis fundamental
- Andlisis técnico
- Teoria del recorrido aleatorio

El andlisis fundamental se lleva a cabo mediante el estudio de la situacion y actividad de
la empresa en el pasado, el estudio de los estados financieros pasados y la elaboracion de los
estados financieros previsionales. Este analisis econdmico y financiero de la empresa, tanto en su
dimension histérica como previsional, pretende conseguir una medida de la capacidad de beneficio
actual y futuro de la empresa, o sea, del “valor intrinseco™ de la misma.

Para esta valoracion han de utilizarse métodos cuantitativos (relacionados con variables
cuantificables, tales como beneficios, dividendos, activos, etc.) y factores cualitativos (tales como el
factor humano). Los métodos de evaluacion cuantitativos del andlisis fundamental se suelen
clasificar en métodos de valoracion intrinseca o modelos de equilibrio y métodos de
comportamiento o modelos de desequilibrio™®.

Respecto a los métodos de valoracion intrinseca, el valor de la accién se determina a partir
de la corriente de dividendos esperados y del rendimiento exigido. Se han formulado varios
modelos simplificadores: el modelo de Gordon y Shapiro, el modelo de Molodovsky, el modelo de
Holt, el modelo de Fruchart y Moinecourt y el método del rendimiento esperado de Hemsted™. A
estos modelos tradicionales hay que afiadir las aportaciones de la teoria financiera moderna,
basada principalmente en el modelo de equilibrio de los activos financieros (Capital Asset Pricing
Model - CAPM).

En cuanto a los modelos de comportamiento, se basan en la preferencia de inversion en
una determinada accion respecto a otra. Dado que tienen plena confianza en la valoracién que
refleja el mercado, buscan una “cotizacién tedrica” en funcioén del comportamiento habitual de éste.
A través de métodos econométricos se busca la combinacién de variables explicativas del PER
(Price Earning Ratio). El modelo méas conocido es el de Whitbeck y Kisor, que se mantiene vigente
varias décadas mas tarde, como ha demostrado Damodaran™.

8 La explicacién de cada uno de ellos, y también de los denominados modelos integrales de valoracién de acciones (modelo
de Sloan y Reisman y modelo de Lerner y Carleton), junto con el enfoque preferencia tiempo-estado pueden verse en
Azofra Palenzuela (1987, pags. 52-62).

° El analisis fundamental distingue “precio” o “cotizacién” de “valor intrinseco”. El valor intrinseco es funcién de las
caracteristicas de la empresa y de las expectativas de la accion; y la cotizacion es el valor que el mercado le atribuye a la
accion en un momento determinado. Ambos valores estan relacionados hasta el punto de coincidir si el mercado bursatil es
eficiente.

%) a denominacion “de equilibrio” es inadecuada porque precisamente en estos modelos el beneficio existe en la medida
que haya divergencia entre cotizacion y valor intrinseco.

™ Para la explicacion de cada uno de estos métodos puede verse AECA (1996, pags. 19-29).

!2 para la explicacién de este método y otras variaciones del mismo puede verse AECA (1996, pags. 34-37) y Adsera y
Vifiolas (1997, pags. 88-89).
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El analisis técnico estudia el comportamiento pasado del mercado bursatil a través de las
cotizaciones y los voliumenes de contratacion para inferir el comportamiento futuro mas probable.
Dado que el valor real de una accién es el que se forma en el mercado, la oferta y la demanda
sintetizan toda la informacion disponible.

El instrumento mas utilizado en el andlisis técnico de los mercados de valores son los
gréaficos (simples, de barras o de puntos y figuras). Pero las técnicas utilizadas actualmente son
tanto graficas como mecanicas. Los métodos mas conocidos (algunos ya en desuso) son la teoria
de Dow, el sistema precio-volumen, el sistema de filtros y la teoria de la opinién contraria®.

6. VALORACION DE LAS DECISIONES FINANCIERAS

Las decisiones financieras deben ir precedidas de un analisis cuantitativo detallado de las
alternativas que se presentan, con la valoracion financiera de cada una de ellas, para que el
decisor pueda disponer de los elementos en los que basar su eleccion. El analisis riguroso de las
alternativas hace necesario el conocimiento de los conceptos y las técnicas de valoracion
financiera, tal como sefiala Pablo Lopez (1998, pag. XV).

La moderna Economia financiera acepta que el valor de mercado de la empresa puede ser
una buena medida de cémo afectan las decisiones financieras a la riqueza de los accionistas.

Se nos plantean de nuevo dos perspectivas en la cuestién de la valoracion: por un lado, el
valor de las decisiones o, lo que es igual, de las alternativas de inversién o financiacién que la
empresa esté considerando; por otro lado, el efecto que esas decisiones van a generar sobre el
valor global de la empresa. Parece l6gico que ambas perspectivas estén intimamente relacionadas.

Para valorar las diferentes alternativas de inversion y financiacién, por separado o
conjuntamente, se ha aplicado la valoracion financiera a través de numerosos modelos, en los que
se incorporan diversos factores que afectaran al resultado: la inflacion, los impuestos, el riesgo, la
sensibilidad, etc. Para el funcionamiento de los modelos ha sido necesario contar con el auxilio de
materias instrumentales, tales como el calculo de probabilidades, el analisis bayesiano o la
programacion lineal.

Asi, podemos citar los criterios estaticos clasicos de seleccion de inversiones, como el flujo
neto de caja total o el plazo de recuperacion; los criterios dindmicos clasicos, como el valor actual
neto o la tasa interna de rentabilidad, en sus diversas modalidades; las teorias de valoracion de
activos financieros, como son el CAPM (Capital Asset Pricing Model) y, su generalizacién, el APM
(Arbitrage Pricing Model); y, por dltimo, los modelos de valoracion de opciones.

Respecto a la valoracion de las decisiones, medidas por su efecto sobre el valor de
mercado de la empresa, las decisiones van a quedar justificadas cuando el valor del negocio para
los accionistas (propietarios) después de adoptar la decision sea superior al valor que tenia antes
de adoptarla. Entramos asi en el concepto de “creaciéon de valor”.

Se dice que una empresa crea valor cuando la actividad de la empresa es capaz de
generar unos recursos superiores al coste de capital imputable a la financiacién de dicha actividad
(Broto y Fabra, 2000, pag. 24), o bien, cuando la rentabilidad para los accionistas supera a la
rentabilidad exigida a las acciones™ (Fernandez, 2000, pag. 9).

1% Véase AECA (1996, pags. 41-54).

* La rentabilidad para los accionistas es el aumento de valor de la empresa para los accionistas en un afio dividido por la
capitalizacién al inicio del afio. La rentabilidad exigida a las acciones es la tasa de interés sin riesgo mas la prima de
riesgo de la empresa. Fernandez (2000, pag. 8) propone como tasa sin riesgo el tipo de interés de los bonos del estado a
largo plazo.
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Pero los gestores de la empresa no pueden esperar a conocer la reaccion del mercado a
sus decisiones para tomarlas, sino que tienen que orientar su gestion a la creacién de valor, como
medida mas importante de su tarea (Copeland, Koller y Murrin, 2000, pag. 15).

Para que la gestion de valor sea efectiva es necesario, por un lado, identificar y tener en
cuenta los generadores de valor para el negocio y, por otro lado, detectar la evolucién del valor de
la empresa y comunicarlo a los agentes que intervienen en los mercados financieros.

En la mediciéTSde la creacion de valor en una empresa, se han utilizado hasta ahora los
siguientes parametros™:

- El EVA (Economic Value Added), que es el beneficio antes de intereses menos el valor
contable de la empresa multiplicado por el coste promedio de los recursos;

- El BE (Beneficio Econdmico), que es el beneficio contable menos el valor contable de las
acciones multiplicado por la rentabilidad exigida a las acciones;

- El MVA (Market Value Added) pretende medir la creacion de valor de una empresa,
entendiendo como tal la diferencia entre el valor de mercado de las acciones de la
empresa y el valor contable de las mismas (inversién inicial);

- ElI CVA (Cash Value Added), que es el beneficio antes de intereses méas la amortizacion
menos la amortizacién econdmica menos el coste de los recursos utilizados;

- El CFROI (Cash Flow Return on Investment) es la rentabilidad interna de la inversion sin
tener en cuenta la inflacion; y

- TSR (Total Shareholder Return) es la rentabilidad del accionista, que se compone de los
dividendos que recibe y de la apreciacion de las acciones. TBR (Total Business Return) es
también la rentabilidad del accionista en empresas que no cotizan en bolsa y en divisiones
de empresas.
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