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RESUMEN

Este articulo tiene como objetivo analizar los diferentes métodos de valoracion de emprasss = identificar
los més apropiados para valorar las empresas que s encuentran en las primeras fases dal ciclo da vida,
Fara cumplir este propddito se realizd una ravisidn de literatura que permmite conocer les mdtedos de
valoracion aplicadas a las diferentes empresas del sector real, diferenciando los proes
empiresas e etapa temprana a partir de la identificacién de las particula }
disponibilidad deinformaciény madurez del negocio. Como conclusidn se icentifica que los métodos mas
apropiades para valorar estos emprendimientos son los basados en fujos de caja con tasa de descuento,
gjustada al ri=spo, ¥ el método de certeza equivalente;, adicionalmente se plantean métodos alternativos
en los cuales se utilizan multiplicadores apropiados & los emprendimientos.
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VALUATION METHODS FOR NEW VENTURES
ABSTRACT

The objective of this paper is to analyze different business valuation methods and identify the most ap-
propriate ones for valuating companies that are in their first face of the life cycle. To meet this purpose, a
literature review was done in order to compare the different valuation methods been applied in businesses
of the real sector, differentiating the procedures for early stage companies from identifying their specific
features in terms of availahility of information and business maturity. As conclusion it is identified that
the most appropriate methods to value this new ventures are based on cash flows with risk-adjusted dis-
count rates and the certainty equivalent method in addition to altemative methods that use appropriate
multipliers for the new ventures.
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Business valuation, new venture, early stage business, financing.
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METODOS DE VALORACAQ DE NOVOS EMPRENDIMENTOS
RESUMO

Este artigo tem como obietivo analisar os diferentes métodos de valoragio de empresas e identificar os
mals aproprisdos para valorar as emprasas que s encontram nas primeiras [ases do ciclo de vida. Para
cumprir este propdsito 52 realizou uma ravisi atura que permita conke
ragho aplicados s diferentes empresas da sstor real, diferanciande o procadimentos para as empresas
em etapa inicial a partir da identificagio das particularidades dastzs em termos de disponibilidade de
informagio e madureza do negecio. Come conclusdo identifica-se que os mélodos mais apropriados para
valorar estes empreendimentos sao os baseados em fluxos de caixa com taxa de desconto ajustada ao
risco & o método de certeza equivalente, adidionalmente planteiam-se métodos alternativos nos quais

se utilizarn rmultiplicadores apropriados aos empreendimentos.
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Métodos de valoracion de nuevos emprendimientos

INTRODUCCION

Considerando que las finanzas son una herramienta que facilita la toma de decisiones
en la administracion, la valoracién de empresas se ha constituido en un area de
vital importancia en la estrategia empresarial. En este sentido se han desarrollado
diferentes teorias sobre cdmo hacer una correcta valoracién de empresas. Algunos
autores como Damodaran (2002, p. 211), Fernandez (2008, p.24) y Mascarenas (2008,
p. 4) plantean como postulado que el valor de cualquier inversién depende de su
capacidad para generar [lujos de caja futuros y su riesgo intrinseco; sin embargo,
para tomar decisiones sobre la valoraciéon de empresas en las fase temprana del
ciclo de vida se debe considerar que la poca informacion financiera y de mercado
de las empresas dificulta la valoracién y determinacion apropiada de las tasas de
descuento para estimar el valor presente de los flujos futuros, como lo argumentan
Mongrut y Ramirez (2005, p.3), Smith y Kihlom {2004, p. 218) y Metrick (2007, p. 179).
Pero a pesar de la incertidumbre, estas valoraciones permiten, al empresario v al
inversionista, mirar desde sus perspectivas las condiciones de valor agregado y
financiamiento en el largo plazo. Al margen de la identificacién de los datos cuan-
titativos (flujo de caja, informacion, ete.), segiin Gallinal, Moscoso y Riano (2011),
muchos inversionistas valoran la empresa subjetivamente desde su percepcion del
potencial de crecimiento, de generacidn de beneficios futuros o de posicionamiento
estratégico.

Basado en lo anterior se ha encontrado un problema, v es que siuna empresa
en etapa temprana pretende crecer, en la mayoria de los casos debe buscar fuentes
de financiacion mediante el incrementoe en patrimonio o la obtencién de deuda,
para lo cual es pertinente tener una valoracion convincente para que inversionistas
¥ prestamistas tengan unas bases de analisis y tomen decisiones sobre la financia-
cién. Es asi como se necesita desarrollar metodologias de valoracion apropiadas a
nuevos emprendimientos.

Es importante notar que los diferentes métodos utilizados para elaborar valo-
raciones son aplicables a empresas con trayectoria, que cuentan con informacién
financiera histérica y, ademas, se desempenan en entornos conocidos que les
posibilitan hacer proyecciones bajo clerto nivel de certidumbre. Pero para empresas
en etapa temprana de financiacién (Start Up) o emprendimientos, se requiere utilizar
otro tipo de métodos menos dependientes de informacién histérica.

Con estas consideraciones, se desarrolla una metodologia a partir de una revision
bibliografica de los métodos de valoracion de empresas para identificar cuél se ajusta
mas a las condiciones y caracteristicas de una empresa en etapa temprana con el
fin de cerrar la brecha del valor estimado entre un inversionista y el empresario.
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Ademas de la presente introduccion, este documento continda con la siguiente
composicion; en la segunda seccidn se realiza una aproximacion al emprendimiento
y al ciclo vital que deben tener las empresas en incubacion con el fin de resaltar su
papel en el tejido empresarial en el pais; en la tercera seccién hay una descripcién
general de log diferentes grupos de métodos de valoracion de empresas usadas
convencionalmente y las propuestas por autores para nuevos emprendimientos
{etapas tempranas de financiacién); en la cuarta seccién se realiza un resumen
sobre los métodos mas utilizados en la valoraciéon de empresas recién incubadas,
con sus respectivas ventajas y criticas; finalmente, se concluye con los aportes y
realimentacion del articulo en términos de la necesidad que tienen las empresas
en etapa temprana de una metodologia de valoracidon de empresas, en un pais
emergente como Colombia.

1. FOMENTO DE EMPRENDIMIENTO Y CICLO VITAL DE LA EMPRESA
EN INCUBACION

Un elemento clave para el crecimiento econdémico v la competitividad de los paises
emergentes es la creacion de nuevas empresas, dado que promueven el avance Léc-
nico y aumentan el niimero de enfoques productivos innovadores con importantes
beneficios sociales, segiin Varela (2001, p. 45) sumado a la premisa basica que "si
it pais o una region incrementa significativamente el mimero de empresas y logra no solo qguie
muchas de ellas se manlengan sino que bastante de ellas crezcan, y ese procesoe es continuado, el
mimero de oportunidades de empleo y bienestar para la comunidad crecerd”. Adicionalmente,
segiin Varela y Bedoya (2006, p. 26-27), existen dos aspectos undamentales para
que aparezcan Nnuevas empresas:

a)  Laaparicién de nuevos empresarios o personas gque sepan cuando, cdmo,
dénde y con qué empezar nuevasg smprasas con potencial d= crecimiento,

personas capaces de llevar une carrsra empresarial, creativas e inno-
vadoras, capaces de enfrentar las variaciones del ambiente econdmico
y social.

b El desarrollo de unas circunstancias favorables al proceso. Por ello es
necesario la existencia de una serie de entidadss de apoyo que faciliten
al empresario su labor; por gjemplo mecanismos de incubacidn, parques
tecnoldgicos, zonas francas, programas de asesorfas pre y pos creacion,
grupos de profesionales especializados, lineas de financiacidn, fondos de
garantlas, capitales de riesgo, capitales semilla, grupos de inversionistas
y de angeles, incentivos fiscales, polfticas laborales entre otras. Estas cir-
cunstancias deben darse en un entorno adecuado para que los sectores
plblico v privado tengan oportunidad de desarrcllarse.
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Asimismo, segin el GEM (1999), citado por Varela (2001; p. 46), con la formula-
cién de politicas nacionales, el marco legal, la infraestructura, v las condiciones de
accion del empresario son factores clave para el desarrollo empresarial; sin embargo,
el surgimiento y sobrevivencia de las empresas no solo depende de lineamientos
gubernamentales, sino que es importante tener presente lo que plantean King y
Salomon (2004), citado por Fracica, Vaca, v Septlveda (2011, p. 218): “la vida de las
organizaciones, al igual que los demds seres vivos, evoluciona de manera coherente y predecible a
través una serie de elapas identificables y con caracleristicas propias, que en su conjunto conforman
el concepto de cidlo vital” .

En el caso colombiano, se ha experimentado un incremento en la creacién
de nuevas empresas en los ultimos anos que ha sido apoyado por las casi 600
instituciones existentes de emprendimiento, sumado a que el Plan Nacional de
Desarrollo tiene como una de sus principales banderas fortalecer la creacion de
micros, pequetas y medianas empresas y promover las fuentes de financiacion para
las mismas en etapa temprana. Como consecuencia de las acciones del Gobierno
v de los emprendedores, se ha creado gran cantidad de emprendimientos, los
cuales deben crecer y establecerse para consolidarse como empresas generadoras
de desarrollo.

En la tabla | se presenta el ciclo vital de la empresa en incubacién y su finan-
clacién que permite dar un marco de referencia de la importancia de una valoracion
adecuada de nuevos emprendimientos, dado que al hablar de emprendimientos
existen varias clasificaciones que ayudan a entender el entramado y ecosistema que
se pretende fortalecer en los paises. En primer lugar, existe una clasificacién por
etapas que permite describir la empresa en qué momento se encuentra de acuerdo
con el grado de inversidon que contiene; estas se refieren a la lemprana (inicio),
media (crecimiento) v tardia (consolidacién). Metrick (2007, p. 6) las describe de la
siguiente forma:

Las empresas en etapas tempranas incluyen todo a través de la comer-
cializacién de un producto. En el otro extremo, la etapa tardia son empresas
que tienen un producto probado gue generan ganancias o bien tienen un
camino claro hacia la rentabilidad (...) esto deja a las empresas en etapa
media (expansidn), quienes repraesentan el vasto paisaje entre en fase inicial
y de etapa tardfa.

Una segunda clasificacion se deriva y concierne al tipo de financiamiento
que se necesita a raiz de las etapas anteriores, pues para que una empre-
sa sobreviva en el mercado es necesario mantener una inyeccién de capital
constante.
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Tabla 1. Ciclo vital de la empresa en incubacidén y financiacidn

Etapa temprana

Semilla: el emprendedor solo tiene el concepto de una oportunidad de negocio con potencial
de ganancias, el cual no estd desarrollado, ni probado; por tal motivo, la financiacién se dirige
a la definicidn y disefio del producto, pero los volimenss de inversidn requeridos suelen ser
reducidos en relacién con los necesarios en las siguientes fases.

Puesta en marcha (Start-up): en esta fase la empresa esté creada y tiene como objetivo
completar el desarrollo de productos v la comercializacién, pues son nuevas o de muy reciente
creacidn, que todavia no han empezado a generar beneficios y pueden tener solamente un
ano de vida. Su financiacidn se considera para €l inicio de la produccion y de la distribucion.
Otros de etapa temprana: la financiacién se puede dirigir a un aurmento en la valoracidn, el
tamano de la empresa o €l precio de las acciones. Las empresas semilla © en la fase pussta en
marcha suelen tener financiacidén por parte de dngeles inversionistas mas que de inversionistas
institucionzales.

Etapa media o crecimiento

Expansion: apoyo financiero a una empresa existente para posibilitar su acceso a nuevos
productos y/o mercados o el crecimiento en los que esté introducido. Se trata de inversiones
de menor riesgo y mayor volumen, los cuales se desarrollan entre el segundo y el quinto afio
pero dependiendo de la magnitud de la expansién en la que se encuentre, pusde no llegar
todavia a tener ganancias.

La expansion se puede subdividir en tres momentos de acuerdo ala necesidad de finandamiento.
El primero dz ellos se enmarca en el capital de trabajo necesario para la fase de crecimiento, en
donde no esté daro la rentabilidad o los flujos de caja futuros; el segundo se dirige a una mayor
expansidn de la empresa debido al crecimiento en las ventas, en donde se puede evidenciar
rentabilidades positivas. Por (ltimo, realizar una financiacién proporcionada a una entidad con
caracter temporal, a la espera de la obtencién por su parte de una financiacién definitiva, con
el fin de realizar ofertas pablicas.

Etapa tardia o de consolidacion
La empresa es madura v rentable, la cual sigue expandiéndose a una tasa de ciacimiento alta
y preparédndose para la salida de los inversores.

Fuente: elaboracidn propia con inforrmacién de Hirish, Peters, v Shepherd (2010); Jacobsohn v Cochello

(2004, p. 5); Metrick (2007, p. 16); De Miguel y otros (2003, p. 7-9)

Como conclusion, las empresas a través del ciclo de vida, tienen necesidades
diferentes de financiamiento, asi como niveles de informacién para tomar decisio-
nes; por ello, Damodaran (2002, p. 639), en el grafico 1, presenta el ciclo de vida de
las empresas y, complementariamente en la tabla 2, cuatro componentes de estas
caracteristicas propias de las empresas, representadas en el item de ingresos/
operacion corriente, cantidad de historia de la operacién, existencia de empresas
comparables y fuente de valor, los cuales son insumos necesarios para considerar
el tema de valoracién.
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Gréfico 1. Ciclo de vida de las empresas
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Ingresos

Utilidades

Tiempo

Y

Fuente: tomada de Damodaran (2002, p. 639)

Es pertinente anotar que esta estructura esta enmarcada para paises desarrolla-
dos, y el autor considera una quinta etapa que es el declive. Sise hace una seleccién
mas detallada de los ciclos de vida expuestos, se encuentra que la etapa temprana
enmarca la puesta en marcha, la etapa de crecimiento retine las expuestas en el
grafico 1 bajo el nombre de expansion rapida y Alto Crecimiento, v finalmente, la
Etapa Tardia se homologa por el crecimiento de maduracion. Sin embargo, Damo-
daran (2002, p. 639) complementa su estructura de ciclo de vida con la informacién
disponible y los diferentes cambios que existen en las fuentes de valor a medida
que la empresa evoluciona a través del tiempo, lo cual es presentado a continuacion
en la tabla 2.

Tabla 2. Informacidn disponible para valoracién

de acuerdo con la fase del ciclo de vida

Ciclo de vida de las empresas

Iriformacidn
disponible Start up o idea Ex;:zarffswn At crecimiento Creamtent.ol de Declive
de empresa fipida maduracion

[ngresos / No existe [ncremento Ingresos Crecimien- Los ingresos

Cperacién 0 ingresos de ingresos; y utilidad toen los y la ufilidad

Corriente bajos, las la utilidad operacional ingresos se operativa
utilidacdes esbaja o con alto disminuys; descienden.
operativas negativa. crecimiento. utilidad ope-
son negativas rativa sigue

creciendo.
Semestre Feondmico, voluman 16, No. 33, pp. 737-264 « 1SSN0120-6346, eneroqunio de 2013, Medelli, Colormbia 243



Jenny Moscoso Escobar e Sergio Botero Botero

[nformacion

Ciclo de vida de lns empresas

disponible Start up o idea Exp’m?s ion Alto crecimiento Creczmzent.o, de Declive
de empresa rapida Maduracion
Historia de la | Ninguna. Muy limitada. | Poca historia | La historia Suficiente
Operacidn operativa. operativa historia de
puede ser operativa.
usada para la
valoracion.
Ermpresas Nirnguna. Alguna, pero | Mas compa- | Alto ndmero | Bajael ndmero
Comparables en la misma rables pero de compara- | de compara-
etapa de en diferentes | bles en dife- | bles, ensuma-
crecimiento. | etapas. rentes etapas. | yorfa maduras.
Fuente de Solo creci- En sumayorfa | Proporcidén Més sobre Totalmente
Valor miento futuro. | crecimiento de activos activos exis- | de activos
futuro. existentes; el | tentes que en | existentes.
crecimiento crecimiento
futuro sigue futuro.
dominante.,

2. METODOS Y MODELOS DE VALORACION

Fuente: Tomada de Damodaran (2002, p. 639)

La valoracién de empresas no se debe considerar una moda entre los financieros
sino una necesidad de conocer el valor de la empresa con el fin de tomar decisiones
relacionadas con expansiones, integracion de nuevos socios, compra o venta de la
empresa, evaluacién de proyectos corporativos, apertura de fusiones, entre otros.
Al respecto Fernandez (2008, p. 24) plantea:

En general, una empresa tiene distinto valor para diferentes compradores y para
el vendedor. El valor no debe confundirse con el precio, que es la cantidad a la que
el vendedor y comprador acuerdan realizar una operacién de compra — venta de una
empresa (...) estas dos cifras son las que se confrontan en una negociacion enla cual
finalmente se acuerda un precio que estéd generalmente en algln punto intermedio
entre ambas.

Es por ello que valorar' es emilir una opinidon que responderia preguntas acer-
ca de generar valor para qué, para quién y en qué circunstancias, posiciones que

! Diferencia entre valor v valoracidn desde el punto de vista financiero. Seglin Smith v Nau (1925, p. 801)
"La definicidn adecuada de valor seria & punto de equilibrio del predo de compra-aquel predo al que la empresa es
indiferente entre la "compra” del proyecto y surechazo (...). En general, el precio de compra de equilibrio y los precios de
equilibrio de venta no son iguales (por gjemplo, ver Raiffa 1968, pp 89-91) y la definiddn adecunda devalor dependerd
de si fa empresa estd comprando o vendiendo”. Por ofro lado, para BenDaniel, Rosenbloom y Hanks (2002, p. 408) la
valoracion "es el proceso por el cual, mediante & uso de medidones objetivas y sustentadas, se determina el valor juste
del valor de mercado”.

244

Unversidod de Medd i



Métodos de valoracion de nuevos emprendimientos

contienen grados de subjetividad al momento de realizar la operacion. En palabras
de Vega (2000, p. 1), “cualguier valoracion comporta grandes dosis de subjetividad. Es nece-
sario asumir un considerable nimero de hipdtesis sobre el comportamiento del mercado y de la
empresa y esto implica correr un riesgo al dar vuna opinion sobre el valor”. Sin embargo, estas
hipdtesis o supuestos que tienen implicitas las proyecciones financieras deben ser
responsables y rigurosas para garantizar que la subjetividad sea la minima y emitir
conclusiones serias sobre el valor final de una empresa.

Por tanto, al momento de valorar una empresa se genera todo un proceso de
consecucion de informacidn que debe considerar tres tipos de aspectos: técnico,
de negocio y de negociacion, los cuales se amplian a continuacion.

* Agpectos técnicos: el valorador debe elegir uno o varios métodos de valoracion
adecuados al tipo de informacién y de empresa. Es necesario tener en cuenta los
limites operativos y concepluales, las y variables empleadas para la proyeccion
financiera, asi como la identificacion de sus inductores de valor.

*  Agpectos delnegocio: es pertinente realizar el analisis del sector en la economia
intema y en el entorno nacional e intemacional, y analizar diversos riesgos cua-
litativos y cuantitativos de acuerdo con la metodologia de valoracién a utilizar,
lo cual se puede cuantificar o visualizar mediante un mapa de riesgo.

¢ Aspectos de negociacion: deben incluir temas sobre la reparticidn del valor, que
eso estaria incluido bajo cuantificadores de prima de control, prima de liquidez,
prima de crecimiento, entre otros.

En linea con lo anterior y dada la importancia del proceso de valoracion, siguien-
do a Rojo (2007, p. 81) se presenta en el grafico 2 los diferentes actores y decisiones
que intervienen al momento de realizar una valoracion, como se presenta el siguiente
texto segliin Rojo 2007, p. 81):

Ante una empresa © negocio a valorar, el valorador (sujeto experto) selecciona
uno o mas métodos de valoracién, dentro de los modelos existentes y segln sus
conocimientos y experiencia y, sobre todo, considerando las circunstancias del en-
torno. La aplicacién delfos) métadalz) Jenado|s) le permitird obtener un valor,
econdmico o financiero, segln el fin perseguide.

En resumen, segin Moyer y olros (2004, p. 7), la valoracion esta en linea con
el objetivo basico financiero mas aceptado: "maximizar el valor de la empresa para sus
propietarios, es decir, maximizar la riqueza de los accionistas. La rigueza de los accionistas estd
representado por el precio de mercado de las acciones”.
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Grafico 2. Proceso de valoracidn

Métodos
seleccionados

Métodos
de valoracion

1

——
|
L

Sujeto Empresa
» . —
experto Negocio
A
Entorno

Fuente: tomado de Rojo (2007, p. 81)

Es importante tener en cuenta que al hacer la valoracion de empresas se asocian
hipétesis fundamentales a considerar al momento de hacer el calculo v posterior
negociacion, como se presentan a continuacion, siguiendo a Gareia (2003, p. 211- 218):

+  Hipdétesis del mercado eficiente

* La hipdtesis del justo valor de mercado

¢ Elvalor de la empresa esta asociado a su corriente futura de beneficios
¢ Elvalor de una empresa s un valor percibido

¢ Elvalor de una empresa se calcula para una fecha determinada

¢ Elvalor a obtener depende del propésito del ejercicio

+ Elvalor de la empresa esté afectado por su riesgo

Estas hipdtesis se condensan en instrumentos convencionales como modelos,
métodos y metodologias: de acuerdo con Mascarenas (2007, p. 5) los modelos se
componen de parametros, variables y relaciones. Los pardmelios permiten que
un modelo pueda ser aplicado a situaciones diversas, y las variables son valores
predichos sobre la base de parametios y, segiin sea el control sobre la informacion,
se realizan predicciones adecuadas a través del uso de los modelos. Por su parte,
un método, segin Blanco (2009, p. 127), proporciona una guia de actuacion a la
hora de recoger y manipular los datos necesarios para alimentar el modelo, para
la interpretacion de resultados, y el establecimiento de reglas de decision basadas
en estos Ultimos y una metodologia es un conjunto de métodos que se siguen en
una investigacion cientifica.
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Con el fin de valorar una empresa, se enumeran a continuacion los diversos
instrumentos expuestos en la teorfa financiera y empirica, dentro de los cuales se
encuentran variantes o desarrollos de modelos y diferentes criterios al momento de
obtener la informacién financiera requerida para hacer el analisis de la empresa. Por tal
razén, se toma como referencia la clasificacion de seis grupos de modelos v métodos
de valoracién elaborados por Fernandez (2008, p. 4) v Jaramillo (2010, p. 211) expues-
tos en la tabla 3, los cuales fueron retroalimentados con otros métodos o modelos
empiricos y académicos encontrados en la revision hibliografica. La estructura del
escrito considera todas las alternativas de valoracion de empresas como métodos.

Tabla 3:; Clasificacidn de métodos de valoracidn de empresas

Agrupacién de métodos de valoracidn de empresas Métodos de valoracion de empresas

Valor contable,

Valor contable ajustado,
Valor de reposicion,
Valor sustancial,

Valor de liquidacion,
Valor de mercado

Maltiplo de utilidad,

Maltiplo de ventas,
Miltiplo Ebitda,
Gltipl

|

Balance

Estado de Resultados Maltiplo Frecio — Ganancia (FER),
Maltiplo Precio-Ganancia con crecimiento
(FEG),

Otros maltiplos

Unidn de expertos,
Contables europeos,
Renta abreviada,
Otros

Mixtos

Flujo de caja libre,

Flujo de caja de accionistas,
Flujo de caja de capital,
Valor de precio ajustado

Descuento de Flujos de Caja

Valor econdmico agregado,

Beneficio econdmico,

Creacién de Valor Valor agregado de liquidez,

Retorno sobre la inversidn de los flujos de caja,
Valor de mercado agregado

Opclaties Reales,

Opciones
b Black y Scholes

Fuente: Elaboracidn propia con informacién de Damodaran (2002, p. 468,511);

Fernandez (2008, p. 4] v Jaramillo (2010, p. 211)

Semestre Fcondmico, voluman 16, No. 33, pp. 737-264 « 1SSN0120-6348, eneroqunio de 2013, Medelli, Colormbia 247



Jenny Moscoso Escobar e Sergio Botero Botero

2.1 Métodos hasados en el balance general

La informacién del balance general es el insumo basico para la valoracién de empre-
sas, en especial los rubros del activo y el patrimonio, que le permiten al inversionista
valorar la empresa en términos del propietario o de la operacién; sin embargo, su
cuantificacién es con respecto a la informacién contable del momento que se desea
hacer la valoracion, es decir, no considera las proyecciones linancieras de la empresa
que puede expresar su viabilidad y sobrevivencia a través del tiempo, asi como
su estralegia, recomposicion de activos fijos, manejo del capital de trabajo, entre
otros. En esta misma linea se puede decir que estos métodos no suponen el valor
del dinero en el tiempo de los estados financieros v, por ende, no tienen implicita
una tasa de descuento que permita tanto al inversionista como a la empresa tener
inmerso su costo de oportunidad.

No obstante, los métodos son utilizados en el mercado por su facil entendimiento
ante cualquier grupo de interés, pero su procedimiento y resultados tienen un alto
grado de subjetividad en términos de escoger las cuentas del balance al momento
de la valoracién, dado que se tienen diferencias entre un experto v otro, lo cual
incide en la variacion del valor justo de la empresa.

2.2 Métodos hasados en el estado de resultados

En esta categoria se encuentran todos los métodos de valoraciéon de empresas que
se alimentan de informacion proveniente del estado de resultados. La caracteristica
general es que la mayoria de ellos se convierten en multiplos que determinan el
valor de la empresa, cuyo calculo final atin contiene grados de subjetividad, debido
a que el multiplicador puede provenir de percepciones del propietario, tendencias
de crecimiento de la empresa o del sector econémico.

Por otra parte, si la empresa a valorar no cotiza en la bolsa de valores, la infor-
macion para calcular en cualquier multiplo debe provenir de empresas similares que
se encuentren en el mercado de capitales; por tal razén, segin Damodaran (2002,
p. 454), se debe tener en cuenta que “un comprador del patrimonio o de la firma prefiere un
multiplo bajo a uno allo; estos multiplos se ven afectados por el crecimiento polencial y el riesgo
del negocio que se estd adquiriendo”.

2.3 Métodos mixtos

Estos métodos son particularmente importantes en la valoracidén de empresas,
puesto que representan procesos intermedios entre lo contable v lo financiero, tal
como lo plantea Jaramillo (2010, p. 227):
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En los métodos mixtos se trata de implementar un puente entre la contabilidad
financiera v el andlisis financiero, con resultados a veces forzados v discutibles. Esto
causa que =l grado de rigor técnico sea variabley, en algunos casos, escaso. En general
consideramos que sus limitaciones son suficientes para no recomendar su utilizacién.

Al respecto Mileti y otros (2004, p. 7) plantean:

El fondo de comercio es el mayor valor que tiene una empresa por encima del
valor contable o valor contable ajustado. Intenta representar el valor de los elementos
inmateriales de la empresa, que muchas veces no aparece reflejado en el balance,
peroque le proporcionan ventajas competitivas (gjemplo cartera de clientes, liderazgo
sectorial, marcas, alianzas estratégicas, etc.).

Este tipo de métodos también son conocidos como basados en el fondo de
comercio o goodwill, en los cuales se citan el método clasico, el simplificado de
la renta abreviada del goedwill 0 método de la UEC (Unién de expertos Contables
Europeos) simplificado, el Método de la UEC en si, el método indirecto o método
de los practicos, el método anglosajon o método directo, el método de compra de
resultados anuales y el método de la tasa con riesgo y de la tasa sin riesgo.

2.4 Meétodos bhasados en descuentos de flujos de caja (Cash Flows)

Los estados financieros se constituyen en el elemento final del proceso contable
y permiten la toma de decisiones econdmicas en la empresa. Segin el Decreto
2649, articulo 22 (PR, 1993) se Uene la obligacion de preparar los siguientes esta-
dos financieros en Colombia: “balarnce general, estado de resultados, estados de cambios en
el patrimonio, estado de cambios en la situacion financiera y estado de flujos de efectivo”. Sin
embargo, conforme lo indica el Decreto 1878 de 2008 (PR, 2008), sise enmarca en
las microempresas, estas solo tienen obligacidon de presentar el balance general y
el estado de resultados.

El estado de flujos de electivo es un informe que permite identificar la capacidad
de generacion de efectivo por parte de la organizacion y eluso que se le da al mismo;
ademas, posibilita evaluar las politicas de inversion o desinversion de la empresa,
determinar las necesidades de [inanciar la operacion o inversion y evaluar la politica
de pago de dividendos en un periodo especifico.

Por tanto, los métodos basados en los [lujos de caja se posicionan cada vez mas
como herramienta para la valoracién debido a su utilizacién permanente por parte
de expertos, como el caso del [lujo de caja libre, en donde se considera un periodo
de tiempo de proyeccién, una tasa de descuento para capturar la informacién a
presente y el calculo del valor continuo, el cual representa un alto porcentaje del
valor final de la empresa.
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Dado que existen varios métodos bajo el esquema de flujo de caja, se presenta
la ecuacion 1 como una expresion general de calculo:

FC FC FC FC, +1C

1 2 3

V= -+ ~+ S+t
(A+TDY  (1+TDY  (1+7TD) (1+TDY’

(1

Endonde FC : Flujo de caja en un momento de tiempo de proyeccion

TD: Tasa de descuento
VC:  Valor continuo de la empresa

Vi Valor de la empresa

De acuerdo con Rojo (2002, p. 103) el valor continuo de la empresa "es ¢l
valor esperado de sus [lujos de caja tras el periodo concreto o finito de estimacion. Estimar a
futuro supone considerar el comportamiento de la empresa en términos de crecimiento de la
misma”. La ecuacion utilizada para calcular este valor a perpetuidad es la que
incorpora la posibilidad de continuar su crecimiento, como se presenta en la
ecuacion 2:

Ve = 7FC”+1 (2)
TD —g
En donde, g es la tasa de crecimiento esperada por la empresa a partir del pe-
riodo n+1, la cual corresponde, seglin Maquieira y Willatt (2006, p. 10), al “producto
enlre la tasa de relencion del flujo de cajn brulo que se destina a inversion y ln lasa esperada de
proyectos”, pero existen otros métodos de calcular la g de acuerdo con la informacién
disponible.

A pesar de que este calculo de valor continuo es el mas utilizado tiene un grado
de incertidumbre que consiste en la dificultad de garantizar un valor de los flujos de
caja a perpetuidad traidos a presente: en primer lugar, se considera que la empresa
se estabiliza con la informacién depositada en el Gltimo flujo de caja proyectado y
luego existe una tasa de crecimiento y de descuento constante, sin tomar en cuenta
los futuros cambios del entorno macroecondémico y empresarial. De igual forma,
en la valoracidn no se contempla el cierre de la operacion de la empresa, lo cual
supone que su productividad es perpetua.

Debido al problema para garantizar el crecimiento estable de la empresa a
perpetuidad?, se puede considerar el valor continue con una tasa de crecimiento
cero de acuerdo con la informacién consignada en la ecuacion 3:

¢ Damodaran (2002, p. 307) sostiene que existen tres supuestos criticos que son necesarios realizar
para asurnir un crecimiento estable. "El primero es asumir gue la empresa bajo valoracion tiene un crecimiento
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e = FCun 3)
D
Para Maquieira y Willatt (2006, p. 11), "El método de perpetuidades resulta apropiado
para empresas maduras y estables, con bajo riesgo y donde es razonable suponer una operacion
continua en el largo plazo. En estos casos, las tasas de retorno requeridas son mds bajas i el
impacte de considerar perpetuidades es alto en el valor terminal”.

Por los anteriores motivos, Blanco (2009, p. 127) argumenta que el valor continuo
puede calcularse de tres formas diferentes: de un modo tradicional (perpetuidad),
mediante miltiplos de valoracion relativa (multiplos de ventas, miltiplo del EBITDA,
etc.) o como el valor de liquidacién del activo.

2.5 Métodos hasados en creacidn de valor

Segln Garcia (2003, p.10), los métodos de este grupo permiten calcular y evaluar la
riqueza generada por la empresa teniendo en cuenta el riesgo operativo y de mer-
cado, dependiendo del tipo de valoracion escogida, el cual se puede promover por
medio de tres alternativas de gestion que concentran al mismo tiempo los procesos
organizacionales: direccion estratégica, gestién financiera v gestién humana.

En general, la creacion de valor en una empresa impacta en diferente medida a
todos los grupos de interés (por ejemplo, propietarios, proveedores, clientes, em-
pleados v la propia empresa), en donde se deben buscar herramientas que permitan
cuantificar y valorar sus acciones al obtener un maximeo rendimiento con un nivel
de riesgo aceptable, las cuales se han traducido a través del tiempo en métodos
de valoracidon que miden la generacion de valor de la empresa para sus accionistas
o inversionistas.

Dado que existen varios métodos bajo el grupo de creacion de valor, se presenta
en la ecuacion 4 una expresion general de calculo:

vy, % v, CV, +VC
V= —+ 2 —+ Tt (4
(1+7DY  (1+ID) (1+7D) (1+7D)"

En donde: CV :Resultado de un método de Creacion de valor en un momento
de tempo de proyeccion
TD: Tasa de descuento
VC: Valor continuo de la empresa

Vi Valor de la empresa

estable, en caso de que no lo sea asi. El sequndo se refiere a si [as caracteristicas de [ empresa se comportan dentro de
un crecimiento estable, en términos de rendimiento de las inversiones, los costos de capital y capital. El supuesto final
se refiere a como la empresa gue se estd valorande Race su transicidn de un alto credmiento a uno estable.”
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Es importante considerar que alrealizar la valoracion de la empresa es necesario
elaborar las proyecciones financieras y tener en cuenta el valor terminal fundamen-
tado en cualquier resultado de los diferentes métodos de creacién de valor (CV),
como se expuso en el tema de métodos basados en flujos de caja, lo cual genera
grados de incertidumbre en la generacion de la informacion.

2.6 Métodos hasados en opciones

Los bienes materiales de una sociedad se determinan por la capacidad de produccién
de su economia; es por ello que, segiin Bodie, Kane y Markus (2004, p. 3), los "activos
ulilizados para producir bienes y servicios se llaman activos reales (.. ); por olra parte los activos
financieros son derechos sobre los activos reales o los ingresos generados por elios”; por tanto,
como argumentan Berk y DeMarzo (2008, p. 656) “un contralo de opcidn financiera da a
su propietario el derecho (pero no la obligacion) de comprar o vender un activo a un precio fijo en
cierta fecha del futuro”.

En esta misma linea se puede decir, segtin Hull (2002, p. 5), que la opcidén de
compra real es similar a una opcién de compra financiera, porque ambos implican
un derecho, mas no una obligacién, y se pueden ajustar a los seis elementos que
influyen en las opciones financieras como son: la tasa de interés libre de riesgo, el
tiempo al vencimiento, la volatilidad del precio de la accién, los dividendos esperados
durante la vida de la opcidn, el precio actual de la accion y de ejercicio.

Es por ello que autores como Mun (2002, p. 42) y Trigeorgis (1996, p. 4) afirman
que la metodologia de opciones reales emplea la teoria de opciones financieras para
valorar los activos fisicos y reales, otorgando el derecho, pero no la obligacion, segin
Ketelhdhn, Marin, y Montiel (2004, p. 184), de tomar una accién como posponer,
ampliar, contraer o abandonar cualquier inversion a un costo determinado: esto,
siguiendo a Dumrauf (2010, p. 300) es que “una opcidn real esta presente ent un proyecto de
inversion cuando existe alguna posibilidad futura de actuacion en el momento en que se resuelve
alguna incertidumbre actual”.

Esta metodologia busca el valor de los flujos futuros. Sin importar si se encuentra
el valor de la opcidn por alguna de las metodologlias usadas como Black-Scholes o
arboles binomiales, la metodologia busca entregar un valor ajustado que considere
la flexibilidad empresarial, razén por la cual existen diferentes tipos de opciones:
abandono/cierre, tiempo de inversion, crecimiento y flexibilidad.

En la actualidad se considera que el uso de la teoria de opciones reales es una
herramienta importante para valorar empresas debido a las siguientes caracteristicas,
planteadas por Jaramillo ( 2010, p. 381):
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*  Lacapacidad de estasmetodologias al valorar activos dificilmente cuantificables
por los métodos de valoracidn tradicionales.

¢  Permiterealizar una buena gestidn empresarial al medir la flexibilidad (alternativas)
para la toma de decisiones a nivel gerendial.

¢ Lavaloracidn por opciones reales se puede considerar como una buena alternativa
al valor presente neto, solo en ciertas ocasiones.

3. VALORACION DE EMPRESAS EN ETAPAS TEMPRANAS

Como se describid en los métodos de valoracion, son aplicables en tecria a todo
tipo de empresas; sin embargo, al abordar la estructura de empresas en etapas
tempranas los problemas de cantidad y calidad de informacién generan dificultad
a la hora de realizar este ejercicio.

Smith y Kihlom (2004) y Metrick (2007) realizan un recuento de los métodos de
valoracion méas apropiados y usados en la teoria financiera para valorar empresas con
estas caracteristicas. El primer método es la tasa de descuento ajustada al riesgo,
y el segundo es el flujo de caja de certeza equivalente. A continuacion se presenta
una referencia de cada uno de ellos.

3.1 Meétodo de la tasa de descuento ajustada al riesgo

En este método, Smith y Kiholm (2004, p. 218) sostienen que "“los flujos de caja esperados
son desconttados al valor presente usando un factor de descuento que refleja el valor del dinero en
el tiempo y el riesgo de los flujos de caja”, el cual es denotado en la ecuaciéon 5.

FC,
& =§'(1+TDt)f )

En este caso el riesgo es medido como una desviacion estandar de los retormos
en un periodo, lo cual puede generar problemas, a pesar de estimar los flujos de caja
esperados y su respeclivo riesgo; no se puede determinar el rendimiento esperado
en el periocdo de tenencia o la desviacién estandar de los retormos en el periodo
sin saber el costo o el valor del proyecto. Es pertinente anotar que la tasa de des-
cuento que se utiliza es el costo de capital determinado por inversionista externo
v abordado desde el modelo de fijacién de precios de activos de capital, conocido
como CAPM por sus siglas en inglés (Capital Asset Pricing Model).

Es importante notar que al hacer un paralelo con la metodologia de los flujos
de caja, se encuentra que la diferencia de este método no radica en la elaboracion
de los flujos de caja sino en el calculo de la tasa de descuento.
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3.2 Método de certeza equivalente

El método trata de corregir el problema de incorporacién de riesgo a la tasa de
descuento a través de la desviacion estandar de los flujos de caja en vez de los
retornos, de la siguiente manera:

A EFC ko

FC — ( fi) = (r, =)

VP — T (6)
I+r,

En donde FCj: flujo de caja en el momento j

if: tasa libre de riesgo

p(F C - I”m) : correlacion del flujo de caja y el rendimiento del mercado

7. . desviacién estandar de los rendimientos del mercado

,

Orc, : desviacién estandar de los flujos de caja en el momento j

Segln Smith y Kiholm (2004, p.229) “El numerador es la tasa de descuento hasado
en el CAPM de certeza equivalente de los flujos de caja en riesgo (...)) el denominador es un
factor de descuento que se utiliza para determinar el valor presente de un flujo de caja libre
de riesgo”.

3.3 Meétodos alternativos

Por otra parte Metrick (2007) contempla una metodologia para realizar el calculo del
valor de una empresa que necesita capital de riesgo, el cual se puede homologar a
aquellas que se encuentran en etapa temprana. Se considera, segiin Metrick (2007,
p. 179-185), cuatro pasos a seguir:

I Estimar una valoracidén de salida para la empresa, el cual busca y representa el
valor esperado de la empresa en €l tiempo de una salida exitosa, en donde este
Gltirmo es una oferta pablica de acciones o el valor equivalente de venta.

Se puede calcular €l valor esperado de salida en el momento actual, en donde &l
inversionista pusde considerar una probabilidad de éxito, en el caso que se estime
que no hay &xito en la inversidén el valor se espera cero.

Valor esperado de salida = valoracidn de salida * p

Sin embargo, es necesario tener este valor esperado futuro a términos presentes,
por ello es pertinente descontarlo a una tasa que represente el costo de riesgo:

Valor presente del valor de salida = valoracion de salida * p/ [1+ TD)t
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2. Estimar un multiplicador de dinero para el punto anterior. Pueden ser establecidos
directamente por los inversionistas o construirlos & partir de un retorno objetivo
emanado de la tasa interna de retorno de la salida exitosa.

De acuerdo a la ecuacidén anterior, p/ (14 TD)t representa el factor de descuento para
la valoracidn de salida, en donde su inverso es el mdltiplo de dinero v se denota M.

3. Estimar el porcentaje de retencidn esperada entre la inversidn inicial y la salida de
éxito, dado que en una empresa en etapa temprana los flujos de caja usualmente
son negativos, lo cual requisre de ruedas adicionales de inversidén y una reduccidn
del porcentaje de propiedad de inversionistas previos.

4. Larecomendacién de inversidn, en donde la inversién requerida es comparada con
el porcentaje de participacion propuesta de la valoracidn total.

Valoracién Total= (valoracién de salida * % de retencidn esperada) / mltiplo de
dinero.

Es importante anotar que Metrick (2007, p. 180) considera que el valor de salida
es el insumo mas importante de la metodologia que propone; por tanto, dice que
se ajusta a dos tipos de metodologias convencionales: el analisis del flujo de caja
descontado (valoracion absoluta) v el analisis de comparables (valoracion relativa).

Asimismo, Damodaran (2002, p. 637) justifica el uso de la metodologia de
valoracion por flujos de caja descontado bajo clertas condiciones que pretenden
mejorar la estimacién, pero considera que la principal dificultad radica en que la
informacion disponible para estimar dichos flujos de caja en etapa temprana es casi
inexistente en las tres principales fuentes de informacion que son, estados financie-
ros, informacién histérica de la empresa v la comparacion con empresas similares.

De igual forma, resalta el hecho de que las empresas en etapa temprana no
disponen de muchas inversiones en activos fijos, v la mayor parte de su valor
potencial radica en los activos intangibles, lo cual dificulta atin méas la estimacion
del valor, pero el principal problema estd en que dichas empresas no han llegado
a un ciclo de vida que les permita estabilizar las operaciones y posicionarse en el
mercado, situacién que mejoraria la estimacion de los flujos de caja futuros. Es por
las anteriores razones, argumenta Damodaran (2002, pp. 640-652), que al momento
de valorar estos tipos de empresas se tengan en cuenta las siguientes observaciones
con el fin de dar una mayor certeza a los resultados.

1. Ewvaluar la posicidén actual de la empresa. La importancia de la informacién ac-
tualizada en las empresas en etapa temprana debido alos fuertes cambios en los
flujos de caja, dado que todos los ingresos se invierten en crecimisnto, por tanto,
para efecto de una mejor valoracion recomienda utilizar la informacidn financiera
del dltimo aro.

2. Estimar &l crecimiento de los ingresos. En esta etapa suelen ser bajos y algunas
veces negativos, por tanto se podria percibir que cualquier crecimiento a futuro
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tendré efectos sustanciales, pero se debe tener cuidado con la tasa des ingresos
pasados, el crecimiento del sector v las barreras de entrada v las ventajas com-
petitivas de la empresa.

3. Estimacidn de un margen operativo sostenible bajo un crecimiento estable, en
donde la tasa de crecimiento operacional es valida en el momento que el creci-
miento de la empresa se estabilice. En ausencia de empresas pares la dificultad
para esta estimacién es mayor, sin embargo se sugiere mirar cuales pueden ser
los posibles competidores de la empresa y construir una estimacion des ingresos
para obtener una tasa real.

4. Estimacidn de la reinversidn para gensrar crecimiento, esto estd encaminado a
los ingresos op=racionales, dado que esté en funcidn de la cantidad de dinero
que una empresa invierte y la rentabilidad de que se espera generar del misme:

Crecimiento esperado= Tasa de reinversion * Retorno de capital

Sin embargo, esta relacién es inoperante cuando las utilidades son negativas,
por tanto para el caso de empresas en etapa temprana, es necesario estimar los
ingresos vy luego la reinversidn para &l crecimiento debe ser calculada basada en
los ingresos estimados, por tal razén la reinversidn esperada se obtiene:
Reinversidn Esperada = el cambio esperado en ingresos / (ventas/ tasa de capital)
La relacién ventas /tasa de capital, se calcula con la informacién histérica de la
empresa o por medio de la comparacién de las tasa del mercado.

5. Estimacion de pardmetros de riesgo, el cual se puederealizar estimando un posible
interés de coberturs, basado en los ingresos oparacicnales de periodos futuros,
y aeste interés es usado para calcular una tasa sintética.

6. Estimacién del valor de la empresa, en donde una vez obtenido los parémetros
anteriores se puede calcular un valor més racional, sin embargo se debe de tenar en
cuenta otras dos alternativas para este tipo de empresas, el valor de supervivencia
y en caso de no concertarse el negocio, el valor de los activos no operativos. El
primero hace referencia a la valoracidn convencional con los parametros. antes
calculados pero sin adicionar a ésta el valor residual, v el segundo hace referencia
al valor de los activos fisicos adquiridos durante su intento de consolidacién

7. Estimar el valor de la empresa como patrimonio.

3.4 Criterios de eleccion a considerar para escoger métodos de valoracién de empresas
de nuevos emprendimientos

En términos generales las metodologias convencionales que se utilizan para valorar
empresas de nuevos emprendimientos o en etapa temprana se centran en el grupo
de flujos de caja descontados o los métodos de estados de resultados enmarcados
en los miltiplos. Un caso real se evidencia en Espana, en donde se ha considerado,
segiin Rubio (2010, p. 30), que los métodos concretos para la valoracién de este tipo
de empresas se enmarca en precio pagado en inversiones recientes + valor propio,
multiplos =+ beneficios, valoracion de activos netos, flujos de caja descontados de
la empresa o inversion, y parametros de referencia de la industria.
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Sin embargo, las metodologlas convencionales fueron disenadas para valorar
empresas que operan en mercados con amplia informacion financiera, incluso en el
caso de pequellas empresas, lo cual facilita la implementacion de las metodologias,
aunque autores como Damodaran (2002), Metrick (2007), Smith y Kiholm (2004)
han propuesto metodologias especiales para empresas en etapas tempranas de
emprendimiento y financiacion. Es importante resaltar que en los paises emergentes
es poco comiin disponer de informacién de mercado, sumado a las diferencias en
temas como caracteristicas empresariales, estructura e historia en el tema de em-
prendimiento, y financiamiento en empresas riesgosas, pero usualmente, apuntan
Gallinal, Moscoso, y Riano (2011), en Colombia se aplican métodos de valoracion
basados en flujos de caja. A continuacién, en la tabla 4, se presentan las principales
caracleristicas de los métodos de valoracion convencionales y alternativos que se
usan para valorar nuevos emprendimientos.

Tabla 4: Definicidn, arfticas y ventajas de los métodos de valoracidn de empresas
utilizados en nuevos emprendimientos

Fernandez (2008, p. 7), define “el valor contable de las acciones (llamado valor en libros,
patrimonio neto o fondos propios de la ermpresa) es el valor de los recursos propios
« | que figuran en el balance (capital y reserva). Esta cantidad también es la diferencia
O entre el activo total v el pasivo exigible”.
2 Pricer y Johnson (1997), lo definen cormo “el valor en libros, no es més que los activos
ag de una empresa menos sus pasivos”
@ . Informacién disponible
*§ %, | Los activos representan el valor del negocio que pueden ser utilizados para la gene-
= racién de ingresos futuros.
;§ Segin Pricer y Johnson (1997) "No tiene en cuenta los ingresos variables potenciales
= de los activos o no reconoce &l hecho de que la contabilizacidn de los activos y su
i | depreciacidn varfan ampliamente entre las empresas”.
U | Existen diferencias en sus formas de célculo y definicidn, situacidn que genera un
grado de subjetividad en los resultados encontrados.

No tiene en cuenta el futuro, ni el riesgo de la empresa.

Se determina después de realizar un avallo téenico del valor de venta de los activos
= ~ fijos dado que con &l dinero captado se procede a cancelar los pasivos pendientes
E a terceros
= Es conocido como valor comercial de la empresa.
ey
3 Para Jaramillo (2010, p. 219-220) presenta al inversionista o empresario el monto minimo
E . por el cual se puede vender la empresa en un momento deferminado en el tiempo,
’E dado que no considara el valor de continuidad de los flujos de caja.
= Informacidn disponible.

8 Segin Ferndndez (2008, p. &) v Jaramillo (2010, p. 219) tiene validez g el objetivo es
= | terminar la operacion de la empresa después de la valoracion.

No tiene en cuenta el futuro, ni el riesgo de la empresa.
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Método: Mtitiplos

Precioc ganancia [PER), permite encontrar la cantidad de dineroinvertido por cada peso
que genera la empresa. FER = Precio de la accidn / Utilidad por accién

La valoracion final por FER se realiza por medio de la multiplicacién del PER con la
Utilidad Neta que esté generando la empresa evaluada

Segin Welc (2011, p. 59, 63) el multiplo precio/ventas se multiplica por las ventas brutas
dela empresa (Frecio/Ventas= Frecio dela accidn /Ventas por accidn). Se debe tener
en cuenta si la empresa a valorar considera las ventas como una variable fundamental
en el crecimiento del negocio.

Mltiplo Ebitda, permite conocer el valor aproximado de ingresos que produce la
empresa desde el punto de vista operacional (valor dela empresa / EBITDA).

Se puede aplicar con informacidn propia de la empresa o por medio de una empresa
gimilar en el mercado.
El FER se puede medir también como una tasa de rentabilidad para los inversionistas

No tisne en cuenta el futuro, ni el rissgo de la empresa.

Es preferible que la empresa cotice en bolsa de valores

El miltiplo de ventas tiene como variable fundamental &l crecimiento de las ventas,
es criterio del evaluador.

Segin Grant y Parker (2002, p. 206), en el caso del miltiplo Ebitda, no existe una
estandarizacion para el calculo del EBITDA v no hay informacién adicional prapor-
clonada en los ingresos pro forma, v las presentaciones sugien ser muy engafiosas a
los inversionistas.

Meétodo: Flujo de Caja.

Se orienta en la determinacién de la caja disponible para responder a los proveedores
de capital de la empresa, dependiendo del tipo de Flujo de Caja a utilizar.

Considera futuro

Dastgir, Khodadadi v Ghayad (2010, p. 52) sugiere: "Contiene el ahorro de impuestos
debido a los gastos por intereses de la deuda. Entonces, el impacto de los ajustes
de flujo de caja incluye los gastos de depreciacidn, los gastos de capital y la rotacidn
del capital”.

Determinacién correcta de la tasa de descusanto.

Para Garcia (2003, pp. 117-118) existen dificultades para desagregar las inversiones
de los activos fijos en la porcién que corresponde a su reposicidn e inversiones
estratégicas.

No considera el riesgo de la empresa.

o=
&
o
R
=1
5

riesgo

Segln Smith y Kiholm [ 2004, p. 218) "Los flujos de caja esperados son descontados al valor
presente usando un factor de descuento que refleja el valor del dinero en el tiempo y el riesgo de los
flujos de caja”.

Considera el futuro.
La tasa de descuento que se utiliza es el costo de capital determinado por inversio-
nista externo y abordado desde el modelo de fijacion de precios de activos de capital

El riesgo es medido como una desviacion estédndar de los retornos en un tiempo
determinado, lo cual puede generar problemas porque a pesar de estimar los flujos
de caja esperados y su respectivo riesgo, no se puede determinar &l rendimiento
esperado en el perfodo de tenencla o la desviacidén estandar de los retornos en €l
perfodo sin saber el costo o el valor del proyecto.

Determinacién correcta de las variables de la tasa de descuento.
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Método: Certeza Equivalente

Smith y Kiholm (2004, p. 229) consideran que el modelo trata de corregir el problema
de incorporacidn de riesgo a la tasa de descuento por medio de la desviacidn estan-
dar de los flujos de caja en vez de los retornos, en donde el numerador es la tasa de
descuento basado en el CAPM de certeza equivalente de los flujos de caja en riesgo
(..) el denominador es un factor de descuento que se utiliza para determinar el valor
presente de un flujo de caja sin riesgo.

Corrige la problematica del modelo de tasa de descuento ajustada al riesgo.

Determinacidn cotrecta de las variables de la tasa de descuento

ta por Metrick

ogia propues

Metodof

Metrick (2007) contempla una metodologla para realizar el célculo del valor de una
empresa que necesita capital de riesgo, expuesto en el numeral 3.3,

La valoracién de salida no esté ligada a ning(in método en especial, 1o cual permite
al evaluador utilizar los métodos méas adecuados de acuerdo a la informacidn de la
empresa. Sin embargo, se recomienda el andlisis del flujo de caja descontado (valo-
racidn absoluta) y el analisis de comparables (valoracidn relativa).

Elvalor esperado de salida se considera una probabilidad de éxito, el cual es criterio
del evaluador.

La tasa de descuento que se utiliza para hallar el multiplicador es el costo de capital
o de patrimonio.

Estimacién adecuada del porcentaje de retencion esperada entre la inversion inicial
y la salida de &xito.

No se encuentra explicito el calculo del riesgo de la empresa.

ta por Damodaran

ogin propues

Metodol

Darnodaran justifica el uso de la metodologia de valoracidn por flyjos de caja des-
contado bajo clertas condiciones que pretenden mejorar la estimacidn, sin embargo
considera que la principal dificultad radica en que la informacién disponible para
estimar dichos flujos de caja en etapa temprana es casi inexistents; expuesto en el
numeral 3.3.

Tiene explicito considerar parametros de riesgo que enfrenta la empresa.

De acuerdo a los parédmetros planteados en la metodologfa, la valoracidn final se
complementa con un método convencional, en primera instancia plantea el valor
de supervivencia y en caso de no concertarse el negocio, €l valor de los activos no
operativos (valor de liquidacién).

Adecuada estimacion del crecimiento de los ingresos y del margen operativo sostenible
bajo un crecimiento estable.

Variables que conforman la tasa de capital, inmerso en el célculo de la reinversion
esperada.

D: Definicidn

V.: Ventaja
C.: Critica

Fuente: Elaboracién Propia
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4. CONCLUSIONES

Los financieros han utilizado diferentes métodos para realizar la valoracion de las
empresas, los cuales son aplicables porque en general son empresas con Lrayectoria,
que cuentan con informacién financiera histérica y se desempenian en entornos
conocidos que les permiten hacer proyecciones bajo cierto nivel de certidumbre.
Pero cuando se trata de empresas en etapa temprana de financiacion o nuevos
emprendimientos, se requiere utilizar métodos que permitan no solo elaborar una
valoracion sino también generar estralegias de sostenibilidad y creacion de valor
en condiciones de incertidumbre.

A partir del analisis de diferentes autores, se ha presentado una introduccion
a los aspectos de emprendimiento y el ciclo de vida que siguen las empresas incu-
badas. Se ha identificado la informacién disponible para realizar la valoracién en
cada nivel del ciclo de vida.

Seidentificaron y clasificaron los diferentes métodos de valoracion de empresas
utilizados para nuevos emprendimientos, tanto los convencionales como los pro-
puestos recientemente, especificandose las ventajas y criticas a cada uno de ellos.
Se ha encontrado que no existe un método tinico que prevalezca sobre los otros,
puesto que depende mucho de la calidad de la informacién, el tipo de empresa, el
entormno econdmico y el criterio del analista. Sin embargo se ha identificado que
la mayoria de las dificultades de aplicar estos métodos en economias emergentes
tiene que ver con el hecho de que no existe suficiente informacién de los sectores,
ni la presencia de mercados financieros maduros, lo que reafirma la necesidad de
proponer métodos aplicables a estos entornos.
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