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RESUMEN

Este trabajo desarrolla una encuesta a cinco paises europeos activos en capital riesgo
(CR) para conocer sobre la metodologia valorativa seguida por los profesionales y la
influencia que pueden tener los mercados en los que operan. El mayor uso del método
de descuento de flujos de tesoreria (DFT) nos lleva a plantear como los profesionales
resuelven el calculo de los componentes de valor inherentes a dicho método. Nuestras
conclusiones muestran que todavia persisten diferencias tanto en el método
seleccionado como en la importancia de los componentes de valor, aunque, en general,
la cualificacion y experiencia del equipo directivo es el factor mas considerado en la
seleccion éx anté de la inversion. Confirmamos el uso mayoritario del método DFT,
apoyado en maultiplos, aunque se verifica que no se aplica por igual en los paises
analizados, lo que depende del nivel de desarrollo de los mercados de capitales. Los
multiplos preferidos para valorar son el EBITDA y el EBIT. Con respecto a las
variables que intervienen en el DFT, encontramos diferencias significativas entre paises
en los flujos descontados, en la tasa de descuento utilizada y en el célculo del valor
terminal.

Palabras clave: Valoracion de empresas, Sociedades de capital riesgo, Descuento de
flujos de efectivo, Componentes de valor.
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ABSTRACT

This paper develops a survey in five European countries active in venture capital to
inquire about the valuation methodology followed by professionals and the influence of
markets in which they operate on this methodology. The increased use of the discounted
cash flow (DCF) method leads us to raise how professionals solve the calculation of the
components of value inherent in that method. Our findings show that there are still
differences both in the valuation method chosen and in the importance of the
components of value, although, in general, the skills and experience of the management
team is regarded as the most important factor in the initial selection of the investment.
We confirm the predominant use of the DCF method, in conjuction with multiples,
although it is verified that it is not applied equally in the countries analyzed, depending
on the level of development of capital markets. Moreover, EBITDA and EBIT are the
preferred multiples to value companies. Regarding the variables involved in the DCF
method, we find significant differences among countries in the cash flows, discount rate
used and terminal value estimation.

Keywords: Business valuation, Venture capital firms, Discounted Cash Flows,
Components of value.

JEL Classification: C24, G32.
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1. INTRODUCCION

Es evidente el interés por el estudio de la actividad empresarial a nivel internacional
(McDougall y Oviatt, 2000; Wright et al., 2004), no s6lo porque cada vez es mayor la
actividad transnacional de las empresas, sino también porque las diferencias en el marco
legal, institucional, cultural y del propio gobierno corporativo (Hofstede, 1984;
Hampden-Turner y Trompenaars, 1993; Manigart et al., 2000) parecen influenciar de
manera significativa en el comportamiento de las empresas en los mercados financieros
de los diferentes paises.

La industria del Capital Riesgo (en adelante, CR) no es ajena a este hecho habiéndose
extendido a nivel internacional, tanto en cuanto a fondos captados como invertidos.
Aunque el CR nace en Estados Unidos, siendo éste el primer mercado en importancia a
nivel mundial, éste se ha ido extendiendo a nivel internacional, de manera que el
volumen total de fondos de CR que circula por los sistemas financieros de casi todos los
paises desarrollados ha aumentado considerablemente desde la década de los 90, y
especialmente desde 1995 (Megginson, 2004). En Europa, su importancia ha ido
creciendo a lo largo de los ultimos veinte afios y actualmente ocupa el segundo lugar a
nivel mundial en captacion de fondos de CR. En 2011, las inversiones de CR supusieron
el 0,34% del total del PIB europeo (EVCA Yearbook, 2012).

No obstante, a pesar de la creciente importancia a nivel internacional del CR, atn son
escasos los estudios empiricos dirigidos a este ambito. Resulta, pues, de interés
profundizar en el comportamiento de las Sociedades de Capital Riesgo (en adelante,
SCR) en los diferentes paises de la UE, especialmente en los factores que afectan al
proceso de seleccion de la inversion, prestando especial énfasis a la metodologia
utilizada en la valoracion del proyecto, ya que tiene una influencia significativa en el
rendimiento que los inversores obtengan de la inversion (Sander y Koomagi, 2007;
Dittmann et al., 2004).

El objetivo de este trabajo es el de contribuir a un mayor conocimiento del proceso
valorativo que siguen las SCR a nivel internacional. Su contribucion es doble. En
primer lugar, las investigaciones previas relativas al andlisis de las practicas de
valoracion a nivel internacional no han confirmado los resultados esperados en funcion
de las caracteristicas de los mercados estudiados (Manigart et al., 2002; Wright et al.,
2004) y sugieren una mayor investigacion en este ambito. Ademas, los paises europeos
estan adoptando medidas gubernamentales a instancias del Consejo Europeo con el fin
de tratar de crear un mercado europeo unico de CR. En este sentido, realizamos una
investigacion empirica sobre las practicas de valoracion de las SCR, aportando nueva
evidencia en esta area al tiempo que se comprueba si los avances normativos realizados
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en materia de CR en los paises estan conduciendo a una convergencia en los criterios de
valoracion. En caso de continuar existiendo estas diferencias podriamos intuir que no
son tanto los factores legislativos los que afectan a las diferencias en las SCR a nivel
internacional sino mas bien otros factores institucionales, la cultura propia de cada pais
o las practicas de gobierno corporativo.

En segundo lugar, la evidencia empirica previa deja entrever que el método de
Descuento de Flujos de Efectivo (en adelante, DFT) es el mas utilizado en la practica
por las SCR (Sander y Kdomégi, 2007; Ramén et al., 2007). Sin embargo, la
investigacion internacional relativa al analisis del proceso de valoracion se ha centrado
principalmente en el analisis de los métodos mas utilizados, sin profundizar en la
existencia de diferencias en la metodologia utilizada para aplicar el método DFT.

En este sentido, nuestro estudio realiza una contribucion especifica al profundizar en las
variables utilizadas en la aplicacion del método DFT. De este modo, contrastamos si las
SCR aplican este método del mismo modo en todos los paises o si, a pesar de aplicar
este método, existen diferencias en las variables utilizadas en su aplicacion en estos
paises.

Para ello se realiza un estudio empirico en varios paises de la UE (Inglaterra, Francia,
Alemania, Italia y Espana) sobre la base de un cuestionario, con la finalidad de
profundizar en las fuentes de informacion consideradas en el proceso de valoracion y
sobre los métodos de valoracion utilizados y comprobar la existencia de divergencias en
el proceso de valoracion a nivel internacional. Fueron seleccionados estos paises porque
tenian un mayor producto interior bruto y una mayor actividad de CR en cuanto a
captacion e inversion de fondos en la Europa Occidental (EVCA, 2006). Ademas, estos
paises presentan diferencias en sus estructuras de gobierno corporativo en funcion de los
distintos sistemas legales existentes en estos paises (La Porta et al., 1998).

Los resultados obtenidos del andlisis permiten comprobar si existen diferencias en el
proceso valorativo entre paises y analizar las causas en caso de confirmarse. Estos
resultados son utiles para los expertos en valoracion de CR a la hora de abordar un
proceso valorativo a nivel internacional, y también sirven de referencia a las empresas
que quieran obtener financiacion de CR para poder hacer una estimacion sobre qué
variables tendrd en cuenta la SCR cuando valore su empresa.

El trabajo se estructura como sigue: en la segunda seccion analizamos la investigacion
empirica previa; en la tercera seccion mostramos los datos y la metodologia; en la cuarta
seccion mostramos los resultados obtenidos y en la quinta seccidon, discutimos las
conclusiones obtenidas.
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2. ANTECEDENTES

Los criterios y métodos valorativos para las SCR han sido recogidos a nivel
internacional por las /nternational Private Equity Valuation Guidelines, IPEVG (2012,
2009, 2006). Esta guia esta dirigida a los expertos de CR, aunque no es de aplicacion
obligatoria. Dentro de los métodos sugeridos en esta guia se encuentra el de descuento
de flujos de efectivo (IPEVG, 2012:31-32) que, aunque es el generalmente
recomendado (Brigham et al., 1999; Brealey y Myers, 2000 ) no es el unico, ni parece
ser el mas importante, de los utilizados por las SCR.

Todavia mas, los estudios realizados (Wright, Pruthi, & Lockett, 2005) sobre
comparativa internacional de CR muestran que no hay un tnico factor que influencia el
desarrollo de estos mercados, sino que confluyen diversos factores de tipo legislativo,
institucional, cultural, econémico, etc., y este hecho pone de manifiesto diferencias en el
comportamiento de la SCR a nivel transnacional a la hora de aplicar el método
valorativo.

Dentro de los factores argumentados para justificar las diferencias institucionales entre
paises se encuentran el diferente grado de desarrollo de los mercados de capitales, el
crecimiento econdmico y las politicas gubernamentales.

En primer lugar, en cuanto a las diferencias institucionales entre paises, particularmente
el diferente grado de desarrollo existente en los mercados de capitales, cabe senalar
que la existencia de un mercado de capitales activo y unas adecuadas estrategias de
salida por parte de las SCR promueven una mayor actividad de capital riesgo debido a
la mayor confianza de los inversores en la posibilidad de recuperar su inversion asi
como la existencia de maneras alternativas de desinvertir tales como una salida a bolsa
(Black y Gilson, 1998).

Estos resultados han sido confirmados por Jeng y Wells (2000), que muestran como
disponer de mecanismos eficientes de salida tales como la existencia de un mercado
consolidado de IPOs son la causa de las diferencias en el desarrollo de CR entre paises.
No obstante, sus resultados se confirman para las inversiones en late-stages mientras
que las early-stages no se ven afectadas por este hecho. Estos autores no encuentran que
el crecimiento del PIB y de la capitalizacion del mercado sea un factor determinante en
el nivel de CR en los paises.

Bonini y Alkan (2012) realizan un estudio que abarca 16 paises durante un periodo de 8
afos, en el que obtienen que un mercado activo de IPOs asi como los tipos de interés
son factores significativos en las diferencias entre paises en las inversiones de CR en
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early-stages. Sus conclusiones, sin embargo, no apoyan la idea de los autores anteriores
relativa al crecimiento del PIB y concluyen que este factor también contribuye a
explicar las diferencias en el nivel de CR en early-stages, ademas de otros factores
como los tipos de interés, los tipos impositivos y la inversion en [+D.

Por el contrario, Gompers y Lerner (1998) en un estudio sobre el mercado
estadounidense no encuentran relacion entre el nivel de IPOs de un pais y su mayor o
menor actividad de CR. Bottazzi y Da Rin (2002) llegan a igual conclusion a través del
analisis de una muestra de 511 compaiias que habian salido a bolsa en el mercado de
capitales europeo, en donde encuentran que algunos de los paises con una mayor
intensidad en CR no tenian empresas cotizadas participadas por CR.

Megginson (2004) sefiala que las diferencias en los mercados de capitales son causantes
de los diferentes niveles de desarrollo en los mercados nacionales de CR aunque, a este
respecto, apunta a las diferencias en los sistemas legales y regulatorios como los
causantes de dichas diferencias.

En cuanto al crécimiento econémico se argumenta que en una economia con un rapido
crecimiento econdomico existen mayores oportunidades para la creacion de nuevas
empresas, entre ellas empresas punteras en el uso de nuevas tecnologias o en el
desarrollo de nuevos mercados, lo cual favorece la demanda de CR, lo que es constatado
por un estudio de Li y Zahra (2012). A través de la tasa de crecimiento real del PIB y
sobre la base de un estudio de diez afios, estos autores encuentran un vinculo positivo
entre ambas variables.

Otro de los factores mas estudiados en los Ultimos afios para contrastar las diferencias
en la actividad de CR a nivel internacional ha sido el /mpacto de las politicas
gubernamentales sobre el CR. En este sentido, Megginson (2004) sefiala que, aunque
las diferencias en los mercados de capitales tienen relacion con los diferentes niveles de
desarrollo en los mercados nacionales de CR, son las diferencias en los sistemas legales
y regulatorios las causantes de aquéllas.

Megginson (2004), basandose en una clasificacion previa de La Porta et al. (1997, 1998,
2000), distingue dos sistemas legales: sistemas de derecho comun inglés (common law),
que cuentan con mercados de capitales muy desarrollados y con una elevada proteccion
al inversor; y sistemas de derecho civil (civil law), con mercados menos desarrollados y
menor proteccion al inversor. Su trabajo de investigacion le permite concluir que las
SCR confian mucho mas en los paises con common law y en sus mercados financieros,
lo que dificultarda mucho la creaciéon de mercados fuertes de capital riesgo en paises
basados en civil law, aunque éstos cuenten con mercados de capitales muy
desarrollados, debido al mayor esfuerzo de la gerencia de las SCR para dar garantias a
sus inversores, desincentivando los proyectos (Bruton et al., 2005).
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Es por ello que algunos autores (Armour y Cumming, 2004) proponen que los paises
deben aprobar leyes que favorezcan un mayor desarrollo y liquidez de los mercados de
capitales, de manera que a través de las IPOs se ofrezcan alternativas de salida
atractivas para los inversores de CR, tal pudiera ser el caso del MAB en Espana, asi
como leyes menos estrictas en caso de quiebra que favorezcan la creacion de empresas.
Efectivamente, los estudios parecen demostrar (Baygan y Freudenberg, 2000) que leyes
menos restrictivas a la creacion de empresas y favorecedoras de la innovacion fomentan
un mercado mas activo de CR.

La relacion entre el entorno legal y el gobierno corporativo ha sido puesta de manifiesto
por Cumming, Schmidt y Walz (2010) quienes concluyen que el sistema legal juega un
papel muy importante dentro de las estructuras de gobierno y la toma de decisiones
financieras. En concreto, un sistema legal mas favorable agiliza el proceso de seleccion
al reducir la burocracia de los contratos y facilita la representacion de la SCR dentro del
consejo de administracion, dado el mayor flujo de informacion disponible para la junta.
Otras investigaciones han encontrado una relacion entre el nivel de desarrollo de CR de
un pais y la calidad de determinadas politicas regulatorias especificas como la
regulacion del mercado de trabajo existente. Autores como Jeng y Wells (2000) o Black
y Gilson (1998), sefialan que la falta de flexibilidad del mercado laboral hace dificil la
implantacion del CR.

Asi se vuelve a sefialar en estudios mas recientes como los de Bozkaya y Kerr (2009)
referido al mercado laboral en Europa entre 1990 y 2008 y encuentran que los paises
con una fuerte proteccion al empleo tienen mercados de CR menos desarrollados,
especialmente en aquellos sectores con una alta volatilidad del empleo. No obstante,
estos autores matizan el tipo de proteccion y apuntan a que los paises que enfatizan mas
en los gastos de seguro de los trabajadores tienen mercados de capitales mas fuertes que
aquellos cuyas leyes se basan mds en la proteccion del empleo. No obstante, la
consistencia empirica de esta variable no es muy potente (Lerner y Tag, 2013).

2.1 Estudios a nivel internacional sobre valoracion por parte de las SCR

En relacion con el proceso de valoracion seguido por las SCR a nivel internacional a la
hora de valorar su participacion, aspectos como las asimetrias de informacion y los
métodos de valoracion a seguir deben ser tomados en consideracion.

El sistema de asimetria de informacion existente en el proceso de eleccion del proyecto
es inherente a todo proceso inversor, aunque el problema se agudiza cuando se trata de
proyectos internacionales (Wright et al., 2004). De este modo, el proceso de due
diligence adquiere una gran importancia, especialmente en los mercados emergentes en
los que este proceso es realizado directamente por las SCR frente a las economias mas
desarrolladas en las que el proceso de due diligence es realizado por asesores externos.
Las mayores asimetrias de informacion existentes en estos paises, en los que los
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estandares contables y financieros no estdn bien desarrollados, da lugar a un mayor
énfasis en las fuentes de informacion relacionadas con el producto o servicio como
medida del riesgo de mercado (Fiet, 1995), en detrimento de la informacion contable y
financiera comprendida dentro del plan de negocios. Estos resultados se muestran en
Lockett et al. (2002) al comparar el mercado USA con algunos mercados asiaticos,
poniendo de manifiesto, al mismo tiempo, la importancia del empresario en la decision
de invertir por las SCR.

También Wright et al. (2004) muestran la importancia de la personalidad del empresario
en la decision de invertir mediante la comparacion de los sistemas legales del Reino
Unido y Alemania, sefialando que este Gltimo da mayor importancia a la informacion
suministrada por el empresario que la de las venture capital anglosajonas. También en
su estudio encuentran diferencias significativas en el uso de otras fuentes de
informacion externas como la prensa financiera o revistas especializadas, siendo
significativamente menos consideradas por las SCR de sistemas legales alemanes y
franceses, frente al resto de Europa y Asia, debido quizés al mayor riesgo por las
mayores asimetrias de informacién. No obstante, ellos concluyen sobre la
heterogeneidad de la informacion empleada en funcién de diversas variables como el
sistema legal, cultura, zona geogréfica, desarrollo, etc.

Por lo tanto, es logico suponer que las SCR adaptaran sus criterios de informacion y
valoracion cuando entren en mercados extranjeros. Asi lo sugieren Lockett et al. (2002)
en un estudio realizado entre el mercado de CR indio y el de EEUU, que encontraron un
comportamiento mas similar entre las SCR operantes en India, ya fuesen compafiias
nacionales o extranjeras.

Aunque los libros convencionales de finanzas recomiendan el uso del DCF, la
aplicacion de un unico método de valoracion es arriesgada cuando se valoran compaiiias
jovenes altamente tecnologicas, especialmente el DCF por las dificultades que plantea la
estimacion de los flujos de tesoreria (Damodaran, 2001). Ademas, este tipo de
compaiiias suelen ser las destinatarias de gran parte de las inversiones realizadas por las
SCR, especialmente en paises como EE.UU. En este sentido, diversos estudios han
analizado cudles son los métodos de valoracion mas utilizados en la practica profesional
y si €éstos son aplicados de manera individual o en combinacion con otros métodos.

Asi, Manigart et al. (2000) comparan los métodos de valoracion utilizados en cinco
paises (EEUU, Reino Unido, Francia, Holanda y Bélgica). En funcién a las diferencias
culturales, legales e institucionales, estos autores encuentran diferencias en los métodos
de valoracion utilizados entre estos paises y refieren la importancia de conocer las
practicas de valoracion mas habituales de cada pais como una manera de asesorar a las
SCR sobre qué pais elegir para realizar sus inversiones. Sus resultados indican que el
método mas utilizado en Reino Unido es el multiplo historico del ratio precio/beneficio
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(PER); mientras que el multiplo del EBIT (beneficio antes de impuestos e intereses) y el
precio de la inversion reciente son los mas empleados en EEUU. También, el precio de
una inversion reciente es utilizado en Francia mientras que en Holanda y Bélgica se
utilizan mas los métodos basados en el DCF. Aunque cabria esperar mayores
similitudes entre las valoraciones en Reino Unido y EEUU, por tener sistemas mas
similares, los autores encuentran, sin embargo, mas similitudes en los enfoques de
valoracion franceses y americanos aunque cuentan con diferente madurez en sus
mercados o sistemas de gobierno. En este sentido, sus conclusiones les llevan a afirmar
que sistemas y mercados aparentemente similares son heterogéneos y que las SCR que
quieran entrar en mercados no nacionales han de invertir considerables esfuerzos en
conocer estos mercados para poder explotar al completo sus ventajas competitivas y
tener €xito en sus inversiones en estos paises.

Dittmann, Maug y Kemper (2004) encuentran que la mayoria de los profesionales de
CR alemanes, utilizan técnicas de DFT para sus valoraciones, empleando tasas de
descuento subjetivas. También Ramoén et al. (2007) encuentran, para el caso espafiol,
que el método de DFT vuelve a ser el mas utilizado en la practica profesional del CR en
este pais. Estos resultados obtenidos para las SCR espafiolas son avalados de nuevo por
Rojo-Ramirez et al. (2010) quienes a través de una encuesta efectuada al colectivo de
SCR que operan en Espafia obtienen que el DFT es el método mas utilizado seguido del
método de multiplos, observando al mismo tiempo como el sistema legal influye en el
método seleccionada, tal como muestran Wright et al. (2004). No obstante, Dittmann et
al. (2004) dan un paso mas analizando el rendimiento obtenido en funcion del método
de valoracion aplicado y concluyen que el uso de técnicas de DFT combinado con tasas
de descuento objetivas esta correlacionado con un mayor rendimiento de la inversion.

Otros estudios empiricos contrastan las practicas de valoracion utilizadas a nivel
europeo con las de otros continentes. Asi, Wright et al. (2004) realizan un estudio con
SCR localizadas en Europa, Estados Unidos y Asia. Con respecto al sistema legal, estos
autores encuentran, contrariamente a lo esperado, que el DFC es mucho mas utilizado
en paises con sistemas legales similares al alemén, seguido del sistema inglés. Por el
contrario, en paises que emplean el sistema legal francés, es mucho mas utilizado el
valor historico en libros. Su justificacioén es argumentada en la menor proteccion de los
inversores proporcionada por el sistema legal francés, de manera que los expertos
acuden a este tipo de valoracion basada en activos para reducir, en la medida de lo
posible, esta mayor desproteccion. También ellos obtienen evidencia de un mayor uso
de los métodos de multiplos en los sistemas basados en el modelo inglés frente a los
sistemas francés y germdnico, lo que se justifica por el mayor desarrollo de los
mercados bursatiles en los paises de derecho comtn, que asegura que puedan contar con
un numero suficiente de empresas cotizadas comparables.
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Otros estudios se han centrado en la comparacion de los métodos de valoracion
utilizados en mercados emergentes frente a mercados desarrollados. Este es el caso de
investigaciones como las de Karsai et al. (1998), que comparan los paises del centro y
este de Europa con el Reino Unido o el de Sander y Koomagi (2007) que comparan el
mercado de CR de Estoniacon el americano. Ambos estudios encuentran que DCF es el
método mas utilizado en los mercados emergentes, siendo aplicado en mayor medida en
estos mercados que en los mercados desarrollados. Su justificacion esta argumentada en
el hecho de que los mercados mas desarrollados cuentan con mercados de capitales y de
activos mucho mas desarrollados, lo que permite a las SCR disponer de mas referencias
para comparar sus inversiones, lo cual explica que los multiplos sean aplicados con
mayor frecuencia en estos paises mas desarrollados.

Uno de los estudios mas recientes es el de Vydrzel y Soukupova (2012) que, a partir de
una muestra de 45 SCR en la Republica Checa, obtienen que el método de multiplos es
el mas utilizado seguido por el DCF. El multiplo méas empleado es el EBITDA, seguido
del precio/ventas y el EBIT.

3.DATOSY METODOLOGIA

3.1. Disefio del cuestionario

La investigacion ha sido realizada a través de un estudio empirico mediante la
elaboracion de un cuestionario que consta de 16 preguntas. Antes de su envio, se le hizo
un pre-test al cuestionario a través de dos expertos en valoracion de CR y dos profesores
de universidad expertos en valoracion, los cuales supervisaron el contenido del mismo.
Este cuestionario fue enviado a las SCR de Inglaterra, Francia, Italia, Espana y
Alemania.

En la elaboracion del cuestionario se tuvieron en cuenta una serie de factores en funcion
de los objetivos perseguidos:

o Complementar el reducido nimero de estudios anteriores realizados a nivel
comparativo entre paises, extendiendo el andlisis a nuevos paises no incluidos en
los estudios existentes a nivel transnacional.

0 Analizar la complejidad del proceso de valoracion desde una perspectiva
internacional, tratando de analizar los factores que afectan a las variables
consideradas en la valoracion y estudiando si existen diferencias entre paises en
el proceso de seleccion y valoracion.

o Profundizar en las variables utilizadas en el método de DCF en cada uno de los
paises objeto del estudio, tratando de comprobar si existen diferencias entre
paises en la metodologia utilizada al aplicar este método.
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Teniendo en cuenta todo lo anterior, este estudio analiza las caracteristicas de las
inversiones por las SCR tratando de obtener evidencia empirica en relacion a aspectos
tales como cuales son los principales factores considerados al seleccionar un proyecto
de inversion, cudl es el método de valoracion mas aplicado o si la crisis financiera actual
ha influido en los requerimientos de rentabilidad de las SCR. Por otro lado, y en funcién
de los estudios anteriores donde se observa que el método del DCF y los métodos de
multiplos son los mas aplicados en la préctica profesional, se traté de conocer la manera
en que aplican estos métodos.

Con todo lo anterior, se estructur6 el disefio del cuestionario en tres partes: una primera
parte sobre cuestiones generales relativas a la seleccion y evaluacion de las inversiones;
una segunda parte explora el uso del método de multiplos y la tercera parte del
cuestionario realizd preguntas especificas relativas a las variables utilizadas en la
aplicacion del método DCF.

3.2. La muestra

Los cuestionarios fueron enviados a todos los miembros inscritos en la Européean
Venture Capital Association (EVCA) con sede en Reino Unido, Francia, Alemania e
Italia. A estos resultados se les agrega Espafia sobre la base del estudio de Sanchez et al.
(2011).

El cuestionario' fue remitido a un total de 528 SCR inscritas en EVCA distribuidas
entre los paises de la siguiente manera: 221 en Reino Unido, 158 en Alemania, 105 en
Francia, y 45 en Italia. Para el caso espafiol la muestra fue un total de 215 SCR inscritas
en la Asociacion Espaiola de Sociedades de Capital Riesgo (ASCRI).

El cuestionario fue enviado por primera vez en el mes de enero de 2012 (marzo de
2010, para el caso espafiol) mediante correo electronico con un enlace web que se
habilit6 a tal efecto y con un documento pdf adjunto. En dicho envio se insistia en la
necesidad de que el cuestionario fuera rellenado por un gestor de inversiones o experto
en valoracion dentro de las SCR.

El periodo de recogida de datos se inici6 en dicho mes (marzo de 2010 en el caso
espafiol) y concluy¢ a finales de septiembre del mismo afio.

En total se recibieron 99 respuestas (54 para Espafia), lo que supuso una tasa de
respuesta global del 18,71%, (25,1% en el caso de Espafia) lo cual es una cifra
relativamente reducida pero bastante comun en este tipo de trabajos de investigacion. La
descripcion detallada de la muestra obtenida por paises se exhibe en la tabla 1.
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Tabla1. Descripcion de la Muestra por Paises. (Datos referidos al afio 2012)

Nimero SCR que Tasa de
total de respondieron Respuesta
SCR (%)

Reino Unido 221 36 16,29%
Alemania 158 23 14,55%
Francia 105 19 18,09%
Italia 45 21 46,67%
Espana(#) 215 54 25,11%
Total (Excluida Espana) 529 99 18,71%

(#) Datos referidos al afio 2010.

Las caracteristicas de la muestra se muestran en la Tabla 2. E1 53,5% de los encuestados
son expertos que cuentan con mas de 10 afnos de experiencia en valoracion. Con
respecto a la financiacion, sélo el 9,1% de la muestra reciben financiacion publica,
mientras que la gran mayoria son financiadas con fondos privados (76,8%). Ademas, el
87% de nuestra muestra gestiona volumenes de fondos superiores a los 30 millones de
euros. También encontramos que el 37,2% de los encuestados prefiere invertir en fases
iniciales de desarrollo, el 24,7% prefiere las fases de crecimiento o expansion mientras
que el 38,1% restante centra sus inversiones en fases maduras.

Tabla 2. Caracteristicas de la Muestra

Respuestas Tasa de Respuesta
(%)

Experiencia Menos 10 afios 46,50%

Mas 10 afios 53,50%

Financiacion publica 9,10%
Fuente de Fondos | Financiacion mixta 14,10%

Financiacion privada 76,80%
Volumen de | Menos de 30 millones € 13,00%
Fondos Mas de 30 millones € 87,00%
Fase de inversion Arranque/Semilla 37,20%

Crecimiento/Expansion 24.,70%
preferente

Madurez 38,10%
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4. RESULTADOS

Los resultados obtenidos en el andlisis nos serviran para comprobar diferencias en el
proceso valorativo entre paises y analizar las causas en caso de confirmarse. Esta
informacion es muy util para los expertos de valoracion de CR a la hora de abordar un
proceso de valoracion a nivel internacional, y sirven de referencia a las empresas que
quieran obtener financiacion de CR para poder hacer una estimacion de cuéles seran las
variables que tenga en cuenta la SCR cuando valore su empresa o qué rentabilidad
minima exigird a su inversiéon. En funcidén de esto, se orientan a las empresas para
dirigirse hacia la SCR en la cual tenga mas posibilidades de éxito en cuanto a obtencion
de financiacion. Para ello, se utilizaron pruebas estadisticas no paramétricas, en
concreto la U de Mann Whitney y el Anova de Kruskal-Wallis.

4.1. Sobre la seleccion de la inversion por las SCR
Con respecto a los criterios que son considerados a la hora de analizar cada nuevo

proyecto de inversion, los resultados se muestran en la tabla 3.

Tabla 3. Criterios mas Considerados en la Seleccion de Inversiones por Paises

Total Reino  Alemania Francia [talia Espafia
(&)  Unido (#)
Fase de crecimiento soc. participada 3,968 3,735 3,682 4,471 4,238 3,88
*k
ROI 4,085 4,294 4,136 4,235 3,571 4,10
Cualificacion y experiencia equipo 4,343 4,306 4,348 4,105 4,619
directivo
Planes y potencial de crecimiento ** 4284 4,206 4,000 4,294 4,714
Nivel de riesgo asumido 3,634 3,765 3,762 3,235 3,619
Situacion financiera compaiiia 3,382 3,387 3,400 3,235 3,476
Estructura de propiedad ** 2,979 3,306 2,857 2,529 2,905
Tamafio y antigiiedad de la empresa 2,583 2,412 2,500 2,105 3,381
kg
Sector de actividad del negocio 3,646 3,472 3,682 3,765 3,810 3,64

(&) No incluida Espana.

(#) La encuesta no recoge expresamente los valores vacios que se agrupan en la categoria ‘Otros’ con un valor de
2,24, si bien es cierto que el factor humano es el que mas se reitera.

- Pruebas no Paramétricas: Test de Kruskal-Wallis. Valoracion: 1=Nada importante a 5=Muy importante.

- Significacion: *** p<0,01; **p<0,05; *p<0,1

El factor mas considerado a la hora de seleccionar un proyecto de inversion es el factor
humano. La cualificacion y experiencia del equipo directivo de la sociedad a participar
es el factor més puntuado por las SCR de nuestra muestra (4,343).
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Aunque nuestros resultados avalan la evidencia empirica previa que demuestra que la
cualificacion del equipo directivo es un factor de seleccion fundamental, no
encontramos diferencias significativas entre paises como si ocurre en otros estudios
empiricos. Es decir, practicamente en todos los paises de nuestra muestra, el equipo
directivo es un factor de seleccion clave debido probablemente a que, para que la
compaiiia a participar pueda cumplir con €xito sus planes de crecimiento o alcanzar una
rentabilidad prevista, es necesario que haya un equipo directivo suficientemente
preparado, que se adapte facilmente a los cambios y que tenga capacidad de liderazgo.
Esto es asi no solo porque las SCR suelen invertir en sectores altamente tecnologicos
con un elevado crecimiento, en los que hay que adaptarse constantemente a los cambios
sino porque cuando la SCR entra a participar una compaiiia, suele asesorar y establecer
unas pautas de actuacion a las que estas compaiias deben adaptarse y es necesario
contar con un equipo suficientemente cualificado para poder implantar y liderar con
éxito estos cambios y que conozca sobradamente su mercado objetivo siendo, ademas,
capaz de gestionar con éxito el riesgo.

Los factores mas apreciados por los gestores de SCR tras el factor humano son el
potencial de crecimiento de la sociedad a participar (4,284) y la rentabilidad (4,085)
practicamente en todos los casos, salvo la ROI para Italia. Este hecho no es facil de
interpretar. A nuestro juicio ello puede ser debido al hecho de que las SCR italianas se
centran en mayor medida en inversiones mas maduras (ver por ejemplo los datos de
tamafio y antigiiedad). No obstante cabe pensar en que se deba a la forma de medicion
de base contable, aspecto este que requerira nuestra atencion en el futuro.

Aunque para el factor humano no se encontraron diferencias significativas entre paises,
si fueron encontradas estas diferencias en otros factores que son mucho mas importantes
en paises como Francia e Italia, tales como la fase de crecimiento de la sociedad
participada o sus expectativas de crecimiento, por encima del factor humano. Estas
diferencias podrian explicarse porque los paises como Francia e Italia, en los cuales la
proteccion hacia los inversores es menor y gran parte de las SCR estan participadas por
bancos (al tratarse de sistemas basados en financiacion bancaria), y con mercados de
capitales menos desarrollados, tienen una mayor predisposicion a invertir en compafiias
maduras (ver por ejemplo los datos de tamafio y antigiiedad), por lo que tenderan a
valorar en mayor medida aquellos proyectos que se encuentren en estas fases de
desarrollo, siendo éste uno de los principales criterios considerados para seleccionar un
proyecto de inversion.

Diferencias significativas encontramos en relacién a la estructura de la propiedad.
Parece claro que el modelo anglosajon apuesta por el control de la inversion frente al
aleman o francés donde suelen mantenerse como accionistas minoritarios (Abdesselam
et al., 2010), particularmente en el caso de Francia, no asi en el caso de Italia que se
asemeja mas al Reino Unido. Sin embargo, esta similitud entre Reino Unido e Italia no
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lleva aparejada una rentabilidad similar, lo que pudiera deberse al mayor desarrollo del
mercado financiero en el primero (Karsai et al., 1998; Manigart et al., 2002).

4.2. Sobre la seleccion de método de valoracion por las SCR
En relacion con los métodos valorativos empleados por las SCR la tabla 4 muestra los

datos por paises.

Tabla 4. Métodos utilizados en la Valoracion de Inversiones por paises

Total Reino Alemania Francia Italia Espana

(&) Unido (#)
Descuento Flujos de Tesoreria 3,478 3,688 3,000 3,529 3,619 4,22
Descuento de Beneficios ** 1,709 2,161 1,762 1,200 1,316 1,88
Valor Ajustado en Libros ** 1,911 1,893 1,353 2,600 1,895 2,12
Valor de Liquidacion 1,500 1,742 1,300 1,417 1,381 1,86
Practicos o de Multiplos ** 4,010 4,457 3,682 3,737 3,857 4.4
Otros 0,878 1,028 0,695 0,421 1,238 -

- (&) No incluida Espaiia.

- Pruebas no Paramétricas: Test de Kruskal-Wallis. Valoracion: 1=Nada importante a
5=Muy importante.

- Significacion: *** p<0,01; **p<0,05; *p=<0,1

Queda patente que el método de multiplos es el mas utilizado en todos los paises,
seguido por el DFT, sin encontrar diferencias significativas entre paises y sistema legal
en este ultimo. Estos resultados son similares a los obtenidos por Wright éf a/. (2004) y
Rojo-Ramirez éf al. (2010).

Resulta de interés hacer notar como el DFT es mas utilizado en el Reino Unido que en
el resto de paises, aunque no se encuentran diferencias significativas entre ellos. El
argumento para ello segln la literatura actual se deberia a un mercado financiero mas
desarrollado (Wright et al., 2004) y mas preparado para su aplicaciéon. No obstante,
estudios como los de Karsai et al. (1998) y Sander y KSomaigi (2007) sugieren que los
paises menos desarrollados aplican este método en mayor medida. Indudablemente
queda bastante por indagar a este respecto, aunque nuestra hipotesis parte del hecho de
que, dado que los gestores de CR suelen ser profesionales cualificados con formacion
internacional, las limitaciones de los paises menos avanzados obliga a los mismos a
aplicar métodos mas seguros como es el de DFT.

Se observa que los métodos de base contable (Rojo-Ramirez, 2007) no son apenas
utilizados, concretamente el valor de liquidacion (1,5) y el valor ajustado en libros
(1,911). Especificamente para el valor neto ajustado en libros (1,911), los resultados
concluyen que se utiliza significativamente mas en Francia que en el resto de paises,
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coincidiendo con Wright et al. (2004). El argumento es que, al tener este mercado una
menor proteccion hacia los inversores, se emplean mas estas técnicas basadas en datos
contables para mitigarlo. Sin embargo, otro argumento hasta ahora no contemplado es el
tipo de formacion de los gestores de los fondos y el nivel de difusion de tales métodos
en cada pais, lo que podria influir en las respuestas de los expertos.

Muy poco utilizados son otro tipo de métodos alternativos y, entre aquellos que
seleccionaron esta opcion, los métodos utilizados son la LBO Valuation, el Venture
Capital Method y el valor potencial de salida descontado. Otros de los analistas realizan
sus valoraciones en funcidon de estimaciones de otros analistas o del valor razonable de
otras inversiones entre terceras partes independientes, y para la valoraciéon no sdélo
tienen en cuenta métodos puramente financieros sino también otros aspectos como el
potencial de mercado y el equipo humano.

Valoracion por Métodos de Miiltiplos

Dada la importancia de los métodos de multiplos en la practica, se pregunt6 a los
encuestados sobre el uso que hacen de estas técnicas (Tabla 5). Los resultados obtenidos
indican que la practica totalidad de las SCR los utilizan (sélo el 2% de los encuestados
afirm6 no utilizarlos), y aunque un 28,6% los emplean de manera exclusiva, la gran
mayoria los utilizan combinando su aplicacidon con la de otros métodos de valoracion

(69,4%).

Tabla 5. Uso de los métodos de multiplos

Reino
Total Unido Francia | Alemania | Italia
No los utilizo * 2,00% 0 0 9,10% 0
Si los utilizo individualmente 28,60% [33,30% [10,50% |31,80% 33,30%
Si los utilizo en combinacién con
otros métodos 69,40% [66,70% |[89,50% |[59,10% 66,70%

Tablas de contingencia: Significacion de la Chi cuadrado:*p<0,1; **p<0,05;
#3%%p<(,01

Profundizando en detalle por paises, se observaron resultados similares en todos los
paises en cuanto al uso de estos métodos de multiplos. Alemania es el unico pais en el
que un 9,1% afirm6 no utilizarlos, mientras que las SCR del resto de paises afirmaron
utilizarlos. En cuanto a la forma de aplicacion, la mayoria de SCR aplica los métodos de
multiplos en combinacion con otros métodos, y esto ocurre por igual en todos los paises
de la muestra sin diferencias significativas entre ellos. Estos resultados nos indican que,
aunque el método de multiplos es el mas utilizado en la practica, no es aplicado
individualmente, sino conjuntamente con otros métodos. Dado que el segundo método
de valoracion mas utilizado en la practica es el método de DFT, nos lleva a concluir que
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la mayoria de expertos utilizan el método de DFT y contrastan los resultados obtenidos
con un método de multiplos. Esto sirve a los analistas para obtener estimaciones mas
precisas (Sander y Koomagi, 2007).

Entre los métodos de multiplos mas utilizados (Tabla 6), el EBITDA (4,18) es el
multiplo preferido para comparar. Ademas su uso esta significativamente mas extendido
en paises con mercados menos desarrollados como Francia e Italia que en el resto. El
EBIT es la segunda opcion preferida (3,73), aunque no se encontraron diferencias
significativas entre paises.

Un método muy utilizado en Reino Unido es el PER, con diferencias muy significativas
frente a Alemania, Francia e Italia, donde su uso esta menos extendido. Lo mismo
ocurre con el ratio Precio sobre Ventas que es significativamente mucho mas utilizado
en Reino Unido que en el resto. Estos resultados coinciden parcialmente con los de
Manigart éf a/. (2000) al concluir que el uso de estos métodos estd muy extendido en
Reino Unido, obteniendo diferencias estadisticamente significativas frente al resto de
paises de la muestra.

Tabla 6. Métodos de multiplos mas utilizados en la valoracion de inversiones
Total Reino Unido Alemania Francia [talia

Capitalizacion  bursatil/valor en

libros (Market to book value)** 1,728 1,548 1,467 2,706 1,333
PER *** 2,543 3,226 2,400 2,294 1,722
EBIT 3,730 3,581 4,105 3,632 3,700
EBITDA*** 4,180 3,581 4,000 4,632 4,850
Precio/Ventas*** 2,517 3,152 2,412 2,316 1,667
Precio/Cash Flow 2,753 2,548 2,733 3,053 2,800
Pruebas no Paramétricas: Test de Kruskal-Wallis. Valoracion: 1=Nada importante a 5=Muy
importante

Significacion: *** p<0,01; **p<0,05; *p=<0,1

Para el ratio Capitalizacion Bursatil sobre Valor en Libros se encontrd un uso
significativamente mayor en Francia que en el resto de paises a un nivel de
significatividad del 5%. Aqui se vuelve a poner de manifiesto la mayor orientacion
hacia los enfoques de base contable por parte de las SCR francesas.

Valoracion por Descuento de Flujos de Tesoreria

Si bien el conocimiento del método valorativo es de interés tal como revelan los
trabajos analizados, también es relevante conocer como los gestores de CR aplican sus
métodos, contribuyendo con ello a conocer si existen diferencias en el proceso
valorativo entre paises. De este modo podemos guiar a los expertos al abordar un
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proceso valorativo a nivel internacional, y servir de referencia a las empresas que
quieran obtener financiacion de CR para poder hacer una estimacion de cuales seran las
variables consideradas cuando su empresa se valore.

En esta investigacion nos hemos centrado en el DFT, tratando de conocer como las SCR
estiman los componentes de valor (Rojo-Ramirez, 2007), de manera similar a lo
realizado por Rojo-Ramirez y Garcia-Perez de Lema (2006) para el caso espaiiol.

La tabla 7 recoge los resultados mas significativos de este analisis para cada uno de los
componentes de valor: flujos de renta descontados, tasa de actualizacion utilizada, valor
residual (VR) o terminal calculado.

Con respecto a los flujos de tesoreria descontados para la aplicacion del método parece
unanime la utilizacion de los flujos libres de tesoreria, utilizado en mas de un 66% de la
muestra. Encontramos diferencias estadisticamente significativas entre paises, con un
uso superior en paises con mercados menos desarrollados, particularmente en el caso de
Espafia e Italia, en donde se sitian en niveles de uso de mas del 84 y 90%,
respectivamente, frente al de otros mercados mas avanzados, como es el caso de Reino
Unido, donde es utilizado solo en el 51% de los casos, mientras que también son
utilizados otro tipo de flujos como los flujos de tesoreria de los propietarios y el
resultado de la empresa antes de intereses y después de impuestos (con una frecuencia
del 14,3% en ambos casos). Los flujos de tesoreria de los propietarios, que es la
segunda opcidon mas puntuada, son mucho mas utilizados en Francia que en el resto de
paises, a un nivel de significatividad del 5%.

Tabla 7. Componentes de Valor aplicadosenel DFT
(%) Excluida Espaiia. (#) Valor de liquidacion; (&) No considera ninguno; (¢) Funcion de un mdltiplo)

Total Reino

($) Unido
Flujos de tesoreria de los
e 11,2% 14,3% 0,0% 26,3% 4,8% 7,8%
propietarios
Flujos de | I \uos detesorerialibres o | gq 50/ 54 40, 60,9%  737%  904%  84,3%
renta free cash flow
Rdo. neto empresa antes
intereses y 5,1% 14,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
después impuestos **
El coste de los recursos 2935 3,250 2733 1786 3450 3,20
Tasa propios
actualizacion Coste medio ponderado
del capital (WACC) * 3,877 3,250 4,176 4,059 4,368 3,96
Capitalizo a perpetuidad el
- ultimo FT 3,290 2,762 3,889 3,857 3,167 3,46
? or estimado
residual
Otro valor residual 2,530 3,087(#) 3,500(&) 2,412(¢) 2,500(¢) 1,83(#)

Tablas de contingencia: Significacion de la Chi-cuadrado:*p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01.
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Este mayor uso de los flujos libres de tesoreria significa que los valoradores aplican un
procedimiento indirecto de calculo del valor financiero de la empresa o de los
propietarios. De ahi que la tasa de actualizaciéon mas utilizada sea el coste medio
ponderado del capital (WACC). Si bien esta tasa de descuento se distingue con
frecuencia como mas utilizada en la practica (Groh, 2002), su uso estd mas extendido en
Italia, Francia y Alemania frente a Reino Unido, obteniendo diferencias estadisticas en
el uso de la misma, aunque si bien solo significativas al 10%.

El coste de los recursos propios es la segunda alternativa para descontar (2,935), siendo
utilizada significativamente mas en Italia y Reino Unido que en Francia y Alemania. En
concreto, para las SCR del Reino Unido sorprende el hecho de que utilicen
indistintamente el WACC o el coste de los recursos propios (3,25 en ambos casos).

Llama la atencion el uso significativo del coste de los recursos propios frente a un uso
menor de los flujos de tesoreria de los propietarios, cuando ambos van asociados.
Entendemos que es muy probable que los expertos encuestados hayan tomado esta
variable como principal ya que juega un papel crucial para el calculo del WACC.

Con respecto al Valor Residual o Terminal (VR), en la Tabla 7 observamos cémo la
practica mas habitual es la de capitalizar a perpetuidad el ultimo FT estimado (3,29)
salvo en el caso del Reino Unido donde se prefiere el valor de liquidacion y, en gran
medida, también en Espaia (aqui también se suele utilizar la capitalizacion del resultado
del ultimo ejercicio, 2,36). Sin duda es este componente de valor el que mas variantes
tiene, tal como se hace figurar en la ultima fila de la tabla 7. Asi las SCR alemanas
suelen no tomar en consideracion dicho valor y las francesas e italianas suelen tomar en
consideracion un multiplo de salida.

Una de las cuestiones mas problematicas a las que se alude en la aplicacion del método
de DFT es la que concierne a la tasa de actualizacion. Generalmente los expertos y
docentes suelen servirse del modelo CAPM a la hora de calcular el coste de capital de
los recursos propios, que es el mas seguido en la actualidad (Welch, 2000; Graham y
Harvey, 2001, Rojo-Ramirez y Garcia-Perez de Lema, 2006).

Es por ello que en este trabajo se trat6 de indagar acerca de qué y como los gestores de
SCR estiman la tasa de actualizacion utilizada en el descuento de los flujos, a sabiendas
de que normalmente se soportan para ello en el CAPM que considera que el coste de
capital de los propietarios es la suma de una tasa libre de riesgo mas una prima de
riesgo.

Revista Universitaria Europea N° 18. Junio 2013: 153-180
ISSN: 1139 - 5796



172

Sanchez, M.; Rojo, A.y Reverte, C.

Tabla 8. Componentes de valor aplicadosen el DFT

Reino . . . ~
Total($) Unido Alemania Francia Italia Espana
EASS‘;ZZZT;‘ZZ‘;? 21.10% 17,70%  20,00% 27.80% 11,10% 2%
Tasa
libre E:r‘;ia;:'zfsmdoa 62,20% 6470%  5500% 61,10% 66,70%  72%
de
- 25:‘;1?:;5““03 890%  580%  1500% 000% 16,70%  4%(&)
Otros 7.80% 11,80% 0,00% 11,10% 560% 22%(#)
zzrr'cz;i”;f‘ﬂgﬁide' 16,70%  9,1% 9% 1580% 38,10%  20,5%
— :J‘;L:’;;’;f:f's 1560%  18,2% 13% 1580% 14,30%  4,5%
de A través de indices de
riesgo  riesgo especificos en 4 550 35400 3010% 26.30% 23.80%  6.8%
(¢) funcion de la
experiencia
:;rrzgsta il 32,30%  27.2%  39,10% 42,10% 23.80%  18,2%

($) No incluye Espania.

(&)Figura aqui deuda hasta 6 afios.

(#) Incluido un 4% que indican que no utilizan ninguna.

(¢) Para el caso espanol, existe un 36% que indican que no tienen un criterio
definido. Un 13,6% sefialan que otros.

- Tablas de contingencia: Significacion de la Chi-cuadrado:*p<0,1; **p<0,05;
***p<0,01

La tabla 8 muestra los resultados correspondientes a las respuestas de los gestores de las
SCR en relacion con la tasa libre de riesgo y la prima de riesgo utilizada.

Los gestores habitualmente consideran la Deuda del Estado a largo plazo como tasa
libre de riesgo, aunque con menos profusion en Alemania. Si observamos la
distribucion por paises, vemos que existe cierta dispersion al respecto, particularmente
en los casos de Italia y Alemania, sin que existan diferencias estadisticamente
significativas entre unos y otros.

En segundo lugar se encuentra la Media Ponderada de la Deuda del Estado (20%),
mientras que la Deuda del Estado a corto plazo es utilizada por menos del 9% de los

gestores.

La estimacion del riesgo de la inversion es uno de los aspectos que mayor interés suscita
dentro del campo de la valoracion. Para el caso de las SCR, el riesgo suele ser
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incorporado a través de la beta del mercado (32,3%) y de indices de riesgo especificos
en funcion de la experiencia (32,3%).

Aunque cabria esperar que la beta del mercado se utilizase mas en Reino Unido y
Alemania, al tener mercados de capitales mas desarrollados, no ocurre asi en la practica
y son Alemania y Francia las principales usuarias de la beta del mercado.

Para incorporar el riesgo a través de indices de riesgo especificos, las SCR de Alemania
y Reino Unido son las que mas eligen por esta opcion. La aplicacion de tasas de riesgo
especificas en funcion de la experiencia supone el célculo de las mismas a través de
métodos de valoracidon “internos” que tienen un gran componente subjetivo por parte del
analista. Esto requiere conocimientos muy avanzados y especificos, y es logico que las
SCR de mercados mas desarrollados, donde la actividad de CR es mayor, apliquen en
mayor medida estas técnicas dada la mayor experiencia general de estas sociedades. A
pesar de estas diferencias entre paises, éstas no son estadisticamente significativas.

En tercer lugar, se encuentra la rentabilidad del mercado bursatil (16,7%), con un uso
significativamente superior en Italia frente al resto de paises (p-value=0,05), mientras
que el analisis fundamental es la ultima opcion utilizada.

5.CONCLUSIONES

La actividad de las SCR se ha globalizado considerablemente en los ultimos tiempos.
En este proceso de internacionalizacion los procesos de valoracion de las empresas en
las que se participa plantean algunos interrogantes asociados a las diferencias existentes
entre paises en el grado de desarrollo de los mercados, el nivel de crecimiento
econdmico, los aspectos culturales, legislativos y de gobierno corporativo, etc.

En el ambito europeo, aunque se estan adoptando medidas legislativas que van
encaminadas a la consecucion de un mercado tnico de CR, los mercados nacionales de
CR continlan manteniendo estructuras diferentes, lo que unido a la falta de una
formacion especifica de los expertos, parece afectar el desarrollo de los procesos
valorativos.

Esta investigacion comprueba si existen diferencias o similitudes en el proceso de
valoracion en los cinco paises europeos de mayor PIB y una mayor actividad de CR en
cuanto a captaciéon e inversion de fondos en la Europa Occidental (EVCA, 2006):
Alemania, Francia, Italia, Espafia y Reino Unido. En especial se presta atencion a las
variables utilizadas en la implementacion del método de DFT en cada uno de los paises
objeto de estudio.
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Nuestra conclusion es que, en relacion con el proceso de valoracidon, persisten
diferencias en cuanto al proceso de seleccion de las inversiones y en cuanto a los
métodos de valoracion utilizados, asi como al grado de importancia otorgado a los
componentes de valor del modelo de descuento de flujos de efectivo.

En cuanto a la seleccion de las inversiones, nuestros resultados permiten concluir que la
cualificacion y experiencia del equipo directivo de las SCR es, en general, el factor mas
determinante a la hora de elegir el proyecto. Le siguen en importancia el potencial de
crecimiento de la inversion y la rentabilidad econdmica esperada. Factores como el
tamafio y la antigliedad de la empresa, la estructura de propiedad y la situacion
financiera de la compafiia no parecen preocupar a la hora de invertir. No obstante, hay
ciertas diferencias en la importancia atribuida a determinados factores entre los distintos
paises.

En relacion a los métodos utilizados para la valoracion de las empresas participadas, la
mayor parte de las SCR aplican el método de multiplos, seguido por el DFT, siendo los
multiplos significativamente més utilizados en Reino Unido que en el resto de paises, lo
que se debe a que el mayor desarrollo de los mercados bursatiles en Reino Unido
facilita disponer de un mayor niimero de empresas cotizadas comparables. El resto de
los métodos quedan alejados de los indicados, si bien el valor ajustado en libros parece
tener una utilizacion considerable en Francia.

Aunque el método de multiplos es el mas utilizado en la practica, la mayor parte de los
encuestados afirmo utilizarlos en combinacion con otros métodos, particularmente el de
DFT. De este modo, podemos concluir que la mayoria de expertos utilizan el método de
DFT y contrastan los resultados obtenidos con un método de multiplos.

Los resultados obtenidos nos muestran que existe un conocimiento generalizado de este
método pero, sin embargo, no podemos decir que existe una aplicacion homogénea, en
los paises estudiados, a la hora de calcular los componentes de valor que forman parte
de este modelo. Nuestra conclusion a este respecto es que los expertos parecen utilizar
un procedimiento indirecto de calculo del valor de la participacion en donde el valor
econdmico de la empresa se determina, habitualmente, utilizando los flujos libres de
tesoreria (free cash flows) que se actualizan mediante el coste medio ponderado del
capital (WACC) en tres, a veces cuatro, de cada cinco casos. Sin embargo, los expertos
parece que no se ponen de acuerdo sobre el valor residual o terminal, donde, aunque se
observa una tendencia a capitalizar el ultimo flujo de efectivo, otras alternativas como
los multiplos o el valor de liquidacion parecen jugar un papel importante.

No obstante, el aparente acuerdo sobre el uso del WACC va acompafiado del problema
de su calculo. Es en este punto donde existen divergencias importantes, no en cuanto a
los componentes que deben formar parte de la tasa (tasa libre de riesgo mas prima de
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riesgo), sino en cuanto a como estimar ambas, particularmente la prima de riesgo, donde
son dos las formas mas comunes de calculo. Una a través de indices de riesgo
especificos en funcion de la experiencia de cada analista, y la otra a través de la beta del
mercado, ambos con similar uso a nivel global de la muestra (32,3%), si bien la primera
opcion es mas frecuente en Reino Unido y la segunda es méds comun en Francia y
Alemania. En el caso de Italia se usa mas la rentabilidad de mercado bursatil.

Resumiendo, si bien en los ltimos afios han venido apareciendo métodos especificos de
valoracién® para el CR, lo cierto es que los profesionales parecen seguir las pautas
marcadas por las /nternational Private Equity Valuation Guidelines, IPEVG (2012,
2009, 2006). Entre los métodos valorativos contemplados en las IPEVG, el método de
multiplos es el mas seguido, y muy cerca de éste, el de DFT. Las razones parecen estar
claramente asociadas al nivel de desarrollo de los mercados financieros en los que
operan las SCR y a la regulacion legal existente en cada pais.

Si bien el método valorativo por excelencia es el DFT, parece necesario profundizar en
como se aplica dicho método, ya que encontramos criterios bastante dispares en el valor
residual utilizado y en la forma en cémo se calcula la tasa de actualizacion,
particularmente en lo referente a la incorporacion del riesgo.

Del andlisis efectuado parece que existen ciertos aspectos que requieren aportaciones
adicionales en aras a un mejor conocimiento:

1) No esta claro que la seleccion de participaciones por parte de las SCR tenga
un comportamiento similar en todos los paises, probablemente porque la
muestra esté¢ formada por empresas con dmbito de actuacion multinacional,
aspecto éste que puede resultar de interés el estudiarlo a futuro.

2) A diferencia del resto de paises, la ROI no es un factor tan importante en la
seleccion de la inversion por parte de las SCR italianas. Este hecho no es facil
de interpretar. A nuestro juicio, puede ser debido a la forma de medicion de
base contable, aspecto éste a indagar en el futuro.

3) En cuanto al valor neto contable corregido, los resultados concluyen que se
utiliza significativamente mas en Francia que en el resto de paises,
coincidiendo con Wright éf al. (2004). El argumento es que, al tener este
mercado una menor proteccion hacia los inversores, se emplean mas estas
técnicas basadas en datos contables para mitigarlo. Sin embargo, otro
argumento hasta ahora no contemplado es el tipo de formacion de los gestores
de los fondos y el nivel de difusion de tales métodos en cada pais, lo que
podria influir en las respuestas de los expertos.

4) EIl mayor uso del coste de los recursos propios como tasa de descuento en
Reino Unido, unido a un menor uso de los FT de los propietarios es un
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aspecto que convendria analizar en el futuro, dado que ambas variables van
asociadas.

Finalmente, hay que sefialar que las dimensiones de las muestras constituyen la
principal limitacion derivada del presente estudio, dado que una muestra mayor
permitiria realizar comparaciones en funcion de determinados criterios como el sector
de actividad, el volumen de inversiones o la fase de desarrollo. Por otro lado, al tratarse
de datos recogidos en un afio especifico, no podemos realizar estudios longitudinales
para analizar posibles cambios en las evaluaciones a lo largo del tiempo.

En futuras investigaciones seria conveniente profundizar en los aspectos enumerados en
los puntos anteriores asi como en el calculo de la prima de riesgo, por las inquietudes ¢
incertidumbre que suscita el calculo de ésta.
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