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INTRODUCCION

Este libro contiene material de los cursos que imparto a directivos de empresas y alos alumnos de segundo afio del Master en el |IESE.
También incluye material que he presentado en cursos y congresos especializados de val oracién realizados en Espafia, Argentina, Austria,
Colombia, Estados Unidos, Francia, Italia, Suiza, Perl, Mgjico y Uruguay. Los capitulos se han reformado varias veces como consecuencia
de las sugerencias de |os alumnos que he tenido desde 1988, de mi trabajo docente y de mi experiencia como consultor especializado en
valoracién, compra-ventas y creacién de valor. Quiero agradecer a todos mis alumnos sus comentarios sobre manuscritos previosy sus
preguntas. El libro contiene ademés resultados de investigaciones realizadas en el Centro Internacional de Investigacion Financieradel IESE.

El libro proporcionaal lector los conocimientos necesarios para comprender y utilizar los distintos métodos de val oracion. También dota al
lector de las herramientas necesarias para analizar y valorar cualquier empresa por compleja que sea. También contiene valoracion de
empresas de Internet (ver capitulos 8, 19 y 34). Paraayudar al lector en laasimilacion de los conceptos, €l libro contiene 220 figuras, 266
tablas y méas de 100 eemplos. El lector puede encontrar muchas de las tablas y varias figuras en mi pégina web:
http://web.iese.edu/PabloFernandez/. Lastablas estén en excel.

Este manual se divide en siete partes.

La primera parte es una descripcion de los métodos de val oracién mas utilizados, analizando especialmente el PER, larelacion entre el valor
demercado y el valor contable, los dividendos, lainfluencia de los tipos de interés en la valoracion, lavaloracion por miltiplosy presenta
varias valoraciones de Terra.

La segunda parte trata sobre las val oraciones por descuento de flujos. Comienza diferenciando entre beneficio y flujo de fondos, paratratar de
comprender bien los conceptos basicos de la val oracién por descuento de flujos. Ademas de |os gjemplos que se muestran en los capitul os,
los capitulos 8, 12 y 13 contienen més de diez val oraciones de empresas realizadas por empresas especializadas.

Latercera parte define creacion de valor, describe |as herramientas més frecuentemente utilizadas para medirlay muestra sus limitaciones. El
capitulo 18 contiene la valoracién de | as distintas estrategias de |os compradores potenciales de RIR Nabisco y el capitulo 14 abordala
valoracidn y creacion de valor de empresas de Internet.

La cuarta parte aborda la tasa de descuento. Muestra los problemas que plantea la medicion de las betas de las empresas y la dificultad de
obtener la prima de riesgo del mercado bursdtil através de los datos historicos.

La quinta parte contiene un tratamiento riguroso de los métodos de valoracion basados en el descuento de flujos. Esta parte permite
profundizar en los mé&odos de val oracion, comprender mejor los conceptos utilizados, y muestra que todos |os métodos basados en descuento
de flujos deben proporcionar el mismo valor. El andlisis se realiza paul atinamente: primero se abordan perpetuidades, después empresas con
crecimiento constante y finalmente, cualquier empresa. Esta parte incluye el capitulo 26 sobre la estructura 6ptima de capital y el capitulo
27 que es unarevision de los principales trabgj os sobre val oracion de empresas por descuento de flujos.

La sexta parte presenta la valoracién de bonos. Seincluye esta parte por dos motivos. El primero, porque la valoracion de empresas siempre
conllevalavaloracion de ladeuda de la empresa. El segundo, porque la valoracion de empresas por descuento de flujos es simplemente una
adaptacion de la valoracion de bonos.

La séptima parte trata sobre las opciones reales. El capitulo 34 muestray delimitala utilidad de la teoria de opciones para valorar empresas
y las opciones reales que contienen. También aclaralas diferencias en la valoracion de opciones financieras y opciones reales. El capitulo 35
abordalavaloracion de las marcasy los intangibles.

Labibliografia clasificalos mejoreslibrosy articulos de laliteratura financiera referidos a val oracion de empresasy creacion de valor.

Diferencias con el libro valoracion de empresas publicado en 1999.
Este libro contiene doce capitulos nuevos (7, 8, 13, 14, 15, 16, 17, 19, 21, 28, 29 y 35) y ocho capitulos muy transformados (1, 4, 5, 18,
22, 26, 27y 34). Los quince capitul os restantes han sido actualizados y modificados. La bibliografia contiene 77 nuevas referencias.
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