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INTRODUCCION

La necesidad de valorar las empresas es cada dia mas evidente, debido
fundamentalmente al aumento de fusiones y adquisiciones de los ultimos
afios. Se puede definir la valoracién de la empresa como el proceso me-
diante el cual se busca la cuantificacion de los elementos que constituyen
su patrimonio, su actividad, su potencialidad o cualquier otra caracte-
ristica de la misma, susceptible de ser valorada. La medicion de estos
elementos no es sencilla, implicando numerosas dificultades técnicas.

Valorar correctamente una empresa es el objetivo primordial de cualquier
agente econdmico a la hora de invertir en la misma. En este sentido, la
inversion en la empresa se realiza a través de la adquisicion de la totalidad
o parte del capital social instrumentalizada mediante el intercambio de
las acciones correspondientes a un determinado precio.

La determinacion del precio es el elemento clave de cualquier transaccion
econdmica, maxime cuando es funcion de varios factores, entre los que
encontramos, evidentemente la valoracion en el momento presente del
activo y pasivo de la empresa, asi como las expectativas de crecimiento
futuro del mismo derivado de sus actividades.

La investigacion empirica ha documentado regularidades en el com-
portamiento del precio de las acciones no explicables por la teoria
financiera y, en particular, inconsistentes con respecto a la hipdtesis
conjunta de eficiencia del mercado y validez de un modelo particular
de equilibrio rentabilidad-riesgo. En este contexto, DeBondt y Thaler
(1985, 1987), evidenciaron la reversion de las rentabilidades observadas
a largo plazo y de magnitud extrema sobre el mercado, atribuyendo
esta violacion de la hipotesis de eficiencia a la sobre-reaccion inicial
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de los inversores en la formacidn de sus expectativas y la posterior
correccion de las mismas'.

Al valorar una empresa se pretende determinar un intervalo de valores
razonables dentro del cual estard incluido el valor definitivo. Se trata de
determinar el valor intrinseco de un negocio y no su valor de mercado,
ni por supuesto su precio. El valor no es un hecho sino que, debido a su
subjetividad, podriamos considerarlo como una opinidn. Se debe partir
de la idea de que el valor es solamente una posibilidad, mientras que el
precio es una realidad.

Las mayores diferencias entre precio y valor suelen generarse por las
relaciones de mercado entre compradores y vendedores. La valoracion
inicial de una empresa viene dada por su valor neto, que es el resultado
de deducir las deudas o recursos ajenos del valor del activo, siendo para
ello necesario valorar correctamente tanto el activo como las deudas
especificadas en el pasivo.

La valoracién de la empresa es un proceso fundamental en todas las
operaciones de adquisicion o fusidn, en planificacion estratégica, andlisis
de inversiones, salidas a bolsa y, en muchos casos, se utiliza también
como referencia para evaluar y remunerar a los directivos (sistema de
stock options). Por otro lado, la valoraciéon permite medir el impacto
de las diferentes politicas de la empresa en la creacion, transferencia y
destruccion de valor?.

El proceso de valoracion que se lleve a cabo va a depender directamente
de las razones que lo motivan, las cuéles pueden ser’:

e Para ver si se liquida o reorganiza la compaiiia en caso de una
crisis.

' De BONDT, Werner F. M. and Richard THALER, 1985 .... Some Lessons from
Insiders’ Response to the Market Crash of 1987; SHEFRIN, Hersh, 2000 overreaction.
behaviouralfinance.net. About 168

2 Pablo Fernandez, Valoraciéon de Empresas, Ediciones Gestion 2000, primera edicion 1999, p.23

3 Ignacio Belaustegui. Valparaiso, Pontificia Universidad Catolica de Valparaiso, Escuela de
Comercio, Magister en Gestion mencion Contabilidad y Finanzas, material docente, 2002
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e Si eventualmente alguno de los socios decide vender su
participacion. En este caso, el interés no va estar dado por el
valor contable de la empresa sino por la capacidad de generar
beneficios. Este punto es relevante ya que el socio tiene un mayor
conocimiento del negocio por lo que lo hara notar en el proceso
de negociacion

e Estudiar una posible fusion

e Tener un referente de valor en caso de existir potenciales
interesados por la empresa

e Realizar una venta parcial que podria incluir una cartera de clientes,
una unidad de negocios, inversiones en otras empresas, etc.

Este proceso consta de dos etapas que son necesarias llevar a cabo para
concluir con el requerimiento de valoracion; una etapa de evaluacion y
una etapa de valoracion propiamente tal.

Las valoraciones empresariales, en algunos casos estan dirigidas a
justificar en todo momento el precio de mercado, antes que a constituir
una guia para la fijacion del mismo. En un escenario estable de tipos de
interés (y, por tanto de tasas de descuento), sin variaciones drasticas en
las proyecciones de generacion de ingresos y resultados, y sin cambios
radicales en las expectativas de crecimiento a largo plazo, no es justi-
ficable desde un plano teérico un cambio radical en las valoraciones.

Un analisis pormenorizado implica la correcta valoracion de los activos
empresariales generadores de valor entre los que cabe destacar aquellos
facilmente observables y definidos sobre los que se puede realizar una
clara valoracion determinada a través de su valor contable, de mercado,
de reposicidn, valor actual de las rentas que genera, etc. Sin embargo hay
activos inherentes y especificos de cada empresa que aunque observables
no son faciles de determinar con claridad y consecuentemente no son
faciles de valorar.

Para la valoracidon de una empresa, es necesario tener un conocimiento
exacto del valor de cada uno de sus tangibles, sin embargo esto no es
suficiente, porque, sin duda, muchas organizaciones, estan soportadas
mas por sus intangibles, que por sus tangibles, de alli que la valoracion
de empresas sea un proceso de gran dificultad.
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De la necesidad de lograr una valoracidon objetiva, pero que a la vez
considere adecuadamente los intangibles, surge este trabajo, cuyo obje-
tivo es: Conocer la problematica referente a la valoracion de la empresa,
establecer los mecanismos y modelos que nos permitan una buena aproxi-

macidn del valor estimado de una organizacidn, para aportar elementos de
juicio, para la toma de decisiones con relacion a su futuro.

Por esta razon es importante conocer la organizacion, la planeacion y
el manejo de las actividades de la empresa que le permita proyectar sus
resultados financieros y asi conocer el potencial de un negocio de generar
valor para sus inversionistas.

Se parte de la creacidon de valor de la compaifiia, a partir de su politica
financiera, entendiendo que la valoracion de la empresa debe considerar
la determinacion del valor del activo, como proyeccion de los flujos de
caja futuros, mediante la aplicacion de métodos de valoracidén que con-
templan los conceptos del valor sustancial de la empresa y el good will,
considerando los diferentes factores y criterios para valorar los activos
de la empresa desde sus diferentes enfoques metodologicos, teniendo
en cuenta el riesgo en las operaciones de valoracion y su respectiva
compensacion.

Las decisiones de inversion se deben basar en el analisis y la valoracion
del riesgo y del rendimiento, que permite a un inversionista diversificar
sus portafolios de inversion para minimizar el riesgo sin afectar de ma-
nera importante la rentabilidad de sus inversiones. Este andlisis es el que
efectian los fondos de inversion, o fondos de pensiones y cesantias o las
tesorerias de entidades del sector real de la economia con importantes
recursos para inversion.

De otra parte el riesgo y la rentabilidad son dos variables que deben ser
evaluados por los administradores de portafolios de inversion y las ins-
tituciones financieras con el objeto de cuantificar las posibles pérdidas
que se pueden presentar por las diferentes clases de riesgo que hoy en
dia afectan tanto a los mercados financieros y sus instituciones, como a
los proveedores y usuarios de recursos financieros. Estos conceptos se
han venido consolidando en la practica debido a las reglamentaciones
y normas expedidas por las entidades de vigilancia y control del sector



