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Resumen

Cuando se piensa en vender una empresa, fusionarla, hacer una escisién o simplemente determinar su valor
en una fecha dada, para conocer los directivos la posicion frente al sector econdmico que se comparte, se han
utilizado diferentes métodos y herramientas, que en la mayoria de los casos no son los apropiados para el fin
que se pretende. En el presente documento se hace una descripcién de las metodologias mas utilizadas para
valorar una empresa, mostrando las ventajas y desventajas de cada una, para orientar a los usuarios en la
determinacién del valor mas cercano a la realidad, que les permita obtener sus objetivos.
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Abstract

When thinking about selling a business, merge, do a split or just determine its value on a given date for managers
position against economic sector that is shared, we have used different methods and tools, which in most cases
are not appropriate for the intended purpose. This document is a description of the methodologies used to value
a company, showing the advantages and disadvantages of each, to guide users in determining the value closest
to the reality, that allows them to obtain their goals.
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CONTEXTO I

“Valoracion de empresas: Métodos de valoracion”

En primer término se hara un acercamiento
al concepto de valoracion de empresas y se
trataran los posibles motivos que influyen en
ella. A continuacion, se hace un analisis de
las metodologias aplicadas con sus ventajas
y desventajas, se recomienda aquella que
goza de la mayor aceptacion entre los
economistas y los financieros estudiosos
de este tema, luego se pasa a describir
un modelo de valoracion de empresas que
permite determinar de una forma sencilla
y completa el valor de la inversién en una
fecha determinada.

¢ Qué motiva la valoraciéon de empresas?

El mercado se define como el area en la
cual convergen las fuerzas de la oferta
y la demanda para establecer un precio
unico a pagar por el bien o servicio. Si el
proposito de valorar una empresa es su
venta total o parcial, fusionarla o hacer una
alianza estratégica, es importante aclarar
¢ Quiénes son los posibles compradores
y sus caracteristicas?, ;qué motiva a los
inversionistas potenciales?, cuales son
los intereses que determinan el nivel de
sinergia en una empresa especifica? y ¢ qué
hace evidente la existencia de unos valores
diferentes?

Estas sinergias se refieren a los beneficios
marginales que lograria un inversionista
en otras empresas, como consecuencia
de querer controlar la entidad o a los que
obtendria en esta misma, en razén a las
actividades complementarias que no alcanza
en el desarrollo normal de su actividad.

Tipos de Sinergia
Los tipos de sinergia que con mayor frecuen-
cia motivan las adquisiciones, las alianzas,

las fusiones o escisiones, se encuentran
dentro de las siguientes categorias:
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Consolidar una mayor participacion del
mercado: La proporcion con la cual una
compania participa de un mercado afecta
la rentabilidad del capital, de la inversion
y de la operacion. El hecho de ser un
competidor cada vez mas grande le genera
beneficios significativos de diferente calidad
o condicion, razoén por la cual es quiza la de
mayor motivacion.

Aumentar participacién en los mercados es
un proceso costoso, lleva tiempo y tiene su
riesgo si se tiene en cuenta el crecimiento
a un ritmo constante y superior al de una
industria, lo que equivale a morder mas de
la tajada del ponqué donde se encuentran
participando los competidores, quienes al
sentir que estan perdiendo una porcion,
inician con seguridad la batalla para evitarlo
y recuperarse. Una adquisicion o una fusion
son alternativas que permiten un crecimiento
significativo, que los competidores no
sienten inmediatamente en el volumen de
Sus operaciones.

En las consolidaciones se debe destacar que
es una figura de preferencia para algunos de
los inversionistas, debido a la sensibilidad
en el volumen de operaciones. Se puede
mencionar que hay empresas con altos
costos fijjos y amplios margenes unitarios
variables, que necesitan amortizar grandes
inversiones en investigacion y desarrollo,
entre el numero de unidades vendidas,
antes de que la obsolescencia tecnoldgica
se las lleve por delante.

Otra sinergia importante es la ampliacion
de la linea de productos: Dentro de una
creciente especializacion de los mercados
a nivel mundial, diferentes competidores
encuentran la necesidad de ofrecer una
mayor gama de productos, que les permita
atender las necesidades de sus clientes.



Este tipo de sinergia puede traducirse en
grandes beneficios para un inversionista,
que observa un incentivo muy atractivo para
complementar con otra organizaciéon una
linea de productos adecuada.

El acceso a determinada tecnologia: Esta
sinergia es motivada por el deseo de man-
tenerse en el mercado al mismo nivel de
los competidores. Las fusiones o consoli-
daciones son muy comunes en economias
avanzadas tecnolégicamente, donde la ad-
quisicion de tecnologia entra a ser un factor
critico que puede variar las perspectivas de
una empresa.

Las economias de escala: Es un incentivo
muy atractivo en economias como la colom-
biana. Son muy obvios los beneficios eco-
nomicos que se logran con la reduccién de
los costos unitarios, como consecuencia de
la disminucion de los costos fijos en las di-
ferentes areas funcionales de una empresa,
en la inversion publicitaria, en los costos de
distribucion, en la investigacion y desarrollo,
en compras y adquisiciones, en produccion,
etc.

Otros tipos de sinergias estan vinculados
con la reduccion de la inestabilidad en los
mercados, los beneficios tributarios, la diver-
sificacién o mitigacion de riesgos o finalmen-
te el acceso a recursos financieros de bajo
costo.

Estas situaciones comentadas como los fac-
tores que motivan al inversionista a la fusion
0 adquisicién de una empresa, contribuyen
a que se dificulte su valoracion o se generen
diferentes valores para las organizaciones.
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¢, Qué se entiende por valoracion de
empresas?

Es un proceso mediante el cual se asignan
cifras a eventos o hechos econémicos, de
acuerdo con reglas, con unos propésitos
particulares para dar a conocer al
inversionista la recuperaciéon de su capital
en el presente, considerando unas variables
que permitan determinar su valor en el
tiempo.

Manejar las cifras para valuar empresas es
un procedimiento sencillo, se requiere de un
conocimiento preciso de las herramientas
matematicas para la aplicacion de una
metodologia, la integracion de otros
elementos como los planes estratégicos,
a partir de un analisis de las debilidades,
fortalezas, amenazas, oportunidades
asociadas a la empresa, los proyectos a
futuro, la capacidad y preparacion de los
directivos responsables para hacer una
gestion adecuada que permita estimar
lo mejor posible el retorno del capital, el
marketing estratégico, la tasa de costo
de capital y una adecuada y confiable
informacion contable.

Para valorar una empresa se hace
necesario combinar conocimientos de
Ingenieria Financiera, Contabilidad,
Administracion Financiera, Economia,
Derecho, estrategia empresarial, mercados
y seguramente el conocimiento de otras
ciencias empresariales. Por ultimo, no se
debe dejar de lado que la mezcla de los
elementos y herramientas mencionados
esta afectada por el riesgo y por aspectos
subjetivos, lo que lleva a resultados diversos
que dependen inclusive de quién hace la

Universidad La Gran Colombia

11 OIX3INOD




CONTEXTO I

“Valoracion de empresas: Métodos de valoracion”

valoracion. El valor de la empresa no se
puede estimar aisladamente de la dimension
del riesgo dada la incertidumbre que puede
presentarse sobre el comportamiento de la
economia y su impacto en la empresa. El
analisis de escenarios permite apreciar el
riesgo del negocio.

Es importante resaltar que el valor agregado
de las empresas no se encuentra en sus
activos fisicos, sino en el capital intelectual
de sus directivos, en la calidad de la
informacion, en la capacidad para generar
fondos y en los planes estratégicos; lo que
también dificulta en cierto grado la actividad
de la valoracion.

Métodos de valoracion

Los métodos para valorar empresas se
pueden clasificar de diferentes maneras;
los mas utilizados se pueden dividir en
tres grandes grupos: los basados en un
concepto del valor de los activos 0 métodos
contables, los multiplos financieros y los
fundamentados en el retorno de la inversion.

Métodos basados en el valor de los
activos

Como se menciond, estos estan basados
en la contabilidad. El sistema contable
mide los hechos econdmicos, comerciales
y administrativos, los registra y acumula
mostrando una radiografia de la empresa.
En el momento de valorarla, los hechos ya
son el pasado de la misma; por lo tanto el
inversionista se ve en la obligacién de tomar
una decisién sobre lo ya ocurrido, cuando lo
que le interesa es el futuro.

Valor en libros

El uso del método valor en libros o valor
patrimonial “constituye un método bastante
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impreciso y cuyo resultado puede distar
apreciablemente del valor real de la
empresa”, (Serrano, 1986:2).

El método parte del balance general de
la empresa a una fecha definida. En él se
aprecia el valor de los activos fijos a su
precio de adquisicion disminuidos por la
depreciacion. No se incluye el good will y
los demas activos y pasivos se contabilizan
en forma corriente. El valor de la empresa
se estima restando al total de los activos el
valor de los pasivos, lo que se traduce en
que el valor de la misma equivale a la suma
del patrimonio contable.

Dos son los aspectos a resaltar en este
método. El primero es que el valor del
patrimonio contable es usado como el valor
de referencia de la empresa. El segundo es
la facilidad del calculo para llevar a cabo la
valoracion.

Pero al observar el otro punto de vista,
se cuenta con factores negativos. Este
sistema de valoracién fue conceptualizado
inicialmente para ser utilizado en economias
en las que el nivel de inflacién no distorsiona,
en el corto plazo, el valor de los activos
fijos e inventarios. A pesar de que se
parte de un balance general auditado, las
normas actuales en nuestro medio permiten
distorsiones.

Es el caso del valor contable de algunos ac-
tivos, especialmente la propiedad, planta y
equipo, los inventarios y algunas inversio-
nes que no guardan relacién con su valor
comercial, limitando aun mas el resultado
del método de valor en libros para la valo-
racion, para lo cual se toma en cuenta los
estudios de valorizaciones, situacién que no
resuelve la problematica de estos activos.

Este sistema ha sido muy utilizado por ad-
ministradores y empresarios dada la facili-



dad de calculo, pero tiene el inconveniente
de no reflejar aspectos claves como el de-
sarrollo organizacional, la participacion de
la empresa en el mercado, la incidencia de
la generacion de flujos futuros de fondos, la
subutilizacion de activos, la generacion de
utilidades futuras (Serrano,1986: 2).

Como este sistema presenta vacios, se pre-
tende resolver de manera simplista el pro-
blema adicionandosele una “prima” al valor
del patrimonio contable. La dificultad radica
en que esta pretende resumir sin justifica-
cion, con la astucia del evaluador, los aspec-
tos constitutivos del valor de una empresa.
En la practica, el valor de la misma termina
siendo fruto del “olfato” del evaluador.

Dadas las razones antes expuestas, el
método de valor en libros no se considera
adecuado para la valoraciéon de empresas,
salvo en los eventos en que exclusivamente
se vayan a adquirir los activos del ente, como
lo recomienda la Camara de Comercio de
Bogota.

Valoracién con ajuste de los activos
netos

Este método se conoce también como
el valor en libros ajustado, un analisis
detallado sobre el procedimiento dado a las
cuentas del activo y del pasivo se encuentra
en Serrano (1986). EI método contempla
una estimacién del valor comercial de
los activos y pasivos en el balance de la
empresa, busca corregir la desactualizacion
de los mismos, y calcula el valor de lo que
se podria llamar el patrimonio ajustado. Si
bien es cierto que trata de resolver algunas
de las inconsistencias que la inflacién y la
obsolescencia tecnoldgica pueden tener
sobre los activos, mantiene los problemas
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relacionados con los activos y pasivos no
registrados en el balance y con los pasivos
laborales subvaluados. No contempla la
habilidad o inhabilidad que la empresa
tenga para producir resultados econémicos
con sus activos. Este know how como se le
conoce a la habilidad referida, normalmente
es determinado con el “olfato” del evaluador.
De igual manera que el método anterior, la
empresa se valora con un criterio subjetivo.
Los pasivos no son facilmente ajustables.
En primer lugar, se resaltan los pasivos
laborales y contingentes, en segundo,
aquellos cuya dificultad radica en la variacion
de las tasas de interés en el mercado como
los titulos en moneda nacional o extranjera
y sus rendimientos o el valor presente de la
deuda, ya que al tomar la tasa de descuento
puede ser diferente a las convenidas en los
créditos y puede llevar a que el valor nominal
de las obligaciones sea mayor al valor de
mercado de la deuda.

Los ajustes referidos han sido aplicados en
nuestro pais especialmente para los activos
fijos, pero al ser mal utilizados por algunas
empresas perdieron la confianza del publico
y de las entidades financieras, ya que lo que
se buscaba era lograr un incremento en el
patrimonio, reflejando un mayor valor de las
empresas beneficiadas por el menor indice
de endeudamiento, lo que llevaba a obtener
altos creditos bancarios.

Valor de liquidaciéon

Este método desconoce totalmente el uso
de activos y pasivos en una empresa, y
estima su valor ante una eventual liquidacion
de la misma. Es claro que activos como
las cuentas por cobrar comerciales o los
inventarios, entre otros, pueden valer en el
evento de una liquidaciéon solo una fraccion
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del valor que tendrian en una empresa
en normal operaciéon. Con respecto a los
pasivos se contemplan los ajustes que
son muy necesarios en la liquidacion de la
empresa. El ejemplo mas claro es el de los
pagos que se deben hacer a los empleados
como indemnizacion. La resultante de restar
los pasivos al total de los activos arroja el
valor de la empresa.

El problema radica en que las empresas de-
ben ser valoradas considerando la continua-
cion de su operacion en el futuro. En estos
casos, el valor de liquidacién de una em-
presa puede arrojar sorpresas, al ser com-
parada con valoraciones que se estimen por
otros métodos que ven al ente como una
compafiia en marcha. La rentabilidad de
algunas empresas, cuando coinciden con
una estructura del activo, un componente
importante de finca raiz o equipos que al
poder ser utilizados en otras industrias ren-
tables tienen un valor de liquidacion signi-
ficativo, que puede llevar a que el valor de
liquidacion de la compania sea superior al
que podria tener la misma como generadora
potencial de una rentabilidad futura.

En conclusién, se puede decir que el valor
de liquidacién tiene importancia en la medida
que pueda servir como un parametro que
indique el tope minimo del valor de una
empresa.

Método basado en muiltiplos financieros

Se fundamenta en la observacién que se
hace de una empresa, a través de la aplica-
cion de diversos indicadores, especialmente
del mercado de valores de empresas con
caracteristicas similares para obtener un va-
lor asociado a ella.
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La sencillez de su uso aunada al descono-
cimiento de un procedimiento adecuado de
valoracién de negocios, son las principales
causas para que la aplicacion de este méto-
do se extienda. Sin embargo, es importante
tener en cuenta que se parte de una hipé6-
tesis viciada al asumir que la empresa anali-
zada va a tener un comportamiento similar a
las otras “similares” de su sector.

De su aplicacion surgen varios interrogan-
tes. Lo primero es si las empresas son real-
mente comparables ya que pueden encon-
trarse en diferentes fases de su desarrollo,
los negocios tienen que ser similares y no
distintos, no puede compararse una compa-
fiia cuyo mercado objetivo sea global con
otra que dirija su actividad al mercado local.

Un segundo elemento para reflexion es si
existe confianza en los precios del mercado,
estos son una variable fundamental al
establecer los comparativos. Si bien es cierto
que el precio lo determina el mercado y hay
que confiar en el valor que este otorga, se
debe mirar el largo plazo. La diferencia entre
valor y precio hay que tenerla clara, tal como
se comento en el tema sobre definicion de
valor. Por otro lado, los deseos de comprar
o vender y las sinergias que se obtienen
son elementos que van a permitir acercarse
al precio; es decir pueden existir un valor y
muchos precios.

Por esta razén, se recomienda tener los
multiplos como elementos complementarios
al aplicar métodos de valoracion mas
actualizados y efectivos como el flujo de
caja libre descontado y opciones reales,
temas que se trataran mas adelante.

Al aplicar multiplos se deben considerar dos
hipotesis: La primera, que los valores del



mercado sean los apropiados y no se vean
afectados por distorsiones entre la oferta y
la demanda. La segunda, que la empresa
analizada sea idéntica a la que se va a
comparar.

Con respecto a los tipos de multiplos
existen dos clases: los de cotizacion y los
de transaccion como se clasifican en la nota
técnica de la division de investigacion de
IESE (1999). Los primeros, estiman el valor
de mercado de una empresa por analogia
con el valor de mercado de otras compafias
comparables. Al aplicar esta metodologia
es necesario seguir una serie de pasos
como el analisis de la empresa objetivo,
clasificacion de las empresas comparables
previo el analisis de las mismas, eleccién y
calculo de los multiplos a utilizar, aplicacion
de resultados y seleccion de un rango de
valoracion para la empresa en estudio.

Los segundos, similares a los de cotizacion,
analizan el precio pagado por compafias
parecidas, para lograr un estimado del
precio de la empresa objetivo.

Modelo de valuacion con la formula de
Gordon y Shapiro

En la valuacion de las acciones comunes,
la primera aproximacion a su valor es
recomendable hacerla a partir de la formula
establecida por Gordon y Shapiro. Esta
se interpreta como el valor presente de un
flujo esperado de dividendos futuros, con
un crecimiento constante de los dividendos
a una tasa g. Los profesores Block y Hirt
(2001) definen que con este indicador “el
precio corriente de las acciones es el valor
presente del flujo futuro de dividendos que
crece a una tasa constante” (p. 284).
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El flujo de dividendos futuros viene a ser
equivalente al flujo de caja libre, lo que es
igual a los recursos que la empresa libera
para retribuir a los accionistas. En otras
palabras, es el dividendo potencialmente
distribuible sin alterar la estructura financiera
de la empresa.

La expresidon matematica quedaria de la
siguiente manera:

D1 FCL
Po= - = E = oo
k-g k—-g
Donde:
E: Es el valor de mercado de los fondos
propios.
FCL: Es el flujo de caja Libre — dividendos
futuros.

k: Es la tasa de retorno esperada.
g Es la tasa de crecimiento perpetuo.

El flujo de caja libre al equipararse al flujo de
dividendos se puede expresar en funcion de
los beneficios como FCL = B * P, siendo B
el beneficio anual neto y P el factor de pago
que resulta de la relacion dividendos sobre
utilidades del ejercicio.

Al sustituir estos elementos se llega a la
férmula que recoge cuatro factores basicos
en la valoracion de los activos financieros:

La expresidén anterior nos indica que una
empresa vale en la medida que genere
recursos para retribuir a los accionistas.
Desde el punto de vista econémico el valor
no existe si esto no ocurre. Los recursos
provienen de las necesidades de inversion,
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en asocio al crecimiento esperado que se
relaciona con la tasa g. La tasa de retorno,
que involucra el riesgo, se encuentra
representada por k. En la medida que es alta
la esperanza de crecimiento de los recursos,
es mayor el valor de la empresa, ante la
igualdad de los demas parametros. Un flujo
tiene mas valor cuando este tenga certeza,
a mayor incertidumbre el inversionista exige
una mayor tasa vy, por lo tanto, es menor el
valor presente del flujo.

PER

Es uno de los multiplos mas empleados, es
quizas el indice masimportante por cuantolos
inversionistas y el mercado le prestan mayor
atencion a la relacién de las dos variables
que lo forman, precio por accion (PPA) con
respecto al beneficio por accion (UPA). Es
un indicador circunscrito al comportamiento
bursatil que se identifica comunmente como
relacion precio - ganancia (Price to Earnings
Ratio).

El PER permite conocer el valor del capital
de la empresa. Sin embargo, en la nota
técnica de la Division de Investigacion del
IESE, preparada por Cristina Badenes vy
José Maria Santos (1999,) supervisada por
el profesor Pablo Fernandez, recomiendan
que al aplicar este indice, “para estimar el
valor de toda la empresa se ha de sumar el
valor de la deuda neta” (p, 5). Esto quiere
decir que el resultado obtenido se encuentra
afectado por el nivel de endeudamiento de
la empresa.

Asi las cosas, si la empresa tiene un
bajo endeudamiento, frente a las demas
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comparables, se puede adicionar una prima
justificada en que la firma en valoracion
tiene menor riesgo, menor tasa de retorno y
consecuentemente un mayor valor.

El PER permite también conocer el tiempo
de recuperacion de la inversion, interpretado
como el numero de periodos para el que por
medio de las utilidades se logre el valor de
mercado de la compafia. Pero desde esta
perspectiva, se supone que las utilidades
son constantes a perpetuidad y el futuro
depara crecimiento puntual, estancamiento
o pérdidas.

Como elementos negativos no considera
el valor del dinero en el tiempo, tampoco la
variacion de los rendimientos a largo plazo,
aspectos que le quitan fuerza al instrumento
como método de valoracion.

Otra dificultad al aplicar este indicador es que
cuando se trata de empresas sin beneficios
contables o con resultados variables entre
pérdidas y utilidades, hay que analizar
el concepto desde otros puntos de vista.
El resultado anual puede no ser el mejor
indicador lo que lleva a utilizar el beneficio
en otros periodos como mensual, trimestral
en entornos cambiantes, o trabajar con
medias moviles en lugar de afios naturales.
Estos inconvenientes llevan a desestimar el
PER para la valoracion de compaiias.

Al analizar el PER inversamente, es decir
beneficio / precio, se obtiene un indicador
de la rentabilidad. Si la empresa alcanza las
utilidades para su nivel de valor es porque
el rendimiento esperado por los accionistas
coincide con la lograda por ella. La formula
seria:

B
---------- = Ke = Rentabilidad del accionista
P



Al mirar de esta manera el resultado, se
supone unos beneficios constantes y
perpetuos; es claro que esto no es asi.
Tampoco se ha discutido el perfil de riesgo,
dado que la utilidad puede crecer o decrecer
y el dinero tiene valor en el tiempo.

Para subsanar los vacios que presenta el
PER algunos autores consideran que se
puede encontrar un factor coyuntural que
determine las variaciones de las utilidades
futuras de la empresa. Este valor adicional
se denomina el valor presente de las
oportunidades de crecimiento (VPOC), el
valor de la empresa estaria dado con base
en la siguiente expresion:

Precio de la Compafiia = (Utilidad Neta * PER)
+ VPOC

El VPOC es un precio adicional por los
factores de crecimiento de la empresa, el
cual se encuentra en funcién del producto de
la utilidad neta por un factor que puede ser el
good will. El cual es la relacion entre la tasa
que se espera de las utilidades futuras sobre
la diferencia entre la rentabilidad esperada
por los accionistas y la tasa de crecimiento
de las utilidades.

Hay que tener presente que la utilidad de
la empresa no siempre es el reflejo de la
rigueza que se tiene. El analista tiene que
indagar en los estados financieros para
realizar los ajustes del caso.

Si la firma realiza una capitalizacién, el
efecto es un incremento del PER cuando
las utilidades siguen siendo las mismas. El
rendimiento para los accionistas disminuye
porcentualmente en el corto plazo y solo a
futuro se estabilizara el indicador.

Alberto Parra Barrios

PSR

Este indicador se conoce como la relacidon
precio sobre ventas. Nuevamente
descomponiendo la formula de Gordon y
Shapiro se sustituye:

B = Ventas * Margen Neto
De esta manera el beneficio es igual a las
ventas por el margen y se puede reemplazar
en la siguiente expresion:

E Margen Neto * P
............... = PSR =
Ingresos k-g
Donde:

E: Valor de mercado de los fondos propios

P: Factor de pago que resulta de la relacién
dividendos sobre utilidades del ejercicio.

k: Tasa de retorno

g: Tasa de crecimiento perpetua

Es importante observar que la utilizacién
de este multiplo supone un margen neto
constante. El ratio de precio sobre ventas es
idéntico al PER, con la predeterminacién del
porcentaje de beneficio neto sobre ingresos.
Al utilizarse este indicador, ademas de los
analisis hechos, cabe preguntar si el negocio
es comparable el margen neto.

Valor en bolsa o de mercado

Consiste en tomar como base la cotizacion
bursatil de las acciones de una empresa en
un determinado momento, o su promedio
durante un periodo dado, y calcular el
valor de la empresa tomando el numero
de acciones en circulacion multiplicado por
el precio de la accion. Tiene aceptacion
si el mercado presenta alta bursatilidad y
volatilidad.
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Como desventaja se aplica solo a empresas
inscritas en bolsa y el valor bursatil no debe
encontrarse sujeto a las distorsiones propias
de un mercado de acciones ineficiente.
Inclusive en mercados mas eficientes se
realizan transacciones con base en precios
que difieren drasticamente de la cotizacion
bursatii y que reflejan la presencia de
diferentes sinergias como las relacionadas
anteriormente.

En nuestro medio hay que tener en cuenta
que el mercado bursatil es ineficiente,
ademas de precario; solo estan inscritas en
bolsa una minima cantidad de las empresas
a nivel nacional y la informacién que permite
a los inversionistas tomar decisiones, por
el reflejo del valor de las empresas, no es
uniforme, ni completa ni esta disponible.
(Serrano, 1987) y (Vélez, 2002).

A pesar de los estudios que se han realizado
en nuestro pais en relacién con el precio —
ganancia de la Q de Tobin y de la relacion
dividendo / precio, los precios de las
acciones contindan siendo manipulados
por unos pocos inversionistas, llevando a
la concentracion de la propiedad accionaria,
lo que va en contra de la obtencién de los
verdaderos valores de las acciones y por
ende de las empresas. Desde luego, este
método no es aplicable a empresas que no
cotizan en la bolsa.

Multiplo de utilidades o beneficio neto

Las utilidades netas después de impuestos
del ultimo ejercicio se multiplican por un
multiplo ponderado con el criterio del
evaluador. Su importancia radica en la
facilidad del calculo, aspecto que ha tenido
amplia aplicacion para fijar rapidamente
un parametro indicativo del valor de una
empresa.

Revista Contexto // Edicion No. 2 // 2013

Entre las desventajas mas significativas
encontramos que la valoracion se hace con
base en la situacion que presentala empresa
en un solo afno, que puede no ser indicativo
de las perspectivas futuras. Al no existir
un mercado accionario desarrollado, el
multiplo refleja en ultima instancia el “olfato”
y los intereses especificos del evaluador,
nunca las proyecciones econdmicas de la
compania objeto de la valoracion.

Muiltiplo EV / EBITDA

La relacion valor de la empresa
(Enterprise Value) sobre beneficio antes
de amortizaciones, intereses e impuestos
se conoce como el multiplo de EBITDA, y
es usado para comparar el valor de una
empresa con el importe de otras del mismo
sector.

El valor de la empresa mide el valor de las
operaciones de una empresa en marcha,
esto es, el valor de negocio de una empresa
en lugar de medir el valor de la empresa,
cuanto costaria comprar un negocio libre de
deudas y obligaciones.

El EBITDA hace referencia a los beneficios
que genera una empresa como resultado
de su explotacion mas las depreciaciones y
amortizaciones del ejercicio.

Al unificar estos dos conceptos se puede
expresar que este indicador resulta util al
evaluar la capacidad generadora de fondos
de las empresas, sin tener en cuenta la
politica de financiacién, las amortizaciones
y el aspecto fiscal. En otras palabras una
empresa o el proyecto son rentables hasta
aqui; en adelante depende de la gestion de
sus directivos.



Como aspectos positivos, el multiplo EBITDA
es un indicador que no se ve afectado por
los cambios en la estructura de capital y
por lo tanto, hace posible la comparacion
de empresas con formas de capital
diferentes. Elimina el efecto de los gastos no
monetarios, que son de menor importancia
para los inversionistas.

De manera similar al PER, este indice es
también muy aceptado por los analistas e
inversionistas, dado que permite comparar
el valor de una firma sin deudas con los
ingresos.

Multiplo EV / EBIT

Este indicador resulta de la relacion del valor
de la empresa sobre el beneficio antes de
intereses e impuestos.

El EBIT es el mismo resultado de
explotacion de la empresa, nos muestra
el beneficio obtenido con el desarrollo del
negocio proveniente de la diferencia entre
los ingresos de operacién y los gastos de
operaciéon de un periodo, independiente
de cémo se financiaron los activos y del
impuesto sobre la utilidad. Es muy util para
comparar la evoluciéon de los resultados de
un afo a otro y entre empresas de un mismo
sector.

Después de analizar los principales
multiplos que se utilizan en la valoracion
de empresas, no es necesario recomendar
actuar con prudencia al aplicar este método.
Los llamados multiplos tienen utilidad como
sistema de comprobacion, pero tienen un
porcentaje de riesgo cuando son usados
de manera exclusiva. Al obtener el valor
de una compania a través del flujo de caja
libre descontado, resulta util comparar los
resultados con los multiplos financieros de
empresas comparables.

Alberto Parra Barrios

Método basado en el retorno sobre la
inversion

Los diferentes métodos enmarcados en
el retorno sobre la inversién, incorporan
una caracteristica muy importante que
los diferencian de aquellos basados en
conceptos contables y multiplos financieros,
se trata de la capacidad que tiene el activo
para generar fondos futuros, lo que los hace
mucho mas atractivos y confiables desde el
punto de vista financiero.

Valor presente del flujo de utilidades

La técnica que se emplea en este método
es proyectar el estado de resultados de
la empresa, para conocer sus utilidades
netas en los proximos cinco (5) afos. Esto
exige la estimacion de los ingresos, costos
y gastos respondiendo a una tendencia
del futuro econdmico, social, politico del
pais, al comportamiento del mercado que
se comparte y la demanda prevista. Se
considera el crecimiento de la compaiia,
los indicadores econémicos, la aplicacion de
politicas internas en materia de capital de
trabajo, estructura de financiamiento y las
capitalizaciones si son necesarias.

En la proyeccion de los estados de resulta-
dos se efectuan simulaciones con distintos
escenarios para estudiar diferentes niveles
de utilidad bajo riesgo. Estos se estiman
segun las probabilidades, generalmente
acogiéndose al modelo recomendado por
el Instituto de Investigacion de Stanford y el
Grupo de Boston el cual establece tres es-
cenarios denominados optimista, normativo
0 probable y pesimista, otorgandole a cada
uno la probabilidad de ocurrencia. Deter-
minado el flujo de utilidades netas para los
afnos de proyeccion, se descuentan a la tasa
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de costo de capital o tasa de rendimiento es-
perada por los inversionistas, la cual incluye
el riesgo. La férmula para calcular el valor de
la empresa seria:

Uj

n
VPU = Z

Endonde: =1 (1+Ke)

VPU = Valor presente de las utilidades.

Uj = Es el flujo futuro de las utilidades
netas estimadas
Ke = Es latasa de rendimiento anual que

esperan los inversionistas.

Este método aplicando escenarios se puede
estudiar con mayor detalle en Serrano y
Villarreal (1993) y las recomendaciones para
proyectar en Serrano (1987).

Algunos autores incluyen en la estimacion
del flujo probable de utilidades el valor
residual o terminal del negocio, sustentado
en que la empresa continla en operacion
después de los cinco afos de proyeccion.
El concepto de valor terminal se explica mas
adelante; la formula quedaria asi:

Valor Terminal

(I +Ke)j

La dificultad que presenta este método es
precisamente la suposicion de utilidades
futuras, en un horizonte determinado
bajo un criterio contable y de causacion,
y la aplicacion probabilistica subjetiva del
evaluador.

Flujo de caja o efectivo descontado
La aplicacion de este método es bastante

simple, es el recomendado por la Teoria
Financiera Moderna, el cual busca predecir

Revista Contexto // Edicion No. 2 // 2013

en el presente una corriente de flujos
monetarios de entrada y de salida durante la
vida probable de la empresa o un proyecto,
que posteriormente se descuentan a la tasa
de costo de capital de la empresa, reflejando
asi el valor del dinero en el tiempo y el grado
de riesgo de los flujos.

Un analisis bajo el descuento de flujos
de caja proporciona criterios de decision
sistematicos y claros para todos los
proyectos; sin embargo, tiene sus
limitaciones:

- El analisis del flujo de caja descontado
puede llegar a ser estatico, si se supone
que el plan del proyecto esta congelado
y permanece inalterado, que la direccion
es pasiva y se cife al propédsito original,
independientemente que se modifiquen
las circunstancias. Pero la tendencia de
quien estudia el problema y quien decide
en la empresa es modificar los planes a
medida que las circunstancias cambian y se
resuelven las incertidumbres.

- El analisis del flujo de caja descontado
asume que los flujos futuros son predecibles
y determinados. En la practica es dificil
calcular los fondos, y esta técnica sobrevallua
o subvalua ciertos tipos de proyectos.

- La mayoria de los analisis del descuento de
flujosdecajautilizancomofactordedescuento
el costo de capital promedio ponderado —
CCPP -. Las empresas encuentran una tasa
de rentabilidad para toda la empresa que
puede no ser representativa de los riesgos
reales implicitos en un proyecto especifico.

Como las dos primeras limitaciones se
suelen presentar al comienzo del proyecto,
se puede realizar un nuevo analisis para
reflejar las nuevas circunstancias en él; pero



sucede que puede ser tarde para incluirlas
en las decisiones tomadas, por cuanto este
ya se encuentra en ejecucion. La tercera
limitacion se refiere a que se estiman tasas
criticas de rentabilidad para toda la empresa
con el proposito de que haya consistencia y
evitar calcular una tasa promedio ponderada
de capital para cada proyecto.

Se recomienda, para suplir esta deficiencia,
un analisis de sensibilidad el cual mejora
la informacién provista. Asi se avaluan
las consecuencias de los cambios en las
variables clave, se resuelven inquietudes
con respecto al resultado de diversos
escenarios; pero lo que ocurre es que
se plantean los supuestos acerca de las
futuras contingencias y no se incorporan
definitivamente a medida que ocurren.

De acuerdo con este método, una empresa
tiene valor en la medida en que es capaz
de generar un flujo de caja liquido para sus
propietarios. Se entiende entonces que el
valor se encuentra en funcion de los fondos
que una compaiia puede distraer de su
operacion para entregarlos a sus accionistas.
Al hablar del flujo de caja liquido, el valor
de una empresa depende del flujo de
efectivo y no de las utilidades que ella es
capaz de generar. Aunque en buena parte
el flujo generado por una empresa depende
de las utilidades que ella produzca, no
siempre existe correspondencia entre uno
y otra. Se presentan casos en que produce
utilidades inclusive en gran volumen pero
no puede entregarlas a sus accionistas
porque necesita hacer inversiones en
propiedad, planta y equipos o en capital de
trabajo. De igual manera, puede ocurrir lo
contrario, en donde empresas no producen
altas utilidades pero las que producen las
pueden repartir casi en su totalidad, porque
no necesitan realizar inversiones en activo

Alberto Parra Barrios

inmovilizado o en capital de trabajo. Pero
lo mas grave que puede suceder es que
se generen utilidades y por escasez de
recursos en efectivo, no puedan entregar
dividendos a sus accionistas y recurren al
endeudamiento.

Dentro de este contexto, los activos
intangibles como el know how o el good will
no se valoran con el olfato del evaluador.
Se parte en este método que los activos
intangiblestienenvaloreconémico solamente
si generan resultados econoémicos para la
empresa. Si una organizacidon que posee
un excelente nombre comercial vende
mas o vende con mayores margenes que
si no contara con esa imagen, genera valor
economico. Desde este punto de vista los
resultados econdmicos de las empresas
dependen de la gestion de sus activos
tangibles y los intangibles; esto es, que
al valorarla de acuerdo con los resultados
economicos, se incluyen la totalidad de
estos dos tipos de activos.

Vale también destacar que por este método
se ponen en consideraciéon las sinergias a
las cuales se hizo referencia en los sistemas
de evaluacion, diferentes a los de retorno
de la inversion, ya que ellas afectan los
resultados econdémicos de las empresas.
Es comun ver valoraciones realizadas con
distintos valores y precios para distintas
personas naturales y juridicas.

Entre las desventajas del método se cuenta
con que el calculo es relativamente complejo
y exige que su elaboracion se encargue auna
persona con un alto nivel de comprension
de la planeacion estratégica, de interpretar
como las variables externas e internas
afectan el desenvolvimiento de la compainia,
de la afectacion de las politicas de capital
de trabajo al flujo de efectivo, etc. Quien
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proyecta el flujo de caja debe entender que
el posible comprador o los directivos quieren
una perspectiva promisoria y no desean
encontrarse al confrontar sus proyecciones,
con el desempefo real de la empresa, que
el resultado dista mucho de la realidad.

Al aplicar este método se parte de la
necesidad de proyectar las cuentas del
balance general y las del estado de
resultados. En esta proyeccién resulta
importante que estas se realicen en forma
integrada, de tal manera que las cuentas
del estado de resultado muestren el impacto
de los cambios en la estructura financiera de
la empresa, y a su vez el balance asimile
los efectos de la mayor o menor rentabilidad
de la empresa como lo sefala el estado de
resultados. El hacer estas proyecciones
implica realizar simulaciones con diferentes
escenarios para ver el impacto del riesgo en
el resultado final.

La complejidad de calculo que requiere
proyectar la operacion financiera de una
empresa hace indispensable disponer de un
modelo sistematizado. Esto viene a ser una
ventaja ya que posteriormente se facilita el
analisis de sensibilidad sobre las variables
criticas 0 menos previsibles. En la practica
el método de flujo de caja descontado
permite comprobar, con posterioridad a las
negociaciones, el acierto o no, al pagar por
los activos de las empresas adquiridas. La
férmula base de proyeccion y calculo de valor
presente del flujo de caja es la siguiente:

n (FEF) j Valor terminal
FCD = X
j=1 (1+Ke)j (1+Ke)j
Donde:

FCD = Es el flujo de caja descontado
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FEF = Es el flujo de efectivo estimado en
el periodo considerado

Valor Terminal = Flujos de caja dejados de
proyectar

Ke = Tasa de descuento

En este método de valoracion se mencionan

tres elementos importantes que es necesario

definir. El primero, es el flujo futuro de caja

o efectivo, el segundo, el valor terminal, y el

tercero, la tasa de descuento.

- El flujo futuro de caja

Se conoce también como el efectivo
generado en un periodo futuro. En él se
registran los ingresos y egresos que se
espera ocurran en el momento en que
realmente se reciben o se pagan. Trata de
medir la liquidez de la firma o del proyecto.
En los estudios de evaluacion de proyectos
se analizan los diferentes flujos de caja,
basados en una estructura general como
indica Sapag Chain (1993).

- El valor terminal

El periodo proyectado supone un escenario
coyuntural con el calculo de los flujos de caja
individualizados para cada uno de los afios
de proyeccién, en un horizonte donde se
incorporan anos de corta prediccién (cinco
afos) y un periodo a largo plazo, basado
este en que la empresa esta en marcha y no
se va a liquidar.

En el momento que se acaba la informacién
relevante porque se termina el analisis
coyuntural, se hacen supuestos de
comportamiento constante y se aplican
idénticos parametros a perpetuidad, es
decir, se complementa el examen con un
escenario estructural a largo plazo. Como
se carece de informacion diferencial, se



aplica a partir de la finalizacion del periodo
coyuntural la tasa de crecimiento del flujo
de caja. Siendo esta menor a la exigida, la
férmula converge en el valor terminal. Este
limite se calcula como:

FC * (1+9)
k-9

VAP =

Donde:

VAP = Es el valor a perpetuidad

FC = Es el flujo de caja

k = Eslatasa de descuento

g = Eslatasade crecimiento a largo plazo

El valor terminal viene a ser el resultado de
descontar los flujos de caja generados por la
empresa al finalizar el escenario coyuntural
y hasta el infinito. Como este valor es el que
se estima tendra la compafia en el afio n
(final del periodo coyuntural), se descuenta
al momento cero para hallar el valor actual.

Valor a Perpetuidad
Valor Actual =

(1+K) ]
Tasa de descuento

Hablar de este tema, como expresa Ezra
Solomon (1961) es sin lugar a dudas, el
problema principal de la administracion
financiera. La tasa de descuento es la tasa
de costo de oportunidad del dinero o el costo
de capital, como deja claro Ignacio Vélez:
‘mide los costos en que incurre una firma
0 una persona por utilizar o para obtener
fondos que destina a sus inversiones”
(Vélez, 2002: 188).

La tasa de descuento o tasa de retorno es
aquella que nos trae al presente todos los
flujos de fondos de un proyecto o inversion.

Alberto Parra Barrios

Hay que considerar para su calculo quién
es el usuario a fin de obtener la tasa mas
adecuada junto al riesgo asociado.

La obtencién de la tasa de descuento de la
empresa, que se define como el costo de
capital promedio ponderado — CCPP- viene
dada por la siguiente ecuacion:

Donde:
CCPP =Es el Costo Medio Ponderado de
Capital de la empresa

E= Valor de Mercado de los Recursos
Propios

D= Valor de la Deuda

Ke=  Esla Tasa de Rendimiento exigida

por los accionistas
Es el Costo de la Deuda de la
empresa

Cuando la deuda de la compafnia es cero, la
segunda parte de la ecuacion desaparece y
por lo tanto:

CCPP = Ke

Para el inversionista su tasa de descuento
(Ke) es la tasa de interés de oportunidad o
tasa de interés minima exigida. Para el caso
delinversor, se recomienda utilizar el modelo
de equilibrio de los activos financieros
conocido como CAPM. La metodologia de
célculo se encuentra muy bien explicada en
Jordan, Ross, Westerfield (2006). Esta tasa
de interés contiene dos elementos: El valor
de interés sin riesgo y la prima de riesgo que
a su vez depende del beta y de la prima de
riesgo del mercado.

La formula es la siguiente:

E (Rf) = Rf + Bp (Rm — Rf)
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Donde:

E(Rf) = Es la Rentabilidad Esperada por
el Inversionista

Rf = Es la Tasa de Interés sin Riesgo

Rm = Es la Tasa de Rendimiento del
Mercado

Bp = Es el indice relativo de Riesgo

Sistematico o Beta
Rm — Rf = Prima de Riesgo

De esta manera CAPM establece, que
la prima de riesgo esperada para el
inversionista es igual a la cantidad de riesgo
medida por el factor beta, y el precio del
mercado con riesgo medido por la prima de
riesgo esperada del mercado.

El CAPM supone que el mercado de
valores esta dominado por inversionistas
diversificados que se preocupan por el
riesgo del mercado. Los rendimientos
de los inversionistas estan légicamente
relacionados con el riesgo sistematico en
oposicion al riesgo total.

Dentro de las dificultades que presentan
los métodos de valoracion de empresas,
es evidente la importancia del método del
flujo de caja descontado, ya que es el unico
que permite sensibilizarse sobre el futuro
de la empresa en forma dinamica vy, lo que
es mas importante, toma en consideracion
de manera explicita las posibles sinergias
que constituyen la mayoria de veces la
verdadera razén de la compra o ventas
de las empresas. Lo que hace el método
es localizar activos que maximicen su
valor agregado en términos economicos y
sociales.

Método del flujo de caja libre

Es la herramienta que nos muestra el flujo
de efectivo disponible para los accionistas

Revista Contexto // Edicion No. 2 // 2013

generado por una empresa como negocio
en si durante un periodo. Es el mas cercano
al flujo de tesoreria o de caja. Proviene
del EBIT menos el impuesto asociado a
las ganancias deducido el servicio de
la deuda, los activos fijos de apoyo a la
operacion y las necesidades de capital de
trabajo, considerando la amortizacion y
depreciaciones. Se le llama flujo de caja
libre (FCL) porque se encuentra libre de
los efectos de la financiacién incluyendo el
ahorro en impuestos por la cancelacién de
intereses (Vélez, 2003).

El fluio de caja libre del proyecto o la
empresa procede del flujo de tesoreria, esta
relacionado con el flujo de caja del accionista
y el de la financiacion. Esta correspondencia
se da por la misma ecuacion contable
donde se encuentra que los fondos que se
utilizan para adquirir los activos provienen
de los pasivos y el patrimonio. Para definir
la bondad de un proyecto se evalua es la
capacidad de generacion de riqueza de
quien lo emprende.

No se incluyen en el flujo de caja libre, por no
ser provenientes de la actividad operativa
del proyecto o la empresa, los préstamos
y los aportes de los socios, los préstamos
recibidos y los pagos de amortizaciones de
los mismos; la inversion en un proyecto es
el valor de los recursos sacrificados en el
proyecto, sin importar de donde provengan.
Lo que se trata es de evaluar la bondad
de un proyecto y medir la capacidad para
contribuir a la generacion de valor de la
empresa (Vélez, 2003).

Al analizar el modelo del flujo de caja libre
se observa que tampoco se incluyen en
el los intereses pagados, los dividendos
o utilidades distribuidas, el ahorro en
impuestos por pago de intereses. Estos
conceptos ya se han considerado en la tasa



de descuento que mide el costo del dinero.
Los dividendos desempefian el mismo
papel de los intereses que se pagan a los
acreedores y estan incluidos en el costo del
dinero. Esto es muy importante tenerlo en
cuenta al traer los flujos futuros al presente;
al respecto Ignacio Vélez cita:

Por lo tanto si se descuentan los flujos para
calcular el Valor Presente y la TIR y ademas
se restan los intereses y las utilidades o
dividendos pagados en el Flujo de Caja Libre,
se cuenta dos veces el efecto de los intereses
y en consecuencia se esta subestimando la
bondad del proyecto o la empresa (Vélez,
2003:241).

Conclusiones

Los métodos descritos presentan sus
ventajas y desventajas. Hoy se utiliza con
mayor interés los basados en el descuento
de los flujos futuros y los multiplos
de compafias comparables por estar
relacionados con la generacion de fondos
en el futuro de las empresas. Se viene
trabajando desde la academia un nuevo
concepto que es el modelo de valoracion con
opciones reales, tema que necesita de otro
espacio para su reflexion. De todas maneras,
la valoracion de empresas depende mas de
los conocimientos técnicos y la experiencia
de quien hace el analisis, para aproximarse
a un rango donde se encuentre el valor del
negocio o empresa en marcha.
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