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Doscientas formas distintas de
equivocarse al valorar una empresa

Auditores, economistas y abogados se disputan l
un negocio por el que pujan las consultoras

Angeles Caballera

mADRID. Pablo Hernéndez ha escri-
tounlibro titulado 201 erroresen la
valoracién de empresas. Pero al ha-
blar con él los resume en tres gran-
des equivocaciones que son letales
e indican sobre como se hace este
trabajo en nuestro pais. “Hay una
enorme falta de conocimientos
tedricos, -y tampoco son tantos-,
falta de sentido comiin y de expe-
riencia. Se deja esto en manos de
casi cualquiera”, dice este profesor
del IESE. Casi nada.

Aunque parte de la base de que
valorar una empresa de forma ob-
jetiva es una contradiccién. “Para

empezar, puede depender hasta del
caramrdelque lahace. Si es opti-
mista, la valorara més”, cuenta. Una
mez Agiiero, director del Curso Su-
perior de Analisis y Gestién de In-
tangibles del Instituto de Analisis
de Intangibles cuando dice que “va-
lorar no es mds que una opinién”.
Salvador Marin, presidente de Eco-
nomistas Expertos en Contabilidad
e Informacion Financiera (ECIF),
también cree que cualquier valora-
cioén “requiere subjetividad, pero
eso no implica necesariamente la
arbitrariedad”.

Los errores que Pablo Fernandez
destaca en su libro son de contabi-
lidad, y asegura que hay dos térmi-
nos fundamentales en cualquier va-
loraci6n: los flujos esperados y la
tasa de descuento.

éProfesor de clarinete?
Economistas, auditores, abogados...
3A qué profesional hay que dejar
una empresa para que la valore?
Fernindez, una vez mds, no se
muerde lalengua y asegura que hay
distintas asociaciones que se estin
intentando apropiar esta tarea, co-
mo los auditores. “Ya consiguieron
una ley que decia que la valoracién
debe hacerla un auditor distinto del
de la empresa. Pero eso es como si
lo hace un profesor de clarinete. El
auditor sabe del pasado de la em-
presa, no del futuro”, sefiala.
Fernéndez habla de lo tangible
en sus afirmaciones; pero de lo que
no se puede tocar, de esa parte in-

“CON EL COSTE DE LA MARCA
NO SE JUEGA”, DICEN SUS DEFENSORES

“Las valoraciones de marca estdn avaladas por
los gobiernos, por los ministerios y los depar-
tamentos fiscales de casi todos los paises civi-
lizados. Quien piense que esto no se puede
hacer, es que esté obsoleto”. Gonzalo Brujé,
consejero delegado de Interbrand en Espafia,
es un firme defensor de lo intangible: “Es lo
mds importante en la valoracién de una
empresa”. Su compafila lleva afios editando el
ranking de las marcas mas valoradas, tanto
nacionales como internacionales, y recalca
que los articulos 146 y 147 del FASR (Financial
Accounting Standards Board) dejan claro que
cuando se compra una compafiia la parte
intangible tiene que estar valorada.

tangible de la empresa que tanto se
habla en los tiltimos tiempos tiene
tante parecido a la venta de crece-

pelo. Bastante dificil es valorar los

titativos y unos profesionales até-
micos que lo valoran, pero al final...
Ni hay herramientas ni las habra
nunca”, cuenta. Pero ahi no acaba
su dardo. “La valoracion de las mar-
cas también es otra cosa curiosa. Y
no digamos nada del capital inte-
lectual o el posicionamiento en Bul-
garia, por ejemplo”, cuenta con iro-
nia.

Activos y recursos

Mariano Gémez Agiiero no quiere
entrar en polémica. Dice que en los
activos y pasivos de una compaiiia
hay parte intangible que en deter-
minadas circunstancias hay que va-
lorar, aunque lleva menos tiempo
instaurada que la parte tangible. Re-
conoce que es dificil hacerlo y que
la metodologia que sigue divide en-
tre activos y recursos intangibles.
“Los activos, como la marca, se ca-
pitalizan y se gestionan; los recur-
s50s, como la plantilla, no se capita-
lizan pero si se gestionan”, cuenta.
Y hace otro importante matiz: “La
cartera de clientes de Movistar se
puede valorar porque estin per-

Los expertos piensan que cuando se compra una
compaiiia la parte intangible debe estar valorada

MALAGON
fectamente identificados. La de Bur-
ger King, tan variable, no”.

#Qué pasa entonces con cuestio-
nes tan machacadas como el lide-
razgo, la responsabilidad social cor-
porativa, las medidas para favorecer
la conciliacién y la politica me-
dioambiental? ;Se pueden consi-
derar como intangibles? Mariano
Gomez Agiiero cree que estos tér-
minos son todavia muy nuevos en
el vocabulario de lo intangible y que
es preciso digerirlos bien. “Se valo-
ran pero mas como medicién in-
terna de una compaiifa”, dice.

Salvador Marin, presidente de
ECIF, cree que nadie mejor que un
economista para caleular el valor
de una empresa. Cree que la valo-
racién de intangibles no se puede
tratar como una simple moda. “Hay
que tenerlos en cuenta al hacer las
valoraciones”, cuenta, y reconoce

que desgraciadamente tiene mas tra-
ba]n desde hace un tiempo.
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