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RESUMEN
Este artículo tiene como objetivo analizar losdiferentes métodos devaloración de empresas e identificar
losmás apropiados paravalorar lasempresas quese encuentran en lasprimeras fases delciclo devida.
Para cumplir este propósito se realizó una revisión de literatura que permite conocer los métodos de
valoración aplicados a lasdiferentes empresas delsectorreal. diferenciando losprocedimientos paralas
empresas en etapa temprana a partirde laidentificación de lasparticularidades de estasen términos de
disponibilidad de información y madurez del negocio. Como conclusión se identifica quelosmétodos más
apropiados para valorarestos emprendimientosson los basados en flujos de caja con tasa de descuento,
ajustada al riesgo,y el métcdc de certeza equivalente; adicionalmente se plantean métodos alternativos

en los cuales se utilizanmultiplicadores apropiados a los emprendimientos.
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VALUATION METHODS FOR NEW VENTURES
ABSTRACT

The objective of this paperis to analyze different business valuation methods and identify the most ap~

propriate onesforvaluating companies thatare intheir first face of the l'fecycle. To meet this purpose, a
literature reviewwas doneinorder to compare thedifferent valuation methcds beenapplied inbusinesses
of the real sector, differentiating the procedures forearly stagecompanies from identifying theirspedlic
features in terms of availability of information and business maturity. As conclusion it is identified that
themostappropriate methods to value this new ventures arebasedon cashflows with nsk-adiusted dis­
countrates andthe certainty equivalent method inaddition to altemative methods that useappropriate
multipliers forthe new ventures.
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MÉTODOS DE VALORA~ÁO DE NOVOS EMPRENDIMENTOS
RESUMO

Esteartigo temcomo objetivo analisar os diferentes rnétcdos devaloracáo de empresas e identificar os
mais apropriados paravalorar as empresas que se encontram nas primeiras fases do ciclo de vida. Para
cumprir este propósito se realizou umarevisáo de literatura que permite conhecer os métodos devalo­
racáo aplicados as diferentes empresas do setorreal. diferenciando os procedimentos paraas empresas
em etapa inicial a partir da identificacáo das particularidades destas em termos de disporúbilidade de
informacáo e madureza donegocio. Como conclusáo identifica-se queos métodos mais apropriados para
valorar estes empreendimentos sao os baseados emfluxos de caixa comtaxade desconto ajustada ao
risco e o métcdc de certeza equivalente, adicionalmente planteiam-se métodos alternativos nos quais
se utilizam multiplicadores apropriados aos empreendimentos.
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Métodos de valoración de nuevos emprendimientos

INTRODUCCiÓN

Considerando que las finanzas son una herramienta que facilita la toma de decisiones
en la administración, la valoración de empresas se ha constituido en un área de
vital importancia en la estrategia empresarial. En este sentido se han desarrollado
diferentes teorías sobre cómo hacer una correcta valoración de empresas. Algunos
autores como Damodaran (2002, p. 211), Fernández (2008, p.24) YMascareñas (2008,
p. 4) plantean como postulado que el valor de cualquier inversión depende de su
capacidad para generar flujos de caja futuros y su riesgo intrínseco; sin embargo,
para tomar decisiones sobre la valoración de empresas en las fase temprana del
ciclo de vida se debe considerar que la poca información financiera y de mercado
de las empresas dificulta la valoración y determinación apropiada de las tasas de
descuento para estimar el valor presente de los flujos futuros, como lo argumentan
Mongrut y Ramírez (2005, p.3J, Smith y Kihlom (2004, p. 218) YMetrick (2007, p. 179).
Pero a pesar de la incertidumbre, estas valoraciones permiten, al empresario y al
inversionista, mirar desde sus perspectivas las condiciones de valor agregado y
financiamiento en el largo plazo. Al margen de la identificación de los datos cuan­
titativos (flujo de caja, información, etc .) , según Gallinal. Moscoso y Riaño (2011),
muchos inversionistas valoran la empresa subjetivamente desde su percepción del
potencial de crecimiento, de generación de beneficios futuros o de posicionamiento

estratégico.

Basado en lo anterior se ha encontrado un problema, y es que si una empresa
en etapa temprana pretende crecer, en la mayoría de los casos debe buscar fuentes
de financiación mediante el incremento en patrimonio o la obtención de deuda,
para lo cual es pertinente tener una valoración convincente para que inversionistas
y prestamistas tengan unas bases de análisis y tomen decisiones sobre la financia­
ción. Es así como se necesita desarrollar metodologías de valoración 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 información
financiera histórica y, además, se desempeñan en entornos conocidos que les
posibilitan hacer proyecciones bajo cierto nivel de certidumbre. Pero para empresas
en etapa temprana de financiación (Start Up) o emprendimientos, se requiere utilizar
otro tipo de métodos menos dependientes de información histórica.

Con estas consideraciones, se desarrolla una metodología a partir de una revisión
bibliográfica de los métodos de valoración de empresas para identificar cuál se ajusta
más a las condiciones y características 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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Además de la presente introducción, este documento continúa con la siguiente
composición; en la segunda sección se realiza una aproximación al emprendimiento
y al ciclo vital que deben tener las empresas en incubación con el fin de resaltar su
papel en el tejido empresarial en el país; en la tercera sección hay una descripción
general de los diferentes grupos de métodos de valoración de empresas usadas
convencionalmente y las propuestas por autores para nuevos emprendimientos
(etapas tempranas de financiación); en la cuarta sección se realiza un resumen
sobre los métodos más utilizados en la valoración de empresas recién incubadas,
con sus respectivas ventajas y críticas; finalmente, se concluye con los aportes y
realimentación del artículo en términos de la necesidad que tienen las empresas
en etapa temprana de una metodología de valoración de empresas, en un país

emergente como Colombia.

1. FOMENTO OE EMPRENOIMIENTO y CICLO VITAL OE LA EMPRESA
EN INCUBACiÓN

Un elemento clave para el crecimiento económico y la competitividad de los países
emergentes es la creación de nuevas empresas, dado que promueven el avance téc­
nico y aumentan el número de enfoques productivos innovadores con importantes
beneficios sociales, según Varela (2001, p. 45) sumado a la premisa básica que "si
un pais o una región incrementa significativamente el número de empresas y logra no solo que
muchas de ellas se mantengan sino que bastante de ellas crezcan, y ese proceso es continuado, el
número de oportunidades de empleo y bienestar para la comunidad crecerá". Adicionalmente,
según Varela y Bedoya (2006, p. 26-27), existen dos aspectos fundamentales para
que aparezcan nuevas empresas:

a) La aparición de nuevos empresarios o personas que sepan cuándo, cómo,
dónde y con qué empezar nuevas empresas con potencial de crecimiento,
personas capaces de llevar una carrera empresarial, creativas e inno­
vadoras, capaces de enfrentar las variaciones del ambiente económico
y social.

b) El desarrollo de unas circunstancias favorables al proceso. Por ello es
necesario la existencia de una serie de entidades de apoyo que faciliten
al empresario su labor; por ejemplo mecanismos de incubación, parques
tecnológicos, zonas francas, programas de asesorías pre y pos creación,
grupos de profesionales especializados, líneas de financiación, fondos de
garantías, capitales de riesgo, capitales semilla, grupos de inversionistas
y de ángeles, incentivos fiscales, políticas laborales entre otras. Estas cir­
cunstancias deben darse en un entorno adecuado para que los sectores
público y privado tengan oportunidad de desarrollarse.



Métodos de valoración de nuevos emprendimientos

Asimismo, según el GEM (1999), citado porVarela (2001; p. 46), con la formula­
ción de políticas nacionales, el marco legal, la infraestructura, y las condiciones de
acción 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
Saloman (2004), citado por Fracica, Vaca, y Sepúlveda (2011, p. 218): "la vida de las
organizaciones, al igual que los demás seres vivos , evoluciona de manera coherente y predecible a
través unaserie de etapas identificables y con características propias, que ensuconjunto conforman
elconcepto de ciclo vital" .

En el caso colombiano, se ha experimentado un incremento en la creación
de nuevas empresas en los últimos años 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 creación de
micros, pequeñas y medianas empresas y promover las fuentes de financiación para
las mismas en etapa temprana. Como consecuencia de las acciones del Gobierno
y 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 1 se presenta el ciclo vital de la empresa en incubación y su finan­
ciación que permite dar un marco de referencia de la importancia de una valoración
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 países. En primer lugar, existe una clasificación por
etapas que permite describir la empresa en qué momento se encuentra de acuerdo
con el grado de inversión que contiene; estas se refieren a la temprana (inicio),
media (crecimiento) y tardía (consolidación). Metrick (2007, p. 6) las describe de la

siguiente forma:

Las empresas en etapas tempranas incl uyen todo a través de la comer­
cialización de un producto. En el otro extremo, la etapa tardía son empresas
que t ienen un producto probado que genera n ganancias o bien tienen un

camino claro hacia la rentabi lidad (...) esto deja a las empresas en etapa
media (expansión), quienes representan el vasto paisaje entre en fase in icia l
y de etapa tardía.

Una segunda clasificación se deriva y concierne al tipo de financiamiento
que se necesita a raíz de las etapas anteriores, pues para que una empre­
sa sobreviva en el mercado es necesario mantener una inyección de capital
constante.

Ssnesne lorónto,volu men 16, No. 33, pp. 237-264 • ISSN 0120-6346, ,".Oj UOIOde 2013, MOO Blío, [,ombla 241
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Tabla 1. Ciclo vital de la empresa en incubación y financiación

Etapa temprana
Semilla: el emprendedor solo tiene el concepto de una oportunidad de negocio con potencial
de ganancias, el cual no está desarrollado, ni probado; por tal motivo, la financiación se dirige

a la definición y diseño del producto, pero los volúmenes de inversión requeridos suelen ser
reducidos en relación con los necesarios en las siguientes fases.
Puesta en marcha (Start..up): en esta fase la empresa está creada y tiene como objetivo
completar el desarrollo de productos y la comercialización, pues son nuevas o de muy reciente

creación, que todavía no han empezado a generar beneficios y pueden tener solamente un
año de vida. Su financiación se considera para el inicio de la producción y de la distribución.
Otros de etapa temprana: la financiación se puede dirigir a un aumento en la valoración, el
tamaño de la empresa o el precio de las acciones. Las empresas semilla o en la fase puesta en

marcha suelen tener financiación por parte de ángeles inversionistas más que de inversionistas
insti tucionales.

Etapa media o crecimiento
Expansión: apoyo financiero a una empresa existente para posibilitar su acceso a nuevos
productos y/o mercados o el crecimiento en los que está introducido. Se trata de inversiones

de menor riesgo y mayor volumen, los cuales se desarrollan entre el segundo y el quinto año
pero dependiendo de la magnitud de la expansión en la que se encuentre, puede no llegar
todavía a tener ganancias.
La expansión se puede subdividir en tres momentos de acuerdo a la necesidad de financiamiento.

El primero de ellos se enmarca en el capital de trabajo necesario para la fase de crecimiento, en
donde no está claro la rentabilidad o los flujos de caja futuros; el segundo se dirige a una mayor
expansión de la empresa debido al crecimiento en las ventas, en donde se puede evidenciar
rentabilidades positivas. Por último, realizar una financiación proporcionada a una entidad con

carácter temporal, a la espera de la obtención por su parte de una financiación definitiva, con
el fin de realizar ofertas públicas.

Etapa tardía o deconsolidación
La empresa es madura y rentable, la cual sigue expandiéndose a una tasa de crecimiento alta

y preparándose para la salida de los inversores.

Fuente: elaboración propia con información de Hirish , Peters. y Shepherd (2010); jacobsohn y Cochello

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

Como conclusión, las empresas a través del ciclo de vida, tienen necesidades
diferentes de financiamiento, así como niveles de información para tomar decisio­
nes; por ello, Damodaran (2002, p . 639), en el gráfico 1, presenta el ciclo de vida de
las empresas y, complementariamente en la tabla 2, cuatro componentes de estas
características propias de las empresas, representadas en el ítem de ingresos/
operación corriente, cantidad de historia de la operación, existencia de empresas
comparables y fuente de valor, los cuales son insumas necesarios para considerar

el tema de valoración.
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Gráfico 1. Ciclo de vida de las empresas

S ingresos/

Utilidades

StartUp o
idea deempresa

Expansión
rápida

Alto

. i
Ttempo

Crecimiento de
maduración Declive

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

Es pertinente anotar que esta estructura está enmarcada para países desarrolla­
dos, y el autor considera una quinta etapa que es el declive. Si se hace una selección
más detallada de los ciclos de vida expuestos, se encuentra que la etapa temprana
enmarca la puesta en marcha, la etapa de crecimiento reúne las expuestas en el
gráfico 1 bajo el nombre de expansión rápida y Alto Crecimiento, y finalmente, la
Etapa Tardía se homologa por el crecimiento de maduración. Sin embargo, Damo­
daran (2002, p. 639) complementa su estructura de ciclo de vida con la información
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 continuación
en la tabla 2.

Tabla 2. Información disponible para valoración

de acuerdo con la fase del ciclo de vida

Información
Ciclo devida de las empresas

disponible Startup o idea Expansión
Altocrecimiento

Crecimiento de
Declive

deemprEsa rápida maduración

Ingresos / No existe Incremento Ingresos Crecimien- Los ingresos

Operación o ingresos de ingresos; y utilidad to en los y la utilidad

Corriente bajos, las la utilidad operacional ingresos se operativa

utilidades es baja o con alto disminuye; descienden.

operativas negativa. crecimiento. utilidad ope-

son negativas rativa sigue

creciendo.

Ssnesne lorónto, volumen 16, No. 33, pp. 237-264 • ISSN 0120-6346, meo-umo de 2013, Med"lín, [,ombra 243
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Información
Ciclo de vida de los empresas

disponible Start up o idea Expansión
Alto crecimiento

Crecimiento de
Declive

de emprEsa rápida maduración

Histor ia de la Ninguna. Muy limi tada. Poca historia La historia Suficiente

Operación operativa. operativa his toria de

puede ser operativa.

usada para la

valoración.

Empresas Ningu na. Alguna, pero Más compa- Alto número Baja el número

Comparables en la misma rebles pero de compara- de compara-

etapa de en diferentes b.es en dife- bles, en su ma-

crecimiento. etapas. rentes etapas. yoría maduras.

Fuente de Solo creci- En su mayoría Proporción Más sobre Totalmente

Valor miento futuro. crecimiento de activos activos exis- de activos

futuro . exis tentes; el ten tes que en existentes.

crecimiento crecimien to

futuro sigue futuro .

dominante.

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

2. MÉTODOS YMODELOS DE VALORACiÓN

La valoración 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, integración de nuevos socios, compra o venta de la
empresa, evaluación de proyectos corporativos, apertura de fusiones, entre otros.
Al respecto Fernández (2008, p. 24) plantea:

En general, una empresa tiene dis t into valor para diferentes compradores y para

el vendedor. El valor no debe con fundi rse con el precio, que es la cantidad a la que
el vendedor y comprador acuerdan realizar una operación de compra - venta de una

empresa (... ) estas dos cifras son las que se confrontan en una negociación en la cual

finalmente se acuerda un precio que está generalmente en algún punto intermedio

entre ambas.

Es por ello que valorar es emitir una opinión que respondería preguntas acer­
ca de generar valor para qué, para quién y en qué circunstancias, posiciones que

Diferencia entre valor y valoración desde el punto de vista financiero . Según Smit h y Nau (1995,p. 801)
"La definición adecuada de valor sería el punto de equilibrio del precio de compra-aquel precio al que la empresa es
indiferente entre la "compra" del proueao Ij su rechazo (... ). En general, el precio de compra de equilibrio Ij los precios de
equilibrio deventa nosoniguales (por ejemplo, verRaiffa 1968, pp89-91) Ij ladefinición adecuada de valor dependerá
de si laempresa está comprando ovendiendo". Porotro lado, para BenDaniel , Rosenbloom Ij Hanks (2002, p. 408) la
valoración "es el proceso porel cual, mediante el usode mediciones objetivas Ij sustentadas, se determina elvalor justo
del valor de mercado".
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contienen grados de subjetividad al momento de realizar la operación. En palabras
de Vega (2000, p. 1), "cualquier valoración comporta grandes dosis de subjetividad. Es nece­
sario asumir un considerable número de hipótesis sobre el comportamiento del mercado y de la
empresa y esto implica correr un riesgo al dar una opinión sobre el valor". Sin embargo, estas
hipótesis o supuestos que tienen implícitas las proyecciones financieras deben ser
responsables y rigurosas para garantizar que la subjetividad sea la mínima 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
consecución de información que debe considerar tres tipos de aspectos: técnico,
de negocio y de negociación, los cuales se amplían a continuación.

• Aspectos técnicos : el valorador debe elegir uno o varios métodos de valoración
adecuados al tipo de información y de empresa. Es necesario tener en cuenta los
límites operativos y conceptuales, las y variables empleadas para la proyección
financiera, así como la identificación de sus inductores de valor.

• Aspectos del negocio : es pertinente realizar el análisis del sector en la economía
interna y en el entorno nacional e internacional, y analizar diversos riesgos cua­
litativos y cuantitativos de acuerdo con la metodología de valoración a utilizar,
lo cual se puede cuantificar o visualizar mediante un mapa de riesgo.

• Aspectos de negociación: deben incluir temas sobre la repartición del valor, que
eso estaría incluido bajo cuantificadores de prima de control, prima de liquidez,
prima de crecimiento, entre otros.

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

Ante una empresa o negocio a valorar, el val orador (sujeto experto) selecciona
uno o más métodos de valoración, dentro de los modelos exis tentes y según sus
conocimientos y exper iencia y, sobre todo, considerando las circunstancias del en­
torno . La aplicación del (os) método(s) seleccionado(s) le permitirá obtener un valor,

económico o financiero , según el fin perseguido.

En resumen, según Moyer y otros (2004, p . 7), la valoración está en línea con
el objetivo básico financiero más aceptado: "maximizar el valor de la empresa para sus
propietarios, es decir, maximizar la riqueza de los accionistas. lfl riqueza de los accionistas está
representado por el precio de mercado de las acciones".
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Gráfico 2. Proceso de valo ració n

Métodos
de valoració n

Métodos
seleccionados

Sujeto
exper to

Entorno

Empresa
Negocio

Financiero

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

Valor

Es importante tener en cuenta que al hacer la valoración de empresas se asocian
hipótesis fundamentales a considerar al momento de hacer el cálculo y posterior
negociación, como se presentan a continuación, siguiendo a García (2003, p. 211- 218):

Hipótesis del mercado eficien te

La hipótesis del justo valor de mercado

El valor de la empresa está asociado a su corriente futura de beneficios

El valor de una empresa es un valor percibido

El valor de una empresa se calcula para una fecha determinada

El valor a ob tener depende del propósito del ejercicio

El valor de la empresa es tá afectado por su riesgo

Estas hipótesis se condensan en instrumentos convencionales como modelos,
métodos y metodologías; de acuerdo con Mascareñas (2007, p . 5) los modelos se
componen de parámetros, variables y relaciones. Los parámetros permiten que
un modelo pueda ser aplicado a situaciones diversas, y las variables son valores
predichos sobre la base de parámetros y, según sea el control sobre la información,
se realizan predicciones adecuadas a través del uso de los modelos. Por su parte,
un método, según Blanco (2009, p. 127), proporciona una guía de actuación a la
hora de recoger y manipular los datos necesarios para alimentar el modelo, para
la interpretación de resultados, y el establecimiento de reglas de decisión basadas
en estos últimos y una metodología es un conjunto de métodos que se siguen en
una investigación científica.
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Con el fin de valorar una empresa, se enumeran a continuación los diversos
instrumentos expuestos en la teoría financiera y empírica, dentro de los cuales se
encuentran variantes o desarrollos de modelos y diferentes criterios al momento de
obtener la información financiera requerida para hacer el análisis de la empresa. Por tal
razón, se toma como referencia la clasificación de seis grupos de modelos y métodos
de valoración elaborados por Fernández (2008, p. 4) Y)aramillo (2010, p. 211) expues­
tos en la tabla 3, los cuales fueron retroalimentados con otros métodos o modelos
empíricos y académicos encontrados en la revisión bibliográfica. La estructura del
escrito considera todas las alternativas de valoración de empresas como métodos .

Tabla 3: Clasi ficación de métodos de valoración de empresas

Agrupación demétodos devaloración deempresos Métodos devaloración deempresos

Valor con table,

Valor con table ajustado,

Balance
Valor de reposición,
Valor sustancial,
Valor de liquidación,

Valor de mercado

Múltiplo de uti lidad,

Múltiplo de ven tas,
Múltiplo Ebit da,

Est ado de Resultados Múltiplo Precio - Ganancia (PER),
Múltiplo Precio-Ganancia con crecimiento

(PEGI,
Otros múltiplos

Unión de expertos,

Mixtos
Contables europ eos,
Renta abreviada,
Otros

Flujo de caja libre,

Descuento de Flujos de Caja
Flujo de caja de accionistas,
Flujo de caja de capital,

Valor de precio ajustado

Valor económico agregado,

Beneficio económico,
Creación de Valor Valor agregado de liquidez,

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

Opciones
Opciones Reales,
Black y Scholes

Fuente: Elaboración propia con información de Damodaran (2002, p. 468,511);

Fernández (2008, p. 4) Y jaramillo (2010, p. 21 1)
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2.1 Métodos basados enel balance general

La información del balance general es el insumo básico para la valoración 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 operación; sin embargo, su
cuantificación es con respecto a la información contable del momento que se desea
hacer la valoración, es decir, no considera las proyecciones financieras de la empresa
que puede expresar su viabilidad y sobrevivencia a través del tiempo, así como
su estrategia, recomposición de activos fijos, manejo del capital de trabajo, entre
otros. En esta misma línea se puede decir que estos métodos no suponen el valor
del dinero en el tiempo de los estados financieros y, por ende, no tienen implícita
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 fácil 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 valoración, dado que se tienen diferencias entre un experto y otro, lo cual
incide en la variación del valor justo de la empresa.

2.2 Métodos basados enel estado de resultados

En esta categoría se encuentran todos los métodos de valoración de empresas que
se alimentan de información proveniente del estado de resultados. La característica
general es que la mayoría de ellos se convierten en múltiplos que determinan el
valor de la empresa, cuyo cálculo final aún contiene grados de subjetividad, debido
a que el multiplicador puede provenir de percepciones del propietario, tendencias
de crecimiento de la empresa o del sector económico.

Por otra parte, si la empresa a valorar no cotiza en la bolsa de valores, la infor­
mación para calcular en cualquier múltiplo debe provenir de empresas similares que
se encuentren en el mercado de capitales; por tal razón, según Damodaran (2002,
p. 454), se debe tener en cuenta que "un comprador del patrimonio o de lafirma prefiere un
múltiplo bajo a uno alto; estos múltiplos se ven afectados por el crecimiento potencial y el riesgo
del negocio que se está adquiriendo".

2.3 Métodos mixtos

Estos métodos son particularmente importantes en la valoración de empresas,
puesto que representan procesos intermedios entre lo contable y lo financiero, tal
como lo plantea )aramillo (2010, p. 227):
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En los métodos mixtos se trata de implementar un puente entre la contabilidad
financiera y el análisis financiero, con resultados a veces forzados y discutibles. Esto
causa que el grado de rigor técnico sea variable y, en algunos casos, escaso. En general

consideramos que sus limitaciones son suficientes para no recomendar su utilización.

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 elemen tos
inmateriales de la empresa, que muchas veces no aparece reflejado en el balance,

pero que le proporcionan ventajas competitivas (ejemplo car tera 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 clásico, el simplificado de
la renta abreviada del goodwill o método de la UEC (Unión de expertos Contables
Europeos) simplificado, el Método de la UEC en sí, el método indirecto o método
de los prácticos, el método anglosajón 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 Métodos basados en descuentos deflujos de caja (Cash Flows)

Los estados financieros se constituyen en el elemento final del proceso contable
y permiten la toma de decisiones económicas en la empresa. Según el Decreto
2649, artículo 22 (PR, 1993) se tiene la obligación de preparar los siguientes esta­

dos financieros en Colombia: "balance general, estado de resultados, estados de cambios en
el patrimonio, estado de cambios en la situación financiera y estado de flujos de efectivo". Sin
embargo, conforme lo indica el Decreto 1878 de 2008 (PR, 2008), si se enmarca en
las microempresas, estas solo tienen obligación de presentar el balance general y

el estado de resultados.

El estado de flujos de efectivo es un informe que permite identificar la capacidad
de generación de efectivo por parte de la organización y el uso que se le da al mismo;
además, posibilita evaluar las políticas de inversión o desinversión de la empresa,
determinar las necesidades de financiar la operación o inversión y evaluar la política
de pago de dividendos en un período específico.

Por tanto, los métodos basados en los flujos de caja se posicionan cada vez más
como herramienta para la valoración debido a su utilización permanente por parte
de expertos, como el caso del flujo de caja libre, en donde se considera un período
de tiempo de proyección, una tasa de descuento para capturar la información a
presente y el cálculo 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 ecuación 1 como una expresión general de cálculo:

_ FC! FCz FC, FC, + VC
V - + + + . . .+-~-c-

(1+TDY (1+TD)' (1+TD)' (1+TD)"

En donde FC: Flujo de caja en un momento de tiempo de proyección
n

TD: Tasa de descuento

VC: Valor continuo de la empresa

V: Valor de la empresa

(1)

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

(2)

En donde, g es la tasa de crecimiento esperada por la empresa a partir del pe­
riodo n+ 1, la cual corresponde, según Maquieira y Willatt (2006, p. 10), al "producto
entre la tasa de retención del flujo de caja bruto que se destina a inversión y la tasa esperada de
proyectos", pero existen otros métodos de calcular la g de acuerdo con la información
disponible.

A pesar de que este cálculo de valor continuo es el más utilizado tiene un grado
de incertidumbre que consiste en la dificultad de garantizar un valor de los flujos de
caja a perpetuidad traídos a presente: en primer lugar, se considera que la empresa
se estabiliza con la información depositada en el último flujo de caja proyectado y
luego existe una tasa de crecimiento y de descuento constante, sin tomar en cuenta
los futuros cambios del entorno macroeconómico y empresarial. De igual forma,
en la valoración no se contempla el cierre de la operación 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 continuo con una tasa de crecimiento
cero de acuerdo con la información consignada en la ecuación 3:

Damodaran (2002, p. 307) sostiene que exist en t res supuestos críticos que son necesarios realizar
para as umir un crecimiento es tabl e. "El primero es asumir que la empresa bajo valoración tiene un crecimiento
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(4)
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VC= FC"+!
TD

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 operación
continua en el largo plazo. En estos casos, las tasas de retorno requeridas son más bajas y el
impacto 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 múltiplos de valoración relativa (múltiplos de ventas, múltiplo del EBlTDA,
etc .) o como el valor de liquidación del activo.

2.5 Métodos basados en creación de valor

Según García (2003, p.lO), 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 valoración escogida, el cual se puede promover por
medio de tres alternativas de gestión que concentran al mismo tiempo los procesos
organizacionales: dirección estratégica, gestión financiera y gestión humana.

En general, la creación de valor en una empresa impacta en diferente medida a
todos los grupos de interés (por ejemplo, propietarios, proveedores, clientes, em­
pleados y la propia empresa), en donde se deben buscar herramientas que permitan

cuantificar y valorar sus acciones al obtener un máximo rendimiento con un nivel
de riesgo aceptable, las cuales se han traducido a través del tiempo en métodos
de valoración que miden la generación de valor de la empresa para sus accionistas

o inversionistas .

Dado que existen varios métodos bajo el grupo de creación de valor, se presenta
en la ecuación 4 una expresión general de cálculo:

CV; Cv, Cv, Cl/" + vc
V= + + +...+~"-----

(l+TD)' (l+TD)' (l+TD)' (l+TD)"

En donde: CV : Resultado de un método de Creación de valor en un momento
n

de tiempo de proyección

TD: Tasa de descuento

VC: Valor continuo de la empresa

V: Valor de la empresa

esta81e, en caso de queno loseaasí. El segundo se refiere a si lascaracterísticas de la empresa se comportan dentro de
un crecimiento esta81e, en términos de rendimiento delas inversiones, los costos decapital y capital. El supuesto final
se refiere a cómo la empresa quese está valorandohace su transición de un altocrecimiento a unoestable."
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Es importante considerar que al realizar la valoración 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 creación de valor (Cv),
como se expuso en el tema de métodos basados en flujos de caja, lo cual genera

grados de incertidumbre en la generación de la información.

2.6 Métodos basados enopciones

Los bienes materiales de una sociedad se determinan por la capacidad de producción
de su economía; es por ello que, según Bodie, Kane y Markus (2004, p. 3), los "activos
utilizados para producir bienes y servicios se llaman activos reales (...); por otra parte los activos
financieros son derechos sobre los activos reales o los ingresos generados por ellos"; por tanto,
como argumentan Berk y DeMarzo (2008, p. 656) "un contrato de opción financiera da a
su propietario el derecho (pero no la obligación) de comprar o vender un activo a un precio fijo en
cierta fecha del futuro".

En esta misma línea se puede decir, según Hull (2002, p. 5), que la opción de
compra real es similar a una opción de compra financiera, porque ambos implican
un derecho, mas no una obligación, 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 acción, los dividendos esperados
durante la vida de la opción, el precio actual de la acción y de ejercicio.

Es por ello que autores como Mun (2002, p. 42) YTrigeorgis (1996, p. 4) afirman
que la metodología de opciones reales emplea la teoría de opciones financieras para
valorar los activos físicos y reales, otorgando el derecho, pero no la obligación, según
Ketelhóhn, Marín, y Montiel (2004, p. 184), de tomar una acción como posponer,
ampliar, contraer o abandonar cualquier inversión a un costo determinado; esto,
siguiendo a Dumrauf (2010, p. 300) es que "una opción real está presente en un proyecto de
inversión cuando existe alguna posibilidad futura de actuación en elmomento en que se resuelve
alguna incertidumbre actual".

Esta metodología busca el valor de los flujos futuros. Sin importar si se encuentra
el valor de la opción por alguna de las metodologías usadas como Black-Scholes o
árboles binomiales, la metodología busca entregar un valor ajustado que considere
la flexibilidad empresarial, razón por la cual existen diferentes tipos de opciones:

abandono/cierre, tiempo de inversión, crecimiento y flexibilidad.

En la actualidad se considera que el uso de la teoría de opciones reales es una
herramienta importante para valorar empresas debido a las siguientes características,
planteadas por )aramillo ( 2010, p . 381) :
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La capacidad de estas metodologías al valorar activos difícilmente cuantificables
por los métodos de valoración tradicionales.

Permite realizar una buena gestión empresarial al medir la flexibilidad (alternativas)
para la toma de decisiones a nivel gerencial.

La valoración por opciones reales se puede considerar como una buena alternativa
al valor presente neto, solo en cier tas ocasiones.

3. VALORACiÓN OE EMPRESAS EN ETAPAS TEMPRANAS

Como se describió en los métodos de valoración, son aplicables en teoría a todo
tipo de empresas; sin embargo, al abordar la estructura de empresas en etapas
tempranas los problemas de cantidad y calidad de información generan dificultad

a la hora de realizar este ejercicio.

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

3.1 Método de latasa de descuento ajustada al riesgo

En este método, Smith y Kiholm (2004, p. 218) sostienen que "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", el cual es denotado en la ecuación 5.

(5)

En este caso el riesgo es medido como una desviación estándar de los retornos
en un período, lo cual puede generar problemas, a pesar de estimar los flujos de caja
esperados y su respectivo riesgo; no se puede determinar el rendimiento esperado
en el período de tenencia o la desviación estándar de los retornos en el período
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
y abordado desde el modelo de fijación 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 metodología de los flujos
de caja, se encuentra que la diferencia de este método no radica en la elaboración

de los flujos de caja sino en el cálculo de la tasa de descuento.
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3.2 Método de certeza equivalente

El método trata de corregir el problema de incorporación de riesgo a la tasa de

descuento a través de la desviación estándar de los flujos de caja en vez de los
retornos, de la siguiente manera:

(6)

En donde FCj: flujo de caja en el momento j

rf tasa libre de riesgo

p(FC
J

, rm ) : correlación del flujo de caja y el rendimiento del mercado

(Jm : desviación estándar de los rendimientos del mercado

ÓF C, : desviación estándar de los flujos de caja en el momento j

Según Smith y Kiholm (2004, p.229) "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 libre
de riesgo".

3.3 Métodos alternativos

Por otra parte Metrick (2007) contempla una metodología para realizar el cálculo 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, según Metrick (2007,
p. 179-185), cuatro pasos a seguir:

l. Est imar una valoración de salida para la empresa, el cual busca y representa el
valor esperado de la empresa en el tiempo de una salida exitosa, en donde este
último es una oferta pública de acciones o el valor equivalente de venta.

Se puede calcula r el valor esperado de salida en el momento actual, en donde el
inversionista puede considerar una probabilidad de éxito, en el caso que se es time
que no hay éxito en la inversión el valor se espera cero.

Valor esperado de sa lida = valoración de salida * p

Sin embargo, es necesario tener este valor esperado futuro a térm inos presentes,
por ello es per tinen te descontarlo a una tasa que represente el costo de riesgo:

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

De acuerdo a la ecuación anterior, pI (1 + TD)t representa el factor de descuento para
la valoración de salida, en donde su inverso es el múltiplo de dinero y se denota M.

3. Estimar el porcentaje de retención esperada entre la inversión inicial y la salida de
éxito, dado que en una empresa en etapa temprana los flujos de caja usualmente
son negativos, lo cual requiere de rueclas adicionales de inversión y una reducción

del porcentaje de propiedad de inversionistas previos.

4. La recomendación de inversión, en donde la inversión requerida es comparada con
el porcentaje de participación propuesta de la valoración total.

Valoración Total= (valoración de salida * % de retención esperada) I múltiplo de
dinero.

Es importante anotar que Metrick (2007, p. 180)considera que el valor de salida
es el insumo más importante de la metodología que propone; por tanto, dice que
se ajusta a dos tipos de metodologías convencionales: el análisis del flujo de caja
descontado (valoración absoluta) y el análisis de comparables (valoración relativa).

Asimismo, Damodaran (2002, p. 637) justifica el uso de la metodología de
valoración por flujos de caja descontado bajo ciertas condiciones que pretenden
mejorar la estimación, pero considera que la principal dificultad radica en que la
información disponible para estimar dichos flujos de caja en etapa temprana es casi
inexistente en las tres principales fuentes de información que son, estados financie­
ros, información histórica de la empresa y la comparación con empresas similares.

De igual forma, resalta el hecho de que las empresas en etapa temprana no
disponen de muchas inversiones en activos fijos, y la mayor parte de su valor
potencial radica en los activos intangibles, lo cual dificulta aún más la estimación
del valor, pero el principal problema está en que dichas empresas no han llegado
a un ciclo de vida que les permita estabilizar las operaciones y posicionarse en el
mercado, situación que mejoraría la estimación 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. Evaluar la posición actual de la empresa. La importancia de la información ac­

tualizada en las empresas en etapa temprana debido a los fuertes cambios en los
flujos de caja, dado que todos los ingresos se invierten en crecimiento, por tanto,
para efecto de una mejor valoración recomienda utilizar la información financiera

del último año.

2. Estimar el crecimiento de los ingresos. En esta etapa suelen ser bajos y algunas
veces negativos, por tanto se podría percibir que cualquier crecimiento a futuro
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tendrá efectos sus tanciales, pero se debe tener cuidado con la tasa de ingresos
pasados, el crecimiento del sec tor y las barreras de entrada y las ventajas com­
petitivas de la empresa.

3. Est imación de un margen operativo sostenible bajo un crecimiento es table, en
donde la tasa de crecimiento operacional es válida en el momento que el creci­
mien to de la empresa se es tabilice. En ausencia de empresas pares la dificultad
para esta estimación es mayor, sin embargo se sugiere mirar cuales pueden ser
los posibles competidores de la empresa y construir una estimación de ingresos
para obtener una tasa real.

4. Est imación de la reinversión para generar crecimiento, esto está encaminado a
los ingresos operacionales, dado que es tá en función de la ca ntidad de dinero
que una empresa invierte y la rentabilidad de que se espera generar del mismo:

Crecimiento esperado= Tasa de reinversión * Retorno de capital

Sin embargo, es ta relación es inoperante cuando las utilidades son negativas,
por tanto para el caso de empresas en etapa temprana, es necesario es timar los
ingresos y luego la reinversión para el crecimiento debe ser calculada basada en
los ingresos estimados, por tal razón la reinversión esperada se ob tiene:

Reinversión Esperada = el cambio esperado en ingresos / (ventas / tasa de capital)

La relación ventas /tasa de capital, se calcula con la información histórica de la
empresa o por medio de la comparación de las tasa del mercado.

5. Estimación de parámetros de riesgo, el cual se puede realiza r estimando un posible
interés de cobertura, basado en los ingresos operacionales de periodos futuros,
y este interés es usado para calcular una tasa sintética.

6. Estimación del valor de la empresa, en donde una vez obtenido los parámetros
anteriores se puede calcular un valor más racional, sin embargo se debe de tener 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 valoración convencional con los parámetros. antes
calculados pero sin adicionar a ésta el valor residual, y el segundo hace referencia
al valor de los activos físicos adquiridos durante su intento de consolidación

7. Est imar el valor de la empresa como patrimonio.

3.4 Criterios de elección a considerar para escoger métodos de valoración deempresas
de nuevos emprendimientos

En términos generales las metodologías 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 múltiplos. Un caso real se evidencia en España, en donde se ha considerado,
según Rubio (2010,p. 30), que los métodos concretos para la valoración de este tipo
de empresas se enmarca en precio pagado en inversiones recientes -7- valor propio,
múltiplos -o- beneficios, valoración de activos netos, flujos de caja descontados de
la empresa o inversión, y parámetros de referencia de la industria.
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Sin embargo, las metodologías convencionales fueron diseñadas para valorar
empresas que operan en mercados con amplia información financiera, incluso en el
caso de pequeñas empresas, lo cual facilita la implementación de las metodologías,
aunque autores como Damodaran (2002), Metrick (2007), Smith y Kiholm (2004)
han propuesto metodologías especiales para empresas en etapas tempranas de
emprendimiento y financiación. Es importante resaltar que en los países emergentes
es poco común disponer de información de mercado, sumado a las diferencias en
temas como características empresariales, estructura e historia en el tema de em~

prendimiento, y financiamiento en empresas riesgosas, pero usualmente, apuntan
Gallina!, Moscoso, y Riaño (2011), en Colombia se aplican métodos de valoración
basados en flujos de caja.A continuación, en la tabla 4, se presentan las principales
características de los métodos de valoración convencionales y alternativos que se
usan para valorar nuevos emprendimientos .

Tabla 4: Definición, críticas y ventajas de los métodos de valoración de empresas

utilizados en nuevos emprendimientos

Fernández (2008, p. 7),define "el valor con table de las acciones (llamado valor en libros,

patrimonio neto o fondos propios de la empresa) es el valor de los recursos propios
, que figuran en el balance (capital y reserva). Esta cantidad también es la di ferencia
c:i entre el activo total y el pasivo exigible".

.2 Pricer y johnson (1997), lo definen como "el valor en libros, no es más que los activos
~

.2i de una empresa menos sus pasivos"
~
G
U In formación disponible
~ ,

-'2 > Los activos representan el valor del negocio que pueden ser utilizados para la gene-:3'
¿; ración de ingresos futuros.

"'"G Según Pricer y johnson (1997) "No tiene en cuenta los ingresos variables potenciales,"\¡j

:o: de los activos o no reconoce el hecho de que la contabilización de los activos y su
,

depreciación varían ampliamente entre las empresas".,,
Existen diferencias en sus formas de cálculo y definición, situación que genera unu
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 avalúo técnico del valor de venta de los activos

,~ c:i
f i jo s dado que con el dinero captado se procede a cancelar los pasivos pendientes

.~ a terceros

'" Es conocido como valor comercial de la empresa.
~

.se
--J Para jaramillo (2010,p. 219-220)presenta al inversionista o empresario el monto mínimo
-ll por el cual se puede vender la empresa en un momento determinado en el tiempo,~ >-'2

dado que no considera el valor de continuidad de los flujos de caja.:3'
6 Información disponible.

"'",~ Según Fernández (2008, p. 8) Y jaramillo (2010, p. 219) tiene validez si el objetivo es:o: u terminar la operación de la empresa después de la valoración.
No tiene en cuenta el futuro, ni el riesgo de la empresa.
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Precio ganancia (PER), permite encontrar la cantidad de dinero invertido por cada peso

que genera la empresa. PER = Precio de la acción / Utilidad por acción
La valoración final por PER se realiza por medio de la multiplicación del PER con la
Utilidad Neta que esté generando la empresa evaluada

c:i
Según Welc (2011,p. 59, 63) el múltiplo precio/ventas se mul tiplica por las ventas brutas

de la empresa (PreciojVentas= Precio de la acción /Ventas por acción). Se debe tener
en cuen ta si la empresa a valorar considera las ventas como una variable fun damental
en el crecimiento del negocio.

-Si Múltiplo Ebitda, permite conocer el valor aproximado de ingresos que produce la.'" empresa desde el punto de vista operacional (valor de la empresa / EBITDA).
~
:o: Se puede aplicar con información propia de la empresa o por medio de una empresa
6

"" > similar en el mercado.
,~

El PERse puede medir también como una tasa de ren tabi lidad para los inversionistas:o:
No tiene en cuenta el futuro , ni el riesgo de la empresa.
Es preferible que la empresa cotice en bolsa de valores
El múl tiplo de ventas t iene como variable fundamental el crecimiento de las ventas,

u es cri terio del evaluador.

Según Grant y Parker (2002, p. 206), en el caso del múltiplo Ebitda, no existe una
estandarización para el cálculo del EBITDA y no hay infor mación adicional propor-
cionada en los ingresos pro forma, y las presentaciones suelen ser muy engañosas a
los inversion istas.

O
Se orienta en la determinación 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 y Ghayed (2010, p. 52) sugiere: "Contiene el ahorro de impuestos

u
co > debido a los gastos por in tereses de la deuda. Entonces, el impacto de los ajustes
""G de flujo de caja incluye los gastos de depreciación, los gastos de capital y la rotación:g-
"- del capital".
6

"" Determinación correcta de la tasa de descuento.
,~
:o: Para García (2003, pp. 117-118) exis ten di ficul tades para desagregar las inversiones

u de los activos fi jos en la porción que corresponde a su reposición e inversiones
estratégicas.
No considera el riesgo de la empresa.

e Según Smith y Kihol m ( 2004, p. 218) "Los flujos decaja IOSpemdos son dlOScontados al valor
e c:i presente usando Uf! factor de descuento querefleja elvalor del dinero en el tiempo y el riesgo delos
"" flujos decaja"..2i
.~ Considera el futuro .
.2 > La tasa de descuento que se utiliza es el costo de capita l determinado por irrver sio-~
~s G nista externo y abordado desde el modelo de fi jación de precios de activos de capital'"~ .2l
"" ~ El riesgo es medido como una desviación estándar de los retornos en un tiemp o~

""e determinado, lo cual puede generar problemas porque a pesar de estimar los flujos
S de caja esperados y su respectivo riesgo, no se puede determinar el rendimiento
¿; u
"" esperado en el período de tenencia o la desviación estándar de los retor nos en el

G
,~

período sin saber el costo o el valor del proyecto.:o:
Determi nación correcta de las variables de la tasa de descuento.
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.2l Smith y Kiholm (2004, p. 229) co nsideran que el modelo trat a de corregir el problema
~ de incorporación de riesgo a la tasa de descuento por medio de la desviación están-.2
.~ dar de los flujos de caja en vez de los retorn os, en donde el numerador es la tasa de
~ cies- descuento basado en el CAPMde certeza equivalente de los flujos de caja en riesgow
e (... ) el denominador es un factor de descuento que se utiliza para determinar el valor
~
~ presente de un flujo de caja sin riesgo.
u
6 > Corrige la problemática del modelo de tasa de descuento ajustada al riesgo."",~
:o: u Determinación correcta de las variables de la tasa de descuento

O
Metrick (2007) con templa una metodología para realizar el cálculo del valor de una
empresa que necesi ta capital de riesgo, expuesto en el numeral 3.3.

] La valoración de salida no es tá ligada a ningún método en especial, lo cual permi teco
:o: al evaluador utilizar los métodos más adecuados de acuerdo a la información de la
~ >G empresa. Sin embargo, se recomienda el análisis del flujo de caja descontado [vale-"-
:'! ración absoluta) y el análisis de comparables (valoración relativa).
~
~

"- El valor esperado de salida se considera una probabilidad de éxito, el cual es criterio2
"-
,~ de l evaluador.
'" La tasa de descuento que se utiliza para hallar el multiplicador es el costo de capi tal""{l u o de patrimonio..2
~

Estimación adecuada de l porcentaje de retención esperada entre la inversión inicial:o:
y la salida de éxito.
No se encuentra explícito el cálculo del riesgo de la empresa.

Damodaran justifica el uso de la metodología de valoración por flujos de caja des-
contado bajo ciertas condiciones que pre tenden mejorar la estimación, sin embargo

~ O considera que la principal dificultad radica en que la información disponible para
~ es timar dichos flujos de caja en etapa temprana es casi inexis tente; expuesto en ele

""G numeral 3.3.~e
O

Tiene explícito considerar parámetros de riesgo que enfrenta la empresa.~

G

"- De acuerdo a los parámetros planteados en la metodología, la valoración final se:'!
~ complementa con un método convencional, en primera ins tancia plan tea el valor
~ >"- de supervivencia y en caso de no concertarse el negocio, el valor de los activos no2
"- operativos (valor de liquidación).
,~

'"""G""G Adecuada estimación del crecimiento de los ingresos y del margen operativo sostenible'S
:o: bajo un crecimiento estable.u

Variables que conforman la tasa de capital, inmerso en el cálculo de la reinversión
esperada.

D: Definición

v.. Ventaja

c. Crítica

Fuent e: Elabo ración Propia
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4. CONCLUSIONES

Los financieros han utilizado diferentes métodos para realizar la valoración de las
empresas, los cuales son aplicables porque en general son empresas con trayectoria,
que cuentan con información financiera histórica y se desempeñan en entornos
conocidos que les permiten hacer proyecciones bajo cierto nivel de certidumbre.
Pero cuando se trata de empresas en etapa temprana de financiación o nuevos
emprendimientos, se requiere utilizar métodos que permitan no solo elaborar una

valoración sino también generar estrategias de sostenibilidad y creación de valor
en condiciones de incertidumbre.

A partir del análisis de diferentes autores, se ha presentado una introducción
a los aspectos de emprendimiento y el ciclo de vida que siguen las empresas incu­
badas. Se ha identificado la información disponible para realizar la valoración en

cada nivel del ciclo de vida.

Se identificaron y clasificaron los diferentes métodos de valoración de empresas
utilizados para nuevos emprendimientos, tanto los convencionales como los pro­
puestos recientemente, especificándose las ventajas y críticas a cada uno de ellos.
Se ha encontrado que no existe un método único que prevalezca sobre los otros,
puesto que depende mucho de la calidad de la información, el tipo de empresa, el
entorno económico y el criterio del analista. Sin embargo se ha identificado que
la mayoría de las dificultades de aplicar estos métodos en economías emergentes
tiene que ver con el hecho de que no existe suficiente información 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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