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I. INTRODUCCION

Las tendencias en la década del no-
venta indican que en la economia co-
lombiana, como resultado de 1a aper-
tura econdmica, los distintos sectores
y grupos empresariales, han busca-
do procesos de integracién.

Lo anterior implica la necesidad de
fusionar, consolidar, adquirir y
escindir negocios. Cualquiera de las
modalidades enunciadas requiere la
aplicacién de un proceso de valora-
cidn; es decir, que la comprension de
la valoracién de las compafias con
operaciones y en desarrollo fuese im-
perativa no sélo para los inversionis-
tas, sino también para los adminis-
tradores y para los directores de las
empresas.

El concepto de entidad, para la
valuacién, sera discutido en este do-
cumento resumen de la investigacién
sobre la valoracién de empresas. La

razén de ser es que se constituye, pri-
mero en una guia para los hombres
de negocios; en un intento de seguir
las estrategias de maximizacién del
valor; en segundo lugar, para los ad-
ministradores de carteras de inver-
siones y los analistas de valores ne-
gociables; en tercer lugar, para los ad-
ministradores de inversiones y los
analistas de valores no negociables,
en sus esfuerzos para descubrir el
verdadero valor econdémico de una
compaiiia y de su patrimonio, y en
cuarto lugar, para los banqueros in-
versionistas, en su rol de asesores de
las compafifas involucradas en tran-
sacciones de adquisiciones, fusiones,
escisiones y reestructuraciones. Y, fi-
nalmente, una contribucién a la vida
académica.

Para el concepto de entidad, se apli-
can dos metodologias. En primer lu-
gar, el flujo de caja libre (FCL). En
segundo término, la utilidad econé-
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mica (UE). Ambas metodologias apli-
can procesos similares, pero objetivos
distintos. Uno para identificar la ca-
pacidad de generacién de sus propios
recursos, el otro como una medida del
valor econémico agregado (VEA).

Presentamos todos los aspectos gene-
rales del proceso de valoracién y sus
respectivas aplicaciones.

2. EL OBJETIVO BASICO
FINANCIERO

Siempre ha existido la desprevenida
tendencia a pensar que el principal
objetivo financiero es la maximiza-
cién de utilidades. Esta es una posi-
cién equivocada pues sélo tiene en
cuenta el corto plazo, sin considerar
la continuidad, la permanencia en el
mercado, que a largo plazo debe lo-
grar la empresa.

La administracion financiera estudia
las decisiones administrativas que
conducen a la adquisicién y al finan-
ciamiento de los activos corrientes y
no corrientes de la empresa. Como
tal, se ocupa de situaciones que re-
quieren de la seleccién de activos es-
pecificos (o combinacién de activos),
de la seleccién de pasivos especificos
(o0 combinacién de pasivos tanto in-
ternos como externos), asi como de los
problemas relativos al tamafio y cre-
cimiento de la empresa. El andlisis
de estas decisiones se basa en los flu-
jos de caja esperados y sus efectos
sobre los objetivos administrativos
que la empresa procura alcanzar.

Sin embargo, los objetivos adminis-
trativos no son faciles de delinear y
definir. Para ello, hay que pensar en
un concepto de empresa, de los cua-
les existen muy diversas interpreta-
ciones: econémico, administrativo, ju-
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ridico, sicosocial, financiero, merca-
dolégico, ete. Luego es intentar el
delineamiento de los objetivos posi-
bles que se enmarquen en el proceso
de la planeacién estratégica. Es asi
como sobrevivir, evitar problemas fi-
nancieros y la quiebra, derrotar la
competencia, maximizar las ventas o
la participacién en el mercado, mini-
mizar los costos, mantener un creci-
miento sostenido de las utilidades,
ofrecer el mejor servicio, maximizar
las utilidades, maximizar la riqueza
de la compafiia para el accionista, son
objetivos alcanzables por una orga-
nizacién.

Nos interesa centrarnos en los dos
dltimos objetives mencionados. Pero
definitivamente, el de maximizacién
de utilidades tiene sus problemas que
se pueden esbozar en aspectos tales
como:

e ;Se refiere a utilidades de qué
afo?

s ;Serefiere a la utilidad neta o las
utilidades por accién?

¢ s ambiguo y limitado en térmi-
nos de las opciones que ofrece en-
tre los cursos alternatives de ac-
cidn.

¢ Ignora el efecto dilucién que re-
sulta de la emisién de acciones.

En resumen, maximizar las utilida-
des de la empresa no siempre signifi-
ca un 6ptimo retorno hacia los accio-
nistas. Las utilidades se deben
enmarcar en el tiempo, pues no es lo
mismo ofrecer un volumen de ganan-
¢ia en un afo dado, que hacerlo en
sumas menores pero con cobertura de
varios periodos. El valor que los ac-
cionistas le asignan al dinero en el
tiempo los llevara a preferir una u




otra alternativa. Tampoco se puede
desconocer el riesgo que implican las
expectativas de utilidades futuras y
que cuanto mayor sea el riesgo mas
grande serd la exigencia de rentabi-
lidad del accionista.

Apoyados en lo anterior, podemos
definir el objetivo bésico financiero
como la maximizacién de la riqueza
del accionista, que en otros términos
no es mas que la maximizacién del
valor de la empresa.

Ahora bien, jcémo puede determinar
un accionista si su riqueza estd au-
mentando? El valor de la accién en el
mercado le daria la respuesta. Si éste
aumenta, entonces también lo hace
suriqueza. Claro que es una respues-
ta muy simple, por los mismos com-
portamientos del mercado de valores.
Pero es explicativa.

(Y cudles son los factores que hacen
que el valor de la accién en el merca-
do aumente? Entre ellos estan: la uti-
lidad, la politica de distribucién de
utilidades, el tipo de actividad que
desarrolla la empresa, las perspecti-
vas futuras del negocio, los cambios
ocurridos en el mundo en las ltimas
décadas en el eco-ambiente, la cultu-
ra, la tecnologia, la situacién de la
empresa, el interés de los conglome-
rados de empresas para adquirir
otras, etc. Las consideraciones ante-
riores son evaluadas por el inversio-
nista con el fin de determinar un as-
pecto vital inherente a todas las de-
cisiones financieras: el riesgo. Y esto
es asi por la intima relacién que éste
tiene con la rentabilidad, ya que
mientras mayor sea el riesgo que la
persona considera gue corre con una
determinada inversién, mayor serd la
rentabilidad que exigird y de hecho
pensard en ella. Por tanto, para lo-

grar el objetivo bésico financiero es
necesario considerar los diferentes
niveles de riesgo. Entre ellos tene-
mos: riesgo operativo, riesgo financie-
ro, riesgo total, coeficiente beta, las
calificaciones de riesgo y asi sucesi-
vamente.

Hasta aqui todas las explicaciones
que se han hecho; los ejemplos que
se han utilizado han sido ubicados en
el entorno de las sociedades anénimas
cotizadas o no cotizadas, cuyas accio-
nes se ofrecen con el mercado de va-
lores, facilitdndose asf la determina-
cién del valor o la riqueza del accio-
nista.

Conociendo el objetivo tal como lo
hemos visto, se plantea una pregun-
ta obvia: jcudl es el objetivo apropia-
do cuando la empresa no tiene accio-
nes en el mercado? Mientras tenemos
un negocio creado con dnimo de lu-
cro, s6lo se necesita una ligera modi-
ficacion. El valor total de las accio-
nes de una operacién es simplemen-
te igual al valor del patrimonio. Por
consiguiente, una forma mas general
de exponer la meta es maximizar el
valor de mercado del patrimonio.

Una manera de interpretar medidas
es que si hay inversionistas dispues-
tos a adquirir la propiedad de la em-
presa, la riqueza del propietario estd
aumentando. Puede ser también ba-
sados en el potencial de generacién
de utilidad de la empresa, calcular un
valor aproximado de ésta. Todos los
inversionistas tienen puntos de vista
diferentes de evaluar sus alternati-
vas a la luz de los factores que afec-
tan el valor de la empresa y que ya
fueron analizados. Por ejemplo, un
inversionista cuyas expectativas se
enfocan mds hacia el aspecto liquidez
ponderara factores como la politica de
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dividendos y el tipo de actividad,
mientras que para otro es mas impor-
tante la perspectiva de crecimiento a
largo plazo y ponderara factores como
los planes de crecimiento y desarro-
llo de nuevos productos.

Debido a la discusién del objetivo ba-
sico financiero, hemos visto que el
administrador financiero acttia de
acuerdo con los intereses de los ac-
cionistas, al realizar actividades que
incrementen el valor de la accién. Sin
embargo, también hemos observado
que la propiedad en las grandes fir-
mas puede estar diseminada entre un
gran numero de accionistas. Presu-
miblemente, esta digpersién de la
propiedad significa que la adminis-
tracién controla la empresa. En este
caso, jactuara la administracién ne-
cesariamente de acuerdo con los in-
tereses de los asociados? Expresado
en otra forma, /no podra ser que el
administrador buscara alcanzar sus
propios objetivos a expensas de los
accionistas? A continuacién conside-
ramos brevemente algunos de los ar-
gumentos.

Ala vinculacién entre los accionistas
y la administracién se le denomina
Relacién de Agencia. Este tipo de
relacién existe siempre que alguien
(el principal) contrata a otro (el agen-
te) para que represente sus intereses.
En todas estas relaciones existe la
posibilidad de conflictos de intereses
entre el principal v el agente. A este
tipo de conflictos se le conoce como

Problema de Agencia, dando ori-
gen a los llamados Costos de Agen-

cia que se refieren a los costos origi-
nados por el conflicto de intereses
entre los accionistas y la administra-
cién. Estos costos pueden ser direc-
tos o indirectos. Un costo de agencia
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indirecto es una oportunidad perdi-
da, como es el caso de considerar una
nueva inversién, que se espera inci-
da favorablemente en el valor de la
accién, aungue también es un nego-
cio relativamente arriesgado. Los pro-
pietarios de la empresa desearan rea-
lizar la inversién (porque aumenta el
valor de la accién), pero quizé los ad-
ministradores no lo desean porque
existe la posibilidad de que las cosas
salgan mal y perder sus empleos. Si
la administracién no realiza la inver-
sion, los accionistas pueden haber
perdido una oportunidad valiosa.

Los costos de agencia directos adop-
tan dos formas. El primer tipo es un
gasto corporativo que beneficia a la
administracién, pero es un fracaso
para los asociados. Quizd se encuen-
tra dentro de este tipo la compra de
un vehiculo ejecutivo, lujoso e inne-
cesario. El segundo tipo de costo de
agencia directo es un gasto que se
produce por la necesidad de supervi-
sar las acciones de la administracién.
El pago a auditores externos para que
evalien la exactitud de la informa-
cién de los estados financieros podra
ser un ejemplo de ello.

Se argumenta en ocasiones gue si se
dejan solos a los administradores, és-
tos tenderdn a maximizar la cantidad
de recursos sobre los que tengan con-
trol o, de un modo general, el poder o
la riqueza de la corporacién. Este ob-
jetivo podria llevar a la exagerada
insistencia en el tamafio del negocio
o para demostrar poder corporativo.
Es obvio que si se realiza un pago
excesivo, esta compra no beneficia a
los accionistas de la compania adqui-
rente.

Estas consideraciones sefialan guela
administracién tal vez tienda a exa-




gerar la supervisién organizacional
para proteger la seguridad de sus
empleos. También es posible que a la
administracién le desagrade la inter-
ferencia externa puesto que la inde-
pendencia y la autosuficiencia po-
drian ser objetivos importantes.

Por tanto, el hecho de que los geren-
tes actiien de acuerdo con los mejo-
res intereses de los accionistas depen-
de de dos factores. Primero, jqué gra-
do de coincidencia tienen los intere-
ses de la administracién con los de
los accionistas? Esta pregunta se re-
laciona con la forma en que se remu-
nera a los administradores. Segundo,
ses posible reemplazar a la adminis-
tracion si ésta no busca satisfacer los
objetivos de los accionistas? Este
tema se relaciona con el control de la
empresa. Como veremos, hay varias
razones para pensar que, incluso en
las empresas de mayor tamaifio, la
administracién tiene un incentivo
para actuar de acuerdo con los inte-
reses de los accionistas.

Cuando se origine el conflicto por al-
guna de las situaciones anteriores,
existen mecanismos mediante los
cuales los accionistas descontentos
actian para reemplazar a la admi-
nistracién actual. Entre ellos se en-
cuentra la contienda por el poder de
votacién o mediante las transferen-
cias de control.

La teoria v la evidencia son consis-
tentes en el punto de vista de que los
accionistas controlan la empresa y
que la maximizacién de la riqueza de
estos es el ohjetivo relevante de 1a fir-
ma. A pesar de ello, no hay duda de
que en ocasiones se buscara satisfa-
cer los objetivos de la administracién
a expensas de los accionistas, al me-
nos de forma temporal.

La exposicién hasta el momento im-
plica que los administradores y los
accionistas son los tinicos grupos que
tienen més interés en las decisiones
de la empresa. Por supuesto que esta
es una simplificacidn exagerada.

Los-empleados, clientes, proveedores
e incluso el gobierno tienen un inte-
rés financiero en la empresa. De for-
ma conjunta a estos grupos se les de-
nomina coparticipantes en la empre-
sa. Por lo general, un coparticipante
en la empresa es alguien, ademds de
los accionistas y acreedores, que tie-
ne derecho potencial sobre los flujos
de efectivo de la empresa. Estos gru-
pos también intentardn ejercer con-
trol sobre la empresa, quizd en per-
juicio de los propietarios.

Finalmente, saber cuanto vale una
empresa, incluyendo la propia, debe
ser una tarea del administrador fi-
nanciero, quien debe ser consciente
de que las decisiones financieras han
de tener muy en cuenta factores no
financieros. Situaciones de mercado,
juridicas, laborales, de estrategia, en
fin, de muchos tipos, pueden hacer
que el 6ptimo econémico diste del 6p-
timo préactico.

En el Gerente Financiero debe ocu-
par primerisimo lugar en su desem-
peflo, la capacidad de plantear flujos
de caja. Esta es una herramienta ba-
sica y hoy se cuenta con el recurso de
las hojas electrénicas, que le permi-
ten realizar las proyecciones financie-
ras con gran facilidad, afiadiéndoles
mucho andlisis de sensibilidad.

Los flujos de caja son realmente una
herramienta mas que un fin; ademas
de dominar lo anterior, el Adminis-
trador Financiero debe conocer con-
ceptualmente el influjo de la desva-
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lorizacion y de la inflacién sobre las
proyecciones financieras.

Dentro de este espiritu, la gerencia
finaneciera debe ser la mayor impul-
sora y mantenedora de la red de in-
formacion gerencial, sin la cual la alta
administracién dificilmente puede
aspirar a controlar una empresa de
cierto tamafio.

Fl conocimiento constante de la situa-
cién econémica del pais y de las ten-
dencias de la economia mundial, es
otro deber incuestionable del geren-
te financiero. Conocera lo que el go-
bierno piensa en materia de arance-
les, la disposicién de divisas, la ten-
dencia de la tasa de cambio. Otra
gran obligacién es la de estar atentos
a las medidas tributarias.

El gerente financiero, dada su inte-
rrelacion con todas las dreas y la for-
ma como las analiza globalmente, es
quizds el ejecutivo mds cercano a la
gerencia general o a la presidencia de
la empresa.

Resumiendo, se identifican dos dife-
rentes campos de accién de la geren-
eia financiera. Una funcién se asocia
con el manejo de efectivo, con la ge-
rencia tradicional, del tipo més bien
de tesoreria; la otra es una funcién
mas cientifica, de ingenieria financie-
ra, comprometida en cdlculos de ren-
tabilidad v en andlisis financiero.

3. REESTRUCTURACIONES
EMPRESARIALES

La manera de manifestarse la rees-
tructuracion empresarial puede ocu-
rrir desde distintos puntos de vista.
Las modalidades que vamos a presen-
tar son: adquisicién de empresas, fu-
siones de empresas, escisiones de
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empresas, concordatos y liguidacién
de empresas. Estas alternativas de
reestructuracion requieren definir el
proceso metodolégico de valoracion
gue se les aplica. De ahi que haga-
mos un discernimiento general de
dichos tépicos.

3.1 Adquisiciones de empresas

La adquisicién es hacerse a la mayo-
ria de las acciones, sin necesidad de
mezclar el patrimonio de la vendedo-
ra y de la compradora. En el caso de
adquisicién, se hace por uno ¢ varios
motivos que se materializan en que
ambas empresas valoradas conjunta-
mente toman un valor superior, asi
operasen de forma totalmente inde-
pendiente. Por lo general, los analis-
tas financieros clagifican las adqui-
siciones en tres tipos: horizontal, ver-
tical y conglomerada.

La adquisicién horizontal se da cuan-
do una empresa adquiere otra en la
misma industria en que opera el pos-
tor. En Colombia se dio con el Banco
Santander cuando adquirié el Banco
Comercial Antioguefio, o en el caso del
grupo Luis Carlos Sarmiento Angulo,
cuando adguirié a la Corporacién de
Ahorro y Vivienda —Ahorramas—. La
adquisicién vertical involucra empre-
sas en diferentes etapas del proceso
de produceién. La adquisicidén de una
aerolinea por parte de una agencia de
viajes seria una adquisicién vertical.
La adquisicién de conglomerado ocu-
rre cuando el postor v la empresa ob-
jetive no estdn relacionados entre si.
La adquisicién de una empresa de pro-
ductos alimenticios por parte de una
empresa de computacién se conside-
raria como un ejemplo,

Existen muy diversas alternativas de
ejercer una adquisicién. Entre ellas
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se encuentran la adquisicién por fu-
sion, la adquisicién de acciones, la
oferta publica de acciones (OPA), la
adquisicién de activos, la compaiifa
tenedora o Holding.

Una adquisicién por fusién ocurre
cuando los activos y pasivos de la
compafiia vendedora se transfieren a
la compafia compradora y son absor-
bidos por ésta. En la adquisicién de
acciones, el comprador se hace con las
acciones comunes de la empresa ob-
Jetivo con recursos de tesoreria, ac-
clones comunes y otros titulos emiti-
dos por el comprador. Su mecdnica es
muy simple, puesto que los accionis-
tas de la empresa a adquirir ejercen,
o no, su derecho a vender sus accio-
nes segin les parezca la oferta de
adquisicién de la compradora. O sea,
que este proceso se suele iniciar como
una oferta privada de la administra-
cién de una empresa a la administra-
cién de otra. Independientemente de
c6mo se inicie, en algtn punto se co-
munica la oferta directamente a los
accionistas de la empresa objetivo.
También lo anterior se puede lograr
a través de una oferta publica de ad-
quisicién directa. Claro que su prin-
cipal desventaja estriba en la existen-
cia de los denominados «accionistas
minoritarios», que son aquellos que
se han negado o no estan dispuestos
a vender sus titulos a la empresa ad-
quirente.

La OPA puede ser amistosa u hostil,
dependiendo de si la gerencia de la
empresa a controlar ha sido avisada
y esté en cierta forma de acuerdo con
la propuesta de la adquisicién, o si
por el contrario, la oferta se hace di-
rectamente a los accionistas de la
empresa adquirida, sin contar para
nada con la opinién de sus directivos.

Un tercer método consiste en comprar
los activos del vendedor, efectuando-
se el pago directamente a la empresa
vendedora (no a sus accionistas) y
éste podrd ser en forma de recursos
de tesoreria, acciones del comprador
u otros titulos emitidos por éste. Asi
al adquirir s6lo determinados activos
(e incluso determinados pasivos, si lo
desea) el comprador no tiene que pre-
ocuparse de la existencia de accionis-
tas minoritarios. Claro que la trans-
ferencia de activos conlleva unos cos-
tos legales y administrativos adicio-
nales. Por otro lado, la compaiifa ven-
dedora podra seguir operando libre-
mente si ha vendido activos que no
son indispensables para su explota-
ciém, y con el dinero recibido por su
venta podrd repartir un dividendo
extra o hacer menos inversiones. Si
la empresa vendedora se ha quedado
préacticamente sin activos, podra li-
quidarse distribuyendo el dinero con-
seguido entre sus accionistas o con-
vertirse en una sociedad de inversién
financiera al tener sus arcas llenas y
poder lanzarse a la adquisicién de
acciones de otras compafifas.

Una dltima forma alternativa a la ad-
quisicién consiste en que la empre-
sa compradora podrd adquirir una
porcién de capital de la empresa ob-
jetivo y actuar como una empresa
tenedora, es decir, una empresa que
posee el suficiente ntumero de accio-
nes de otra como para influir en sus
decisiones. La compaiiia tenedora es
denominada matriz y aquellas que
son controladas total o parcialmen-
te, se denominan subsidiarias o filia-
les. Entre las ventajas de este siste-
ma se encuentra el ser menos costo-
so que el adquirir o fusionar con la
empresa objetivo, puesto que no ne-
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cesita hacerse con la totalidad o con
la mayoria del capital social. Por otra
parte, tampoco hay que pagar una
prima de control, puesto que no pre-
tende lo sefialado anteriormente,
aunque si podria ocurrir que si se
traspasa el umbral marcado por la
ley, se hiciese necesario lanzar una
OPA por un numero de acciones que
permitiese obtener el 51% del capi-
tal social, lo que posiblemente lleva-
ra aparejado el pago de una prima.

Con base en lo planteado hasta aqui,
es importante contemplar un aspec-
to interesante. Algunos tratadistas
financieros utilizan el término trans-
ferencia de control que es un térmi-
no general e impreciso, referido a la
transferencia de control de una em-
presa por parte de un grupo de accio-
nistas a otro. En general esto puede
suceder de tres formas: adquisiciones,
contiendas por obtener el mandato de
voto y transacciones de privatizacion.

Como mencionamos con anterioridad,
la transferencia de control obtenida
mediante la adquisicién se producira
por fusién, por oferta directa de ad-
quisicién de acciones o por adquisi-
cién de activos.

La contienda por mandato de voto
tiene lugar cuando un grupo intenta
obtener puestos de direccién en la
junta, eligiendo por votacién a nue-
vos miembros. El mandato otorga el
derecho de votar a nombre de otro.
En una contienda de voto un grupo
de accionistas descontentos solicita
al resto de los accionistas el manda-
to de voto.

En las transacciones de privatizacién
accionaria, un pequefio grupo de in-
versionistas compra todas las accio-
nes comunes de capital de una em-
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presa en poder del puiblico inversio-
nista. Por lo general el grupo compra-
dor incluye miembros de la adminis-
tracién actual y algunos inversionis-
tas externos. A este tipo de operacio-
nes se les conoce de forma genérica
como compras apalancadas, dado que
un porcentaje considerable del dine-
ro necesario para comprar las accio-
nes comunes se suele obtener me-
diante deuda. A estas transacciones
también se les conoce como compras
de la administracién, cuando la ad-
ministracién participa en forma in-
dependiente.

3.2. Fusiones

De acuerdo con el articulo 172 del
Cédigo de Comercio: «Habra fusién
cuando una o mas sociedades se di-
suelvan sin liquidarse, para ser ab-
sorbidas por otra o para crear una
nuevar. Es decir, la absorcién es la
forma universal de la fusién. En la
fusién por absorcién, porque una ab-
sorbe a la otra (la cual se disuelve).
En la fusién por creacién, se disuel-
ven dos o mas sociedades que son
absorbidas por una nueva.

Ahora bien, sabemos que la disolu-
cién anticipada, la fusién, la escisién,
la transformacién y la restitucién de
aportes a los asociados, son reformas
estatutarias y por tanto toda refor-
ma del contrato de sociedad comer-
cial debera reducirse a escritura pu-
blica, que se registra como se dispo-
ne para la escritura de constitucién
de la sociedad, en la Cdmara de Co-
mercio corriente al domicilio social al
tiempo de la reforma.

Parece ser que algunos se forman la
idea que la fusién conlleva a la con-
centracién de empresas. Es importan-
te observar algunas diferencias que




existen entre la nocién econémica lla-
mada concentracién y el concepto ju-
ridico de la fusién. Es decir, la con-
centracién es resultado de decisiones
estratégicas de una compania. Estra-
tegias que cubren diferentes 4mbitos
organizacionales: finanzas, merca-
deo, produccidn, administracién, ete.
Mientras que la fusidn, aungue tiene
efectos directos desde el punto de vis-
ta juridico, no deja de apreciar los
impactos de cardcter econdmico, fi-
nanciero, administrativo y demés.

Sefalamos las caracteristicas basicas
que enmarca cada una de las figuras.

En la concentracién:

1. Los entes juridicos subsisten.

2. Puede ser temporal.
3. No se confunden los patrimonios.
4. No aminora gastos, incluso pue-

de incrementarlos por la creacién
de subordinadas o vinculadas.

En el proceso de fusién se identifican
varias caracteristicas, entre las cua-
les se encuentran las siguientes:

1. Como minimo uno desaparece.

2. Tiene efectos absolutos e irrever-
sibles.

3. Se confunden y unifican en la ab-
sorbente o nueva sociedad.

4. Reduce gastos en cuanto unifica
la administracién.

Existen razones para fusionar y ad-
quirir. Las razones de la fusién o ad-
quisicién pueden ser de muy diversa
indole. Entre ellas se encuentran: la
variable econdmica, aumentar el mer-
cado de la empresa, oferta publica,
aprovechamiento de economias de
escala e integracién horizontal y ver-

tical, eliminacion de ineficiencias,
ventajas fiscales no aprovechadas por
el empleo de flujo de caja excedentes,
combinando recursos complementa-
rios, como medio de control para los
accionistas y por la sencillez y menor
costo de la fusién. Ademaés, es de im-
portancia fundamental para el éxito
el conocimiento del proceso de fusién
o adquisicién, con la consiguiente ca-
pacidad de ejercer control critico so-
bre el mismo. Las fusiones y adquisi-
ciones triunfantes son obra de empre-
sas progresivas y no regresivas.

Asi como nosotros analizamos el sen-
tido de la viabilidad de una fusién o
adquisicién, es necesario evaluar
aquellos aspectos que no justifican
de una u otra manera la fusién o ad-
quisicién de empresas. Entre estas
situaciones se encuentran la diver-
sificacién, la adquisicién para au-
mentar las ventas, motivaciones de
los directivos, el efecto sobre las uti-
lidades por aceién, menores costos de
financiacién.

Son numerosas las situaciones que
nos demuestran la realizacién de una
equivocada fusién o adquisicién. Val-
dria la pena preguntarnos a qué se
deben tan pobres resultados. Una
razén, quizds la més evidente, es que
las empresas no eligen el socio ade-
cuado para la fusién. Esto puede ocu-
rrir por no tener ideas muy claras
sobre objetivos estratégicos o porque
no hacen una evaluacién previa lo
suficientemente cuidadosa de las
empresas candidatas. Al final, se ter-
mina adquiriendo empresas que a
causa de la disponibilidad en sus ne-
gocios, sus estructuras financieras o
su organizacién, no se fusionan bien
con la propia empresa. Vamos a re-
saltar las principales: Mal desarrollo
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de la fusién en-si, el que el compra-
dor sobreestime: el valor de los acti-
vos o subestime el valor de la deuda
de la empresa adquirida, que se sub-
estimen los efectos ambientales o an-
tiecolégicos causados por la empresa
adquirida; porque los directivos de
ambas empresas sean incapaces de
realizar una perfecta fusién de las
estructuras y cultura corporativa de
los mismos; el proyecto deja de reci-
bir una atencién prioritaria por par-
te de la alta direccién.

El que las razones para la decisién
de fusién o adquisiciones sean vali-
das o dudosas, condiciona sélo en cier-
ta manera el éxito o fracaso de las
mismas, Combinaciones que a priori
tenian un potencial efecto sinérgico
muy grande, han resultado ser un
severo fracaso y, por el contrario, fu-
siones en conglomerado que parecian
demenciales han acabado siendo be-
neficiosas al méximo. Como ejemplo
sefialamos algunas situaciones de
fusiones y adquisiciones de empresas:

¢ Exxon (Petréleo y Gas) y Realian-
ce Electric (Equipos Eléctricos)

» PAN AM y National
¢ Philip Morris y 7UP

s  Shell (Petréleos) v Billigton (Mi-
neria)

¢ Banco Santander v Banco Comer-
cial Antioquefio

¢ Banco Vizcaya de Bilbao y Banco
Ganadero

¢  Banco Industrial Colombiano y
Banco de Colombia

A continuacién figuran una serie de
recomendaciones para evitar el fra-
caso en el caso de analizarse una fu-
sién de empresas:
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e  Pensarlo dos veces, antes de ad-
quirir un negocio desconocido a
cambio de dinero liquido.

s  Tener cuidado de no endeudarse
demasiado.

s  Hacer un andlisis minucioso de la
empresa a adquirir.

*  Cuidado con el argumento de la
ginergia.

Asi como también entre los aspectos
comunes a las fusiones que han aca-
bado siendo un éxito, podemos des-
tacar:

e l.as empresas operan el mismo
negocio 0 en uno muy préximo.

e La operacién es financiada por
cambic de aeciones o por entrega
de dinero liquido, pero no median-
te deuda.

e No hay prima excesiva en el pre-
cio de adquisicién.

¢ Kl equipo directivo de la sociedad
adquirida suele permanecer en la
misma.

Ademaés de las diversas posibilidades
que acabamos de estudiar, las fusio-
nes pueden tener efectos colaterales
puramente financieros, es decir, que
se producen con independencia de
que la fusién tenga o no sentido eco-
némico.

Una adquisicién puede crear la apa-
riencia de crecimiento en las utili-
dades por accidn (UPA). Esto puede
engafiar a los inversionistas, hacién-
doles pensar que la empresa estd
operando mejor de lo que lo hace en
realidad. Lo mismo ocurre con la
diversificacién, pues, por sf misma,
es probable que no genere valor. La
diversificacién reduce el riesgo no




sistemaético, pero los inversionistas
1a pueden obtener comprando accio-
nes en empresas. diferentes:

El andlisis anterior es aplicable en
las tdcticas defensivas debido a que
log administradores de la empresa
objetivo suelen resistirse a los inten-
tos de adquisicién, lo cual puede be-
neficiar a los accionistas de la em-
presa gue originalmente desean ha-
cer la adquisicién o de alguna otra
empresa interesada. Existen varias
tacticas defensivas, entre ellas el
acta constitutiva y los estatutos de
la empresa, los convenios de recom-
pra/paralizacion.

Como resultado de todos estos aspee-
tos, varios estudios han intentado
estimar el efecto de las fusiones y
adquisiciones sobre los precios de las
acciones comunes de las empresas
que efectiian las ofertas a las empre-
sas objetivo.

En estudios realizados se muestra
que los accionistas de la empresa ob-
jetivo en adquisiciones exitosas recis
ben considerables beneficios. Cuan-
do ésta se realice mediante la fusién,
las ganancias son del 20% y cuando
se realiza mediante la oferta pablica
de adguisiciones las ganancias son
del 30%. Estas ganancias son un re-
flejo de la primera fusién que normal-
mente paga la empresa adquirente y
constituyen rendimientos extraordi-
narios, es decir en exceso de lo que
hubieran ganado normalmente los
accionistas.

Los accionistas de las empresas que
efectiian las ofertas no tienen resul-
tados tan buenos. De acuerdo con los
estudios, log postores experimentan
ganancias del 4% en las ofertas pi-
blicas de adquisicién directa, pero en

las fusiones esta ganancia es de alre-
dedor del 0.01%. Estos ntimeros son
suficientemente pequefios para dejar
dudas de su efecto exacto sobre los
postores. De todas formas nos mues-
tra como evidencia que los accionis-
tas de las empresas objetivo exitosas
obtienen, como consecuencia de las
adquisiciones, ganancias considera-
bles que parecen ser mayores en las
ofertas publicas que en las fusiones.
Ademas que los procesos de consoli-
dacién pueden ser altamente renta-
bles.

3.3 La escisidén

Otro fendmeno econémico-financiero
que merece ser valorado por las con-
secuencias que ocasiona, se encuen-
tra en la escisién de sociedades. Esta
figura procede casi en contravia con
la fusién y adquisicién de empresas.

La no tan reciente apertura de fron-
teras en este asunto, esto es, la ubi-
cacion de nuestro pais en el ambito
de las relaciones econdmicas con el
mundo contemporaneo, la termina-
cion de la denominada guerra fria
entre los dos bloques econdmicos y
politicos que manejaban el orden en
la época de posguerra, los visos de la
recesion industrial con sus fuertes
consecuencias en los paises del ter-
cer mundo y particularmente en Amé-
rica Latina, han originado profundos
cambios en materia econdémico-em-
presarial, aspectos de los cuales se
debe procurar claridad en cuanto al
manejo de las inmensas relaciones
juridicas y financieras.

Los novedosos fenémenos que en este
orden o materia se presentan dentro
de nuestras fronteras, como en efec-
to ha ocurrido en paises extranjeros,
con sus necesarias secuelas que se
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evidencian desde los negocios juridi-
cos cotidianos hasta la irreversible
transformacion de la estructura del
estado, manifestada en los cauces de
la prestacién de los servicios publi-
cos por parte de los particulares, la
creciente competencia empresarial
por espacios reducidos de comercio y
la concentracién del poder econémi-
co en pocas manos, hacen necesaria
la institucién juridica de nuevas fi-
guras que, aunque experimentadas
desde hace largo tiempo en otros pai-
ses, nos permitan ajustar las finan-
zas a las actuales realidades econd-
micas.

La escisién consiste fundamental-
mente en el desdoblamiento de una
persona juridica con el reparto de su
patrimonio entre varias de ellas, y en
caso de sociedades con atribucién a
los socios de la sociedad que se
escinde, del cardcter de socios de la
sociedad que se crea con la comple-
mentacién de la escisién.

En la escisién se parte de una socie-
dad escindente y se llega a varias so-
ciedades escisionadas, con las parti-
cularidades consistentes en que la
parte del capital de la primera pasa
a serlo de las resultantes de la ope-
racién, y los socios de la escindente
lo siguen siendo de la escindida.

La escision en el campo de la estruc-
tura juridica de las sociedades, y més
concretamente en las de capital, como
las anénimas, es un estamento com-
plejo y multifuncional, pues permite
la separacién de un ente, que puede
en situaciones de incompatibilidad o
conflicto en el interior de s{ mismo,
obtener como resultado otro o dos
entes, de los cuales uno es enteramen-
te nuevo y el otro, como base de la
aperacion, resulte esencialmente dis-
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minuido en el primero, desde el pun-
to de vista econémico y juridico, pero
continuando ast mismo su vida em-
presarial y juridica.

La causa de la operacién escisoria es
multiple y aplicable como estrategia
o instrumento econdmico en situa-
ciones disimiles que van desde la ade-
cuacién de la empresa a las exigen-
cias de la competencia de nuestros
dias, en situaciones de concentracién
de capital, hasta servir de utensilio
importante de una politica econdémi-
ca estatal.

En otras palabras, la escisién de so-
ciedades implica la inclusién de va-
rios factores juridicos y financieros,
a saber: El cambio de estructura
societaria, una nueva disposicién or-
ganizativa, la transformacién finan-
ciera, corporativa y de responsabili-
dad.

El objeto de la escisién, entendida
como un presupuesto de validez del
negocio financiero y juridico, en cuan-
to a su idoneidad, estd determinado
por el patrimonio social que se divi-
de; por la atribucién de acciones y
participaciones a los nuevos socios de
la(s) sociedad(es) beneficiaria(s).

La medida de participacién de los
accionistas de la sociedad escindida
en la sociedad beneficiaria estd de-
terminada por la proporcién en que
éstos participan en el capital nomi-
nal de la primera.

Para la determinacién de los elemen-
tos patrimoniales escindidos suele
acudir a su vinculacién con una con-
creta actividad aseguradora, crediti-
cia, farmacéutica, etc.

Asi como la fusién y la adquisicién
abarcan varios supuestos, tales como
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la consolidacién y la incorporacién, en
1a escisién se presentan también las
respectivas consideraciones en su cla-
sificacién. De ahi que vayamos a con-
templar varios tipos de escisi6n, en-
tre ellas la propia, la impropia, la
homogénea y la heterogénea.

La escisién propia conlleva a un
desdoblamiento del patrimonio.
Pero éste puede ser en forma total
o parcial. Se entiende que hay esci-
sion total cuando una sociedad exis-
tente desdobla o divide su patrimo-
nio y, por ende, su personalidad ju-
ridica en dos o méds partes, en las
cuales una de ellas se traspasa en
bloque a una o ma4as sociedades de
nueva creacion, entendiéndose que
la sociedad operante deja de existir
por el perfeccionamiento de la ope-
racién, pasando los socios de tal
ente a ser socios de las nuevas so-
ciedades constituidas.

La escisién parcial se origina cuando
se presenta el desdoblamiento de una
persona juridica sin disolucién de
ésta, mediante la creacién de otra u
otras sociedades, las cuales son be-
neficiarias de la transmisién parcial
del patrimonio de la primera. Cuan-
do los accionistas de la sociedad es-
cindida son obligados a entregar la
totalidad o parte de sus acciones a
cambio de las acciones que recibirdan
en las sociedades beneficiarias, se le
denomina Splih - Off. Si la sociedad
escindida tiene un excedente que per-
mita una distribucién entre los accio-
nistas, como el caso de los dividen-
dos, las acciones recibidas de las so-
ciedades beneficiarias (manteniendo,
por tanto, los accionistas tantas ac-
ciones en la sociedad escindida cuan-
tas tenian antes, mas las acciones de
1a sociedad beneficiaria), la operacién
se denomina Spin - Off.

La escisién se identifica cuando se
verifica la transmisién de parte del
patrimonio de una sociedad a otra(s)
sociedad(es) beneficiaria(s), recibien-
do en contraprestacién la propia so-
ciedad escindida, acciones o partici-
paciones de aquellas. La impropiedad
consiste en la falta de integracion de
los accionistas de la sociedad escin-
dida en las sociedades beneficiarias,
que es un requisito de la esencia de
la escigidn.

La escisién es homogénea cuando se
verifica identidad de tipo entre las
sociedades escindidas y escisionadas,
es decir, cuando ellas son andénimas,
de responsabilidad limitada, etc. A
contrario sensu, la escisién es hete-
rogénea cuando no se presenta iden-
tidad de tipo entre las sociedades es-
cindida y escisionada.

En la escision, como movimiento evo-
lutivo de la modificacién de la estruc-
tura societaria, se incluyen multiples
finalidades econémicas que permiten
afirmar que esta operacién es de una
gran plurifuncionalidad y neutrali-
dad, ya que los objetos a los cuales
puede obedecer sustancialmente pue-
den ser los problemas econémicos de
una empresa.

La escisién, habida cuenta de su
plurifuncionalidad, tiene un nuevo
valor en la reestructuracién de las
empresas piblicas y privadas con ta-
mafio desmesurado o con ramos em-
presariales en crisis, atendiendo a la
mayor facilidad de la administracién
y control de las actividades de empre-
sas de pocas dimensiones fisicas, y en
virtud de la descentralizacién y es-
pecializacién de actividades; por otra
parte, puede obedecer —en cuanto a
su finalidad— a la carga excesiva de
ciertas normas que impiden o gravan
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desmesuradamente a los conglome-
rados empresariales, tales como las
disposiciones antimonopolios, anti-
trust, ete., normas que regulan car-
gas fiscales en cabeza de grupos eco-
ndémicos definitivos,

3.4 Concordatos y liquidacién

de sociedades

Otro aspecto que se debe involucrar
en el proceso de valoracidn, tal como
lo miramos posteriormente, aplican-
do su propio modelo hace referencia
a concordatos y liquidacién de socie-
dades.

El concordato es un proceso en el cual
participan un deudor comerciante o
empresario, que en un momento dado
se encuentra en dificultades econémi-
cas, y sus acreedores sin distingo de
ninguna especie.

Todo empresario que se encuentre
imposibilitado para cumplir sus obli-
gaciones mercantiles o tema razona-
blemente llegar a incumplirlas, pue-
de solicitar que se le admita en el tra-
mite de un concordato preventivo po-
testativo, siempre y cuando concu-
rran a su favor los siguientes requi-
sitos:

1. Estar cumpliendo sus obligacio-
nes relativas al registro mercan-
til y a llevar la contabilidad de sus
negocios, de acuerdo con los prin-
cipios legales,

2. Noestarinhabilitado para ejercer
el comercio.

3. Haber cumplido los concordatos
celebrados anteriormente.

4. No estar sujeto legalmente a con-
cordato preventivo obligatoric ala
liquidacién administrativa.

5. Tratdndose de una sociedad, au-
torizacién del méximo érgano so-

26 $ICEST AR

cial, séle que en los estatutos se
disponga que la Junta Directiva
otorgue la autorizacién.

El concordatoe tendra por objetivo la
recuperacién y la conservacion de la
empresa como unidad de explotacién
econémica y fuente generadora de
empleo, asi como la proteccién ade-
cuada del crédito.

En Colombia, la Superintendencia de
Sociedades serd competente de ma-
nera privativa para tramitar los pro-
cesos concursales de todas las perso-
nas juridicas, ldmense sociedades,
cooperativas, sucursales, extranjeras,
siempre que no estén sujetas a un
régimen especial de intervencién o
lquidacién.

Tratandose de un concordato o acuer-
do de recuperacién de los negocios del
deudor, el mismo puede ser solicita-
do por el deudor o su apoderado,
quien debe acreditar su calidad de
abogado. El concordato también pue-
de ser solicitado por el codeudor,
quien deberd actuar por medio de un
apoderado juridico debidamente au-
torizado.

Ademds de las causales previstas en
la Ley, habria lugar al control cuan-
do las personas juridicas sean men-
cionadas en el caso de competencia
concursal. En tal caso, la Superinten-
dencia de Sociedades podra adoptar
cualquiera de las siguientes medidas:

1. Ordenarla practica de una inspec-
cién con la finalidad de verificar
la situacidn del ente que solicita
el tramite.

2. Ordenar al ente deudor la presen-
tacion de su plan de recuperacion,
tendiente a superar su situacién.
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3. Convocar a la deudora v a sus
acreedores a deliberaciones, con el
fin de convenir férmulas tendien-
tes a superar su situacién, y

4. Ordenar la apertura de un proce-
so concursal en cualquiera de sus
modalidades.

51 bien los sujetos legitimados para
pedir el concordato o la liquidacién
obligatoria son dnicamente los indi-
c¢ados anteriormente, se encuentra
que las personas que adelante se
enuncian, tienen el deber de enviar-
le a la Superintendencia un informe
especial para ponerla al tanto de las
dificultades de la compaiiia deudora,
cuando la sociedad esté incumpliendo
el pago regular de sus obligaciones de
contenido patrimonial o se encuentre
en graves y serias dificultades para
el cumplirmiento oportuno de las men-
cionadas obligaciones, o razonable-
mente pueda legar a cualquiera de
las dos situaciones anteriores. Esta-
mos haciendo referencia a la revision
fiscal y los administradores del ne-
gocio.

Dada la situacién del concordato se
debe proceder a definir el tipo de tra-
mite concursal y luego a realizar la
respectiva apertura, designando un
contralor y una junta provisional de
acreedores. Posteriormente se cum-
ple con la préctica de la inspeccién.

En el proceso concordatario se pre-
sentan dos tipos de créditos: los con-
cordatarios y los postconcordatarios.
Los concordatarios son aquellos que
han nacido antes de la decisién de
apertura del tramite del concordato,
independiente de si tienen o no la con-
dicién de exigibles, por haber trans-
currido el plazo previsto o haberse
cumplido la condicién a la cual se
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encontraban sujetos. Los créditos

posteoncordatarios son aguellos que
surgen con posterioridad a la inicia-
cién del tramite concordatario. Por
ello no pueden estar vinculados ni
procesal ni substancialmente al tra-
mite concordatario que adelante el
deudor y deberdan pagarse de prefe-
rencia teniendo la posibilidad los
acreedores de adelantar procesos eje-
cutivos a fin de hacerlos efectivos.

En el proceso ocurre un aspecto im-
portante y es que las sociedades ad-
mitidas a concordato, en desarrollo
del acuerdo concordatario que cele~
bren con sus acreedores y que haya
sido aprobado por la Superintenden-
cia de Sociedades, podrdn emitir bo-
nos convertibles en acciones con el
propésite de capitalizar la empresa y
conservar la unidad econdmica gene-
radora de empleo, para que sean ad-
mitidos por sus trabajadores hasta el
importe de sus respectivas cesantias.

En caso de no poderse legar al sal-
vamento de la empresa por medio del
concordato o concurran otras situa-
ciones que la hagan insalvable, serd
designado un liquidador en la misma
providencia que ordene la apertura
del tramite de liquidacién. El liqui-
dador serd escogido de la lista que al
respecto haya elaborado la Superin-
tendencia de Sociedades con personas
idéneas para ejercer dicho cargo. He-
cha la designacién, la Superintenden-
cia la comunicara telegrdficamente,
a fin de que acepte el cargo, so pena
de ser reemplazado.

No obstante, a juicio del funcionario
competente, podrd ser designado li-
quidador cualquiera de los adminis-
tradores o el representante legal de
la entidad deudora que figure inscri-
to en el documento de apertura del
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tramite, Ademas, podran ser desig-
nadas como liquidadoras las socieda-
des fiduciarias o las sociedades y per-
sonas juridicas debidamente consti-
tuidas, cuyo objetivo sea la asesoria
en la recuperacién y liquidacién de
empresas.

4, METODOLOGIAS

DE VALORACION

Presentamos en forma general las
distintas figuras que pueden generar
reestructuracién de sociedades. En
este aparte trataremos las metodolo-
gias de valoracién. Dichas metodolo-
gias se orientan hacia el negocio en
marcha o cuando cesa sus activida-
des. Nosotros nog centramos en el
primer caso. El trabajo debe estar
encaminado hacia el reconocimiento
del valor econémico.

Es por el valor econémico, también
conocido como valor fundamental, por
el cual nos debemos preocupar v no
por el valor de mercado, ni por el va-
lor en libros o por el valor de liguida-
cién.

El valor econémico se refiere a la ca-
pacidad de un activo para aportar
una corriente de flujo de caja después
de impuestos para los accionistas, y
resulta determinado mediante la eva-
luacién de los flujos de caja, futuros
potenciales y sus riesgos asociados, o
también estd reflejado a través del
valor econémico agregado, el cual es
medido por la utilidad econémica. El
valor econémico es un concepto orien-
tado al futuro.

Adn mas, es importante entender que
el valor econémico es dindmico al su-
ministrar la nueva informacién acer-
ca del futuro.
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4.1 El marco del enfoque

de valoracion

El marco del enfoque entonces es el
resultado del estudio del concepto de
entidad aplicado mediante los flujos
de caja libre o del concepto de valor
econdmico agregado (VIEA) aplicado
mediante la utilidad econémica. La
entidad tiene sus fundamentos en el
principio de que el valor del activo es
el valor presente de los flujos de caja
futuros resultantes del uso de ese
activo, medido por los flujos de caja
libre o la utilidad econémica. En el
caso de los flujos de caja libre (FCL),
es identificar con toda clariad la ca-
pacidad que tiene el propio negocio
para generar sus recursos y afrontar
sus compromisos con los asociados. Es
decir, es la medicién de su potencial
generador de flujos de caja libre. La
utilidad econdémica se expresa con el
criterio de lo que es capaz de produ-
cir, en términos de rentabilidad, un
negocio en un periodo de pronéstico
y actualizado a una tasa. El resulta-
do de este criterio debe ser exacta-
mente igual al primero mencionado.

Para aplicar el concepto de entidad
mediante los flujos de caja libre
(FCL), es necesario dar respuesta a
las siguientes preguntas basicas para
utilizar este método:

4.1.1 ;Cémo se define el flujo de caja?

4.1.2 ;Por cudnto tiempo deben ser
pronosticados los flujos de caja?

4.1.3 ;Cudl es la tasa de descuento
apropiada, que convierte los valores
futuros en valores presentes?

Existen varios métodos para valorar
el patrimonio de una empresa, como
son: el enfoque de entidad, el método
de flujo de caja residual para el pa-
trimonio y el enfoque de modelacién.




De acuerdo con el enfoque de entidad,
el valor de una entidad en forma
global es determinado primero y el
patrimonio se determina en forma
indirecta, con base en la deduccién del
pasivo. Lo mismo ocurre con el de
valor econémico agregado.

Para el caso colombiano, de acuerdo
con los resultados obtenidos; y ade-
mas por el impacto en el proceso de
creacidn de valor, deberdan utilizarse
los enfoques de entidad y el de utili-
dad econdmica.

El enfoque de entidad es preferible
por varias razones:

1. Al descontar los flujos de caja se
aporta una informacién importan-
te para identificar el proceso de
creacién de valor,

2. Los flujos de caja financieros pue-
den crear problemas en su apli-
cacién en los otros enfoques mas
no en éste.

3. Utilizando el enfoque de flujos
de caja libre no tenemos gque
considerar explicitamente los
flujos de caja antes de los car-
gos relacionados con la deuda,
va que los FCL son flujos de
caja relacionados con la deuda.
Sin embargo, las tasas de in-
terés y la estructura de capi-
tal de la firma pueden afectar
el valor de la compafiia y even-
tualmente el patrimonio de la
empresa.

4. Los métodos de valoracién, even-
tualmente, entregardn el mismo
valor de patrimonio en la medida
en que los supuestos sean consis-
tentes en cuanto al crecimiento de
la empresa y en la medida en que
los instrumentos relacionados con

la deuda estén correctamente eva-
luados v la tasa de actualizacion
utilizada para descontar los flu-
jos de caja refleje de manera co-
rrecta el riesgo de cada uno de los
flujos o de la corriente de flujos
de caja.

El de utilidad econdmica también lo
es por:

1. Determinar lo que produce el ne-
gocio en términos de utilidad eco-
némica y no contable.

2. Los supuestos de entidad son va-
lidos para este sistema.

3. Permite verificar la restriccién en
la cual la tasa de rendimiento so-
bre la inversién de capital (ROIC)
sea superior al CPPC y de esa
manera identificar el proceso de
creacién de valor.

4. Parte del hecho de utilizar la in-
versién de capital por periodo.

5. Pretende el crecimiento interno
del negocio.

4.2 El concepto de entidad en

la valoracién mediante Flujos

de Caja Libre (FCL)

El concepto de entidad aplica en la
valoracién de empresas un proceso
muy claro. En primer lugar, determi-
na el valor presente de los flujos de
caja libre (FCL). Luego, calcula el
valor presente del valor continuo (VC)
y la suma de los dos valores y de los
activos no operacionales, para lograr
el valor total del negocio. Posterior-
mente, le deducimos el valor de la
deuda total, para llegar al valor pa-
trimonial.

Elvalor presente de los flujos de caja
libre (FCL) representa en términos de
hoy, lo que produciria el negocio con
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sus propios recursos y responder tan-
to a los asociados como a los acreedo-
res. Kl valor presente del valor conti-
nuo (VC), refleja el valor presente de
los activos, lo que de otra manera se-
ria considerar el valor de los actives
a precio de mercado.

Los activos no operacionales hacen
referencia a aquellos que de manera
indirecta inciden en el comportamien-
to del negocio y que, por tanto, deben
agregarse al valor. Todos los valores
integran el valor total del negocio.
Finalmente restamos el valor de la
deuda y de esta manera hallamos el
valor patrimonial.

Vamos a ver entonces como el mode-
lo de entidad se involucra a través
de los estados financieros principa-

s

FIsMbHFGB} b

Notas:

' CUADRO :‘(A)
Fi.uws DE CAI‘ BRUTQ .

les como son la composicién del Es-
tado de Resultados y el comporta-
miente del Balance General y com-
plementado con los Estados de Cam-
bios en la Situacién Financiera y
Flujos de Efectivo.

El Cuadro 1 presenta parte del en-
foque de entidad en la determinacién
del flujo de caja bruto (FCB). Puede
verse que el valor de los flujos de caja
brute (FCB) (Cuadro 1, parte A) se
calcula con base en el estado de re-
sultados para luego determinar el
valor presente del total de los flujos
de caja libre de la compafifa para los
periodos de pronéstico, mas el valor
presente del valor continuo (VC).
Este flujo de caja bruto (FCB) deter-
mina la utilidad operacional, se le
ajusta por los impuestos marginales

Valor

Pmm)stxca o
_continuo

*  En estos costos y gastos se vinculan aquellos queé no producen salidas de efectivo.

**  Elimpuesto calculado es el que implicitamente afectaria a la Utilidad Operacional (UAID.

- Significa los costos y gastos que no implican salida de efectivo, pero que afectan la activi-
dad operacional del negocio: Depreciacién, amortizacién de diferidos, patentes, ete.
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* El céleulo se hace con base en activos y pasivos corrientes que tengan la caracteristica
estricta de lo operacional. Para el caso de activos corrientes: Cuentas por cobrar, inventa-
rios y gastos anticipados, basicamente. En los pasivos corrientes: Proveedores, cuentas
por pagar, costos y gastos por pagar e impuestos por pagar, esencialmente. Se determi-

nan con base en la variacién.

ok Remftase a la anotacién anterior.

*ak Alinvolucrar otros activoes en la inversién de capital, debe identificar que tengan eféctos

sobre los resultados operacionales.

Para el valor continuo no es necesario calcular la inversién de capital, debido a que asu-

mimos que los flujos de caja son capaces de generarla.

que deber{a contribuir desde el pun-
to de vista operacional y luego le agre-
gamos los costos y gastos que no im-
plican salida de efectivo. Hasta este
punto, el flujo de caja bruto tiene el
comportamiento de un flujo de fon-
dos de cardcter operacional.

Una vez que se ha estimado el flujo
de caja bruto (FCB), se procede a cal-
cular la inversién de capital (Cuadro
1, parte B). Se deriva la inversién de
capital de trabajo a partir de sus va-
riaciones entre pericdos y lo mismo

se hara con los activos no corrientes.
En ambos casos debe considerarse
estrictamente la caracteristica ope-
racional de ellos.

El valor de una compaifiia en su tota-
lidad, ignorando en este caso los otros
componentes de los valores de la en-
tidad a los cuales se hizo referencia
en el Cuadro 1, parte, A, es igual al
valor presente de los flujos de caja
libre descontados de la empresa, uti-
lizando una tasa apropiada. Los com-
ponentes de la FCL, de la compania
aparecen en el Cuadro 2.
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Flujo de caja bruto
+- In%éi‘sién de eapiﬁal‘ .
FIII}O de eaja Ilbre {FCL)

. Valnracmn .
VP(FCL) cn.».a K= CPP(})B ¢

VP( C})
e (P/FK 5)

Valor t&t&i‘ &e faﬁefai:ibnésj
Valor activos nri*i}péréiéidnélésv ,
Valor total del negm:m .
- Valor de la deuda (
Valor patmmémal .

 Nro. de acciones en cxrmﬂamén

Valor de la accién

Los FCL no incorporan ningtin flujo
de caja relacionado con el financia-
miento, tales como los gastos por in-
tereses o dividendos. En otras pala-
bras, ellos reflejan los flujos de caja
generados por la compaiiia que que-
dan-disponibles para sus proveedo-
res de capital.

Para ser consistentes, la tasa de des-
cuento aplicada a los FCL deberia re-
flejar el costo/oportunidad de todos
los aportadores de capital, ajustados
por cualgquier efecto tributarie que
afecte a la compania,
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1. Es el flujo de caja bruto, lo utili-
zamos para el cdlculo del valor
continuo.

2. Significa que los flujos de caja li-

bre, en esta ilustracidon, se actua-
lizan a cinco afios v a la tasa del
CPPC.

3. La primera parte de la ecuacién
VPVO),
K
refleja el valor presente de un in-

finito nimero de Flujos de Caja
Bruto.




De acuerdo con el Cuadro 2, se ac-
tualizan los flujos de caja libre de los
periodos 1999 - 2008, a la tasa de cos-
to de capital (CPPC). Posteriormen-
te, traemos’al 2003 el flujo de caja
bruto con el CPPC vy lo actualizamos
a cinco perfodos, a la misma tasa. La
suma de los FCL y VC produce el va-
lor total de las operaciones. Luego,
agregamos el valor de actives no ope-
racionales para alcanzar el valor to-
tal del negocio. De este resultado de-
ducimos el valor de las deudas y lo-
gramos el valor patrimonial, el cual
puede ser expresado por aceién o cuo-
ta de participacién.

En la practica, en vez de intentar
encontrar el valor actual de las FCL
hasta el infinito, dada una operacién
en desarrollo, separamos la corrien-
te de FCL en dos partes. La primera
representa la corriente de FCL, so-
bre un periodo de pronéstico y la otra
representa el valor continuo de los
FCL, que ocurren después de ese pe-
riodo de pronéstico, tal como se pre-
senta en la Ecuacién No. 1.

ECUACION N° |
Vo=3 FCLr, VCu
e WD

donde:

Vo= Valor de la compaifiia

FCL, = Los flujos de caja libres es-
perados sobre el periodo de
prondstico.

K= El costo promedio pondera-
do de capital de la empresa.

n= El ntimero de afios del perio-
do de prondstico.

VC_ = Elvalor continuo de los FCL

después del periodo de pro-
néstico.

En la ecuacién No. 2 se define el va-
lor continuo. El valor del patrimonio
es entonces determinado de manera
residual restdndolo del valor total, el
valor de mercado de todos los items
gque se muestran en el Cuadro 2,

ECUACION N°. 2
VCn= E%”” (P/EK,n) (2)

FCB esta definido en el Cuadro 2.

K es el costo promedio ponderado de
capital (CPPC).

Ahora, determinamos los valores pre-
sentes del FCL y VC, le agregamos el
valor de mercado de los activos no ope-
racionales correspondientes a 1998. Lo
anterior constituye el valor total del
negocio. A este resultado le restamos
el valor de la deuda a precios de mer-
cado, para obtener el valor patrimo-
nial. Todo esto lo queremos mostrar a
través del siguiente aparte.

4.3 Pasos para llevar a cabo la
valoracién de una entidad

mediante los FCL.

Dados entonces los elementos plan-
teados en las pdginas anteriores, su-
ministremos algunas ideas de cudl
serfa el proceso metodolégico en la
valoracidn.

El Cuadro 3 sintetiza los pasos nece-
sarios para la evaluacién de una en-
tidad y, eventualmente, también para
valuar su patrimonio.

4.3.1 Prondstico de los Flujos de
Caja Libre (FCL)

A continuacién vamos a descubrir las
mds importantes dreas de andlisis
que uno tiene que desarrollar a fin
de enfrentarse activamente con los
prondésticos de los flujos de caja libre.
Aungue la comprensién de la técnica
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GERENCIALES

33

4 ICEST




CUADRO 3
PASOS PARA LLEVAR A CABO UNA VALUACION

Estime el Costo

"“Eios?eé{;éi‘“ﬁ&j% |

de Capital

Caleule el
Resultado

Estime el Valor
Continuo

* Caleule el costo de
capital determinado
Como una oportuni-
dad de mercado,

¢ Recolecte datos
historicos de la
empresa y sus si-
milares.

e Utilice lag p@ndera«

¢ Decida el tiempo ;
-~ vlones a ;}recm de

de proyeceion.

* Verifique si hay ey

~ perfodos de creci- | * Use la tasa de im-
mientonormal, so- |  puestos marginal es-
bre o subnormal. | tablecida.

¢ Use la correcta de-
finicion de flujosde |
caja bruto y libre. |

s Uselatasadeims
puestos esperada
para el flujo de
caja.

}

* Triangule ¢l valor
de los FCL utili-
zando ofros indica-
dores tales como

_ enfoques divisio-
nales o multiples.

. ‘Elija‘ los supuestos

de valor de continui- |
dad apropiados,

¢ Bn el valor continuo |
use el FCB y supon- |
 galos aspectos nece- ,
sarios. | © Pruebe y evalie
. Armomce la formy.|  eScenanios,
la utilizada con los |

supuestos.

. Anahsls de semsi!
‘ inhciad

Ajuste el valor total

}

Haga andlisis de sensibilidad

Propuestas

de evaluacién v las derivaciones de
los flujos de caja son importantes, es
necesario darle la suficiente impor-
tancia a la efectiva evaluacién y a
una total comprension de la compa-
fifa, sus fortalezas y debilidades, lo
mismo que para el caso de la indus-
tria, su dinamica y su entorno com-
petitivo.
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4.3.1.1 Andlisis econdmico

Los andlisis econémicos y los pronés-
ticos aportan un soporte esencial para
las proyecciones de la industria y
compafifa. La visién de los ingresos
de la empresa, como también, even-
tualmente, de sus flujos de caja, de-
penden de factores macroeconémicos




tales como el crecimiento real del pro-
ducto bruto interno, la inflacién, las
utilidades corporativas, las tasas de
interés, el comportamiento interna-
cional y asi sucesivamente.

Los prondsticos econémicos pueden
también ser comprados de servicios
especiales de pronédsticos o desarro-
Hados por los analistas que pueda
haber en la empresa que est4 hacien-
do el andlisis. En cualquier caso, las
proyecciones de ventas siempre de-
berian comenzar con una mirada a
la economia y culminar con el andli-
sis de las tendencias demograficas y
de las fuerzas sociales que se espera
sean dominantes en los afios futuros.

4.8.1.2 Anélisis de la industria

Un andlisis a la industria a la cual la
firma en cuestién pertenece, permi-
tird visualizar algunas tendencias en
desarrollo del sector y proyectar los
ingresos de la empresa de manera
mas efectiva.

Los andlisis de los ciclos de vida in-
dustriales y la evaluacién del poten-
cial de crecimiento de la industria son
de la mayor importancia, ya que las
ventas de las industrias estédn a ni-
veles agregados y su magnitud es
mas facil de pronosticar que las ven-
tas de la compania.

Siguiendo al prondstico de ventas de
la compafiia, nosotros deberiamos
investigar c6mo la empresa en cues-
tién proyecta sus ventas en relacion
con la industria, v si el crecimiento o
decrecimiento del segmento de mer-
cado de la compafifa que nosotros
hayamos pronosticado es consisten-
te con la dindmica de la industria
competitiva y con su entorno.

4.3.1.3 Andlisis de la compaiiia

De la misma manera debemos recu-
rrir a los Estados Financieros bdsi-
cos de una empresa, especialmente
el Balance General, el Estado de Re-
sultados, el Estado de Cambios en la
Situacién Financiera y el Estado de
Flujo de Efectivo. Estos estados fi-
nancieros los sometemos a los anali-
sis correspondientes, tal como lo des-
cribimos posteriormente, para que
nos sirvan de base en el disefio de los
prondsticos. Ademass, debemos consi-
derar las otras fuerzas internas como
mercadeo y ventas, operaciones, ta-
lento humano e informacién; como
elementos que afectan esta evalua-
cion.

4.3.2 Proyeccién de los Flujos de
Caja Libre

La revisién de la dindmica de la in-
dustria y de la economia nos ayuda-
ré a hacer una proyeccién de las ven-
tas de la compafia sobre el periodo
de prondstico especifico. Un modelo
de regresién que relacione las esta-
disticas sectoriales con la macroeco-
nomia serd el primer paso para la
proyeccién de las ventas. Las proyec-
ciones de precios y de volumen debe-
rian quedar reflejadas en el pronds-
tico de ventas.

Los ajustes cualitativos a la proyec-
cién basada en la regresién pueden
también ser hechos para tomar en
cuenta factores no econémicos que se
espera que ocurran en el futuro, ya
que el pronéstico del Balance Gene-
ral y el Estado de Resultados de la
compafiia estdn afectados por la de-
manda, por la proyeccion de ventas
que conducird, dada una relacion his-
torica de comportamiento estable de
las ventas, a proyecciones de costos,
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inventarios, cuentas por cobrar, cuen-
tas por pagar, v asi sucesivamente.
Naturalmente, cualquier tendencia
emergente en el control de costos y
en los margenes de utilidades, en el
control de inventario y en los plazos
de crédito deberia también quedar
reflejada en las proyecciones.

El andlisis de indices financieros, tan-
to en series cronolégicas como en re-
ferencias cruzadas, es muy importan-
te para el andlisis de la firma. Ayu-
dard a determinar las fortalezas y
dehilidades de la compaiiia, compa-
rando con la competencia de la em-
presa, con la industria y, ademads, si
es que el comportamiento financiero
de la compafiia estda mejorando o de-
teriordndose a lo largo del tiempo.
Esto ayudard a los analistas a hacer
las proyecciones de la tasa de creci-
miento.

E1 andlisis de razones financieras es
también un informativo importante
en la comprensién de la estructura
financiera de la empresa y en las po-
liticas de inversién y de pagos, las
cuales son bdsicas y determinantes
en el crecimiento del financiamien-
to, en los calculos de costos de capi-
tal y como un dato para determinar
la ecuacién del valor continuo.

Una vez que se han hecho las pro-
yecciones de ventas, costos, propie-
dad, planta y equipo y capital de tra-
bajo, el analista tiene que determi-
nar cémo la compafiia intenta finan-
ciar su crecimiento. Las razones his-
téricas y esperadas de la empresa en
cuanto a la relacién pago/inversiones
tienen que ser también calculadas y
estimadas respectivamente.

La razén de Inversién de Capital es
importante en el andlisis del porcen-
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taje del FCB que se ha retenido, en
promedio, para propésitos de nuevas
inversiones, La razdn de pago es uno
menos la razén de inversién. La tasa
de impuesto marginal de la compa-
fifa es de suma importancia. Para
esta estimacién se deberia considerar
no sélo el actual sistema de impues-
tos, sino toda aquella otra futura re-
forma de impuestos que pueda haber.

Las estimaciones de todo lo anterior
proporcionardn una estructura para
pronosticar el estado de resultados,
el balance general, el estado de cam-
bios en la situacién financiera y el
estado de flujos de efectivo, lo cual
conducird al prondstico de los flujos
de Caja Libre, especialmente por los
efectos sobre la utilidad operacional
que se convierte en un impuesto apa-
rente.

Una evaluacién del riesgo de los flu-
jos de caja libre también debe ser in-
corporada como un ejercicio de eva-
Iuacién. Tal andlisis determinard
cé6mo los flujos de caja serdn descon-
tados, para tomar en cuenta el valor
del dinero a través del tiempo y el
riesgo.

Finalmente, es de particular impor-
tancia que la inflacién esté considera-
da en los prondsticos de los componen-
tes de los flujos de caja disponibles.
Las proyecciones tienen gue hacerse
en términos nominales, por razones de
consistencia, ya que la tasa de des-
cuento es siempre estimada en térmi-
nos nominales, los Flujos de Caja Li-
bre del numerador para la f6rmula de
evaludcién también deben ser expre-
sados en términos nominales.

4.3.3 El periodo de prondéstico

El periodo de pronéstico explicito de-
berd ser lo suficientemente clare para




incorporar una variedad de situa-
ciones posibles. Entre ellas:

1. Deberia incorporar los efectos to-
tales de los esfuerzos de reestruc-
turacién de la compafiia.

2. Deberia incorporar los efectos en
los flujos de caja como la respues-
ta de la empresa a los nuevos com-
petidores o a los productos que se
espera que entren en el mercado.

3. Deberd capturar un ciclo econémi-
co completo de las operaciones de
la firma, a fin de introducir rea-
lismo y consistencia en la estima-
cion de los valores terminales,

4. En el caso de una fusidn, el perio-
do de prondstico especifico debe-
ria incorporar los efectos totales
de la sinergia esperada como re-
sultado de la fusién.

En efecto, el periodo de prondstico
explicito deberia reflejar las tasas de
crecimiento de los flujos de caja de la
compaiflia que estén por sobre o bajo
la norma industrial, y deberia exten-
derse hasta que consideremos que la
empresa ha logrado un flujo de caja
de crecimiento estable y funcionar
con tranquilidad hacia el futuro.

Un estado de crecimiento estable sig-
nifica que la firma espera ganar una
tasa de rentabilidad constante scbre
los nuevos proyectos durante el pe-
riodo de prondstico y también espera
invertir una proporcién constante de
sus flujos de caja en el mismo nego-
cio cada afo.

Los periodos de més larga duracién
pueden ser mejores paralos flujos de
caja pronosticados. Sin embargo,
mientras mayor sea el perfodo pro-
ndstico menos confiable es su previ-
sién en el prondstico. Usualmente, un

prondstico superior a cinco ahos po-
dria ser demasiado especulativo como
para ser significative,

4.3.4 El valor continuo

Las proyecciones mas alla del perio-
do de pronéstico hacen parte del va-
lor de la compaiiia. El resultado del
valor continuo toma en cuenta el va-
lor presente de los flujos de caja fu-
turos de las operaciones en desarro-
lio que sean posteriores al periodo de
prondstico.

El valor continuo que se encuentra
en el Cuadro 2 puede ser derivado
de la formula de valoracién general
de los activoes, que define que el va-
lor de un activo es el valor presente
de su flujo de caja esperado hasta el
infinito.

La utilidad operacional después de
impuestos (UAII-D), expresada en
términos de efectivo (FCB) deberia
reflejar el periodo de pronéstico del
dltimo afio. Todas las tendencias y
supuestos del perfodo de prondstico
deberian quedar reflejados en la base
del UAIL-D utilizado para el valor
continuo.

El ROIC deberia ser consistente con
el entorno competitivo esperado. La
teoria econémica sugiere que la com-
petencia, eventualmente, es decir al
final, eliminara las utilidades super-
normales, de forma tal que serfa mas
adecuado establecer el ROIC para
que sea por lo'menos igual al CPPC.

La tasa de crecimiento a largo plazo
debe ser constante con la rentabili-
dad del capital invertido (ROIC) y con
la inversgién de capital. Debemos
mantener en mente, sin embargo, que
pocas compaiiias pueden esperar te-
ner un crecimiento superior al de la
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economia durante un perfodo prolon-
gado, o incluso por sobre el promedio
de la industria. Las férmulas de va-
lor continue son muy sensibles al su-
puesto de la tasa de crecimiento, de
forma que debemos ser extremada-
mente cautelosos al pronosticar la
tasa de crecimiento para incorporar-
la a las ecuaciones del valor final
cuando todos los supuestos estdn in-
corporados.

4.3.5 La tasa de descuento

El costo promedioc ponderado de ca-
pital (CPPC) esta dado por:

KoXD(1-T+Kar XAP+KpXPAT
D+PAT

CPPC=

donde:

K, = Costo antes de impuestos y
hasta el vencimiento de 1a deuda pura
(corto plazo, largo plazo, arrenda-
miento financiero y operativo).

T= Latasade impuestos margina-

les de la empresa.

D= Elvalor de mercado de la deu-

da y el leasing.
PAT =Patrimonio de la empresa.

K

p = Costo después de impuestos de

la accién preferente.

AP = Valor de mercado de las accio-
nes preferentes.

Costo de capital del patrimo-
nio después de impuestos.

K, =

Todos los componentes para la for-
mula del CPPC deben ser estimados.
Agqui nos preocupamos de la estima-
cién de los principales componentes
del CPPC, como se sefiala a conti-
nuacién.
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4.3.5.1 El costo del capital comun

El modelo mas utilizado para estimar
el costo del patrimonio es el modelo
de determinacién de precios de acti-
vos de capital (MPAC), que se indica
mas abajo:

E (RA)= Kp = RL + Ba (RM - RL)
K, = El costo del capital comin
RL = Es la tasa libre de riesgo

Ba = El coeficiente beta; una medi-
da del riesgo sistematico del capital
comun.

RM = Es la tasa de rentabilidad de
la cartera de inversiones del merca-
do.

RM - RL = La primera por riesgo del
mercado.

Al utilizar el modelo anterior, es ob-
vio que para estimar adecuadamen-
te el costo de patrimonio, el MPAC
requiere estimar la tasa libre de ries-
go, el coeficiente beta y la prima por
riesgo del mercado. Aunque la discu-
sién a este respecto puede hacerse
complicada, en la practica la tasa li-
bre de riesgo es una aproximacién a
la rentabilidad ofrecida a su fecha de
vencimiento, por los bonos de large
plazo emitidos por el gobierno, lo cual
en Colombia todavia es una situacién
muy complicada. La prima de mer-
cado por riesgo es la diferencia entre
las rentabilidades de la cartera de
mercado y los retornos de los bonos
de largo plazo del gobierno.

Una estimacién del coeficiente beta
puede obtenerse suscribiéndose a los
gervicios entregados por empresas
especializadas en el ramo. Alternati-
vamente, es posible hacer una esti-
macién del coeficiente de beta para
una accién haciendo un andlisis de




regresién del total de las acciones,
contra la rentabilidad total de la car-
tera del mercado (utilizando Indices
de Bolsa). En Colombia podemos uti-
lizar el Ibomed o el IBB. Muchos de-
talles pueden surgir en la estimacién
del beta, pero esos problemas estédn
més alld del Ambito de este estudio.
De todas formas se ha avanzado en
su edleulo,

También existen otros modelos para
el cdleulo del costo del patrimonio, tal
como el modelo de bono mds prima
por riesgo, el modelo de fijacidn de
precios por arbifraje v el modelo de
crecimiento constante de los dividen-
dos. Cuando existe informacién dis-
ponible para aplicar estos modelos,
excepto para el caso del modelo de
crecimiento constante de los dividen-
dos, pueden utilizarse para calcular
un promedio para la mejor aproxima-
cion al costo de capital.

4.3.5.2 El costo de la deuda

El costo de la deuda de corto plazo
puede ser tomado de la tasa que la
compafiia haya pagado o de la que
hubiesen pagado otras empresas de
igual calificacién. El costo de la deu-
da de largo plazo, del leasing ope-
rativo y del financiero puede ser to-
mado de la rentabilidad hasta su
vencimiento de la deuda de largo
plazo de la compaiiia o de compa-
fifas de igual calificacién de riesgo,
i es que los instrumentos de deuda
de la empresa no se transan en el
mercado. Todos estos costos deben
ser estimados finalmente sobre una
base después de impuestos, multi-
plicando las tasas correspondientes
por uno menos la tasa marginal de
impuestos de la compafifa, ya que
estos costos son deducibles para
propésitos tributarios.

4.3.58.3 Costos de otros componentes
del Balance General

El costo de la accién con dividendo
preferencial sin derecho de voto que-
da expresado como la razén del divi-
dendo preferente por accién, sobre el
precio por accién con dividendo
preferencial. Este costo ya estd expre-
sado en términos después de impues-
tos. Si las acciones con dividendo
preferencial no cotizan en bolsa, pue-
de recurrirse al uso de otras acciones
similares que coticen, como una
aproximacién, o utilizar el costo de la
accién comun.

El costo de los bonos ordinarios, con-
vertibles y otros que puedan contem-
plar opciones, son mds dificiles de
estimar, dado que se requiere el co-
nocimiento de la teoria de opciones.
Lo mismo es vdlido para la estima-
cién del costo de las garantias v las
acciones ejecutivas sobre acciones,
pero de todas formas debe determi-
narse. En la prdctica, se deben consi-
derar seriamente estos {tems, sélo si
constituyen una proporeién impor-
tante de la estructura de capital de
la empresa.

4.3.5.4 Preguntas sobre la estructura
de capital

Unavez que se han estimado los com-
ponentes del costo, se necesita saber
las ponderaciones apropiadas para
determinar los efectos especificos de
los componentes del costo, para de-
terminar el costo promedio pondera-
do total de capital (CPPC). Las pon-
deraciones representan la proporcién
de cada valor negociable que la em-
presa ha utilizado para financiar su
crecimiento, dentro del financiamien-
to total. Existe un sinfin de proble-
mas que surgen para determinar las
ponderaciones adecuadas.
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Por ejemplo, /las ponderaciones es-
t4an expresadas a valor de mercado o
avalor en libros? ;Las ponderaciones
estan a valores actuales de mercado
o representan la estructura objetivo
de capital de la empresa?

Las ponderaciones adecuadas a uti-
lizar son las correspondientes a las
ponderaciones objetivo de la empre-
say ello por varias razones. Primero,
la actual estructura de capital de la
empresa puede no reflejar la estruc-
tura de capital esperada para que la
empresa pueda subsistir en el largo
plazo. Incluso si ambas fuesen las
mismas en un comienzo, los cambios
en el entorno comercial pueden pro-
vocar que la estructura de capital
actual v la estructura objetivo even-
tualmente difieran. En segundo lu-
gar, la estructura objetivo de capital
es el mejor indicador de la estructu-
ra de capital futura. Finalmente, en
muchos casos puede resultarnos im-
posible estimar las ponderaciones o
valor de mercado de la empresa, es-
pecialmente si se trata de una socie-
dad anénima cerrada.

Sin embargo, las ponderaciones a
valor de mercado actual son tiles
como una estimacién y para fines
comparativos, ya que entregan una
idea para la determinacién de la es-
tructura objetivo de capital de la em-
presa.

Un promedio histérico de pondera-
ciones a precio de mercado deberia
darnos también una aproximacién a
la estructura de capital objetivo de
la compaiia. Este valor no deberia
resultar muy distante del promedio
de otras empresas similares de la in-
dustria.
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4.3.5.56 La inflacién y el CPPC

No deben hacerse ajustes por infla-
ci6én a la estimacién del CPPC ya que
los componentes del CPPC estén ex-
presados a valor de mercado y estén,
por tanto, ya presentados a su valor
nominal,

4.3.6 Escenarios y andlisis
de sensibilidad

Debido a que los costos de los distin-
tos componentes de valuacién son
estimaciones sujetas a variados gra-
dos de error, resulta de convenien-
cia practicar algunos ejercicios de
andlisis de sensibilidad o plantear-
se escenarios, para lograr un mejor
entendimiento de los errores poten-
ciales involucrados en los procesos
de pronéstico y sus efectos en la
valuacién misma. Estas pruebas de
sensibilidad/escenarios no sélo ayu-
daran en el desarrollo de un pronés-
tico refinado y bien concebido, sino
que se transformardn también en
importantes apoyos para la determi-
nacién del riesgo global inherente en
las proyecciones y en la valuacién de
la empresa.

Finalmente, puesto que todos los pro-
nésticos v los gjercicios de valuacién
son subjetivos, es muy apropiado que
se intente triangular los flujos de caja
libre, FCL, del patrimonio, utilizan-
do otros medios de valuacién, tal como
el método de valuacién relativo (por
ejemplo, enfoques multiples) y la
valuacién a partir de las divisiones
de la empresa.

4.3.7 Alternativas propuestas

Después de la evaluacién anterior,
resultard una distribucién de la va-
loracién de la empresa. Este infor-
me se presenta para efectos de dis-
cutir con criterio cudl es la mejor




opcién para la empresa segun el tipo
de reestructuracion, es decir, adqui-
sicién, fusién, escisién, concordato o
Liquidacién.

4.4 Aplicacién de la valuacidn,
por medic de los FCL, a la com-
pafiia Jaramillo Osorio

La aplicacién del enfoque de entidad
con base en FCL discutido preceden-
temente, serd demostrada via la
valuacion dela Compaifiia Jaramillo
Osorio, una seciedad anénima pro-
cesadora de alimentos. La fecha de
valuacién corresponde al 31 de di-
ciembre de 1998, A esa fecha, las ac-
ciones de Jaramillo Osorio se esta-
ban transando a $425. £l Cuadro 4
aporta informacién estadistica fi-
nanciera relevante de la empresa. El
Cuadro 5 muestra los flujos de caja
libre proyectados para Jaramillo
Osorio en el periodo de prondstico,
que se ha decidido sea de cinco afios.

En primer lugar, las ventas han sido
va pronosticadas y la mayoria de los
demads items del Balance General y
del Estado de Resultados fueron de-
rivados como una proporcion de las
ventas. Se supuso que las ventas de
la industria crecerian de acuerdo con
el promedio del indice de precios en
Colombia, para los productos alimen-
ticios, No se presupuesté un creci-
miento en la poblacién, dado que se
supuso que éste permaneceria sin
cambios para el futuro previsible.

Se establecié que Jaramillo Osorio,
cuyos resultados han sido sustancial-
mente inferiores a los de la industria
en el periodo 1994-1998, continuaria
con el promedio de industria, peroen
menor medida. Se estimd que hacia
el final del perfodo especifico de pro-
néstico, la tasa de crecimiento de
Jaramillo Osorio deberia igualar a la
de la industria, considerando que la
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reestructuracion y la reorganizacién
estaran dando sus frutos.

Se asumié que el crecimiento de las
ventas seria financiado con deudas de
largo plazo, a fin de que el costo de
capital permaneciera cercano a la
razén de endeudamiento deseada, la
que se supuso serfa igual a su pro-
medio histérico, el cual estaba tam-
bién cerca del promedio de la indus-
tria (28% a 32%).

No se supuso que hubiera nueva emi-
sién de capital para financiar el cre-
cimiento, lo que habria ocasionado
algunas inquietudes de la familia
Jaramillo, la que poseia un gran por-
centaje del patrimonio de la compa-
fifa. Se estimé que la empresa man-
tendria su clasificacién «<AA» de ries-
go, con lo que los indices de endeuda-
miento fueron pronosticados para que
se mantuvieran a un nivel aceptable.
La tasa de crecimiento constante por
la inclusién de un valor continuoc en
las ecuaciones, se supuso en un 10%;
la que se aplicé a la tasa de crecimien-
to de largo plazo en las ventas corres-
pondié a la tasa de crecimiento espe-
rada de largo plazo para la industria
alimenticia contemplada en Jarami-
llo Osorio.

Se supuso que en Jaramillo Osorio, a
partir de 1998, se retendrian recur-
sos de sus utilidades operacionales
después de impuestos (UAII-D) para
ser utilizados en nuevas inversiones.
Esta tasa de retencién de largo plazo
estaba cercana a la tasa de retencién
promedio para el perfodo 1994-1998,
la que era més baja que el periodo de
inversién 1998-2002, perc més alta
que los afios de baja inversién corres-
pondiente a 2002 al 2006.

Una vez pronosticados los flujos de
caja libre (FCL), se estimé primero
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el CPPC. Se recurrié al modelo MPAC
para hacer la estimacién del costo del
patrimonio. El beta fue tomado de los
informes estadisticos de la Bolsa de
Valores, en su valor de 0.48. La tasa
de mercado para los instrumentos
exentos de riesgo fue calculada me-
diante linea de regresién. Al 31 de
diciembre de 1997, los instrumentos
del gobierno colombiano ofrecian una
rentabilidad del 25.15%. Al llevar to-
dos estos datos a la ecuacién del
MPAC, se llegé a que el costo de capi-
tal fue de 27.86%.

Las ponderaciones objetivo se consi-
deraron como iguales a las razones
promedio de largo plazo de los distin-
tos componentes de pasivo en la ca-
pitalizacién total de Jaramillo Osorio.
Estas resultaron cercanas al prome-
dio de la industria y a las pondera-
ciones de los valores a precio de mer-
cado de la empresa. El Cuadro 6 sin-
tetiza los valores de mercado (ponde-
raciones objetivo) y la estimacién del
CPPC. Se determiné que el CPPC de
Jaramillo Osorio era de 25.07%.

Tenemos ahora toda la informacién
necesaria para la valuacion de los flu-
jos basados en los flujos de caja libre
(FCL) y del patrimonio de Jaramillo
Osorio. El Cuadro 7 sintetiza la
valuacién de Jaramillo Osorio. Se
pudo ver que el precio por accién de
JO estaba entre $425 y $450, rango
dentro del cual se transaban las ac-
ciones de JO en esa fecha: Se trian-
gulé la valuacién utilizando el
enfoque de valuacién relativa y el en-
foque divisional, y se encontré que el
precio para las acciones deberia ser
de $511.25. La aproximacién en el
valor de todas las valuaciones incre-
menté la confianza en los resultados
obtenidos en la valuacién de Jarami-




1o Osorio y de su capital. Se hizo tam-
bién un andlisis de sensibilidad. La
valuacién no se demostré muy sensi-
ble a la mayoria de las variables, con
la excepcidn del margen de utilidad.
Incluso pequefios mejoramientos en
el margen de utilidad de Jaramillo
Osorio cast duplicaron el valor de la
compafiia. No es extrafio entonces
que Jaramillo Osorio y otras compa-
fifas similares hayan sido objeto de
fusiones o adquisiciones en tantas
ocasiones.

4.5 Bl concepto de entidad en la
valuacién por medio de la utilidad
econdmica

En la aplicacién del modelo de enti-
dad se ha derivado otro criterio que
permite desarrollar los procesos de
valor econémico agregado (VEA) de-
bido a que parte de medir una utili-
dad con base en la comparacién en-
tre el rendimiento sobre la inversién
de capital (ROIC) y el costo prome-
dio ponderado de capital (CPPC). De
alguna manera se pretende demos-

_ CUADROS
CAJA LIBRE Pnevec'rmg

 Ingresosporventas
Costo de ventas ;
Gastos &e Aémo ¥ ventas
' Deyrecmménfamertmaaﬁn

‘Ini:erés 1mphczto en Leasmg .
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':Umhdad eperamonai {UAII) L
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de impuesto {UAII o
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; CUADRO 6 ' \
CALCULQ DEL COSTO PRQMED!O PONDERADQ DE CAP!TAL (CPPC)

 Fuentes Valor de Pemieraemn Ceste da caplml . Lesto
. mercado L , pmma&m de
. Belee) . Mﬁ,;;,ﬁ*;r*it&*
Deuda corto plazo 1234 0.1365 0. 3()80 X (1 0. 35} { 6 0273
Deuda largo plazo 1114 01982 I 0.2869 x (10, 35) O ()229
Leasing operativo | 556 | 0.0615 i 0.2859 (1.0.35) } 00114
Capital comiin 618.7 \} 06788 02786 . 01891

Total

$904.1

V.= \3’0 + V activos no operacmnaies

El valor de la accmn correspende al
166156

ﬁ 3% »~$511 25facc10n |
. Vs Vaiﬂr total de la ﬁrma
7:“}:‘:~:VP‘T‘ Valor patrimonial
[

) , Valor de la deuda

trar la capacidad del negocio para
generar su propio valor,

La utilidad econémica es una alter-
nativa muy interesante en el proce-
so de valoracién de empresas. Este
modelo se estructura en el proceso de

44 BICEST ERR

CUADRO7

CALCULO DEL VALOR DE JARAM Lo |
OSORIO Y DE SU PATRIMONIO

Vo= W{FCLHVP(VC) , o .
il 2784 . ﬁéﬁﬁw . 3%(3& 343 7' 386 1 8l 483 1

‘ 1267 1 ‘250?2 L2600 1 35()?4 1 25(1’?5 001 253’75
Vo= k

834,19 + 629,67 = $1463 86 mﬂione&

b= 1463.86+(12+5.7 +496.6) = 189@36 .
b= Vy-V,=1896.36- 234,80 = 166156

0 25{)’7‘ "
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creacion de valor. Es decir, en la me-
dida que se generen utilidades eco-
némicas positivas se podrd medir el
valor econémico agregado. Entonces,
al aplicar esta herramienta encontra-
mos la ventaja de verificar lo que va
ocurriendo con el negocio.
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CUADRO S

F “ . u*nunm ECONOMICA Y ROIC

| - ' IWQTEGOQ 2001 2002 2003 12004
FCB xor | owxx |omxx| x| omx | ax
Inversion de capzta} - | ‘
Capital de trabajo - ‘ , ~
Actm}s corvientest XK owexoLomy oo

Pasrvos corrientes™”
Capital de trabajo aperacmnal

(xxx) | (oxx) | (xxx) | (xxx) | (xxx)

| Activos no mrmntes ; . . Y
Prapwda& plantay&quxpo nete**’* XXX | XXX | XXX | XXX | XXX | XXX
Otros activos XXX | XXX | XXX | oxxx | ¥xx | xxx
Activos no corrientes cperamonales XXX | XXX | XXX | XXX | XEK| XXX
. Inversion de eapxtal"**“‘ o lxwx loxax |oxxx |oxxx | oxxx| oxxx
t;gggx-) : % % 3B % %9

Los activos corrientes son estrictamente de tipo operacional y se asumen en valores abso-
lutos desde 1998 hasta el-afio 2003, Es decir, cuentas por cobrar, inventarios, gastos anti-
cipados y otros operacionales.

ok En los pasivos corrientes también se toman aquellos que tengan la caracteristica de lo
operacional para el mismo perfodo. Incluye: Proveedores, cuentas por pagar, impuestos
por pagar y otros operacionales,
*% En propiedad, planta y equipo se asume el neto. Es decir, a la propiedad, planta y equipo
bruta se le disminuye la respectiva depreciacion acumulada.
#Ek - Lainversion de capital es la suma o diferencia entre la inversién en capital de trabajoy la
de activos no corrientes. Esa suma o diferencia cbedece al comportamiento de estos rubros.
® El1 ROIC se calcula como una tasa de rentabilidad, mediante la relacién siguiente:
Para el afio 2000; FCB, /inversién de cap. .
Para el afio 2001; FCB, /inversitn de cap.,.,,,
y asi sucesivamente.
CUADRO 9 ;
DETERMINACION DE LAS UTILIDADES
ECQNOM!CAS {UE) PARA UNA EMPRESA
e : - W”NMT‘"WM“W
- ; ~~ ~1898 . 1999 200() 2001 2002 20{)3 2()04
;RﬁﬂC“‘ - % %l % s o g
CPPC, & wm o m o e e
; Spread (Pmn&) .8 »n 9% 5l 5l 9
Inversmnd@:c;apzta}‘ | 1LdeK L deK LdeK |LdeK |LdeK [deK
o L 19981 1999 9000 | 2001 | 2002 2003
Utilidad econémica | | $XXX | $XXX | $XXX | $XXX | $XXX | $XXX
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Se parte del hecho que debe determi-
narse la inversién de capital que se
hace cada periodo y se calcula el flujo
de caja bruto. Al relacionar estos dos
elementos determinamos el ROIC
(Rendimiento sobre la inversién de
capital), que es el indicativo de la pro-
duccién del negocio, para asi respon-
der a los acreedores internos y exter-
nos.

De ahi que exista el requerimiento
ROIC > CPPC, para verificar el pro-
ceso de agregacién de valor; todos
estos calculos aparecen reflejados en
el Cuadro 8.

Este proceso es bien interesante por-
que a partir de dicha estructura se
pueden definir y disefiar estrategias

de mejoramiento, tanto interno como
externo, con el objeto de generar va-
lor. Este sistema es bastante impor-
tante precisamente por el papel que
cumple en el desarrollo competitivo
de la organizacion.

Luego de haber hecho los cédlculos
procedemos a la valoracién de la uti-
lidad econémica, tal como aparece en
los Cuadros 9 vy 10. En el Cuadro 9,
se muestran las utilidades econémi-
cas de los distintos perfodos, que fue-
ron resultado del producto entre el
spread (prima) en la rentabilidad y
la inversién de capital. El spread re-
sulta de diferenciar el ROIC (rendi-
miento sobre la inversién de capital)
y el CPPC (costo promedio pondera-
do de capital). Esta utilidad resultan-

_CUADROIO

VP(UWPPC} -

Yigﬁé [P/EEK5] (@

Valor de las operaciones
Activos operacionales (3)

Activos no operacionales

Valor total del negg(;w o

Obhgamnes ﬁnancwras y otras no vmeulatias

Valor patmmomaﬁt ;
No, de accmnes en czrculacwn

Valor por accxén

VALORACIGN -

(1) La utilidad econémica se actualiza (a manera de ejemplo) a cinco afios, a la tasa CPPC.

(2) El valor continuo se actualiza al perfodo cinco y, posteriormente a precios de hoy a la tasa de

CPPC y cinco afios.

(3) Los activos operacionales estdn en relacidén con la inversion en capital de trabajo y de activos
no corrientes para el afio 0, que para nosotros es 1998,
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te es la que actualizamos para efec-
tos de determinar el valor de la em-
presa. El Cuadro 10 nos sefiala el pro-
ceso de actualizacién de la utilidad
econdmica del periodo de pronéstico,
la actualizacién del valor continuo de
la utilidad econdmica v se agrega la
inversién de capital del periodo del
afio 0, que en este caso es 1998, le
deducimos la deuda y determinamos
el valor patrimonial.

Lo més importante es que los resul-
tados obtenidos coinciden con el con-
cepto de entidad. Luego, la parte ba-
sica se encuentra en la finalidad de
cada metodologia.

4.6 Aplicacion de la valuacién por
medio de la UE, a la Compafiia
Jaramillo Osorio

De la misma manera como aplicamos
el fluyjo de caja libre (FCL) para la
valoracién de la Compafia Jaramillo
Osorio, procedemos a la aplicacién de
la metodologia de utilidad econémi-
ca. En el Cuadro 11 se determina el
valor de la inversién de capital y el
spread, para que mediante el produc-
to de ellos calculemos la utilidad eco-
némica de cada periodo.

Con el dato de la atilidad econémica
procedemos al calculo del valor de la
empresa Jaramillo Osorio, lo cual
aparece expresado en el Cuadro 12.
En él se sefiala cémo calcular el va-
lor presente de la utilidad econémica
para el perfodo continuo; le agrega-
mos el valor de la inversién de capi-
tal a 1998 y el valor de los activos no
operacionales para lograr el valor to-
tal de Jaramillo Osorio. Luego, le de-
ducimos la deuda y de esta manera
calcular mds el valor patrimonial.

Vemos entonces como resultado que
hemos logrado exactamente el mis-
mo de la metodologia de los FCL.

5. CONCLUSION

Hemos presentado con sus principa-
les caracteristicas, el papel que cum-
plen en la valoracitn el concepto de
entidad y las metodologias utilizadas,
como son los flujos de caja libre y el
de utilidad econémica.

El concepto de entidad implica asu-
mir la organizacién de una manera
integral, como un todo, de ahi que
debe determinarse el valor operacio-
nal, el valor no operacional, el valor
de la deuda, para llegar al valor pa-
trimonial. Para ello se aplican en pri-
mer lugar los flujos de caja libre
(FCL), 1o cual implica que se identifi-
quen los flujos de caja bruto, la in-
versién de capital, el valor continuo,
el periodo de prondéstico y la tasa de
costo de capital. Dados todos los ele-
mentos se procede a la valoracién,
para llegar a deducir el valor patri-
monial.

En segundo lugar, en el concepto de
utilidad econdmica se identifican la
inversién de capital y el rendimiento
sobre la misma inversién, como ele-
mentos que influyen en el conoci-
miento del valor econémico agrega-
do, al comparar el ROIC con el CPPC,
Esta es entonces una metodologia
interesante en la valoracion.

En ambas se plantearon las informa-
ciones requeridas para poder proyec-
tar la situacién financiera de la fir-
ma. Sefialamos la necesidad de una
evaluacién del entorno tanto econé-
mico como de la industria y luego de
la propia empresa, para que de esta
manera se construyan los escenarios
correspondientes.

Todos los aspectos mencionados res-
ponden a las figuras econémicas que
inciden en la decisién. Es el caso de
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 CUADROII
DETERMINACION DE LA UTILIDAD ECONOMICA
(UE) PARA LOS DISTINTOS PERIODOS

P WWLW;;WWW ;;)ﬁ'ﬂ;s% - 2000 2@& wzeo 2093 | 2004
Flujo de Caja Bruto (FCB) e LZQ&S 329, 1 3615 3983 t§:887

Inversion de capital.

Capital de trabsjo 1310 | 1270 1817 | 1276* 13| sl
Inversion deeapital 7204 | 7424 284, §29 81 ﬁgg §28§

Inversionbruta 18614 8694 9165 957.2/10082 i€}6€)8 G
Intremento en Ieasmg G ) _“i ; 4 -
operativo | 135 14| 759 184| 789
Toversiénneta.~ 9249 | 992 9‘35«5 :@1“»%%’“ %&éz .
ROIC wi\ A

CPPC | '

SPREAD (Prima)

Inverszén de Caplt;I .

Hmh&a& econdmica (UE)

CUADRO 12

VALQRACION DE LA EMPRESA JARAMILLO OSOR!O
POR UT!LIDAD ECONOMICA

66, 7 922  H27 ’I’ ISQ 1 166.67 282‘99

VP (UB)= =2t S e

L 258'7 1 250’?*" 1 2567 . 1 25()74 1 25{)7 .

VP (VO)= »igfﬁﬁ., 786, IQ(P/F 15.07% 05) = 256 8’?
02507

~ Invarswn de capital: 924 9 o
Valor total del negocm Vaior operamona} + Valor no ﬂ;)eracmna}

Valar tetal del negocio = (282,09 * 256 87 + 924, 9) + (1 3 + 5.7 + 425, 6)
= 1462.96 + 4325 = 1898, 36 .

VP = 1896.36 - 234 80 1661 56 1%6%556 . 3;511 ggjaﬁmm
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la adquisicién, fusién, escisién, con-
cordatos y liquidacién de sociedades.
En ellas deben evaluarse las venta-
jas e inconvenientes de aplicar una
metodologia en particular.
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