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 MANUAL DE USO DE LOS APLICATIVOS
 DESDE LA WEB E INSTALACIÓN

 En el portal destinado a este título podrá acceder a la descarga de los 
aplicativos que se mencionan y explican en el libro a través de un archivo 
ejecutable o, directamente, a través de una carpeta comprimida.

Ingrese en el siguiente sitio Web: 
http://libroweb.alfaomega.com.mx

Figura 1

Descarga e instalación del “archivo ejecutable”

 Para comenzar la descarga, debe realizar un clic en la liga “aquí - para 
archivo ejecutable” como muestra la Figura 2.

Figura 2

 Una vez descargado, este archivo dará lugar a la instalación de los aplicativos 
en el directorio que usted decida. Haga doble clic sobre el archivo descargado 
“aplicativo” y luego en Ejecutar. Se abrirá una ventana, en la cual deberá pre-
sionar Descomprimir para instalar este mismo en el directorio seleccionado.
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Manual de uso de los aplicativos desde la web e instalación

Figura 3

 Una vez instalados, podrá encontrar en la carpeta correspondiente a cada 
capítulo los casos o aplicaciones que se indican en el libro; así mismo, en-
contrará los archivos divididos en dos carpetas en función de la versión de 
Microsoft® Excel que utilice (XP, 2003, 2007 o 2010).

Descarga e instalación de la “carpeta comprimida”

Para comenzar la descarga, debe realizar un clic en la liga “aquí - para 

Figura 4

Una vez instalados, ubique la carpeta comprimida en el directorio donde 
quiera guardar los archivos. Una vez hecho esto, podrá descomprimir los 
archivos haciendo clic derecho y pulsando el botón “Extraer aquí”. 

archivo comprimido” como muestra la Figura 4.
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Figura 5

Una vez hecho esto, podrá encontrar en la carpeta correspondiente a cada 
capítulo los casos o aplicaciones que se indican en el libro; así mismo, 
encontrará los archivos divididos en dos carpetas en función de la versión 
de Microsoft® Excel que utilice (XP, 2003, 2007 o 2010).

       IMPORTANTE
El sistema de instalación defi ne como predeterminado que se van 
a instalar los archivos en el directorio “C:\Valuación de Empresas. 
Pero si lo desea, puede modifi car esta opción por alguna otra que 
considere mejor.

TENGA EN CUENTA QUE, SI VUELVE A INSTALAR EL PRODUCTO SI-
GUIENDO LOS PASOS ANTES MENCIONADOS, EL SISTEMA DE INSTA-
LACIÓN VOLVERÁ A CREAR LOS ARCHIVOS EN EL MISMO DIRECTORIO, 
REEMPLAZANDO LOS ARCHIVOS EN USO Y CON INFORMACION, POR 
NUEVOS Y VACÍOS (ES DECIR, PERDERÍA LA INFORMACIÓN QUE TENÍA 
CARGADA EN ELLOS). 

POR LO TANTO,  CONSIDERE QUE SI QUIERE HACER UNA COPIA DE LOS 
ARCHIVOS EN OTROS DIRECTORIOS, DEBERÁ CAMBIAR LA OPCIÓN DEL 
DIRECTORIO DONDE SE VAN A COPIAR.
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Nuestra gloria no está en no haber caído nunca,
 sino en levantarnos cada vez que caemos.  

Oliver Goldsmith

CAPÍTULO I 
OBJETIVO DE LA VALUACIÓN

Gustavo Tapia

I. VISIÓN Y ESTRATEGIA
La visión es aquella idea o conjunto de ideas que se tienen respecto de 
la organización a futuro. Es el deseo más importante a largo plazo que 
expone de manera evidente y ante todos los grupos de interés, el desafío 
empresarial que motiva e impulsa la capacidad creativa en todas las acti-
vidades que se desarrollan al interior y exterior de la empresa. Enfoca la 
capacidad de dirección, conducción y ejecución hacia su logro permanen-
te. Se visualiza una situación futura y deseable, que la organización aspira 
a lograr en una cantidad de años vista. En una visión contemporánea y 
consistente con el cambio permanente, la visión es un concepto asimilable 
a la perfección, en el sentido de que siempre se podrá estar más cerca 
de llegar a ella, pero a sabiendas de que nunca se la alcanzará en forma 
completa y permanente1.

La misión es la orientación principal de la organización. Trata de la natura-
leza del negocio, del mercado en que opera la organización, de los clientes 
a los que apunta y necesidades que pretende satisfacer y de la clase de 
producto que ofrece. Sirve para potenciar la capacidad de respuesta de la 
organización ante las oportunidades que se generan en su entorno, porque 
posibilita orientar sus programas en una forma clara y conocida mejorando 
el rendimiento de los recursos humanos, materiales y fi nancieros.

Los objetivos son los fi nes hacia los cuales se dirige una actividad. Por 
lo tanto, son la base para la defi nición de una estrategia en la empresa 

1 Aire Carlos y Tapia Gustavo. Conducción Estratégica para la Evaluación de proyectos de 
Inversión (2011).
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y especifi can lo que ésta quiere conseguir. En las organizaciones se ha 
acordado que el objetivo general de la empresa es la creación de valor 
para el accionista (sus dueños o benefi ciarios en sentido amplio). Al con-
junto de objetivos particulares para distintas áreas de responsabilidad de 
la organización se les denomina metas y constituyen usualmente medidas 
cuantitativas. Los objetivos están incluidos dentro de la fi nalidad de la or-
ganización, y las metas precisan los objetivos.

La estrategia es la determinación de objetivos básicos a largo plazo de una 
empresa y la adopción de los cursos de acción con asignación de los recur-
sos necesarios para alcanzarlos. Las estrategias no intentan describir con 
exactitud cómo la empresa va a lograr sus objetivos, sino que establecen la 
metodología que orienta al pensamiento por la intencionalidad pretendida y 
a la acción para la consecución de los mismos. Las estrategias conforman 
decisiones y acciones enmarcadas en las políticas, que indican el rumbo 
de la organización, el cumplimiento de sus fi nes y el proceso de adaptación 
al contexto, sacan provecho de las oportunidades y se resguardan de las 
amenazas en función de las fortalezas y debilidades con las que se cuenta.
En los negocios, las estrategias determinan y revelan el propósito orga-
nizativo en términos de objetivos a largo plazo, defi niendo los principales 
programas de acción para alcanzarlos y desplegando los recursos nece-
sarios. Es crucial la selección de negocios en que va a participar la organi-
zación en los que intentará alcanzar una ventaja sostenible de largo plazo. 
En esta tarea el proceso de valuación resulta clave.

Los planes constituyen el último nivel en el proceso de concreción de deci-
siones. Encauzados dentro de los objetivos y la estrategia, son pautas de 
acción que contienen los pasos a realizar en pos de alcanzar los objetivos.
Un comportamiento estratégico innovador requiere de una actitud activa 
frente al futuro, que implica un grado alto de previsión y  anticipación a los 
efectos. En muchas ocasiones, la preparación contempla la simulación de lo 
que podría ocurrir en la realidad antes de sumergirse en ella. Por eso, el pla-
neamiento se convierte también en un proceso de aprendizaje, que ayuda a 
comprender mejor la problemática inherente a la marcha de la organización.
Desde un punto de vista pragmático, los pasos a seguir parecen claros y 
en toda la doctrina hay una disposición casi unánime a favor de la defi ni-
ción y jerarquía de estrategias, objetivos y metas. 

Así, por ejemplo, el análisis de un proyecto de inversión requiere necesa-
riamente una consideración estratégica. Como en todo proceso de valua-
ción, el tipo de decisión es sumamente relevante por su magnitud y efectos 
en los plazos futuros. 
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Los pasos en la formulación de una estrategia pueden desarrollarse par-
tiendo del análisis de los siguientes elementos clave:

Insumos: humanos, fi nancieros, tecnología e información, habili-
dades, etc.,

Perfi l de la empresa: es el punto de partida para conocer dónde se 
encuentra la empresa y hacia dónde debe ir. La orientación de la 
dirección –sus valores, preferencias y actitudes hacia los riesgos, 
entre otros– repercute en la defi nición y modalidad estratégica,

Ambiente externo: evaluación actual y futura en términos de ame-
nazas y oportunidades. Los factores a evaluar podrían ser, entre 
otros: factores económicos, sociales, políticos, legales, demográfi -
cos y geográfi cos, tecnológicos y de mercado.

Ambiente interno: evaluación de los recursos, fortalezas y debilida-
des en las áreas de producción, operaciones, compras, productos, 
servicios, recursos humanos y fi nancieros, imagen de la compañía, 
estructura, clima organizacional, relaciones con los clientes, etc.

La estrategia dentro de una organización se puede dividir en distintos nive-
les jerárquicos, asignándose diferentes competencias en cada caso. 

Estos niveles son:

Estrategia corporativa de la empresa: se trata de considerar a la 
empresa en relación con su entorno, planteándose en qué activi-
dades desea participar y cuál es la combinación más conveniente.

Estrategia de negocio: se refi ere al plan de actuación directiva 
para un único negocio para el sector seleccionado en relación a 
las unidades estratégicas de negocio.

Estrategia funcional: cómo utilizar y aplicar los recursos y habilida-
des dentro de cada área funcional de cada negocio o unidad estra-
tégica, con el fi n de maximizar su contribución al objetivo general. 
De aquí resultan áreas como las de producción, comercialización 
y fi nanzas, determinándose una estrategia de producción, otra de 
marketing y otra fi nanciera.



Valuación de Empresas

16

En los diferentes niveles estratégicos habrá que considerar una serie de 
etapas y lineamientos incluidos en el análisis de la valuación que se preten-
de llevar adelante. Así, en los casos de empresas en marcha que requieren 
una valuación de sus negocios comerciales, puntualizaremos sobre:

 
MERCADO

 Defi nición multidimensional del mercado
 Segmentación del mercado
 Selección del mercado meta
 Estrategia de mercadotecnia

PLANIFICACIÓN POR ESCENARIOS

 Uso de escenarios para el desarrollo de estrategias
 Matriz de resultados

ANÁLISIS DE LOS SECTORES INDUSTRIALES Y ESTRATEGIA 
COMPETITIVA

 Análisis de los sectores industriales
 Determinantes estructurales de la competencia
 Esquema de las fuerzas competitivas
 Estrategias competitivas genéricas
 Liderazgo en costos
 Diferenciación
 Focalización (en costos o por diferenciación)

SENTIDO DE LA VISIÓN Y MISIÓN

 Comprensión e importancia
 Metodología para planifi car su cumplimiento

MODELO DE GERENCIA ESTRATÉGICA

 Procesos formulación-ejecución-evaluación estratégicoNiveles 
jerárquicos de estrategia

 Plan de Negocios.

Los elementos referidos a la Visión y a la Estrategia constituyen la base de 
iniciación del proceso de valuación en las Organizaciones. En un sentido 
operan como una guía de los procedimientos a seguir, la aceptación de cri-
terios a implementarse y la ponderación de los resultados que acontezcan. 
En otro sentido también pueden enmarcar condicionamientos o restriccio-
nes sobre las inversiones que la empresa proyecte. 
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II. ASPECTOS FINANCIEROS DE LAS EMPRESAS 
RELACIONADOS CON LA VALUACIÓN

Desde un punto de vista teórico e independiente, la teoría económica ha 
defi nido a las empresas como unidades de producción de bienes y servicios, 
en tanto que la posición clásica agrega la fi nalidad de la maximización del 
benefi cio de las actividades desarrolladas.

En esta obra, nuestro objeto de estudio está conformado por las 
organizaciones comerciales que tienen fi nalidad de lucro y que persiguen 
la creación de valor economico. La sustenbilidad de este valor implica la 
creación de valor social para las diferentes partes interesadas (stakeholders) 
que, de manera directa o indirecta, participan, se comprometen o se 
involucran en las decisiones surgidas de la organización o en las que estos 
consideren en relación al sector o fi rma particular.    

En este ámbito, no se pueden comprar ni vender fundaciones, ni 
administraciones, pero sí sociedades mercantiles, sean de titularidad pública 
o privada. Esta idea nos permite adelantar que no se puede privatizar un ente 
o empresa pública, si no ha sido constituida previamente como una sociedad 
comercial. Por supuesto que las organizaciones sin fi nalidad de lucro que 
produzcan bienes y servicios también son susceptibles de ser valuadas 
económica y socialmente, pero bajo pautas y criterios específi cos que exceden 
la determinación de valor comercial que se pretende explicar en este libro. 

Por otro lado, el premio Nobel en Economía, Herbert Simon2 (1947), ya 
consideraba que los intereses de cada grupo relacionado con la organización 
y su poder relativo estaba asociado a la obtención de satisfacción por el logro 
de los objetivos pero descartando la optimización absoluta o la maximización. 
En nuestro caso, entonces, se apuntaría a lograr la optimización relativa de 
la creación económica’social del valor de la organización, de manera que los 
participantes sigan manteniendo su interés en la organización.   

Otras teorías de Dirección consideran que los intereses de directivos, 
proveedores, clientes, personal, etc., actúan como restricciones a los 
objetivos organizacionales, de modo de fi jar la atención en determinadas 
variables como el tamaño patrimonial, el nivel de facturación, la dotación, 
etc., con lo que en algunos casos podría faltar la integración con los fi nes 
últimos de la empresa.

2 Administrative Behavior: A Study of Decision-making Processes in Administrative Organization
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Entre las situaciones más habituales para proceder a la valuación de em-
presas podemos mencionar la compra o la venta total o parcial de la mis-
ma, a fi n de estimar posibles valoraciones que sirvan de base para una 
tasación y negociación del precio. Utilizando criterios razonables junto a 
las buenas y recomendadas prácticas comerciales –que iremos esbozan-
do a lo largo de este trabajo-, las partes intervinientes podrán conocer y 
aceptar o rechazar la diferencia surgida entre el precio de operación y el 
valor económico calculado.

El proceso de valuación de una empresa también puede llevarse a cabo 
sin necesidad de comprar o vender una fi rma. Frente a operaciones de 
ampliación de capital en la explotación, o ante eventos de sucesiones 
generacionales, estando la organización en marcha, o frente a entornos 
con crisis fi nancieras que pongan en duda la continuidad o la viabilidad 
de una empresa3, también puede resultar usual proceder a valuar una 
organización. 

Figura 1. Valoración de Empresas.

Existen varias alternativas al momento de valuar una empresa. 

3  Ley de Concursos y Quiebras. Instituto del salvataje de empresas y Cramdown
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Algunas de las formas tradicionales para la medición del valor son las si-
guientes:

Sobre la información contable.

Por múltiplos.

Actualización del fl ujo de fondos que produzca la empresa.

Por opciones reales.

Por lo general la primera no es mayormente utilizada, dado que analiza 
información histórica y no contempla el concepto de riesgo, elemento de 
signifi cación en las decisiones fi nancieras. Las otras tres serán tratadas 
en los capítulos siguientes, siendo el valor actual de los fl ujos de fondos 
provenientes de operaciones la más aceptada por los hombres de ne-
gocios, sin perjuicio de que se empleen de manera complementaria la 
valuación por múltiplos y la valuación por opciones reales en casos que 
la trascendencia y magnitud de la operación lo amerite.  

Dentro de la modalidad de proyección de fl ujo de fondos descontados 
(Discounted Cash Flow o DCF) mencionada en el párrafo precedente, se 
aplica sobre estos fl ujos una tasa de descuento representativa del costo 
de capital y cuya estructura contiene una prima por riesgo razonable. En 
la aplicación de esta tecnología, se combina información fi nanciera de la 
fi rma con datos e información del mercado de capitales. De esta manera, 
los valuadores se introducen con cierto detalle en el análisis estratégico 
y operacional de la empresa con un estudio minucioso del mercado, del 
producto y de los clientes, que posibilitan apreciar cuáles son las fuentes 
generadoras de fondos y perdurabilidad del valor. 

En la ejecución del DCF es factible la aplicación de distintos métodos que 
resultan equivalentes en la explicación de los resultados y que en este 
capítulo primero se aluden someramente:

 a) Flujo de caja libre (Free Cash Flow FCF).

 b) Flujo de fondos de capital (Capital Cash Flow CCF).

 c) Flujo de caja para el accionista (Equity Cash Flow ECF).

 d) Valor presente ajustado (Adjusted Present Value APV).
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El primero representa el fl ujo de fondos que genera la empresa,con 
independencia de cómo es fi nanciada4. Es el benefi cio operativo después 
de impuestos, al que se le agregan las amortizaciones (pues no consumen 
fondos), se le deducen los aumentos en activos fi jos y se le suman o restan, 
según corresponda, las variaciones en el capital de trabajo. Es decir que 
es el exceso de fl ujo de caja generado por una empresa, obtenido después 
de impuestos, que se encuentra disponible para todos los fi nanciadores de 
capital sean accionistas o prestamistas.

El segundo es el fl ujo de fondos total para los inversores, es decir la suma de 
los cash fl ow que estos tienen derecho a percibir; dividendos para los accio-
nistas y cambios en el nivel de las deudas y los intereses para los acreedores:

CCF Dividendos Intereses Deuda      (1.1) 

o bien: 

Escudo FiscalCCF FCF 

El tercero es el efectivo residual para los accionistas, luego de que se han 
abonado los intereses y los impuestos y teniendo en cuenta además las 
inversiones necesarias en infraestructura (capital expenditures: capex), en 
capital de trabajo (working capital: wc) y las variaciones en el endeuda-
miento. En este caso se descontará a una tasa de rentabilidad exigida por 
los propietarios para determinar la participación de capital y a esta cifra se 
le agregará el valor presente de la deuda que considerará el fl ujo de pago 
de la misma a la tasa exigida por los prestamistas.

Finalmente, el valor de la empresa según el valor presente ajustado (Adjus-
ted Present Value: APV) indica que el valor de la deuda hoy más el de los re-
cursos propios de la empresa apalancada (endeudada), es igual al valor de 
los recursos propios de la empresa sin apalancar más el valor del ahorro de 
impuestos a causa del pago de intereses. Por tanto, nos permite diferenciar 
cuánto del valor de la empresa corresponde a las decisiones de inversión 
-valor creado por el activo- y cuanto a las decisiones de fi nanciamiento.

4 Y esta es la razón por la cual debe observarse cuidadosamente que, como es considerado 
después de impuestos, el tributo que se le deduce no es necesariamente igual al tributo pa-
gado, sino que aquél se calcula sobre el resultado operativo, es decir que es el impuesto que 
la empresa hubiera pagado si no hubiese fi nanciado parte de sus aplicaciones con capital de 
terceros pues los intereses de las deudas afectadas a la obtención de ganancias gravadas 
son deducibles en la mayoría de las legislaciones impositivas sobre la renta.


