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Resumen

El documento desarrolla en detalle las referencias que figuran en la Nota Metodoldgica de las
Cuentas Financieras de la Economia Espafiola (CFEE) para el caso de las acciones y otras
participaciones. Ademés de referirse a la determinacion del valor de mercado de las
acciones, cotizadas y no cotizadas, de las participaciones emitidas por los fondos de
inversion y de las restantes participaciones, el documento dedica especial atencion a la
valoracion de las acciones no cotizadas de las sociedades no financieras espafiolas El valor
de mercado de las citadas acciones no cotizadas se estima mediante el descuento de los
beneficios obtenidos, utilizando como factor de descuento una tasa deducida de la tasa de
descuento implicita obtenida para las sociedades cotizadas y de otros ajustes. Lo relevante
de este método, frente al explicitamente recomendado por el SEC 95 (basado, en sintesis, en
aplicar a los recursos propios de las sociedades no cotizadas la relacion entre capitalizacion y
recursos propios de las cotizadas), es que se adapta mejor al mercado de valores espafiol en
el que un reducido nimero de valores explican un porcentaje muy elevado de la
capitalizacion bursatil. Ademas, el método seguido por el Banco de Espafia se apoya tanto el
SCN como en el SEC 95, ya que ambos Manuales recogen que la valoracion a precios
corrientes de un activo se puede aproximar calculando el valor actual, o descontado, de los
rendimientos futuros generados por dicho activo. Por ultimo, en el documento se explica la
utilizacion de las bases de datos de la Central de Balances del Banco de Espafia, para
aproximar el valor de mercado de las sociedades no financieras.
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1 Introduccién?®

Las Cuentas Financieras de la Economia Espafiola (CFEE) que elabora el Banco de Espafia
forman parte del sistema de cuentas nacionales de Espafia y se publican trimestralmente en la
Red (www.bde.es). Ademas, en junio de cada afio, coincidiendo con la edicién del Informe
anual del Banco de Espafia, se publica una edicion en papel que incorpora las principales
revisiones en el afio transcurrido y una Nota Metodoldgica. Esta Ultima recoge las principales
referencias sobre el ambito y limites de las estimaciones que figuran en las cuentas, entre ellas
las relativas a las valoraciones utilizadas. Como quiera que esas referencias son obligadamente
sumarias esta nota, pretende completarlas para el caso de las acciones y otras
participaciones, rubrica que plantea problemas especificos. Ademas de referirse a la
determinacion del valor de mercado de las acciones, cotizadas y no cotizadas, de las
participaciones emitidas por los fondos de inversion y de las restantes participaciones, el
documento dedica especial atencion a la valoracién de las acciones no cotizadas de las
sociedades no financieras espafiolas. El valor de mercado de las citadas acciones no
cotizadas se estima mediante el descuento de los resultados ordinarios obtenidos, utilizando
como factor de descuento una tasa deducida de la tasa de descuento implicita obtenida para
las sociedades cotizadas y de otros ajustes. Lo relevante de este método, frente al
explicitamente recomendado por el SEC 95 (basado, en sintesis, en aplicar a los recursos
propios de las sociedades no cotizadas la relacién entre capitalizacion y recursos propios de
las cotizadas), es que se adapta mejor al mercado de valores espafiol en el que un reducido
numero de valores explican un porcentaje muy elevado de la capitalizacion bursatil. Ademas, el
método seguido por el Banco de Espafia se apoya tanto el SCN (13.34) como en el SEC 95
(7.27), ya que ambos Manuales recogen que la valoracion a precios corrientes de un activo se
puede aproximar calculando el valor actual, o descontado, de los rendimientos futuros
generados por dicho activo. Por ultimo, en el documento se explica la utilizacion de las bases
de datos de la Central de Balances del Banco de Esparia, para aproximar el valor de mercado
de las acciones de las sociedades no financieras.

1. Una primera version de este documento se elaboré en 2002 y una segunda en 2003. Ambas se distribuyeron
internamente en el Banco de Espafia. La presente versién se corresponde con la de 2003 y estd en proceso de
actualizacion, sobre todo en lo referido a los cuadros que figuran al final del documento. El Departamento de Estadistica y
Central de Balances agradece los comentarios a una version preliminar de este documento realizados por Roberto
Blanco, del Departamento de Estudios Monetarios y Financieros. Tales comentarios han permitido mejorar el texto previo,
aunque, como es obvio, no hacen responsable a Roberto Blanco de las limitaciones que puedan subsistir en el
documento.
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2 Meétodos de valoracion

El Cuadro 1 muestra cdmo en las CFEE se siguen seis métodos distintos (denominados A, B,
C, D, Ey F), para valorar las acciones y participaciones emitidas por los sectores residentes y
las emitidas por no residentes en poder de residentes, todos los cuales estan fundados en las
referencias técnicas que se deducen del SEC 95. El Cuadro 2 complementa al anterior en
tanto que pone de manifiesto cémo esos métodos se aplican a las distintas unidades y
agrupaciones de unidades que se considera importante resaltar a este respecto. En los
epigrafes que siguen se explica como se han valorado los saldos vivos de los citados
instrumentos financieros y las razones en que se basa la aplicacion de los distintos métodos,
que, en principio, pretenden llegar a determinar su precio de mercado, segun requerimiento
general del SEC 95, lo que, en este caso concreto, plantea determinados desafios que obligan
a simplificaciones o aproximaciones, por otra parte previstas en el Sistema. Segun se deduce
del Cuadro 1, las posibles valoraciones que se han aplicado a los instrumentos emitidos por
las unidades del sistema agrupados en la ribrica “acciones y otras participaciones”, se pueden
clasificar en:

Emisiones de Unidades residentes (Economia nacional)

— Valoracion de mercado en sentido estricto, es decir, informacion procedente de los
mercados (aplicado para obtener las acciones cotizadas emitidas por sociedades andnimas
residentes y todas las participaciones emitidas por los fondos de inversién)

— Estimacién de la valoracién a precios de mercado a partir de inferencias basadas en el
valor de mercado de instrumentos similares (caso general del célculo de las acciones no
cotizadas emitidas por sociedades andnimas)

— Casos en los que, por razones diversas, se considera que los recursos propios (capital
mas reservas) constituyen una buena aproximacion al valor de mercado (aplicado para obtener
las participaciones, distintas de las emitidas por fondos de inversion, emitidas por sociedades
no andnimas y algunos casos particulares de acciones no cotizadas emitidas por sociedades
anénimas).

Emisiones de Unidades no residentes (Resto del mundo)

— Caso particular de las acciones y otras participaciones emitidas por el resto del mundo
que estan en poder de residentes, que se valoran segin se deduce de las estadisticas de
Posicion de Inversion Internacional y registros complementarios.

Al margen de esta relacion de valoraciones hay que tener en cuenta que, como también se
indica en los Cuadros 1 y 2, hay unidades y agrupaciones de unidades que no emiten
acciones y otras participaciones. Ademas, debe considerarse que, excepto en el caso de las
acciones emitidas por no residentes en poder de residentes, en este documento se trata de la
valoraciéon de las acciones y otras participaciones en tanto que pasivos? lo que, obviamente
determina su valoracion en tanto que activos de los sectores que los mantienen como
contrapartida, dado que el saldo vivo de lo emitido hasta un momento del tiempo (es decir, los

2. Las “acciones y otras participaciones” no constituyen, legalmente, un pasivo del emisor, sino un derecho de propiedad
sobre el valor de liquidacion de la sociedad, cuyo importe no se conoce de antemano (SEC 7.52). Pero, al margen de esta
consideracion legal, la contabilidad nacional considera a estos instrumentos tanto un pasivo de los emisores como un
activo financiero de los tenedores. En este contexto, lo que aqui se vienen llamando recursos propios (o fondos propios) al
referirse, por ejemplo, a participaciones que figuran en el lado del pasivo, deben entenderse como el valor de las
participaciones que corresponde a sus propietarios y no recursos propios de la empresa en cuestion, como
coloquialmente se admite e incluso se desliza en el texto de esta nota.
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pasivos por este concepto de los sectores residentes y el resto del mundo) es igual a la cartera
mantenida en ese momento del tiempo (es decir, a los activos en concepto de acciones y
otras participaciones de los sectores residentes y el resto del mundo). Excepto en el caso
particular antes resefiado, la estimacion de la rabrica “acciones y otras participaciones” como
activos financieros (que, en la practica, se limita a la distribucion de los valores estimados
desde el lado del pasivo, entre las agrupaciones institucionales que las mantienen en sus
carteras) no es objeto de esta nota.

En los epigrafes siguientes se describen los criterios de valoracién seguidos. Se inicia con una
referencia a las acciones emitidas por las sociedades andnimas cotizadas cuya valoracion es
directamente observable en los mercados (situacién que es aplicable asimismo a las
participaciones en fondos de inversion). A continuacién se detallan los diversos procedimientos
de valoracion tanto de las acciones no cotizadas como de las otras participaciones, indicando
los que se han utilizado y los motivos que los justifican. Ademas, en relacion con la valoracion
de las acciones no cotizadas, se detallan las principales recomendaciones emitidas por el
Working Group on Unquoted Shares, se analiza el nivel de convergencia de las mismas con los
procedimientos descritos, y se plantean los problemas que implica el cumplimiento de dichas
recomendaciones en el caso concreto espafiol, asi como las decisiones adoptadas en cuanto
a la linea futura a seguir.

En el Recuadro 1 se esquematiza la secuencia que se ha seguido para obtener la valoracion
de las acciones emitidas por las sociedades anonimas al elaborar las CFEE. Esa secuencia
reproduce las prioridades que se deducen del SEC 95 sobre el método de valoracion a seguir
y la solucién adoptada cuando la realidad impide seguir el método de valoracion explicitamente
recomendado por el Sistema.

13 NOTAS ESTADISTICAS N2 2



BANCO DE ESPANA

14

Recuadro 1: Sintesis del proceso seguido para obtener la valoracion de las acciones
emitidas por las sociedades anénimas

En este recuadro se recoge esquematicamente el proceso seguido para valorar las acciones
emitidas por las sociedades andnimas al elaborar las CFEE. Los criterios de base son los
establecidos en el SEC 95, en el que se sefiala que la valoracién de las acciones no cotizadas
se debe llevar a cabo utilizando como referencia la correspondiente a las acciones cotizadas,
teniendo en cuenta el sector, y las posibles diferencias en los factores que influyen en la
valoracion de ambos tipos de acciones, en particular el distinto grado de liquidez.

En tanto que las acciones cotizadas se valoran directamente por su capitalizacion bursatil,
para valorar las acciones no cotizadas debe buscarse inicialmente una referencia en el
mercado. La referencia obvia son las acciones del mismo sector que ademas de cotizar en las
bolsas de valores, sean suficientemente representativas del sector. Cuando esto ocurre, y
siguiendo la recomendacion que el SEC 95 considera preferente, se aplica la relacion
capitalizacion / recursos propios de las sociedades andnimas cotizadas a las sociedades
andnimas no cotizadas. En el caso de las CFEE se ha considerado que, de momento, sélo las
acciones bancarias cumplen la doble condicion de cotizar y ser suficientemente
representativas del total del sector. Cuando las sociedades anonimas cotizadas no
representan bien al conjunto del sector, el sistema seguido trata de analizar si se puede
corregir el sesgo que se deriva de ello. En las CFEE no se ha podido corregir este sesgo en el
caso de las sociedades de seguros no cotizadas (porque Unicamente cotizan tres sociedades
de seguros), y otros intermediarios y auxiliares financieros no cotizados, lo que ha llevado a
valorar a las acciones emitidas por estas unidades por el montante del valor en libros de sus
recursos propios. Por el contrario, en las CFEE se ha podido corregir el citado sesgo en el
caso de las sociedades no financieras, dada la riqueza de informacién disponible en la Central
de Balances del Banco de Espafia. Concretamente, el andlisis realizado por la Central de
Balances respecto a las sociedades no financieras no cotizadas ha llevado a la conclusién de
que el sesgo puede corregirse si se calcula la valoracion de las acciones no cotizadas
mediante la aplicacion de un modelo de descuento de beneficios a las sociedades que no
cotizan en bolsa.
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3 Valoracién a precios de mercado de las acciones emitidas por las sociedades
andnimas y de las participaciones emitidas por los fondos de inversion

Valoracion a precios de mercado en sentido estricto. (Métodos A y B)

A final del afio 2000 el 45,7% de las acciones y otras participaciones emitidas por las unidades
residentes se valoraban siguiendo estos métodos (Cuadro 1). Se entiende por tal tanto a la
capitalizacion bursatil de las acciones emitidas por sociedades andnimas cotizadas (método
A), método por el que se valoran el 31,9% de las acciones y otras participaciones emitidas por
las unidades residentes, como al llamado valor liquidativo de las participaciones emitidas por
los fondos de inversion, mobiliaria e inmobiliaria (método B), es decir su valor corriente de
rescate en tanto que, en el caso espafiol, estas participaciones son reembolsables por los
fondos que las emiten, método por el que se valoran el 13,8% de las acciones y otras
participaciones emitidas por las unidades residentes.

No hace falta explicar por qué estas valoraciones, referidas siempre al final de trimestre natural,
son de mercado, ya que, se deducen de las operaciones realizadas en mercados organizados
y que la informacién para determinar sus montantes estd disponible y se publica en las
estadisticas de mercados financieros de la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV),
del Banco de Espaiia, etc.

Estimacion de la valoracién a precios de mercado a partir de determinadas
inferencias: el caso general de las acciones emitidas por sociedades andnimas no
cotizadas® (Métodos C y D)

Al final del afio 2000 el 41,2% del total de las acciones y participaciones emitidas por las
unidades residentes se valoraban siguiendo estos métodos (Cuadro 1). El primero de ellos, por
el que se valoran el 1,7% de las acciones y otras participaciones emitidas por las unidades
residentes, esta basado en la ratio capitalizacion bursatil/recursos propios de las sociedades
andnimas cotizadas (método C) . El segundo método, por el que se valoran el 39,5% de las
acciones y otras participaciones emitidas por las unidades residentes, esta basado en el
descuento de beneficios futuros utilizando la tasa de descuento de las acciones cotizadas, a la
que se han introducido determinados ajustes (método D).

En los citados Cuadros 1y 2 figura una sintesis de los métodos C y D y de su ambito de
aplicacion. En los epigrafes siguientes, se describen como se ha aplicado cada uno de estos
métodos a las CFEE y los fundamentos en que se basa su adopcion.

3. Como se ha sefialado en el apartado c) del punto 2, y se comentara mas adelante, hay unos casos particulares de
acciones no cotizadas para los que no se utiliza este procedimiento de estimacion.
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4  Estimacion del valor de mercado de las acciones emitidas por las sociedades
andénimas no cotizadas a partir de la ratio capitalizaciéon bursatil/recursos propios de
las sociedades andnimas cotizadas (Método C).

Este método, que es el que el SEC 95 recomienda de forma preferente, estima el valor de
mercado de las acciones emitidas por las sociedades anénimas no cotizadas (VMnc) a partir
de la hipotesis de que la relacién entre dicho valor y el valor en libros de los recursos propios
de las sociedades andnimas no cotizadas (RPnc) es la misma que la que existe entre la
capitalizacion bursétil de sociedades andnimas cotizadas (VMc) y el valor en libros de los
recursos propios de sociedades anénimas cotizadas (RPc) de caracteristicas similares®. Es
decir:

Las “caracteristicas similares” deben entenderse no solo en lo relativo a tipo de actividad sino a
que las sociedades andnimas cotizadas que se utiizan como referencia para realizar la
extrapolacion deben ser representativas de las no cotizadas cuyo valor se pretende obtener. Al
elaborar las CFEE se ha llegado a la conclusion de que, por el momento, solo las acciones
emitidas por los bancos no cotizados se deben calcular por este método. El Recuadro 2, pone
de manifiesto que los bancos estan bien representados en las Bolsas de Valores espafiolas si
esa representatividad se mide sobre la base de los recursos propios de los bancos cotizados
respecto de los del total de bancos (para 2001-II los recursos propios de los bancos cotizados
suponen mas del 80% de los recursos propios del total de bancos), Otros anélisis avalan esta
conclusion. Del Recuadro 2 se deduce también la necesidad de trabajar con un cierto margen
de maniobra para definir la relacion capitalizacion bursatil/recursos propios de las sociedades
anénimas cotizadas que se va a aplicar a las no cotizadas para realizar la extrapolacion,
margen que se utiliza para excluir los casos andémalos y que esta previsto en el SEC 95.

4. En el epigrafe 7 se realizan determinadas consideraciones sobre el concepto “valor en libros” de los recursos propios,
mientras tanto valga retener que incluye al capital y las reservas que aparecen en los balances de las empresas.
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Recuadro 2. Valoracién de las acciones emitidas por los bancos no cotizados

Los Bancos constituyen un subsector bien representado en las Bolsas de Valores espafiolas.
En el cuadro que sigue se recoge la relacién entre el valor en libros de los recursos propios de
los bancos cotizados y el valor en libros de los recursos propios de todos los bancos
existentes (tanto cotizados como no cotizados). La misma relacion se calcula también respecto
al Capital social:

Millones de euros

Recursos Propios Capital Social
Total Cotizados | Porcentaje Total Cotizados | Porcentaje
1 2 3=2/1 1 2 3=2/1
1995 26511 17887 67,47% 9337 5445 58,31%
1996 27470 18716 68,13% 9318 5393 57,88%
1997 28227 17917 63,47% 9565 5671 59,29%
1998 27582 19749 71,60% 8749 5323 60,84%
1999 27765 19492 70,20% 9252 5692 61,52%
2000 41118 31952 77,71% 9477 5967 62,97%
2001 43010 35026 81,44% 9688 6044 62,39%
2002 45034 35584 79,02% 9971 6177 61,95%
2003 45355 36022 79,42% 9681 5903 60,97%

El Cuadro muestra que, segin ambos parametros, los bancos cotizados estan bien
representados en la Bolsa de Valores (sus recursos propios suponian, en los Ultimos afios,
aproximadamente el 80% de los recursos propios de todos los bancos), por lo que, en
principio, constituyen una agrupacion idénea para aplicar el Método C para obtener una
estimacion del valor de las acciones no cotizadas a partir de la relacién Capitalizacion /
Recursos propios de los bancos cotizados. Eso es lo que se ha hecho en las Cuentas
Financieras de la Economia Espafiola, segun se indica en el texto del documento. No obstante,
no se ha aplicado directamente la relacién Capitalizacion / Recursos propios de los bancos
cotizados, calculada como media ponderada de la ratio de los bancos cotizados, porque la
valoracion de dos bancos muy grandes distorsiona la ratio obtenida para el total. Se ha
detectado, ademas, que la capitalizacion de un banco concreto se sitda sisteméaticamente muy
por encima de la media del sector, por lo que no se ha considerado en el célculo de la ratio.
Con el fin de corregir el efecto que tendria incorporar a la valoracién de los bancos no
cotizados la aplicacién directa de la ratio obtenida por media ponderada de las ratios de los
bancos cotizados se ha procedido a obtener una ratio por media simple de las ratios de los
bancos cotizados (en ambos casos con la excepcion resefiada). Este filtro, o depuracion, esta
en linea con lo que se establece en el epigrafe 7.55 del SEC 95, dénde figura, ademas, el
procedimiento de aplicacion de la relacion Capitalizacion/Recursos propios de las acciones
cotizadas. En dicho parrafo se sefiala, entre otras cosas, que “There may be other differences
between quoted and unquoted corporations, which may have an effect on the estimation
method”. La salida a Bolsa a mediados de 2001 de un Banco de tamafio medio-alto, en el
contexto espafiol, ha permitido contrastar la validez de la estimacién indirecta que se venia
realizando para este banco con el “verdadero” valor de mercado alcanzado al salir a Bolsa.
Concretamente, de haberse valorado al precio medio calculado a partir de la relacién
Capitalizacion/Recursos propios sin depuracién, su valor en la fecha previa de su salida a
Bolsa hubiera sido 1000 unidades de cuenta. Utilizando la ratio descrita, pero una vez
depurada, su valor en esa fecha fue de 630 unidades de cuenta. En los primeros dia de salida
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a Bolsa su capitalizacién se estabiliz6 alrededor de 600 unidades de cuenta, valor més
préximo al deducido de la aplicacién de la ratio depurada que del deducido de la ratio sin
depurar y, en cualquier caso, con diferencias explicables respecto del primero si se tiene en
cuenta que se esté reflejando la capitalizacion en los primeros dias de su cotizacion.
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5 Estimacién del valor de mercado de las acciones emitidas por las sociedades
andnimas no cotizadas a partir de la actualizacion de beneficios futuros (Método D)

El método estima el valor de mercado de las acciones emitidas por las sociedades an6nimas
no cotizadas (VMnc) calculando el valor actual, o descontado, de los beneficios futuros
generados por estas sociedades. Este método, que figura entre los recomendados por el SEC
95 (véase epigrafe 7.27b), estd entre los méas seguidos por los analistas financieros y es el
utilizado por la Central de Balances del Banco de Espafia en su tratamiento individualizado de
las mas de 30.000 sociedades andnimas no financieras no cotizadas disponibles en sus bases
de datos.

El método se basa en que la valoracién de las sociedades andnimas cotizadas (VMc), es decir,
su capitalizacién, se puede obtener a través de la relacion entre sus beneficios esperados y un
factor de descuento:

RONc

Capitalizacion = VMc = — (2)
c

donde VMc es el valor de mercado de las acciones cotizadas; RONc son los beneficios
esperados para el siguiente ejercicio por las sociedades anénimas cotizadas (representados
por el Resultado Ordinario Neto, variable que se define mas adelante) y dc es el factor de
descuento implicito para las acciones cotizadas, que incorpora el tipo de interés libre de
riesgo, la prima de riesgo de las sociedades an6nimas cotizadas y la tasa de crecimiento
esperado de los beneficios. De esta relaciéon, que se deduce de un modelo de descuento que
se detalla en el Anejo 1, conocida la capitalizacion y estimados los beneficios esperados se
pueden deducir el factor de descuento implicito (dc)®.

Siguiendo este procedimiento, la valoracién de las acciones no cotizadas se podria obtener de
la relacion:

VMc = M (3)

nc

donde VMnc es el valor de mercado de las acciones no cotizadas; RONnc son los beneficios
esperados para el siguiente ejercicio por las sociedades andénimas no cotizadas y dnc es el
factor de descuento implicito para las acciones no cotizadas. Esta Ultima variable se obtiene a
partir de la variable dc corregida. La correccion se debe introducir dado que las caracteristicas
de las acciones no cotizadas (en particular su horizonte temporal o vida media, su liquidez y su
riesgo) son diferentes a las de las acciones cotizadas. Como se vera mas adelante, la
correccion puede ser aditiva 0 multiplicativa. En el primer caso se obtiene:

en tanto que en el segundo caso sera

5. En el Recuadro 5 del Suplemento Metodoldgico de la publicacién “Banco de Espafia. Central de Balances. Resultados
anuales de las empresas no financieras. Afio 2000” que se difunde, junto a las restantes publicaciones de la Central de
Balances, en www.bde.es , se recoge un gréafico que muestra la similitud de los montantes y la evolucion la capitalizacion
bursatil de un grupo se empresas cotizadas y la de la estimacion de la capitalizacion de esas empresas obtenida como
descuento de beneficios (es decir la que recoge la formula 2). En ese gréafico, en el que se utiiza como factor de
descuento el tipo de interés de las obligaciones del Estado a diez afios, también se representa la evolucién del valor en
libros de los recursos propios de las empresas en cuestion, mostrando que su montante es muy inferior, y su evolucién
dispar, de los correspondientes a la capitalizacion bursétil y a la estimacion de la capitalizacién obtenida como descuento
de beneficios.
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siendo z el factor de correccion.

En las CFEE el procedimiento seguido ha sido el de aplicar una prima aditiva del 3%¢, por lo
que la expresion de (3) que se ha utilizado ha sido:

VMnc = m (4)

de+ 003

Los fundamentos de la incorporacién de esta prima y de su nivel se encuentran en el Anejo 2
de este documento’.

A efectos practicos, la Central de Balances ha adoptado como valor de RONnc la media
ponderada de los resultados ordinarios netos obtenidos en los Ultimos cinco ejercicios por las
sociedades anénimas no cotizadas, el valor de cuyas acciones se pretende calcular. De esta
forma:

5RONNnc,_; + 4RONnc,_, + 3RONnc,_3 + 2RONnc,_, + RONnNC,_g (5)
RONnc =

15

Por otra parte, se ha tomado como valor de d. el factor de descuento que se deduce de las
sociedades no financieras cotizadas en el mercado continuo®. Segln se explica mas adelante,
al realizar estos célculos para obtener el factor de descuento se ha corregido la influencia de

6. La proximidad de las sociedades que cotizan en Corros y de las que no cotizan frente a las que lo hacen en el mercado
continuo, en lo que respecta a niveles de iliquidez -al menos para ciertos agregados negociados en Corros- invita a
estudiar la posibilidad de inferir la prima descrita en este epigrafe a partir de dicho mercado con las precisiones que se
deban hacer en su momento. No obstante, dicho trabajo esta en la actualidad pendiente de abordar

7. En el caso de que se utilizase directamente, es decir, sin correccion, el factor de descuento de las acciones cotizadas
para descontar los beneficios de las acciones no cotizadas, el valor de mercado de las acciones no cotizadas (VMnc) asi
obtenido, también se puede expresar en funcién de la relacién precio/beneficio de las acciones cotizadas, que se designa
por PER (Price Earning Ratio). Efectivamente, a partir de la expresion (4) sin factor de correccién, es decir, de :

VMc = RONnNC (l)

C

y teniendo en cuenta que el factor de descuento de las acciones cotizadas (d. ) es, precisamente, el resultado ordinario
neto de las cotizadas dividido por su valor de cotizacion, se llega a:

VMne = RONnc _ RONnc _ VM * RONNc (i)
d, RONc RONc
VMc

Expresién que es similar a la que determina el célculo de las acciones no cotizadas a partir de la relacién entre recursos
propios de no cotizadas y cotizadas (expresion 1 del texto principal). Por dltimo, si se considera que el valor de
capitalizacién de las empresas cotizadas (VMc) es el resultado de multiplicar el nimero de acciones cotizadas (Nc) por su
precio (Pc), se tiene que VMc = Nc * Pc y dado que el PER de las acciones cotizadas viene dado por

_ Pc
" RONc
Nc

PERc

la expresion (i) puede formularse mediante la expresion:
VMnc = RONnc * PERc (iii)

que expresa VMnc en funcién del PER de las acciones cotizadas.

8. Hasta marzo de 2003 se utilizaba una tasa de descuento referida a las sociedades no financieras incluidas en el IBEX.
Por motivos que se exponen mas adelante, se ha optado por sustituir dicha tasa por otra obtenida a partir de las
sociedades no financieras que cotizan en el mercado continuo, previa eliminacién de casos anémalos, por las mismas
razones que las expuestas en el recuadro 2 para los bancos cotizados.
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sociedades con resultados anémalos, es decir, con resultados sin relacion con su valor de
cotizacion. En definitiva, a partir de la expresion (2) aplicada a las sociedades cotizadas en el
mercado continuo se ha obtenido:

RONc
6
VMc ( )

donde la variable RONc se ha obtenido de forma similar a la sefialada en la expresion (5).

En definitiva, segun se viene exponiendo, el método D, se basa en el descuento de los flujos
esperados de beneficios ordinarios, o resultados ordinarios netos (RON), calculados a partir de
la experiencia reciente, a una tasa de descuento deducida del factor de descuento del
mercado (dc).

Ese factor de descuento incorpora el tipo de interés de las obligaciones a 10 afios (r) (que se
estima representa el tipo de interés de los activos sin riesgo), una prima de riesgo implicita (p) y
la tasa de crecimiento esperado de los beneficios (g). Todos estos elementos figuran,
implicitos, en las férmulas (2) y (6), segin se aclara en el Anejo 1. En una primera etapa, el
método se aplica a una muestra de, aproximadamente, 30.000 sociedades an6nimas no
financieras que no cotizan en Bolsa, disponibles en la Central de Balances y posteriormente se
calculan totales referidos a la poblacion de sociedades anénimas no financieras no cotizadas.
Respecto a estos extremos cabe destacar:

— El Resultado Ordinario Neto o RON, que es la variable que recoge los beneficios
esperados se define como el resultado (0 excedente) bruto de explotacion mas los ingresos
financieros menos los gastos financieros menos las amortizaciones y provisiones de
explotacién, es decir, del total formado por el excedente bruto de explotacién y los ingresos
financieros no se deducen ni los impuestos sobre los beneficios ni los gastos extraordinarios,
ni se le afladen los ingresos extraordinarios, conceptos, estos ultimos, de evolucion errética y,
por tanto, poco Utiles para realizar inferencias sobre beneficios “normales”. La variable que se
calcula para cada una de los sociedades andnimas de la muestra es el RON medio ponderado
de los ultimos cinco afios, obtenido segln se indica en la férmula (5). La inexistencia de datos
relativos a un afio determinado para una empresa concreta (por ejemplo porque los datos
supuestamente disponibles son atipicos ya que la empresa estd en un proceso de
fusion/escision o, simplemente, porque la sociedad en cuestion se ha creado hace menos de
cinco afios), se resuelve no consignando los beneficios referidos a ese periodo.

— Latasa de descuento (d) aplicada es el factor de descuento de mercado, depurado de
aquellos casos cuya consideracién podria invalidar su uso para este propdsito®. El agregado
del que se parte para determinar (dc) abarca la totalidad de las sociedades no financieras
cotizadas en el mercado continuo!® excluyendo por tanto, como paso previo las empresas
cotizadas en corros por la alta volatilidad de sus valores de mercado; por ultimo, se depuran y
eliminan las sociedades afectadas por procesos de fusion y/o escision, sociedades de nueva
creacion, sociedades del denominado “nuevo mercado” (equivalente espafiol del NASDAQ),
sociedades pertenecientes a sectores regulados, empresas con pérdidas sistematicas y otras,

9. Como ha quedado expuesto, se opera aqui como en el caso de la relacion Recursos propios/Capitalizacion de las
empresas cotizadas a que se hace referencia en el Recuadro 2, que también se depuraba de casos anémalos.

10. Hasta 2003, el agregado del que se partia para determinar (dc) era el constituido por las sociedades an6nimas
cotizadas incluidas en el indice de Bolsa denominado IBEX-35, del que se excluia a las sociedades financieras. A partir de
aqui, se realizaba una depuracién con criterios muy similares a los que se aplican actualmente. Sin embargo, los trabajos
realizados en 2002 con el fin de determinar célculos alternativos de la tasa de descuento que contemplasen la ampliacién
del nimero de sociedades utiizadas en su determinacién e, incluso, el célculo de distintas tasas para distintas
agrupaciones de actividades, han motivado la sustitucion de la tasa de descuento previa por una tasa referida a un
agregado mas amplio, con diferenciacién especifica del sector eléctrico. En cualquier caso, en tanto que la Bolsa
espafiola evolucione hacia un mercado mas profundo, la tasa de descuento se seguira considerando susceptible de
revisiones en orden siempre a mejorar su estimacion.
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en la medida que se ha comprobado que su cotizacion era extremadamente volatil .A partir de
este agregado se han obtenido tasas diferenciadas para el sector eléctrico, dada la
singularidad de las empresas pertenecientes al mismo. Respecto de la medida estadistica
utilizada, una vez se ha ampliado el nimero de empresas disponibles para efectuar este
célculo, la experiencia empirica ha aconsejado que se utilice la mediana, al observarse que
este estadistico es el que en mayor medida corrige el sesgo introducido por las grandes
empresas.

— El proceso de elevacion de las acciones emitidas por las sociedades andnimas
no financieras no cotizadas, desde las acciones emitidas por la muestra de,
aproximadamente, 30.000 sociedades andnimas no financieras no cotizadas hasta el total de
las acciones emitidas por todas las sociedades andénimas no financieras no cotizadas, se
enmarca en un trabajo global de obtencién de las cuentas completas del sector sociedades no
financieras, a partir de sus estados contables y de unas referencias poblacionales. A partir de
aqui se obtiene un sistema intermediario que es un input en el proceso global de elaboracion
de las cuentas financieras de ese sector, proceso que incorpora otros inputs alternativos. Los
factores de elevacion a aplicar a la muestra para obtener el total se deducen del Directorio
Central de Empresas (DIRCE) del Instituto Nacional de Estadistica (INE), que es el registro
oficial que clasifica a la poblacion de sociedades por 28 agrupaciones de actividad, 8 niveles, o
estratos, de empleo y 4 tipos de formas juridicas. Los factores de elevacion, definidos por la
ratio "empleo de la poblacion / empleo de la muestra" se han aplicado a las celdillas de las
matrices que son resultado de los cruzamientos de las variables mencionadas. Las sociedades
de mas de 5.000 empleados y las que presentan valores anémalos para una serie de ratios de
coherencia y contraste (por ejemplo, la ratio capital por empleado), se excluyen del proceso de
elevacion y se integran directamente en el resultado final.

Caso particular de sociedades anénimas con pérdidas sistematicas. Por Ultimo, al llevar
a la préctica el proceso de valoracion que se acaba de describir se plantean dudas sobre la
oportunidad de aplicar el método D (valoracién de las acciones no cotizadas en funcién de los
beneficios esperados) en el caso de sociedades anénimas con pérdidas sistematicas, dado
que su estricta aplicacion puede suponer que la valoracion de las acciones sea negativa. Este
resultado es, cuanto menos, andémalo, dado que los accionistas de una sociedad capitalista
nunca responden ante terceros mas alla de su aportacion de capital (el instrumento financiero
"acciones" no puede representar un pasivo para su tenedor). Esta peculiaridad, restringida al
agregado de sociedades en el que la valoracion de sus acciones por el método D resulta
negativa, ha planteado la necesidad de definir un criterio alternativo para tratar este caso en las
CFEE. Sobre la base de los resultados obtenidos del estudio de las sociedades andnimas
cotizadas con pérdidas sisteméticas, que se ha constado que nunca se nhegocian en el
mercado por debajo de su capital social, se ha optado por registrar las acciones emitidas por
sociedades an6nimas en esta situacion por su valor nominal (esto es, por el montante del
capital desembolsado neto). Ademas, la legislacion espafiola establece ciertos limites minimos
al patrimonio neto (en su acepcion juridica - contable) con respecto al capital social, por debajo
de los cuales, la empresa debe reducir capital o liquidarse. Esta normativa pretende, en
definitiva, que el capital social constituya una garantia permanente de la empresa ante
terceros, lo que es una razén adicional para constituir la mejor referencia del valor minimo de
las acciones.
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6 Recopilacion: fundamentos de la aplicacion del método D como alternativa al
método C para estimar el valor de mercado de las acciones emitidas por las
sociedades anénimas no cotizadas.

Los seis métodos que aqui se han venido considerando se inspiran en los cuatro criterios
posibles de valoracién de las acciones y otras participaciones establecidos por el SEC 95: la
capitalizacion bursétil o similar (métodos A y B), la aplicacion de la ratio capitalizacion/recursos
propios (C), el descuento de rentas (D) y el valor en libros de los recursos propios (E), que se
recoge en el epigrafe siguiente. El método F, que se recoge en el epigrafe 8, no es
propiamente un método especifico ya que contiene elementos del A y del E. El primero de
ellos, la capitalizacion, es directamente observable y aplicable a las acciones cotizadas (y a los
fondos de inversion, cuyas participaciones son reembolsables por su valor corriente de
rescate). El segundo, la relacion entre la capitalizacién y los recursos propios de las sociedades
andnimas cotizadas, se sefiala explicitamente como criterio de valoracién de las acciones
emitidas por las sociedades andénimas no cotizadas. El tercero, descuento de rentas, se
recoge entre los principios generales de valoracion en el epigrafe 7.27 b del SEC 95. El valor
en libros se establece como criterio de valoracion de las otras participaciones y es también
aplicable a algin caso residual de acciones no cotizadas (es el caso, en Espafia, de las
sociedades de responsabilidad limitada, las cooperativas de crédito y algunos intermediarios y
auxiliares financieros, segun se refleja en el Cuadro 2), es decir, se aplica en el SEC 95 a
valores representativos del capital de sociedades que en ningln caso van a ser objeto de
negociacion en un mercado secundario y, por lo tanto, para las que no va a existir una
referencia en el mercado que pueda utilizarse para su valoracién. Por ultimo, el método F se
utiliza para valorar las acciones y participaciones, que, emitidas por no residentes, estan en
poder de residentes.

Para el caso concreto de la valoracion de las acciones no cotizadas en general, cuya
determinacion es la que plantea mayores problemas, el SEC 95 establece que se ha de tener
en cuenta el valor de las acciones cotizadas que pueda considerarse aplicable a las acciones
no cotizadas. Asi en el epigrafe 7.54 se indica que “The value of unquoted shares (AF.512),
which are not regularly traded on organised markets, should be estimated with reference to the
values of quoted shares”. Aunque, como se ha sefialado, el SEC-95 se refiere explicitamente a
la relacion capitalizacién /recursos propios de las sociedades andnimas cotizadas como
directamente aplicable a los recursos propios de las sociedades andnimas no cotizadas, la
utilizacion de esta referencia depende, fundamentalmente, de la representatividad de las
acciones cotizadas respecto al conjunto total de acciones (cotizadas y no cotizadas). Cuando
esta representatividad esta garantizada, como lo estad para los bancos en la Bolsa de valores
espafiola, esté método, es decir el Método C, es el que se aplica en las Cuentas Financieras
de la Economia Espafiola, segun queda de manifiesto en el epigrafe 4 y en el Recuadro 2.

Cuando, por el contrario, existe un sesgo, determinado, entre otras causas, porque las
sociedades anénimas cotizadas son de gran tamafio, porque se concentran en determinadas
actividades econdmicas o en actividades que demandan mayores volimenes de recursos que
las sociedades andnimas no cotizadas, porque el nimero de sociedades andnimas cotizadas
es muy reducido en relacion con el total (medido en términos de valor afiadido, nivel de
recursos propios u otra variable), la referencia que se tome debe corregir este sesgo. En el
caso de Espafia hay evidencia de que estos sesgos existen por lo que la valoracién de las

NOTAS ESTADISTICAS N.° 2



BANCO DE ESPANA

acciones de todas las sociedades anénimas no cotizadas, excepto los bancos, se han de
estimar por un método alternativo al Método C**.

Hay pues que decidir qué método resuelve, o al menos atenla, esos problemas de falta de
representatividad con el fin de obtener una extrapolacién con unas garantias minimas.
Ademds, en el proceso de seleccion de ese método alternativo cabe considerar que, en
principio, como en el caso de cualquier otro activo financiero, la valoracién que el mercado
realiza de las acciones (cotizadas y no cotizadas) esta relacionada con los beneficios que estas
generan o se espera generen en el futuro. Como ya se ha sefialado, en el Recuadro 1 se
recoge esquematicamente la secuencia seguida, al elaborar las CFEE, en la adopcion de los
distintos criterios de valoracion establecidos por el SEC 95 para las acciones. En dicho
Recuadro se puede observar que la aplicacion de los métodos C y D depende de que en el
sector de que se trate haya sociedades andnimas cotizadas que se puedan utilizar como
referencia para valorar las acciones emitidas por las sociedades andnimas no cotizadas.
Cuando este no es el caso se opta por soluciones alternativas.

En el estudio de los problemas de representatividad de los métodos a que se ha venido
haciendo referencia, cabe recordar que, el método C, aplica a la variable RPnc, la ratio
VMc/RPc (que se obtiene de las acciones cotizadas) y el método D, aplica a la variable
RONNC, la ratio VMc/RONCc (que se obtiene de las acciones cotizadas). Obsérvese que la ratio
VMCc/RPc en que se basa el método C (formula 1) también puede expresarse de la forma:

VMc 1 RONc
VMc _ RONc _ _de  _ _RPc (7)
RPC RPC RPC d

RONc RONc

El numerador de esta expresion representa la dotacién de “capital” (recursos propios) en
relacion con los beneficios obtenidos (resultados ordinarios netos), por su parte el
denominador coincide con la tasa de descuento (dc), y por lo tanto depende de las variables
que la determinan, es decir, de las que se recogen al explicar la formula (2).

Al considerar la representatividad de la tasa, o factor, de descuento, es decir, de la ratio que
figura en el denominador de esta expresion alternativa del método C, y que es precisamente la
ratio que se considera en el método D, para decidir sobre si tiene o no sentido su aplicacion a
las acciones no cotizadas, hay que tener en cuenta las variables que la componen (tipo de
interés a largo plazo, expectativas de beneficios futuros y prima de riesgo). De su andlisis se
deduce: a) que el tipo de interés a largo plazo es el mismo para las cotizadas y para las no
cotizadas; b) que aunque a corto plazo las expectativas de beneficios futuros presenten
divergencias significativas, en el largo plazo tienen una cierta convergencia que viene
determinada por las condiciones macroecondmicas y c) que, sin embargo, la prima de riesgo
implicita en la tasa de descuento que se toma como referencia debe corregirse de los sesgos
que pueda tener, mediante una prima de riesgo adicional'>. Obsérvese que estas
conclusiones, que validan la representatividad de esta ratio para hacer las extrapolaciones que
permiten la obtencién de un valor para las acciones no cotizadas, son aplicables tanto al
método C como al método D, pues es comin a ambos en la forma que aqui se vienen
exponiendo.

11. En Espafia, a finales de 1997, de las 670.000 empresas existentes solo 285 cotizaban en Bolsa. Ademas sélo los 28
valores de sociedades no financieras incluidos en el IBEX-35 explicaban, a finales de 1999, el 75% de la capitalizacion
bursatil de las sociedades no financieras y, en la misma fecha sélo 3 valores explicaban el 50% de la capitalizacion total.
12. En el caso de las CFEE el recargo a la prima de riesgo implicita que se deduce del Cuadro 3 esta considerando como
largo plazo un horizonte temporal en torno a 20 afios.
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Respecto de la ratio que figura en el numerador de esta forma de expresién del Método C, es
decir de la ratio RONc/RPc, que relaciona a la dotacion de capital con los beneficios
obtenidos, es razonable suponer que no tiene por qué ser similar en las sociedades an6nimas
cotizadas y no cotizadas. Esto es asi porque la financiacién que facilita la obtencion de
beneficios depende también de recursos ajenos y la relaciéon recursos propios / recursos
ajenos, es decir la estructura financiera, de las sociedades an6nimas no cotizadas suele ser
muy distinta de la de las sociedades andnimas cotizadas (y de ello hay evidencia en trabajos
de la Central de Balances). Por tanto, en la medida que la ratio RONc/RPc sea mayor (menor)
en las cotizadas que en las no cotizadas, la aplicacion de la ratio VMc/RPc de las sociedades
andnimas cotizadas a las sociedades anénimas no cotizadas daria lugar a una sobrevaloracion
(infravaloracion) de éstas Ultimas, lo que afectaria al nivel de las series que se obtuvieran.
Ademads, lo normal es que la ratio RONc/RPc presente una cierta volatilidad, debido a la
distinta evolucion de sus dos componentes.

Lo anterior pone de manifiesto las limitaciones del Método C para aplicarlo a la obtencion de la
valoracion de las sociedades andnimas no cotizadas cuando no existen sociedades anénimas
cotizadas de caracteristicas (tamafio, estructura financiera, sector de actividad) similares.
Tampoco esta exento de ellas el método D, pero de lo hasta aqui expuesto son,
aparentemente, menores. Ademés, como se explica en los epigrafes anteriores, la aplicacion
del método D puede complementarse con la introduccion de filtros (exclusion en el céalculo de
la tasa de descuento de aquellas acciones cotizadas con comportamiento anémalo,
introduccion de una prima de riego no implicita en la tasa de descuento.). Por todo ello, y
ademéas por una serie de razones complementarias, entre las que se encuentran la
disponibilidad de los datos (entre ellos los datos de RON), de méas de 30.000 sociedades y de
las herramientas que permiten su elevacién a las que se ha hecho referencia en el epigrafe 5y
la familiaridad de los analistas de la Central de Balances del Banco de Espafia (fuente
fundamental en la elaboracion de las estimaciones referidas a las acciones no cotizadas en las
CFEE), con la que, en determinados &mbitos, se denomina “valoracién financiera” de las
sociedades, los elaboradores de las Cuentas Financieras de la Economia Espafiola han
aplicado el Método D para valorar las acciones no cotizadas emitidas por las sociedades no
financieras.
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7 Recomendaciones de Eurostat para la valoracion de las acciones no cotizadas.
Procedimiento aplicado en Espafia

La finalizacion en diciembre de 2003 de los trabajos promovidos por Eurostat en orden a
determinar criterios 6ptimos de valoracion para las acciones no cotizadas y la emisién por
parte del grupo de trabajo establecido al efecto, Working Group on Unquoted Shares (WGUS)
de un conjunto de recomendaciones como resultado de dichos trabajos, implican la creacion
de un marco metodolégico a nivel internacional y la obligacién de Espafia de explicar el
fundamento dltimo de su posicién, que contiene elementos particulares respecto a la
recomendacion general.

Las recomendaciones emitidas por WGUS se resumen basicamente en:

Recomendaciones de Eurostat

1° Necesidad de diferenciar tres categorias de acciones y participaciones: Acciones
cotizadas (excluidas participaciones en fondos de inversion), acciones no cotizadas
(excluidas participaciones en fondos de inversion) y otras participaciones.
2° Elaboracion a nivel nacional de notas metodoldgicas orientadas a clarificar los
criterios aplicados en cada pais, con atencién especial a las empresas no financieras
y familias.
3° Elaboracion de cuadros completos de cuentas, incluidas las de otras variaciones
en volumen y revalorizacion; con especial referencia a esta ultima con el fin de evaluar
la calidad de las estadisticas.
4° Segregacion de la informacion por sectores de actividad con mencion especial a
las nuevas tecnologias.
5° Elaboracién de una base de datos europea de empresas con cotizacion que
permita la obtencién de la ratio “Capitalizacion / Recursos Propios”, en términos de
media ponderada y previa depuracion de las empresas incluidas en el indice Stoxx-
600 y de las empresas con Recursos Propios inferiores a diez millones de euros
6° Utilizacion de dicha ratio corregida por una prima de iliquidez para la valoracion a
precios de mercado de las acciones no cotizadas No obstante, en el caso de que no
sea factible calcular esta prima se recomienda utilizar en los célculos sefialados en el
punto anterior una mediana en lugar de una media ponderada.
7° Por Ultimo, se establecen diferentes grados de flexibilidad admitidos en las
recomendaciones:
— la posibilidad de eleccion de la prima de iliquidez, pudiendo emplearse la determinada a
nivel europeo o bien otra obtenida a nivel nacional
— la posibilidad de seleccién de la base de datos a partir de la cual obtener la ratio
Capitalizacion /Recursos Propios admitiéendose tanto la utilizacién de una base europea como
nacional
— el grado de sectorizacién aplicable: la predeterminada o ninguna.

También, se admite la posibilidad de utilizar criterios alternativos no contemplados en las
recomendaciones previas, si bien se exige en ese caso que se aporte documentacion que
soporte los fundamentos tedricos, en el marco del SEC 95, de los motivos que impiden la
armonizacion a nivel europeo y la cuantificacion de los efectos producidos por la utilizacién de
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métodos diferentes a los previstos. Este acuerdo es una invitacion explicita a que se justifiquen
procedimientos como el que se viene aplicando en Espafia

Procedimiento aplicado en Esparia

De la lectura de estas recomendaciones y a la vista del tratamiento ya descrito para la
valoracion de acciones no cotizadas se deduce que la existencia de los diferentes métodos
permitidos por el SEC 95, implican la aparicion de divergencias entre las estadisticas de los
distintos estados miembros. En el caso de Espafia, los fundamentos de la eleccién de cada
método se sustentan en la utilizacion de una opcion legalmente reconocida (el SEC 95 se
implanté mediante un reglamento de la EU) y en la existencia de la metodologia contrastada
que se presenta en este documento. Las diferencias que subsisten entre el método empleado
en Espafia al calcular la valoracion de las acciones no cotizadas emitidas por determinadas
agrupaciones institucionales y el que actualmente esta en proceso de estudio en el WGUS , se
pueden resumir en:

— Con respecto a los bancos, para los que se siguen criterios de valoracion préximos a los
definidos a nivel internacional, existen aun algunas divergencias, que se resumen en la
ausencia de una prima de iliquidez en los métodos de valoracion actuales; la utilizacion de una
ratio obtenida a partir de una base de datos estrictamente nacional (prevista en el sistema) y en
términos de media aritmética y no de media ponderada.

— Con respecto a las sociedades no financieras la valoracion de las acciones mediante la
actualizacion de beneficios futuros en lugar de la ratio Capitalizacién / Recursos Propios; la
utilizacion de una tasa de descuento referenciada a una base estrictamente nacional, y en el
marco de la misma, el empleo de la mediana como estadistico mas representativo del
mercado y no de la media ponderada, asi como la utilizacion de una prima de iliquidez
calculada con criterios nacionales. Estd pendiente la elaboracion de unos célculos que
determinaran las diferencias que surgen de aplicar el método propuesto por Eurostat y el
utilizado en Espafia.

Actualmente, por las razones que se han sefialado, no se esta considerando la aplicacién del
método propuesto por Eurostat. Los fundamentos expuestos con detalle en el epigrafe
anterior, que justifican la utilizacion del método D para valorar las acciones no cotizadas de
sociedades no financieras, aluden a limitaciones (en concreto a la estrechez, del mercado
nacional para obtener unas ratios sectoriales de la forma Capitalizacion /Recursos Propios),
que dificilmente podrian subsanarse si se llegara a disponer de una base europea mas amplia
que la espafiola. Pero, incluso en ese caso, las referencias no nacionales siempre se alejaran
mas de la realidad econdmica nacional que las elaboradas con datos estrictamente nacionales
y pueden introducir sesgos en la valoracion dificles de cuantificar’®, por dltimo, tanto la
disponibilidad de una fuente de datos de gran calidad sobre las cuentas de resultados de las
sociedades no financieras, caso de la Central de Balances del Banco de Espafia, como el
hecho de que el método del descuento para estimar la valoracion a precios corrientes/de
mercado, de cualquier tipo de activo, estd admitido por el SCN (13.34) y por el SEC 95
(7.27.b), justifican que Espafia mantenga el método actual hasta que haya razones muy
justificadas para adoptar uno alternativo.

13. Méaxime, a la vista de la volatilidad y las diferencias estructurales que la ratio RONc/RPc, que es en Ultima instancia,
como se ha visto en la expresion 7 del apartado anterior, la que se haya detras de la ratio Capitalizacién/ R. Propios,
introduce en la valoracién a precios de mercado.
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8 Valoracion de las otras participaciones segun el valor en libros de los recursos
propios. (Método E)

Consideraciones generales

En primer lugar es obligado clarificar el concepto Recursos propios, también denominado
fondos propios (Own funds), por la confusion que puede generarse entre la terminologia de la
contabilidad tradicional o de los negocios y la de la contabilidad nacional (SEC 95). En la
contabilidad tradicional (contabilidad administrativa de las unidades publicas, planes contables
de las instituciones financieras y planes “generales” de contabilidad, aplicados por las
sociedades no financieras), las valoraciones de los activos, tanto financieros como no
financieros, y la de los pasivos, siguen reglas especificas que, a diferencia de las del SEC 95,
no aspiran, en la mayoria de los casos, a una valoracién de los citados activos y del pasivo a
precios de mercado®.

En el balance expresado en términos de lo que aqui se viene llamando contabilidad tradicional,
o de los negocios, y que el SEC 95 denomina en 7.55 “balance de la sociedad” los recursos
propios se valoran por su valor en libros (book value), es decir:

Recursos propios (valor en libros) = Valor en libros del activo (financiero y no financiero) menos
valor en libros del pasivo (sin incluir entre los pasivos el capital de la sociedad).

Segun lo anterior, estos recursos propios, incluyen el capital mas las reservas, ambos por su
valor en libros. No se considera necesario entrar en méas detalles de las rabricas concretas que
forman el capital mas las reservas, ya que dependen de los planes contables en vigor, que no
son totalmente homogéneos. Sin embargo, es evidente que, cuando se disponga de esa
informacion, hay que deducir del capital tanto la tenencia de acciones propias como los
desembolsos pendientes de los accionistas e incorporar otras aportaciones de capital.

Por otra parte, los recursos o fondos, propios calculados “segun los principios del SEC 95”
(péarrafo 7.55) son, segun se indica en el parrafo 7.05 del SEC 95, “la suma del patrimonio neto
y de las acciones y participaciones emitidas”, definidos ambos en, términos del SEC 95, que,
segun se ha reiterado, valora las acciones y otras participaciones por su valor de mercado y
calcula el patrimonio neto (net worth) de la siguiente forma:

Patrimonio Neto (contabilidad nacional) = Activos financieros y no financieros a precios de
mercado menos pasivos a precios de mercado (incluyendo entre los pasivos las acciones y
participaciones?®®

En definitiva, los Recursos propios seguln el SEC 95 vendrian dados por:
Recursos propios (contabilidad nacional) = Activos financieros y no financieros a precios de

mercado menos pasivos a precios de mercado (sin incluir entre los pasivos las acciones y
participaciones).

14. La Contabilidad Nacional no calcula valoraciones empresa a empresa sino de los “bloques” de empresas clasificadas
en los distintos sectores, subsectores y agentes en que se divide la economia.

15. Las CFEE no recogen una estimacion del Patrimonio Neto de los distintos sectores residentes, fundamentalmente
porque no hay ninguna estimacion oficial disponible de los activos no financieros de estas agrupaciones, que es un input
imprescindible para el célculo del citado agregado.
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Expresion formalmente idéntica a la del valor en libros de los recursos propios, salvo en lo que
se refiere a las valoraciones. Al margen de estas consideraciones, lo que importa resefiar aqui
es que los recursos propios a que se hace referencia en este documento, y en sus cuadros
anejos, se refieren al valor en libros, o contable, de los recursos propios.

Valoracion de las otras participaciones (Método E)

El Cuadro 1 muestra como el 13,1% de las acciones y otras participaciones emitidas por los
sectores residentes hasta el 31/12/00 se han valorado segun el valor en libros de los recursos
propios. En la mayoria de los casos esta valoracion se ha aplicado a lo que el SEC 95 (7.56)
denomina unidades institucionales especificas y, en definitiva, a las entidades juridicas que no
son sociedades andénimas. En el caso de las CFEE forman este grupo las sociedades de
responsabilidad limitada, las sociedades llamadas personalistas, que no limitan las
responsabilidad de sus socios (sociedades colectivas y comanditarias), las cooperativas
(incluidas las cooperativas de crédito), los organismos auténomos y otras unidades propiedad
de administraciones publicas que no son administraciones publicas (que, aunque tienen alguna
caracteristica que los asemeja a cuasisociedades, no son propiamente tales porque tienen
personalidad juridica propia), las sucursales de sociedades no residentes y determinados
intermediarios financieros propiedad del Estado con una estructura de capital no convencional
(el Banco de Espafia y el ICO)*®. El Cuadro 4 muestra el peso de las distintas categorias de
sociedades y otras entidades juridicas en el caso de Espafia, con datos referidos al afio 2000.

Por Ultimo, y por las razones expuestas en el caso de las acciones no cotizadas, el valor
minimo de las participaciones viene dado por el montante del capital desembolsado neto de
las sociedades en cuestion.

Homogeneidad de las valoraciones

El hecho de que las “otras participaciones” (distintas de las emitidas por los fondos de
inversioén), se valoren segun el valor en libros de los recursos propios, introduce un elemento
de heterogeneidad en la valoracién de la rubrica “acciones y otras participaciones”, lo que
limita de alguna manera las comparaciones que pretendan establecerse. El caso es que la
proporcién de sociedades andnimas y fondos de inversién (es decir de unidades que emiten
acciones y participaciones que deben valorarse a precios de mercado) y la de los restantes
tipos de entidades juridicas (es decir las que emiten participaciones que se valoran segun el
valor en libros de los recursos propios) difiere sensiblemente en los paises que aplican el SEC
95, como puede comprobarse en el Cuadro 5. Esa distinta proporcién, que origina la
heterogeneidad de las valoraciones, deriva de las diferencias en la estructura de la propiedad
en los distintos paises. Asi, en algunos estados miembros de la UE (por ejemplo en Francia y
Espafia), es mayor la importancia relativa de las sociedades andénimas, es decir, de las
sociedades que emiten acciones, mientras que en otros (por ejemplo en Alemania e Italia), es
mayor la importancia relativa de las sociedades de responsabilidad limitada y las sociedades
personalistas, es decir, de las sociedades que emiten participaciones. Otra posible fuente de
heterogeneidad es la distinta forma en que se pueden estimar las acciones emitidas por
sociedades anonimas no cotizadas en los paises que aplican el SEC 95 (al parecer, solo

16. La Contabilidad Nacional de Espafia (INE), no reconoce la existencia en Espafia de cuasisociedades, es decir, de
unidades que, a pesar de que no tienen personalidad juridica distinta de la de sus propietarios, se consideran unidades
institucionales independientes si disponen de un conjunto completo de cuentas y un comportamiento econémico y
financiero diferente del de su propietario y similar al de las sociedades. Hasta 1991 se clasificaba como cuasisociedad la
actividad de mercado de la Direccién General de Correos y Telégrafos, que era parte del Ministerio de Hacienda. En 1991
la DGC y T se transformé en Organismo Auténomo Comercial Correos y Telégrafos (RD 1766/91 de 13 de diciembre), y
con posterioridad en Ente Publico Empresarial (Ley 6/97 de 14 de abril).
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Espafia aplica el descuento de beneficios, en el &mbito descrito en los epigrafes precedentes).
Sin embargo, y a diferencia de lo que sucede con la heterogeneidad derivada de la distinta
estructura juridica de los paises, la heterogeneidad derivada de la distinta forma de estimar las
acciones emitidas por las sociedades anonimas no cotizadas es generalmente reconocida
como un problema cuando, posiblemente, sea mayor la que se deduce de la diferente
estructura juridica de las empresas.
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9 Valoracion de las acciones y otras participaciones emitidas por el resto del
mundo en poder de residentes (Método F)

Los datos de las “acciones cotizadas emitidas por el resto del mundo en poder de residentes”
se obtienen de la informacién suministrada por el Ministerio de Economia en su publicacién
“Posicion de Espafia frente al exterior. Valores negociables”. Estos datos son anuales, y la
valoracion de estas acciones corresponde a su valor a precios de mercado (cotizacion) a fin de
afio, o Ultima cotizacion disponible, convertido a euros utilizando los tipos de cambio a fin de
afo.

Las “acciones no cotizadas emitidas por el resto del mundo en poder de residentes” se
obtienen por diferencia entre la estimacion del total de acciones y participaciones emitidas por
el resto del mundo en poder de residentes, que se difunden en las estadisticas de la Posicién
de Inversion Internacional (Pll) y los obtenidos para las acciones cotizadas emitidas por el resto
del mundo en poder de residentes, a que se hace referencia en el parrafo anterior. Hay que
tener en cuenta que los dos elementos de esta ecuacion se valoran siguiendo criterios no
homogéneos, por lo que la valoracion de las acciones no cotizadas emitidas por el resto del
mundo en poder de residentes, obtenida a partir de esta base estadistica, incorpora estas
limitaciones y las transmite a todo el Sistema. Por dltimo, cabe precisar que las acciones y
otras participaciones emitidas por el resto del mundo en poder de residentes que figuran en las
estadisticas de la Pll comprende a los instrumentos de esta naturaleza clasificados bien como
inversién en cartera, bien como inversion directa y se valoran por el valor contable (en el caso
de las acciones emitidas por el resto del mundo en poder de las instituciones financieras
residentes) o por la simple acumulacion de flujos corregida del efecto de tipo de cambio (en el
caso de las acciones emitidas por el resto del mundo en poder de los restantes sectores
residentes).

Las “participaciones emitidas por el resto del mundo en poder de residentes” se determinan a
partir de los datos de la PIl correspondientes a las dotaciones realizadas por residentes a
sucursales en el exterior, los importes remitidos para gastos corrientes, de mantenimiento o de
adquisicion de inmuebles y los bienes inmuebles propiedad de residentes y situados en el
exterior. Su valoracién se realiza de la misma forma sefialada para las acciones no cotizadas
en la PIl. Adicionalmente se incluyen como participaciones, por su valor nominal, las del Estado
en Organismos Internacionales.
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Anejo 1. Modelo de descuento de beneficios

El célculo del valor actual, o descontado, de un flujo de beneficios futuros puede contemplarse
desde sus aspectos tedricos y practicos. Tedricamente, el valor actual VO, es decir el valor al
principio del periodo 1 (que coincide con el final del periodo 0) de un flujo de beneficios B1, B2,
B3, B4, ... Bn, generados hasta el final del periodo 1, 2, 3, 4,..... n, es decir, de:

VO Bl B2 B3 B4 B5

viene dado por la siguiente expresion, supuesto que los beneficios se descuentan todos a la
misma tasa de descuento:

Vo= P, B B B Bs

1+ (@i | @sif @il @rip

donde i es la tasa de descuento, que al tratarse de activos con riesgo se obtiene como la
sumar + p, donde r es el tipo de interés de activos sin riesgo y p la prima de riesgo.

Sustituyendo i por (r + p) y en los supuestos de que: a) los beneficios crecen a una tasa
nominal g constante y acumulativa; y b) la vida de la empresa es ilimitada, la expresion (1),
queda

B B B 2
Vo = + 1+ + 1+ + e 2
* T T T e O W Y @
de donde:
V)
Vo = B : 1+9 + (i+g) + e (3)

+
1+(r+p)  @+(r+pf  @+(r+p)
La expresion que figura en el corchete es una progresion geométrica cuyo primer término es
1+(r+ p) y cuya razon es - 1+(r+p)

Si la progresién tiene solucién!” su suma viene dada por:

1
(r+p)-g

De donde, llamando al factor de descuento global, es decir, haciendo: d = (r + p) — g queda:

Vo = B

1 B
VO = Bl B ——— 21 (4)
(r+p)-g  d
De esta relacion, que se corresponde con la expresion (2) del documento, puede concluirse
que el valor actual de un activo financiero, en los supuestos arriba recogidos, viene
determinado por el de los beneficios esperados para el siguiente ejercicio (que se estiman a

17. Para que esta progresion tenga solucion x<1 o,loqueeslomismo: 1+g<1+(r+p) dedonde: g<(+p)
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partir de la experiencia reciente) y por un tipo de descuento que incluye el tipo de interés de los
activos sin riesgo, una prima de riesgo y la tasa de crecimiento esperado de los beneficios.
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Anejo 2. Aproximacion de la prima de riesgo no implicita en el factor de descuento
del mercado (p*)

No hay duda de la necesidad de introducir un determinado recargo a la prima de riesgo
implicita en el factor de descuento del mercado, para suavizar de alguna forma algunas de las
hipétesis que subyacen en su computo y que son de mas dificil aplicacion en la estimacién del
valor de las acciones no cotizadas. Sin embargo, cualquier estimacion del montante de ese
recargo, es decir, de la prima de riesgo no implicita en el factor de descuento del mercado, es
necesariamente convencional. Ademas, en casos como el que nos ocupa (estimacion del valor
de un instrumento financiero tan peculiar como las acciones no cotizadas), tan importante, o
mas, que el nivel que alcanza ese recargo en un momento determinado, es el seguimiento de
su evolucion en el tiempo, que se garantiza manteniendo el mismo método de estimacion,
hasta que la experiencia (la evidencia) aconseje sustituirlo.

A partir de esta consideracion general, se puede poner en cuestion la aplicacion a las acciones
no cotizadas de la hipétesis subyacente en el computo de la tasa de descuento de considerar
a los beneficios generados por las sociedades como una renta perpetua, sobre todo en el
caso de sociedades pequefias y medianas, que tienen un caracter personalista lo que implica
que su vida media estd vinculada a la de sus propietarios o gestores. Para corregir las
implicaciones de la hipdtesis antes sefialada, se ha optado por introducir un ajuste del
horizonte temporal de las sociedades que, en parte, viene determinado por la menor liquidez
de éstas debido a la ausencia de un mercado organizado en que puedan negociarse las
acciones. Este ajuste puede formularse del siguiente modo.

Si para una tasa de descuento determinada (d), se comparan el valor actual de una renta
perpetua (Vo) con el valor actual, aplicando la misma tasa de descuento, del mismo flujo de
rentas durante un periodo limitado de afios (Vo’), considerando que no se recupera el capital
invertido, se obtiene un gap de valoracion. Esta diferencia permite estimar el recargo o prima
(p*) que habria que afiadir a la tasa de descuento de la renta perpetua (d) para corregirlo, dado
que éste se ha obtenido a partir de sociedades con horizonte temporal ilimitado y no se puede
aplicar directamente a sociedades con horizonte temporal limitado.

Al aplicar la tasa de descuento, se obtiene que, en el caso de una renta perpetua:

B
Vo = Fl (1)

y en el caso de una renta temporal para la que no se recupera la inversion inicial'®

1 1 1
Vg = B |—— + + 2
T 1ed T (+ap (L+a) )
de modo que
VO > VC;

18. Dicha recuperacién no se ha tenido en cuenta porque no se produce en todos los casos (muchas empresas causan
baja sin valor residual alguno) y porque el efecto de esa recuperacién es cada vez menor a medida que se amplia el
horizonte temporal utilizado para la correccién de la tasa de descuento. En un horizonte temporal en el que se recuperara
la inversion el valor actual vendria dado por

1-(1+d)™"

V(; =B; +A(1+d )—n donde “A” es el capital recuperado.
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Dado que se aplica (1) para obtener el valor actual de las sociedades de renta temporal, hay
que ajustar “d” de forma que aplicando el valor ajustado d’ a los beneficios, es decir al calcular
B,  seobtenga (Vg). Por tanto,
d!
-n
1 1-(+d)" (3)

- d

No obstante, como se ha sefialado en el epigrafe 5, ademéas de por el distinto horizonte
temporal de las sociedades hay que corregir el factor de descuento obtenido a partir de las
acciones cotizadas por otras dos caracteristicas que difieren en las acciones cotizadas y las no
cotizadas, y que se derivan de la menor liquidez y del mayor riesgo de las Ultimas respecto a
las primeras. Los tres motivos de ajuste van en la direccién de que la tasa de descuento debe
ser mayor para las acciones no cotizadas que la obtenida implicitamente de las acciones
cotizadas.

Por tanto, aunque se ha utilizado la igualdad (3) para ajustar el horizonte temporal y estimar un
valor del recargo, debe tenerse en cuenta que éste debe recoger, ademas del recargo relativo
al distinto horizonte temporal, el que se deriva del distinto grado de liquidez y de riesgo. A ese
recargo total es al que se denomina p*.

El recargo, es decir, p* puede ser fijo (0 aditivo) o proporcional (o multiplicativo), de forma que:

, B
en el caso del recargo fijo: Vo = —1* (4)
d+p
y en el del recargo proporcional Vd = L* (5)
d*p

Con el propésito de delimitar el posible rango, u orden de magnitud, de p*, evidentemente de
forma solo aproximada, se ha elaborado el ejemplo recogido en el Cuadro 3%°. En la primera
parte del citado cuadro se pone de manifiesto que, por ejemplo, el valor actual de una renta
perpetua de un euro descontada a una tasa del 10% es 10 y que el valor actual de una renta
anual de un euro durante 15 afios descontada a una tasa del 10% es 7,6 (que supone el
76,1% del valor actual de una renta perpetua de un euro descontada al 10%). Asimismo,
puede observarse que el valor actual de una renta perpetua de un euro descontada a una tasa
del 5% es 20 y que el valor actual de una renta anual de un euro durante 15 afios descontada
a una tasa del 5% es 10,4 (que supone el 51,9% del valor actual de una renta perpetua de un
euro descontada al 5%).

En la segunda parte del Cuadro 3, se deduce, despejando en las ecuaciones (4) y (5) que, por
ejemplo, el recargo que hay que aplicar al tipo de descuento del 10%, para que el valor actual
de una renta anual de un euro durante 15 afios sea igual al valor actual de una renta perpetua
de un euro, es de un 3,15%, en caso de recargo fijo y de un 1,31% en el caso del recargo
proporcional. La segunda parte del Cuadro 3 recoge todos los recargos tanto fijjos como
proporcionales, aplicables a los supuestos recogidos en la primera parte. En definitiva, en el
ejemplo propuesto los recargos fijos oscilan entre el 7,95 y el 0,61 y su valor medio para los
periodos y tipos considerados asciende al 3,18. Por su parte los recargos proporcionales
oscilan entre el 2,59 y el 1,06 y su valor medio para los periodos y tipos considerados

19. En la version inicial de este documento, ES/2001/7 de 17 de diciembre, se elabor6, ademas del cuadro 3, un gréfico
en el que se mostraba el diferente efecto que tenia emplear una prima aditiva o multiplicativa sobre la valoracion final de
las acciones no cotizadas y en particular como en el primer caso se amortiguaba la evolucion de la serie. Dado que
entonces se trabajé sobre una tasa de descuento elaborada a partir del IBEX y que ya no tiene objeto dicha tasa, no se
presenta el grafico en este documento, si bien las conclusiones obtenidas del mismo, siguen siendo validas.
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asciende al 1,48 (lo que supone, un incremento de la tasa de descuento de casi el 50%). En el
Cuadro 3 también puede comprobarse que los recargos presentan cierta variabilidad y que
son inversamente proporcionales a la tasa de descuento de forma que, a menor tasa de
descuento corresponde un recargo mayor y que, obviamente, cuanto mayor es el plazo menor
es el recargo.

Al decidir el montante p* con el que trabajar en las CFEE se ha considerado que introducir un
recargo proporcional no haria sino amplificar las oscilaciones de los precios de mercado. A
sensu contrario un recargo fijo moderaria esa evolucion, manteniendo el perfil de las
oscilaciones de los precios de mercado, razon, que junto a las relaciones que se deducen del
ejemplo recogido en el Cuadro 3, han llevado a aplicar un recargo fijo del 3% al descuento que
se deduce de adoptar el factor de descuento de las empresas cotizadas del mercado continuo
como tasa de descuento que, en el marco de las hipétesis que se presentan en el Cuadro 3,
equivale, aproximadamente, a un recargo proporcional del 40% del montante de la tasa de
descuento?. Una vez establecido el nivel de la prima hay que tener en cuenta que ésta se
incorpora para corregir todos los elementos que hacen distintos a los factores de descuento
de las acciones cotizadas de los factores de descuento de las acciones no cotizadas y no
Unicamente el horizonte temporal. Por tanto, el 3% esta recogiendo, implicitamente, la
correccion por diferente grados de liquidez y de riesgo que no se evallian de forma separada
dado que la amplitud de los supuestos incorporados al célculo del recargo debido al horizonte
temporal exime dar valor alguno a los hipotéticos recargos por menor liquidez y mayor riesgo.
No obstante, las caracteristicas, y el montante, de este recargo se reevallan de forma
periédica y se cambiara si asf lo aconsejan los resultados de esas evaluaciones?*.

Se esta ya en condiciones de formular la expresién que se ha utilizado para obtener el valor
actual de las acciones no cotizadas a partir del descuento de flujos de beneficios generados a
lo largo de su vida (es decir, la que figura en el Cuadro 1), simplemente introduciendo en la
expresion (3) del texto principal la prima de riesgo no implicita en el factor de descuento del
mercado, a saber:

VMne — RONnc ~ RONnc RONnNC (6)

d.+p* TIRyc + p* TIRyc +003

20. En las columnas “Valores medios”, Ultimas de la segunda parte del Cuadro 3, se obtienen los valores 3,18% para la
prima aditiva (que se ha redondeado al 3%) y 1,48 para la prima multiplicativa (que se ha redondeado a 1,40). Estos
valores, corresponden, aproximadamente, al recargo que, en media, hay que introducir al factor de descuento de las
empresas cotizadas (d ¢), que se supone tiene un valor comprendido entre el 5% y el 10%, para ajustar el valor de una
renta perpetua al de una renta temporal para un horizonte temporal medio comprendido entre 10 y 30 afios.

21. En este orden de cosas, esta pendiente de abordar una andlisis de las sociedades que cotizan en Corros con el fin de
determinar si dadas las caracteristicas de este mercado en cuanto a liquidez es posible inferir una prima por comparacién
entre la tasa de descuento que se obtiene de las sociedades que cotizan en el mercado continuo y la tasa que se
obtendria de las empresas negociadas en Corros.
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CUADRO 1
METODOS DE WALORACION DE LA RUBRICA “"ACCIONES Y OTRAS PARTICIPACIONES™

% estimadas por

METODOS DE VALORACION Fuente este método al o del Observaciones
SEC/A5
31/12/00
ACCIONES ¥ OTRAS PARTICIPACIONES EMITIDAS POR UNIDADES RESIDENTES
(ECONOMIA HACIONAL) 100,0
C
Yaloracion de mercado en sentido estricto 45,7 752
A. Capitalizacion Bursatil (acciones cotizadas) Bolsas y CNMV 319 753
B Valor liquidativo (fondos de inversidn) CHMY 13,8 7 a7
Aproximaciones a la valoracion de mercado 41,2 7 a4

C. Estimacidn del valor de mercado de las acciones emitidas por las empresas no
cotizadas a partir de la hipdtesis que la relacidgn entre el dicho valor (YMnc) y sus
Recursos Propios (RPnc), es la misma que la que existe entre la capitalizacion hursatil Elaboracion propia 1.7 755
de las empresas cotizadas (WVMc) y los Recursos Propios de las empresas cotizadas de
caracteristicas similares (RPc). Concretamente VMnc = RPnc*(WVMc/RPc)

Los Recursos Propios "contables” estan
constituidos por el capital mas las reservas,
aungue en algunos casos la definicidn de su
ambito requiere determinadas precisiones..

ROMw: 25 el Resultado Ordinatio Meto de las

D. Estimacidn del valor de mercado de las acciones emitidas por las empresas no 7 e85 gmpresats ndD lwrﬂzadadsi T('f“?_ es el Faﬂﬁr de

i . - . .55, escuento del Mercado Continuo aplicable a
cutl_zadas como valor actual, o descontado, de los beneficios futuros generados por estas  Elaboracion propia (39.9) 7 97h estas empresas ¥ 0,03 es el valor estimado de la
sociedades. Concretamente: VMnc = RONnc.F(TIRMC + 0,03) prima de riesgo no implicita en el factor de

descuento del Mercado Cantinuo.

E. Valoracidn segin los Recursos Propios (Book Value) Elaboracidn propia 13.1 =

ACCIONES ¥ OTRAS PARTICIPACIONES EMITIDAS POR UNIDADES HO RESIDENTES EN

PODER DE RESIDENTES{RESTO DEL MUNDO} 1000
H o
F1. Determinacidn de las acciones cotizadas por su valor de mercado Registro Inv. E’ft' u 43,7
de Economia
o
F:. Determinacidn de las acciones no cotizadas a partir de fuentes no homogeneas Reg. M dlicijy PIl/ B 45,6
F:. Determinacidn de las participaciones por acumulacion de flujos PIl / BoP 10,7

CASOS PARTICULARES

1. Agrupaciones o unidades institucionales, distintas de las AAPP, que no emiten "acciones y otras participaciones™

Cajas de Ahorros

Fondos de Garantia de Depts y Comisidn Lig. de Ent. Aseguradaoras (CLEA) Las aportaciones de sus propietarios se registran como tranferencias de capital
Fondos de Titulizacidn

Fondos de Pensiones

2. Cuando de la aplicacidon del método D para determinar el valor de las acciones no cotizadas se deduce un valor inferior a cero, se registra como valor de la sociedad el montante del
capital desembolsado neto

3. El valor minimo de las participaciones de los propietarios en sus empresas no puede ser inferior al capital social.
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CUADRO 2
ACCIONES ¥ PARTICIPACIONES EN CIRCULACION POR EMISORES. METODO DE CALCULO ¥ ESTRUCTURA AL 31/12/2000
TOTAL Acciones cotizadas Acciones no cotizadas Participaciones Partp. en F. de Invn.
% hletodao de Ivetodao de Metodo de hetodao de
calculo s calculo ) calculo g calculo g

ECONOMIA NACIONAL 100.0 31.9 42.5 11.8 13.8
SOCIEDADES HO FINANCIERAS 70,0 20,4 39,5 10,1
SOCIEDADES AMOMIMAS 599 A 20,4 D 85
RESTANTES TIPOS DE SOCIEDADES 10,1 E 10,1
INSTITUCIONES FINAHNCIERAS 30,0 11.5 3.0 1.7 13.8
INSTS FINARMNCIERAS MONETARIAS 15,4 2.4 158 1.7 25
BAMCO DE ESPARA 1.2 E 1.2
OTRAS INSTS. FINANCIERAS MONETARLAS 14,2 9.4 1.9 0.5 25
Bancos fexcepto sucursales de bancos aextr).) 11,2 A Q4 C 1.7

Sucursales de hancos extranieros o, E o,f

Cafas de Ahorros

Cooperativas de Crédito a2 E 0.z

Establecinientos Fincs de Crédito a, 7 E a, T

Instituto de Credito Oficial a2 E a2
Fondos del Mercado Monetaro (FLALI 2.8 B 2,5
INSTS FINARMCIERAS MO BMOMNETARIAS 135 18 03 11.4
OTROS INTERMEDIARIOS FINAMNCIEROS 13,3 1.8 o,1 11,4

S e STCA Y 1.8 A 1.8

Socledades de Valores o, 7 E a, T

FI fexpto FIAMA, PS5 de v Tnmobiliariz 17,4 B 17, 4

Fondos de Titulizaclion
AUXILIARES FINARNCIEROS 0.2 0.2

Fondos de Garantia de Depdsitos (FE0)

Cormn. Ui, de Ent. Asequradoras (CLEA)

FRestantes Auxliiares Flnancieros a2 E a2
EMPRESAS DE SEGUROS Y F DE PEMNSIONES 1.0 o2 [Ii=]
EMPRESAS DE SEGUROS 1.0 .Y o2 E o.s
FOMDOS DE PEMSIOMNES
RESTO DEL MUNDO 100.0 Fq 43.7 F= 45.6 F= 10.7
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CUADRO 3

VALOR ACTUAL DE UNA RENTA ANUAL DE 1 EURO DURANTE UN NUMERO DE ANOS
¥ DE UNA RENTA PERPETUA ANUAL DE 1 EURD

d = 5% d=7 5% d = 10%
Mldrmero de
afios valor actual de | % que representa | valor actual de | %% que representa | walor actual de | % que representa la
una renta anual | la col anterior del Juna renta anoal] la col anterior del | una renta anual | col anterior del valor
de un euro valor de de un euro valor de de un euro de
durante n afios | una renta perpetual durante n afios| una renta perpetual durante n afios | una renta perpetua
10 N 326 (o= 515 G,1 1.4
14 10,4 518 .8 BE 2 VB 78,1
20 125 B2 3 102 B 5 85 85,1
25 141 o5 11,1 836 9.1 90,8
30 154 B e 11,8 og b a4 594 3
Fenta
20 1000 13,3 1000 10,0 1000
perpetus

HECARGO A APLICAR A LA TASA DE DESCUENTO (d) PARA AJUSTAR EL VALOR DE

VALOR DE UNA RENTA TEMPORAL

UNA RENTA PERPETUA AL

h RECARGO SOBRE 5% RECARGO SOBRE 7.5% RECARGO SOBRE 10% Valores

Fijo Multiplicativo Fijo Multiplicativo Fijo Multiplicativo Medios
10 7895 259 77 527 53 7,10 205
15 4 B3 1,93 3,83 3,15 1,31 387 158
20 3,02 1,60 231 1,75 117 236 136
25 2,10 1,42 1,47 1,02 1,10 153 124
30 1581 1,30 097 . 0,51 1,05 103 1,16
hedia 3.84 1,77 3.13 1,42 2.56 1,26 3.18 1.48

NOTAS ESTADISTICAS N.° 2




BANCO DE ESPANA 41 NOTAS ESTADISTICAS N.° 2

SOCIEDADES Y OTRAS ENTIDADES EXISTENTES EN ESPANA SEGUN SU NATURALEZA JURIDICA

Datos referidos al 31/12/2000

CUADRO 4

Sociedades Andénimas (SA)

Sociedades de Responsabilidad Limitada (SRL)
Sociedades Colectivas

Sociedades Comanditarias

Cooperativas

Organismos Auténomos y otros (1)

TOTAL

Empresas Asalariados
Numero Porcentaje NUumero Porcentaje

126.558 15,6 3.997.523 48,6
656.886 80,9 3.719.297 45,3
491 0,1 4.796 0,1
126 0,0 8.903 0,1
23.798 2,9 229.275 2,9]
4.397 0,5 257.708 3,1
812.256 100,0 8.217.502 100,0

(1) Clasificados como empresas no financiaeras

Fuente: Directorio Central de Empresas (DIRCE). Instituto Nacional de Estadistica (INE)
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CUADRO 5

NATURALEZA JURIDICA DE LAS EMPRESAS EN ALEMANIA, ESPANA, FRANCIA E ITALIA. 1995

ALEMANIA ESPANA FRANCIA ITALIA
NATURALEZA CARACTERISTICAS p p p p
JURIDICA PRINCIPALES EMPRESAS eso EMPRESAS eso EMPRESAS eso EMPRESAS eso
Nimero | %o @ Nimero | % &) Nimero | % @) Nimero | % @)
El capital esta dividido en
1.. Sociedades acciones. La responsabilidad de
P los accionistas se limita a su 2.069 03 230 143175 | 242 | 560 154960 | 205 | B1.0 31.583 | 35 350
Andnimas [SA) S .
aportacidn de capital. Las
acciones son negociables.
El capital esté dividido en
participaciones. La
Z2.- Sociedades de ! drespuzss:mlldacrit_dn_a Ic:s_
responsabilidad  [° oo oo B8 195 PALEIRAEIANES ) 90q no5 546 | 390 422081 712 | 300 494680 E64 | 220 224567 247 | 270
L se limita a a su aportacion de
Limitada { SRL) . L
capital. Las participaciones son
transferibles con ciertas
limitaciones.
La responsabilidad de los
3. Sociedad tenedares de los participaciones
- Soriedades en sociedades colectivas es | 230138 315 | 70 733 | 01 | 00 26E20 | 36 | 40 37731 404 | 210
colectivas P S
ilimitada. Estas participaciones
no son transferibles.
4.- Otras 98408 136 | 310 28770 | 45 14,0 B5.540 9.2 130 285239 314 | 170
. lqual que en el caso 3, pero caon
4.1.-Sociedades | ©. 0 cohilidad limitada para 85217 121 | 270 118 00 | 00 133315 147 | 70
comanditarias .
algunos socios,
4.2.- Cooperativas o .
y Organismos Los QOAA agul incluidos no 11192 15 | 40 26652 45 | 14D 151,924 167 | -
son AAPP
Autonomos
TOTAL 730,636 100,0( 100,0 592.729 100,0| 100,0 745000 1000 | 100,0 909.1200 100,0| 100,0

Fuente: BCE {1998): MUFA Task Force. Sub-group on shares and other Equity.

1 En el caso de Alemania los datos van referidos a 1994

2 Expresado en términos de la cifra de negocios (WAT Statistics 1994). (3 Expresado ent términos de ndmero de empleados.
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