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\-" Unidad 1

Gerencia del valor
;moda y cultura?

Autor: Oswaldo Moreno
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La competitividad se hace cada dia mas evidente, los proce-
sos de globalizacion, automatizacion, liderazgo corporativo y
alianzas estratégicas marcan un nuevo rumbo en la forma de
manejar y producir los productos y servicios. La presente car-
tilla busca calificar el concepto de gerencia del valor ;moda
o cultura?, concepto de valorizacién, origen de la creciente
preocupacion por el valor y la diferencia entre precio y valor.

El propdsito fundamental de la cartilla es establecer saberes
orientados hacia la fundamentaciéon de procesos como fac-
tores claves del éxito en las empresas, donde se visualiza el
futuro de una manera positiva con el Unico fin de potenciar a
las organizaciones hacia la competitividad.
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U1 Metodologia

Las estrategias pedagdgicas, tienen como finalidad sensibilizar al estudiante con lo que va
a aprender durante el proceso de formacion y abarca los siguientes ambitos: motivacion,
actitud critica, actuar de acuerdo a un proyecto de vida, proponer soluciones en un contexto
determinado y manejo de la comunicacion en sus distintos aspectos.

Explicacion por parte del docente de los temas, ampliacién y clarificacion mediante las pre-
guntas de los estudiantes, posteriormente se discutird en el grupo con el fin de evaluar opi-
niones y criterios individuales y generar un ambiente de agrado donde los estudiantes pue-
dan expresar sus ideas.

Lectura de textos y libros relacionados con los temas para complementar y profundizar, ade-
mas de fortalecer habilidades y competencias de lectoescritura y generar cultura de lectura
como fundamento de aprendizaje.
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U1

La Fundacién Universitaria del Area Andina,
a través de su programa Administracion de
Empresas, tiene el compromiso de formar
profesionales auténomos y criticos, cons-
cientes de su rol social y de la incidencia de
sus acciones como ser humano trasforma-
dor, esto con el objetivo de complementar
su formacion profesional y fortalecer sus
competencias disciplinares.

Cuando se habla de planeacion es visualizar
sobre el futuro, es organizar todas la etapas
y estrategias en donde se busca desarrollar
unos lineamientos llamados objetivos, esta-
blecer recursos y definir las estrategias que
se requieren para lograr el propdsito de la
organizacion con una mayor probabilidad
de éxito.

Gerencia del valor ;moda y cultura?

En el ambito empresarial se ha hecho mas
evidente hablar del término de valor agre-
gado como premisa de competitividad.
Este término ha tomado fuerza, pero la de-
finicién no fue de los financieros sino de la
produccién, se trata de ofrecer un producto
oportuno al consumidor. Este término fue
tomando fuerza y se asocié con el sistema
justo a tiempo modelo que nace después
de la Segunda Guerra Mundial pero calo
durante los anos ochenta asociados con los
avances tecnoldgicos y la cibernética.

Desarrollo tematico

Para las finanzas fue una época donde el
concepto de finanzas se masificé, luego en
la época de los noventas, acufiaron ese con-
cepto los funcionarios del 4rea de mercadeo
con la frase “cultura de servicio”. Es de enfa-
tizar que cuando se arraiga una cultura se
convierte en moda, los individuos actuan de
acuerdo de un estereotipo marcado, para
las empresas no es la excepcidn estas teo-
rias culturales buscan mejorar las condicio-
nes de vida de las personas y mas aun de las
personas. En la actualidad existen escalafo-
nes en donde califican las mejores empresas
desde el punto de vista de la calidad de vida
de sus trabajadores, facilmente en las redes
sociales y en las bases de datos en la red.

Para la parte directiva de las empresas el
concepto valor agregado lo constituye la
forma como el patrimonio se valora a través
de la maximizacion de los recursos. Al res-
pecto (Ardanaz, 1999), afirma“En economia,
un economista neoclasico llamado Alfred
Marshall ya habia mencionado el concepto
de generacién de valor econémico, debido
a que lo que el capital produce debe gene-
rar ingresos superiores a los costos de opor-
tunidad”.

En efecto la ecuacién es sencilla las empre-
sas en sus politicas de crecimiento y com-
petitividad deben incrementar sus ingresos,
pero no es una tarea facil, en la actualidad
existen empresas dispuestas a ofrecer un
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producto o servicio con estandares de ca-
lidad pertinentes, a precios favorables para
los consumidores, mediante campanas de
publicidad impactantes, hacen de la com-
petitividad un concepto de aplicacién de
valor agregado, el cual para las empresas no
es facil sostenerse en mercados competiti-
vos, para perdurar se necesita constancia e
innovacion tecnoldgica.

Con relacion a los costos es el valor que la
empresa invierte para sacar una produccién
al mercado en él se tienen factores como: la
materia prima, insumos, mano de obra di-
recta e indirecta y los costos generales de
fabricacion (servicios, infraestructura, némi-
na entre otros).

Concepto de valoracion

Enlavidadiarialosindividuos se encuentran
sumergidos en una serie de cuestionamien-
tos sobre el costd de las cosas, a partir de
la asignacioén salarial y los rublos en donde
deben destinar sus ingresos “gastos” a par-
tir de los frentes en donde deben invertir su
dinero, las personas aplican una unidad de
medida para que sus recursos no se acaben.
De manera general se puede considerar en
el campo empresarial la valoracion como
el proceso mediante el cual se obtiene una
medicion uniforme de los elementos del pa-

trimonio de una empresa o una medicién
de su actividad, de su potencialidad y alcan-
ces o de cualquier otra caracteristica de la
misma que interese calificar o evaluar.

Valorar una realidad econémica no es una
tarea Unicamente técnica de asignacion,
pues en ella pueden existir datos que no
corresponden a la realidad y por lo mismo
puede ser invalidada. Hay que entender
que valorar es emitir un concepto, tenien-
do en cuenta una escala de valor, pero que
independientemente a la opinién hay algu-
nos criterios que se pueden salir de la de-
cision, porque se analizan parcialmente los
criterios a evaluar, por lo tanto es siempre
un ejercicio subjetivo. Para emitir una cali-
ficacion, cuantificacion o valoracién debe
estar lo suficientemente fundamentada por
lo tanto el ejercicio no es solo de caracter
técnico.

Por ello no puede existir un precio impe-
rioso o Unico para el contexto econémico,
aunque existe un valor razonable. Una va-
loracién correcta es aquella que se funda-
menta en unos supuestos razonables y esta
bien realizada técnicamente. El componen-
te subjetivo de cualquier valoracion econé-
mica se estructura a partir de la respuesta
adecuada a las siguientes preguntas:
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¢{Valor para las
{Valor para qué? {Valor para quién? circustanciasy Valor
eventos?

Figura 1.
Fuente: Propia.

De acuerdo con el esquema, se puede resumir el concepto de valoracién de empresas y su
significado dentro del contexto empresarial de acuerdo con los siguientes criterios segun
(Pascual, 2009):

Para valorar una realidad econdmica hay que conocer esa realidad. No existen “valorado-
res” universales.

La utilidad de la valoracion de un negocio es directamente proporcional al conocimien-
to que del mismo tiene quien valora.

Valorar correctamente requiere entender el modelo de valoracién que se pretende apli-
car: limitaciones, supuestos tedricos y practicos, etc.

Un modelo de valoracién es tanto mejor cuanto mas ayuda a entender la realidad del
negocio que se pretende valorar.

Deben emplearse supuestos razonables y explicitar las variables que se emplean en el
modelo: no existen formulas ni variables “magicas”.

En la practica, el proceso de valoraciéon no es un ejercicio puramente académico ni un
despliegue de habilidades cuantitativas: toda valoracién tiene un objetivo, un punto de
vista y parte de una realidad objetiva.

Para una misma realidad econémica, establecidos el qué, para quién y en qué circuns-
tancias, el valor econémico correcto es Unico con independencia del método o técnica
empleado. Esto a pesar del contenido “subjetivo” del proceso.

Toda valoracion debe contrastarse con resultados (vertiente “cientifica”).

Fundacién Universitaria del Area Andina



Concepto de valoracion de una empresa

iQué es?

1. La valoracion de una empresa es el proceso mediante el cual se
busca la cuantificacion de los elementos que constituyen su patri-
monio, su actividad, su potencialidad o cualquier otra caracteristi-
ca de la misma susceptible de ser valorada.

2. Se trata de determinar el valor intrinseco de un negocio y no su
valor de mercado ni por supuesto su precio.

3. Alvalorar una empresa se pretende determinar un intervalo de va-
lores razonables dentro del cual estara incluido su valor intrinseco.

Imagen 1.
Fuente: Valoracion de empresas flujos de caja y descontados, p. 10.

Origen de la creciente preocupacion por el valor

En la actualidad el pensamiento del departamento financiero de las empresas esta cam-
biando. La preocupaciéon de incrementar sus utilidades, la expansién a nuevos mercados y la
fidelizacion de los clientes, estan elevando su mirada a dirigir aquellos aspectos que tienen
relacion con la planeacién a largo plazo, sin desviarse del objetivo principal el aumento del
valor de la empresa. Pero ;Cudl es el motivo de generar valor y en particular la gerencia del
valor (GDV)?. Existen cuatro factores que a continuacion se analizaran:

. . El reto que
El flujo mundial de 9
. plantea la
capitales.
apertura.
La necesidad de
El impacto de las nuevas medidas
privatizaciones. para la evaluacién
de desempeiio.

Figura 2.
Fuente: Propia.
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El flujo mundial de capitales: la reflexion
es hasta qué punto la economia del pais
se beneficia a sabiendas que parte del
capital es proveniente del mismo pais,
como en el caso del fondo de pensiones
y que sus utilidades no son reinvertidas
sino sacadas hacia las casas matrices de
origen afectando el flujo de capitales en
nuestra economia.

El reto que plantea la apertura: con la eli-
minacién de las fronteras imaginarias en
cuanto a lo econémico, el acceso a nue-
vas tecnologias e informacién por parte
de las empresas ha posibilitado un creci-
miento sostenible de las empresas y han
cambiado el pensamiento con la imple-
mentacion de politicas de desarrollo sos-
tenible. En efectos las politicas ambien-
tales se han convertido en un reto para la
gerencia de valor y tiene repercusion en
el contexto global.

Segun (Biasca, 2001), La apertura econdmi-
ca ha forzado a las empresas domésticas a
implementar procesos de reestructuracién
para evitar la migracién de su valor. En efec-
to las empresas que no le den eficacia a sus
procesos su valor descendera.

El impacto de las privatizaciones: la pri-
vatizacion del Estado ha sido uno de los
lineamientos expresados en las politicas
neoliberales. El ceder a particulares la ad-
ministracion de algunas empresas que en
tiempos anteriores eran exclusivamente
del Estado ha tenido repercusiones en
los usuarios ejemplo el caso de la salud
en Colombia“un problema de nunca aca-
bar”.

La necesidad de mejores medidas para
la evaluacién del desempeno: El merca-
do en la actualidad exige en las empre-
sas un alto capital humano, por lo tanto
es importante establecer estrategias y
politicas en donde constantemente se
revise la cualificacién y la pertinencia de

los trabajadores, en la medida de la ex-
perticia de sus funcionarios, las empresas
tendrdn una forma de aumentar su valo-
racién como lo constituye el grado de co-
nocimiento de sus funcionarios.

Para concluir el origen de preocupacién por
parte de las empresas en cuanto a la gene-
racion de valor, esta dada por las politicas
de la globalizacién y para Colombia no es
ajeno. Las empresas en el afan por su creci-
miento establecen politicas no por convic-
cion sino que son medidas copiadas de las
tendencias expresadas en la globalizacion.

Diferencia entre precio y valor

Para la sociedad consumista, es evidente
que las personas buscan cubrir sus necesi-
dades y satisfacer sus deseos y que estos se
adquieren a través del intercambio de una
suma de dinero por la adquisicién de un
producto o servicio, la transaccién comer-
cial se percibe de forma natural pero de alli
se desprende la siguiente serie de interro-
gantes:

(Por qué una persona elige determina-
dos productos o servicios ofrecidos en el
mercado?

(Cuales son las causas que fijan la canti-
dad de dinero a entregar para poder rea-
lizar la compra de un determinado pro-
ducto o servicio?

(La cantidad de dinero que se paga por
un producto o servicio es la mas justa?

(Cuales son las variables que se deben
tener en cuenta cuando se asigna un va-
lor monetario a un producto o servicio?

Esta serie de cuestionamientos han traido
como consecuencia una variedad de con-
ceptos que dan pie para diferenciar la defi-
nicion de precio y valor partiendo de la rela-
cién que existe entre los dos.
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Para adquirir un producto o servicio se debe
tener en cuenta en la mayoria de los casos
su utilidad y esta es suministrada al valor
que le dan los productores y el consumidor,
qué esta dispuesto a pagar para adquirirlo.

El precio es el valor que los consumidores
dan por un producto o servicio, en las em-
presas para determinar el precio se deben
tener en cuenta los siguientes conceptos:

Materias primas.
Mano de obra directa e indirecta.
Costos generales de fabricacion.

Utilidad del producto o servicio.

La valoracion es un concepto representado
del valor en términos de dinero, obtenida de
la evaluacién de medios o agentes medioam-
bientales, su objetivo es estimar las variacio-
nes de los productos y servicios en cuestio-
nes de bienestar y grado de aceptacién del
consumidor representado en calidad.

Conocer la situacién y/o evolucion
del patrimonio (medir la “creacién de
valor para el accionista”).

Verificar la gestién llevada a cabo
por los directivos.

Establecer las politicas de
dividendos.

Conocer la capacidad de
endeudamiento. Ampliacién o
reestructuracion interna del capital.

Herencia, sucesion, etc.

Las empresas cuantifican sus activos, pero
también sus procesos, la calidad de sus per-
sonas, junto al conocimiento “sociedades
del conocimiento” el valor de reconocimien-
to de su razon social. La valoracion empre-
sarial busca la cuantificacion de los elemen-
tos del patrimonio buscando toda accién
susceptible a valorarla.

Esta trata de buscar un valor intrinseco, es
decir elementos subjetivos incuantificables
que estan por fuera del precio de la empre-
sa; como por ejemplo el trabajo extra de los
socios, las dificultades para poner en mar-
cha el proyecto empresarial, entre otros.

Para concluir el precio es la cantidad mo-
netaria que se debe pagar después de un
proceso de negociacion, pero la valoracién
va mas alla porque tiene en cuenta las va-
riables internas y externas de la empresa
como:

Transmisién (total o parcial) de la
empresa.

Separacion o incorporacién de
socios. Adquisicién por parte de un
grupo inversor:

a) Interno (directivos):

Management buy-out (MBO)

b) Externo: Management buy-in (MBI)
Fusiones.

Solicitud de financiacion bancaria.

Figura 2.
Fuente: Valoracién de empresas flujos de caja y descontados p. 11.
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Etapas de valoracion de una empresa

Para realizar este proceso es importante tener en cuenta las siguientes etapas:

Conocer laempresay su
cultura organizativa.

Prever el futuro.

Determinar criterios de
valoracién.

Conclusion.

Figura 3.
Fuente: Propia.

Conocer la empresa y su cultura organizativa: para ello es necesario reconocer a las per-
sonas que estan colaborando dentro del proceso empresarial, es importante establecer
una prueba diagnostica, instrumento importante dentro del procesos de gestion del
recurso humano para reconocer el grado de actitud y aptitud de las personas y el nivel
de compromiso de las mismas por desarrollar los objetivos corporativos para alcanzar
las metas.

En cuanto a los aspectos externos de las mismas es realizar un andlisis sobre la situa-
cion actual de la empresa en relacion con el factor productivo externo, por ejemplo los
clientes, proveedores, la banca, entre otros. En cuanto al aspecto interno también es
importante conocer su evolucion histérica y la situacién actual con el fin de valorar su
situacion financiera y el sector productivo a donde pertenece.

Prever el futuro: corresponde en estimar el valor de la empresa de acuerdo con las condi-
ciones que se pueden presentar en el futuro y los movimientos como el flujo de cajay las
expectativas de riesgo predecibles que dependen del desempefio del mercado y lo que
se espera. Para valorar las empresas se debe tener en cuenta las técnicas de valoracion,
con el fin de asignar el valor ajustado a la realidad.
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Determinar los criterios de valoracién: para ello es necesario tener en cuenta variables
como el costo de capital, las deudas en el corto y el largo plazo y todas las condiciones
subjetivas que son objeto de estudio.

Conclusién: una vez aplicadas las herramientas de estimacion después de los resultados
obtenidos, consiste en el andlisis minucioso de las condiciones actuales de la empresa,
ese es el resultado final.

Fundacién Universitaria del Area Andina
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Sistema de
creaciéon del valor

Autor: Oswaldo Moreno
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Hoy en dia, reconocer el entorno empresarial es el primer paso
que se debe realizar para poder adelantar un diagnéstico de
valorizacion de empresas. Por ello, es relevante la identifica-
ciony caracterizacion de programasy técnicas de valoracion,
asi como sus variables externas en los ambitos econdmicos,
politicos, sociales y culturales, y variables internas con los
clientes, productos, competidores.

Es asi como en la presente unidad se encuentran una serie de
consideraciones para reconocer el marco general del concep-
to de sistema de creacién del valor, beneficio neto esperado
y la tasa de rentabilidad requerida en los proyectos de inver-
sion.

El propdsito fundamental de la cartilla es establecer saberes
orientados hacia la Valoracién de empresas, como factor cla-
ve del éxito en las empresas en donde se visualiza el futuro de
una manera positiva con el Unico fin de potenciar a las organi-
zaciones hacia la competitividad.
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U1 Metodologia

Las estrategias pedagdgicas, tienen como finalidad sensibilizar al estudiante con lo que va
a aprender durante el proceso de formacién y abarca los siguientes dambitos: motivacion,
actitud critica, actuar de acuerdo a un proyecto de vida, proponer soluciones en un contexto
determinado y manejo de la comunicacién en sus distintos aspectos.

Explicacion por parte del docente de los temas, ampliacién y clarificacion mediante las pre-
guntas de los estudiantes, posteriormente se discutira en el grupo con el fin de evaluar opi-
niones y criterios individuales y generar un ambiente de agrado donde los estudiantes pue-
dan expresar sus ideas.

Lectura de textos y libros relacionados con los temas para complementar y profundizar, ade-
mas de fortalecer habilidades y competencias de lectoescritura y generar cultura de lectura
como fundamento de aprendizaje.

Fundacién Universitaria del Area Andina




U1

Desarrollo tematico

Sistema de creacién del valor

Un sistema es un conjunto de pasos o de tareas organizadas de algin modo con el Unico fin
de dar resultados para las empresas, lo representan las ganancias y el bienestar de los traba-
jadores que en ella laboran. Para las empresas la creacién de valor lo constituye el hecho de
gue sus procesos, productos y clientela estén conformes con la gestion. Para ello en el pro-
ceso de valoracién se pueden identificar tres elementos vitales para su desarrollo a través de:

Direccionamiento estratégico: consiste en el disefio y la implementacion de estrategias a
través de que los colaboradores aplican. Es el desarrollo de un conjunto de tareas enca-
minadas al fortalecimiento de los procesos de la empresa enmarcadas en el concepto de
calidad, desarrollo sostenible y politicas ambientales. El direccionamiento administrativa-
mente consiste en la manera de orientar del lider al grupo de trabajo el desarrollo de los
objetivos a través de la motivacion y las politicas de incentivos.

® Hacer “cosas” muy bien hechas:
® Mejor que los demas.

¢ Valiosas.

¢ Raras.

¢ Dificiles de copiar. Definicion del

negocio.

Core competencies
Visién-Mision. Modelo de negocio.

Clientes, mercados,
productos.

Fuerza inductora

Ventaja competitiva

® Rentabilidad.

® Flujo de caja libre
L, Figura 1.
® Generacion de valor. Fugente- Le6n (2002)
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Gestion financiera: Este elemento estd ligado con la administracion de todo el capital fi-
nanciero de la empresa y la correcta utilizacién de este recurso. Para las empresas es de
vital importancia el manejo de las relaciones financieras, pues esta se puede constituir con
una fuente de obtencién de recursos financieros a través de créditos blandos (bajo interés)
gue permita financiar los proyectos establecidos en la primera etapa. El éxito de la gestién
financiera esta en la asignacion presupuestal de cada departamento de la empresa y el se-
guimiento de la misma. Esta entre sus tareas posee la responsabilidad de procesos propios
de la contabilidad como lo constituye la tesoreria, la cartera de los clientes (relacion de fac-
turas y los vencimientos) y el pago de todos los conceptos propios del funcionamiento de la
empresa entre otros.

Vision y estrategia

Financiera

¢ Objetivos estratégicos

Clientes ® Indicadores.
¢ Objetivos estratégicos ¢ Metas.
¢ Indicadores. ® Iniciativas.

¢ Metas. . .
(Cudl es el parametro que nues-

[ ] Halt H . . ope s
Iniciativas. tros accionistas utilizaran para
concluir que somos exitosos?

Para lograr nuestra vision ;Cémo
debemos ser percibidos por
nuestros clientes?

Procesos internos
¢ Objetivos estratégicos

¢ Indicadores.
¢ Metas.

® Iniciativas.

Crecimiento y aprendizaje
¢ Objetivos estratégicos.

¢ Indicadores.

¢ Metas.

;Para satisfacer a nuestros clien-
o 5

Iniciativas. tes, en cuéles procesos debemos
ser excelentes?

Para lograr nuestra vision ;Cémo
debe nuestra organizacion
aprender y mejorar?

Figura 2.
Fuente: Modelo general del Balanced Scorecard o Cuadro de Gestion Integral propuesto por Kaplan y Norton.
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Gestion del talento humano: el recur-
so mas importante para las empresas lo
constituye el talento humano, a través de
la gestion se desarrollan programas ten-
dientes a mejorar el bienestar de los tra-
bajadores en una empresa. En la actua-
lidad se habla del “capital intelectual” de
las empresas constituyéndose en un cri-
terio de valoraciéon de las empresas, este
se define como la capacidad, destreza y
conocimientos que poseen los miembros
de una organizacién y como los ponen a
disposicién del desarrollo de las estrate-
gias corporativas en un periodo determi-
nado.

Parte del capital de las empresas se utili-
za para implementar planes de capacita-
cion y de bienestar, de hecho al decir que
el talento humano el recurso mas impor-
tante de la empresa no deja de ser tam-
bién el mas complejo, precisamente por
el comportamiento. No hay plan estraté-
gico que no esté ejecutado por personas
por lo tanto es de vital importancia que
el equipo humano de una empresa esté
predispuesto al trabajo y motivado para
la consecucion de las metas corporativas.

La comunicacion es el canal necesario
para que una empresa implemente sus
planes corporativos, a través de ella se
fortalece los canales de informacion y
se asegura el cumplimento de las tareas
derivadas de la estrategias, es decir los
miembros de una organizacion estan en
sintonia de un mismo canal que permi-
te retroalimentar y robustecer la imple-
mentacién y el desarrollo estratégico con
miras a la obtencién de resultados satis-
factorios que permitan asegurar en las
empresas un desarrollo sostenible y ar-
monico a través de los planes de recom-
pensas e incentivos.

La formula basica del valor

Cuando se habla de la valoracién de un pro-
ducto o servicio se debe tener algun crite-
rio. Generalmente valorar tiene que ver con
el grado de utilidad que este brinda al con-
sumidor y la relacién de que esta dispuesto
a dar por la adquisicion del mismo.

Ahora, la utilidad no es algo del bien ni en
consecuencia comun para todo el mundo.
Por consiguiente, el valor va a depender
del binomio concreto sujeto (consumidor
comprador) objeto (producto o servicio)
que se considere. En este sentido, es preciso
especificar que el valor de la empresa que
se propone calcular es el correspondiente al
propietario de la misma (capitalista) y, por
extension, al conjunto de inversores (capital
propio mas capital ajeno), dejando al mar-
gen el valor que ésta tiene para otros gru-
pos de interés, como empleados, clientes,
entre otros.

Pero para cuantificar o establecer el valor
correspondiente, en la actualidad y como
producto de la dindmica de los negocios
existen circunstancias que validan el valor
real de una empresa como los puede cons-
tituir: la transferencia total o parcial de su
propiedad, obtencién de nueva financia-
cién ajena, solucién de conflictos judiciales,
estudios econdmicos, determinacion de im-
puestos, medicion de la gestion, entre otros.
Estas circunstancias constituye para el ex-
perto unas variables que se deben resolver
en el estudio de valoracién de acuerdo a los
normas establecidas y a la reglamentacién
impuesta por el mercado competitivo de la
actualidad, como por ejemplo para liquidar
un impuesto se exige seguir las normas es-
pecificadas en la legislacion tributaria.

En conclusion valorar un bien se define
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como la asignacién de un precio, entendien-
do que precio y valor no es lo mismo, siendo
caracteristicos entre ambos la certeza, segun
(Arrow, 1977) dice que “el valor es una posibi-
lidad, mientras que el precio es una realidad”.
Por lo tanto el precio es la cantidad de dinero
que los consumidores estan dispuestos a en-
tregar para adquirir un producto o servicio y
el valor es la eventualidad de cuantificar el
valor monetario a las empresas teniendo en
cuenta todos los criterios a analizar.

Métodos basados en el patrimonio de la
empresay en la informacion contable

Este método consiste en determinar el patri-
monio actual de las empresas, informacion
obtenida del proceso contable dentro del ci-
clo que por lo general es de un afio para ello
se puede realizar mediante la aplicacion de
los siguientes métodos:

Valor nominal: consiste en valorar la em-
presa de acuerdo al valor nominal de
las acciones, es decir el valor inicial o de
emision de las acciones como resultado
de dividir el capital de la sociedad por el
numero de acciones de la misma. Cabe
agregar que este método solo se puede
implementar para las sociedades de capi-
tal ya que en ella se registra la represen-
tacion del socio y en los paquetes accio-
narios adquiridos. Una de las desventajas
de este método es que no nos informa
sobre el valor global de la empresa sino
el valor real representado por los apor-
tes de los accionistas sin tener en cuenta
factores intrinsecos como lo constituye
el acreditamiento, la representacién de
la marca entre otros.

Analitico o matematico: se efectua la va-
loraciéon al obtener datos del cierre de la
contabilidad en un periodo determina-
do, es decir por su patrimonio neto (la

relacion de los activos descontando los
pasivos) sin tener en cuenta las provi-
siones o reserva legal y los dividendos
o utilidades durante el periodo conta-
ble. El valor contable tiene una serie de
limitaciones entre las que se pueden
citar:

Las estimaciones representadas por
las amortizaciones (pérdida del va-
lor de los activos fijos como conse-
cuencia del uso y su desgaste), las
provisiones (valor estimado que se
guarda para cubrir los pasivos en el
mediano y largo plazo).

Usa diferentes métodos para el tra-
tamiento de las pérdidas y ganan-
cias que se pueden presentar, para
las empresas son distintos los crite-
rios en relacién con las ganancias
y pérdidas, ejemplo: cuando se ob-
tienen ganancias se reinvierten con
el fin de prestar un mejor servicio y
las perdidas las asumen los socios.
Como se puede observar depende
de las politicas que caracteriza a las
organizaciones.

La valoracién de la empresa de igual
forma en proceso de funcionamien-
to y liquidacion.

Emplea criterios de valoracién no
uniformes para determinadas par-
tidas (por ejemplo, las existencias
pueden valorarse a precio de adqui-
sicion o de mercado, cuando éste
ultimo es inferior), en cuanto al ma-
nejo de inventarios y al sistema de
valoracion.

Activo neto: dentro de los instrumen-
tos de analisis de la liquidez y solven-
cia, hace referencia a la posibilidad de
responder por los activos a corto plazo
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con sus activos como por ejemplo si una
empresa tiene deudas se pueden cubrir
con sus activos. Cabe aclarar que el ac-
tivo neto real no coincide con el activo
neto contable porque:

No refleja la variacién del precio que
sufre ciertos productos sino que su
valoracién es constante.

Las amortizaciones (gasto) no corres-
ponden a la depreciacién efectiva de
los activos.

Se provisiona sin tener en cuenta los
verdaderos riesgos, es decir que no
se tiene en cuenta el contexto exter-
no del mercado y las decisiones cam-
biantes de los clientes.

Valora activos que carecen de valor
real.

La no determinacion de los pasivos
ocultos.

En ocasiones pueden haber activos
gue para la empresa no estan conta-
bilizados.

Este podria ser un buen método si ademas
de lo mencionado anteriormente se le suma
el valor del Good will (buen nombre), que
se tendra que cuantificar de acuerdo al nivel
de reconocimiento por parte de los clien-
tes. Pero también tiene deficiencias como
lo constituye el hecho de que no tiene en
cuenta las expectativas de crecimiento.

Valor sustancial: estd constituida por el
valor real del conjunto de bienes (acti-
vos) de la empresa, teniendo en cuenta
el nivel de depreciacion, necesarios para
el funcionamiento de la mismay el man-
tenimiento de su capacidad productiva.
Cabe aclarar que, los bienes ajenos a
la explotacion no seran valorados y que,

sin embargo, debemos incluir determi-
nados elementos que aunque no perte-
nezcan a la empresa son utilizados por
esta, como son por ejemplo: activos en
alquiler, prestados o construidos en te-
rreno ajeno.

Este método es util ya que es empleado
en la mayoria de férmulas correspon-
dientes a los métodos compuestos de
valoracion.

Valor de liquidacién: representa los va-
lores en el momento del cierre de la
empresa, esta determinado por la venta
de sus bienes y el pago de sus deudas,
asi como de los gastos necesarios para
la liquidacion. Salvo para empresas que
desaparezcan no tiene especial utilidad.
Ahora bien, para aquellas empresas que
permanezcan en funcionamiento pode-
mos calcular un valor aproximado de li-
quidacion, llamado valor liquidado, que
sera la cantidad por debajo de la cual no
puede descender el valor de la empresa,
ya que este representa el valor minimo
de enajenacion (utilizacion).

Valor patrimonial en términos estocas-
ticos: todos los métodos anteriores, a
excepcion del valor nominal, se pueden
enfocar de forma estocastica (un com-
portamiento no determinado por las
acciones de la prediccion), consideran-
do para cada partida no un solo valor,
sino un conjunto de valores, cada uno
de ellos con su respectiva probabilidad.
Luego entonces los valores estaran for-
mado por su media mas su desviacion,
siendo las desviaciones de cada valor
respecto a su media una variable alea-
toria, que se considera que sigue una
distribucién normal, de media cero y
desviacion tipica conocida.
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El beneficio neto esperado

Este consiste en el grado de rentabilidad
que obtiene una empresa de acuerdo a su
inversion pero para ello es necesario tener
en cuenta una variable como lo es el tiem-
po. La cifra de beneficio se debe obtener de
forma intuitiva pero para ello es fundamen-
tal recoger los datos historicos y los antece-
dentes de los planes de inversiéon constitu-
yéndose un mayor reto en el momento de
la determinacion del valor. El beneficio con-
table en el que puede estar inmerso una se-
rie de predicciones que son susceptibles de
cambios y que en ocasiones no son suficien-
tes para tomar una decision de inversion.

Las expectativas del mercado y las estima-
ciones son susceptibles de multiples inter-
pretaciones aspectos propios del mercado
como la demanda, los precios, la inversiéon
de la infraestructura, la escasez de la mate-
ria prima, los costos de produccién y finan-
cieros, entre otros.

Para realizar un estudio sobre beneficio neto
minucioso ajustado a la realidad empresa-
rial competitiva en necesario identificar las
caracteristicas y los puntos claves en cuanto
las caracteristicas contables y de mercado:

Ventas: se debe estudiar el crecimiento
porcentual del volumen de ventas y las
unidades que mayor grado de rotacion
tienen, también se debe determinar el
valor estimado del crecimiento en cuan-
to al precio a través de las politicas eco-
noémicas y factores propios de la macro-
economia como lo constituye lainflacion.

Evolucién del margen bruto de utilida-

des: en todo proyecto de inversion, es
importante determinar el nivel de uti-
lidades durante los periodos estableci-
dos que pueden ser: mensual, bimestral,
trimestral, semestral, anual, este va de
acuerdo con las necesidades corporati-
vas y teniendo en cuenta el punto ante-
rior esta determinado por los ingresos.

Evolucién costos de la infraestructura:
para desarrollar este criterio es importan-
te reconocer si la sede de la empresa es
propia o si es alquiladay si esta se adecua
a las caracteristicas o necesidades de la
organizacion, en ese sentido representa
como se retribuira la inversidon por este
rubro a través del tiempo, el calculo del
mantenimiento, las mejoras de las ins-
talaciones y los planes de financiacion a
que hubiese lugar.

Evolucién de los intereses de la deuda:
corresponde a la restituciéon de los recur-
sos obtenidos en el mercado financiero
y en qué periodo de tiempo se cubrirdn
estos pasivos.

Evolucién de los impuestos: en ese sen-
tido lo constituye el pago en el orden
tributario de todas las obligaciones que
este genera y la capacidad de la empresa
para responder con estos compromisos
derivados de la actividad mercantil.

Evolucion de las inversiones en reposi-
cién: esta constituida por cémo va a ser
el comportamiento de las inversiones re-
presentada en ingresos y ganancia para
la reposicién de la inversion. Para llegar a
estimarlos hay que partir de la respuesta
a los siguientes cuestionamientos:
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;Cudles son las debi-
lidades y fortalezas

;{Como ha variado su N
de la empresa?

posicién competiti-
va en los ultimos 3

{Cudl es la ventaja anos?
competitiva que
ostenta?
{Cudnto gana ahora?
;Cuanto ha ganado
la empresa en los
ultimos 5 afos?
Figura 3.

Fuente: Propia.

La tasa de rentabilidad requerida (R)

Es la estimacion del costo de oportunidad que tiene el accionista respecto al capital com-
prometido en la compra de la empresa. Dicho coste de oportunidad es una apreciacion per-
sonal y por tanto puede ser distinto entre comprador y vendedor. La tasa R tiene dos com-
ponentes:

a. El costo o la rentabilidad del dinero sin riesgo. El coste del dinero sin riesgo que se suele
tomar como referencia en las valoraciones de empresas en Espana es la rentabilidad me-
dia que en el momento de la inversion se pudiera obtener invirtiendo el dinero en bonos
u obligaciones del Estado.

b. La prima de riesgo que el inversor le asigne a la empresa. Es el plus de rentabilidad que se
le pide a toda inversion que tenga un riesgo implicito. Tiene dos componentes, basados
en el grado de probabilidad o de incertidumbre respecto a la ocurrencia de un aconteci-
miento determinado:

Riesgo de quiebra.

Riesgo de volatilidad de los resultados. También puede descomponerse el riesgo segun
el sujeto o la causa del mismo:

El riesgo implicito de la empresa, debido a su modelo de negocio o su inexperiencia.
El riesgo genérico del sector, debido a las caracteristicas de su entorno de competencia.
El riesgo del pais o paises en que la empresa desarrolla su negocio.

El riesgo global del sistema econdmico, debido a los altibajos propios de los ciclos econo-
micos y los riesgos globales geopoliticos.
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o 7
| ntrOd UCCIONN Lavaloracién de empresas con sus caracteristicas estan esta-
blecidas en identificar otras formas de llegar al valor en las

empresas modernas. Desde entonces, el vaticinio industrial
se ha ido perfeccionando al grado que en la actualidad todas
las compahias importantes en el mundo cuentan algun tipo
de este sistema, y un niumero cada vez mayor de empresas
pequenas esta siguiendo este modelo.

Como consecuencia de esta implementacion se ha producido
un cambio fundamental en la estructuras de las organizacio-
nes. El propésito de esta unidad es resumir estos conocimien-
tos, en cuanto a los métodos como los constituye el valor y las
ventas, el valor de una empresa en funcionamiento y otro en
liquidacién, los beneficios y dividendos esperados y la tasa de
descuento o costo de capital.

Toda implementacion del proceso de identificacion de otras
formas de llegar al valor, se da por la parte del administrador
de la produccion, la idea es que ellos deberian tener un cono-
cimiento basico tanto el concepto como la practica de los mé-
todos de prondsticos de la produccion y el punto de partida
pueden ser las observaciones y sugerencias que realizan los
clientes acerca del producto o servicioy el grado de respuesta
a las mismas obteniendo éxito en los negocios.

La valoracién de empresas, esta entrelazada de modo insepa-
rable con el proceso completo de la alta direcciéon; por tanto,
todo directivo debe comprender su naturaleza y realizacion.
Ademas, a excepcion de algunas empresas, cualquier compa-
Aia que no cuenta con algun tipo de normalidad en su sis-
tema de valoracion, se expone a un desaparecer del merca-
do. Algunos directores tienen conceptos muy distorsionados
de esta y rechazan la idea de intentar aplicarla; otros estan
tan confundidos acerca de este tema que lo consideran sin
ningun beneficio, y algunos mas ignoran las potencialidades
del proceso tanto para ellos como para sus empresas. Existen
guienes tienen cierto conocimiento, aunque no lo suficiente
para convencerse que deberian utilizarla. Este trabajo preten-
de proporcionarles a todas estas personas un entendimiento
razonable, claro, concreto, pragmatico y completo de la pla-
neacion de la produccién en si, de cdmo organizar su realiza-
cion y de como implantarla.
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U2 Metodologia

Las estrategias pedagdgicas, tienen como finalidad sensibilizar al estudiante con lo que va
a aprender durante el proceso de formacion y abarca los siguientes dmbitos: motivacion,
actitud critica, actuar de acuerdo a un proyecto de vida, proponer soluciones en un contexto
determinado y manejo de la comunicacién en sus distintos aspectos.

Explicacion por parte del docente de los temas, ampliacién y clarificacion mediante las pre-
guntas de los estudiantes, posteriormente se discutira en el grupo con el fin de evaluar opi-
niones y criterios individuales y generar un ambiente de agrado donde los estudiantes pue-
dan expresar sus ideas.

Lectura de textos y libros relacionados con los temas para complementar y profundizar, ade-
mas de fortalecer habilidades y competencias de lectoescritura y generar cultura de lectura
como fundamento de aprendizaje.
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U2

En la presente cartilla se estableceran los
métodos de serie de tiempo, el método de
series de asociacion, el control del pronds-
tico y el concepto de previsidon. Dentro del
contexto de produccion, esta fundamenta-
cion es una herramienta esencial en los pro-
cesos de interaccion de los departamentos
de las empresas, permitiendo la ejecucién
de los planes y el logro de los objetivos.

Toda organizaciéon debe tener consigo un
plan o herramienta fundamental a seguir, es
la brajula por donde se dirige una organi-
zacién hacia el logro de los objetivos y las
metas propuestas. De tal manera que esta
es el derrotero a seguir en la organizacién
en funcién, interna y externa permitiendo
un desarrollo y bienestar para las personas
que pertenecen al equipo de trabajo.

Otras formas de llegar al valor

El valory el PER (del inglés, price-to-earnings
ratio o P/E ratio), se conoce como la relacion
que existe en el mercado entre el precio, va-
lor y los beneficios que representan un in-
version a través del tiempo especialmente
cuando estas cotizan en la bolsa de valores.
Se determina el niUmero de veces que el be-
neficio anual de una empresa se encuentra
incluido en el precio de la accion para la
venta. Entre mas elevado sea el PER los in-
versionistas estan pagando mas dinero por
cada unidad de beneficio. La para hallar el
costo-beneficio se puede representar a tra-
vés de la siguiente formula:

Desarrollo tematico

Precio

PER =

Beneficio por accion

El valor del PER se calcula dividiendo el
precio nominal de la accién de la empre-
sa expresada en el mercado bursatil, para
liquidar este valor del beneficio anual se
toma después del pago de los impuestos y
de acuerdo del nimero de acciones que se
hayan emitido y se aplica la férmula. Ejem-
plo: la empresa El Condor cotiza sus accio-
nes a $15.00000 suponiendo el beneficio
neto anual por accion es de $1.20000. En
este caso, su PER es:

Precio

PER =

Beneficio por accion

15.000=12.5
1.200

En el proceso de interpretacion de estas
cifras lo que quiere decir es que el PER es
elevado y las expectativas de valor son fa-
vorables debido a que la empresa esta obte-
niendo un desarrollo sostenible y se anticipa
a un crecimiento de los beneficios a futuro,
pero también se puede interpretar que las
acciones estan sobrevaloradas y muy pro-
bablemente la accion alcanzo el techo.

A continuacion en la siguiente tabla se ex-
presan casos en los que actua el PER en las
empresas:
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N/A Si la empresa tiene pérdidas, su PER sera indeterminado. Aunque se puede
calcular un PER negativo, por convencién se asigna un PER indefinido a estas
empresas.

0-10 O bien la accién se encuentra infravalorada o los inversores creen que los be-
neficios de la empresa tienden al declive.

10-17 Para la gran mayoria de empresas, este valor de PER es el adecuado (i.e. retorno
de inversién mas beneficio estandar).

17-25 O bien la accién se encuentra sobrevalorada o los beneficios de la empresa han
crecido desde que se publicaron los beneficios inmediatamente anteriores.
También puede indicar que los inversores creen que en un futuro préximo los
beneficios creceran sustancialmente. Ejemplo: la especulacién que se entiende
como el incremento subito como consecuencia de las acciones del mercado.

25+ Un PER de esta magnitud se puede deber a grandes expectativas de crecimien-
to de los beneficios futuros, o bien que la empresa se encuentra en el contexto
de una. Los precios estan inflados. Ejemplo cuando se presenta una burbuja
financiera.

En el momento de interpretar el PER de una empresa es importante tener en cuenta sus expec-
tativas de desarrollo, sus posibles beneficios futuros y el PER de otras empresas de su mismo
sector.

El desarrollo de las empresas se evidencia a través de:

Inversion en infraestructura.

Inversiones en tecnologia.

Planificacién de nuevos procesos.

Implementacién de politicas de calidad.

Inversién en el capital humano.

Apertura de nuevos mercados.

Reconocimento por parte del sector productivo correspondiente.
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El valor y las ventas

Al momento de efectuar los procesos de
ventas en las empresas se debe tener en
cuenta los conceptos de valor y ventas ya
gue estos son conceptos diferentes y su
interpretacion no es la misma, a la hora de
la presentacién de los precios se debe des-
tacar el valor del producto a vender resal-
tando su beneficio, sin descuidar los costos
que la empresa asume en la fabricacion del
mismo.

Para hablar de valor se reconoce como la
cuantia en términos subjetivos que cada
cliente da a los productos y servicios, este
se estima después de identificar la utilidad
y los beneficios que en ellos se establece,
de acuerdo a las expectativas esperadas al
comprar y consumirlos. El valor se encuen-
tra representado como el reconocimiento
por parte del cliente a los productos y servi-
cios, es subjetivo debido a que cada cliente
opina de acuerdo a la utilidad y beneficios
esperados. Si el valor que obtiene el clien-
te no compensa el precio que paga, dificil-
mente se producira la venta.

Por lo tanto el valor es dificil de cuantificar,
debido a que es una sumatoria de aspectos
que el cliente evalia constantemente, en
funcién de costo y utilidad. Al interior de to-
das las empresas se constituyen cadenas de
valor, es decir, cada area o empleados van
ahadiendo o estableciendo eslabones en
funcién de cualidades y caracteristicas del
producto o servicio para que este sea com-
petitivo dentro del contexto del mercado a
través de la incidencia que este produce al
consumidor en cuestiones de bienestar.

Cada individuo puede tener percepcio-
nes de valor diferente sobre los productos
y servicios como por ejemplo lo que para

uno puede ser bueno e imprescindible para
otros se puede constituir como normal y fa-
cil de sustituir. Pero estas percepciones para
las empresas constituyen una fuente de
informacién en cuanto a las caracteristicas
particulares de cada persona.

En consecuencia no se puede determinar ni
cuantificar las percepciones de los clientes
sobre los productos y servicios. Un indica-
dor fundamental para determinar el nivel
de las percepciones lo constituyen las ven-
tas, si son productos que se venden es por-
que generan valor por parte de los clientes y
desde luego mientras mas se venda y mayor
cobertura se cubra, se debe entender que
el valor se incrementa a través del consumo
de las personas.

Por lo tanto es facil decir que cantidad de
dinero el cliente esta dispuesto a pagar por
los productos y servicios en la medida de
que su percepcion sobre el valor esté repre-
sentada en satisfaccion de sus necesidades.
Este se constituye en un principio funda-
mental para diferenciar el concepto de pre-
cio de venta y valor de la elaboracién del
producto.

Si lo expresado anteriormente se traslada
al interior de la empresa, es de precisar que
cada drea de la empresa debe agregar valor
a los procesos y que este se acumula hasta
generar satisfaccion por parte del cliente fi-
nal. Por lo tanto las cadenas de valor antes
mencionadas se fundamentan en el grado
de satisfacciéon de las necesidades se puede
representar a través del consumo de un pro-
ducto y servicio.

Para concluir es importante establecer que
para mejorar el volumen de ventas en una
empresa hay que incrementar al interior el
concepto de valor, partiendo del hecho que
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dentro de las organizaciones hay empresas
dentro de la empresa y que cada una ven-
de sus servicios al cliente interno, los cuales
generan un valor agregado a los costos de
produccién y sus ganancias se encuentran
representadas cuando el producto o servi-
cio cumple con las expectativas planteadas
por el cliente.

Valor en funcionamiento o valor en liqui-
dacion

Partiendo del hecho que el valor de una em-
presa lo representan los beneficios genera-
dos por la satisfaccion de los clientes, se ha
de comprender que una empresa no vale
lo mismo en marcha cuando su capacidad
productiva estd en su maximo esplendor a
través de la implementacién de estrategias,
en funcion de los activos tangibles e intan-
gibles de la empresa, con el reconocimiento
del sector externo y con la fidelizacién hacia
el producto o servicio, con otra donde su
moral se encuentra decayendo, parada, con
pasivos incontrolables y desde la perspecti-
va de su cierre y liquidacion de sus partes.

Para determinar el valor de las empresas en
funcionamiento hay que tener en cuenta
tres factores:

Las empresas suelen tener elementos que
son valiosos en el momento de su valora-
cién, pero que no son necesarios para el de-
sarrollo del objeto social. Estos elementos
reciben el nombre de activos ociosos que in-
volucran elementos de todo tipo como por
ejemplo lo constituye la inmovilizacion de:

M Activos fijos: se refiere al material que
estad en la empresa pero que no es utiliza-
do en los procesos de produccion actua-
les, por fecha de vencimiento, deterioro,
o0 porque simplemente si se producen
productos estacionales, aun no se ha
programado su utilizacion. Es de mencio-

nar también que dentro de este grupo se
encuentran los activos que no estan sien-
do utilizados como es el caso de los vehi-
culos, oficinas y maquinaria desgastada.

B Activos financieros: estad constituido por
el capital de la empresa invertido pero
que su utilizacion es prevista en el largo
plazo, son las participaciones financieras
en otras empresas que no estan relacio-
nadas con el objeto social de la misma.

M Activo circulante: son los activos que tie-
ne la empresa pero que no puede hacer
uso debido a su obsolescencia, como por
ejemplo el exceso de inventarios, pro-
ductos que no estan de moda, inversio-
nes financieras que no generan benefi-
cios para la empresa, entre otras.

Es importante establecer que en ocasiones
excepcionales una empresa tenga un mayor
valor en un proceso de liquidacién que en
funcionamiento debido a que puede tener
problemas dentro del sector productivo o
que puede tener problemas en sus direccio-
namiento y administracion.

Beneficios y dividendos

Este apartado da cuenta sobre la capacidad
de la empresa para responder sobre las ex-
pectativas de sus accionistas en el momen-
to de invertir un capital que bien puede ser
propio o privado. En proyectos donde la
rentabilidad sea igual o supere las expecta-
tivas tomadas de datos histéricos es un pro-
yecto rentable. Cabe agregar que cuando
las empresas de manera relativamente rapi-
da obtienen rentabilidad puede ser un arma
de doble filo; por un lado los inversionistas
al obtener rendimiento de su inversiéon se
confian porque las tendencias del mercado
estan favorables, pero dado el caso que las
condiciones cambien y no estén preparados
para replantear el coletazo dejara para ello
consecuencias catastroficas.
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En el caso de repartir dividendos (ganancias), definitivamente no puede existir impacto so-
bre el crecimiento de la empresa ya que este solo se preocuparia por mantenerse y no por
crecer. En este caso se debera tener en cuenta tres vias posibles:

Figura 1.
Fuente: Propia.

Este caso consiste en la reinversidon de los accionistas, o la
La via de autofinanciacién emision de un nuevo paquete accionario que permita a la
futura empresa obtener solvencia econémica.

Consiste en establecer estrategias para incrementar el capi-
tal a través de la retencién de las utilidades en un fondo de
inversion para que posteriormente se puedan tomar esos
recursos para el mejoramiento de la infraestructura, adquisi-
cion de tecnologias, estudios de mercados, entre otros.

La via del aumento del
capital en futuro

Este caso consiste cuando la empresa obtiene préstamos fi-
nancieros a tasas de interés atractivas (créditos blandos) que
Via del endeudamiento del permiten a las empresas aumentar la capacidad instalada a
capital en futuro través de la inversion en infraestructura, tecnologia y la ad-
quisicion de activos fijos que permiten mejorar el servicio.

Tasa de descuento o costo de capital

En el mundo financiero se utilizan herramientas importantes para la puesta en marcha de
proyectos empresariales o el desarrollo de ideas emprendedoras, para ello es importante
reconocer conceptos propios de los créditos. Para ello es importante tener en cuenta los
siguientes factores:

Valor presente

A
\4

Tasa de interés Tiempo

Figura 2.
Fuente: Propia.
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La tasa de interés de oportunidad tiene dos
conceptos:

B A nivel individual: cuando se trata de
personas que acuden al sector financie-
ro para solicitar créditos destinados a la
compra de vivienda, adquisicion de vehi-
culos, estudios, viajes o libre inversion.

B Anivel de empresa o costo de capital pro-
medio ponderado: consiste en el dinero
que debe pagar las empresas (intereses)
por la utilizacion de un dinero ajeno. Con
el fin de financiar y obtener capital para
desarrollar una idea emprendedora o
realizar inversién en infraestructura con
el fin de prestar un mejor servicio al clien-
te las empresas acuden a la banca para
solicitar préstamos como fuentes de ob-
tencién de recursos destinados para su
inversion.

En el caso de la tasa de interés es el precio
que se paga por los fondos requeridos para
la inversidn; que para las empresas repre-
senta una medida de la rentabilidad mini-
ma que se exigira al proyecto precisamente
para responder ante los compromisos ad-
quiridos, segun su riesgo de manera tal que
el retorno esperado permita cubrir la tota-
lidad de la inversion inicial, los egresos de
la operacion, los intereses pagados y la ren-
tabilidad que el inversionista le exige a su
propio capital invertido (capital propio) y el
cual a su vez es la tasa asociada con la mejor
oportunidad de inversidon de riesgo similar

que se abandonara por destinar estos recur-
sos al proyecto.

Para determinar el valor que se debe asumir
por la utilizacion de un dinero ajeno, la tasa
a utilizar es el costo de capital promedio
ponderado representado por (CCPP) que se
le exige como minimo al proyecto para el re-
torno de lainversion. La tasa de descuento o
costo de capital es el precio que las empre-
sas deben asumir para pagar el capital ajeno
representado en la inversion, que represen-
ta una unidad minima de rentabilidad que
se le exige al proyecto segun el riesgo de
manera tal que el retorno esperado permita
cubrir la totalidad de la inversion inicial, los
egresos de la operacion, los intereses paga-
dos y la rentabilidad que el inversionista le
exige a su propio capital invertido (costo de
capital propio).

Pero para que los empresarios asuman este
costo de capital, estos deben visualizar una
oportunidad de negocio que le permitan
asumir el riesgo y responder por los com-
promisos adquiridos.

El costo de capital se refiere a cuanto se
debe desembolsar por utilizar dinero aje-
no, no solo por intereses sino por todos los
otros conceptos.

Ejemplo:

Fuentes de financiamiento que se obtienen
par aponer en marcha un proyecto
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Acciones

Banco A

Banco B
Extrabancarios
Crédito proveedores

Leasing

CCPP =
0.40%0,30+0.15%0,34-+0.20%0,36+0.10*0,40+0.05%0,55+0.10%0,48=
CCPP= 35,85%.

40
15
20
10
5

10

30% (tasa de op de accionista)
34%
36%
40%
55%

48%
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o« 7
| ntrOd LUCCIONIN Unodelosaspectosimportantes para la valoracién de empre-
sas lo constituyen las razones para valorizar una empresa. Esta

practica se haimplementado desde el proceso establecido en
la etapas de la valoracion de empresas, los modelos de valora-
ciony los elementos para determinar el valor de una empresa.

Sin embargo, el modelo por el cual se establecen las razones
para valorar una empresa, requiere concretarse en el “mundo
real”, pues los clientes son los que establecen las cualidades y
caracteristicas de los productos y servicios. En el ejercicio re-
flexivo y a fin de concretizar la gestion de la calidad, se realiza
una aproximacion a algunos componentes basicos de lo que
deberia ser dicha gestién en las empresas.
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U2 Metodologia

Las estrategias pedagdgicas, tienen como finalidad sensibilizar al estudiante con lo que va
a aprender durante el proceso de formacion y abarca los siguientes dmbitos: motivacion,
actitud critica, actuar de acuerdo a un proyecto de vida, proponer soluciones en un contexto
determinado y manejo de la comunicacién en sus distintos aspectos.

Explicacion por parte del docente de los temas, ampliacién y clarificacion mediante las pre-
guntas de los estudiantes, posteriormente se discutira en el grupo con el fin de evaluar opi-
niones y criterios individuales y generar un ambiente de agrado donde los estudiantes pue-
dan expresar sus ideas.

Lectura de textos y libros relacionados con los temas para complementar y profundizar, ade-
mas de fortalecer habilidades y competencias de lectoescritura y generar cultura de lectura
como fundamento de aprendizaje.
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La Fundacién Universitaria del Area Andina,
a través de su programa Administracion de
Empresas, tiene el compromiso de formar
profesionales auténomos y criticos, cons-
cientes de su rol social y de la incidencia de
sus acciones como ser humano trasforma-
dor, esto con el objetivo de complementar
su formaciéon profesional y fortalecer sus
competencias disciplinares.

Razones para valorar una empresa

El valor que puede tener una empresa varia
de acuerdo con quien se interese por ella
y los motivos que despierten su interés, es
decir existen inversionistas que estan dis-
puestos a pagar grandes sumas de dinero
por empresas, solo con el Unico interés de
favorecer sus intereses particulares.

Un ejemplo es el caso de Bavaria una em-
presa reconocida fue adquirida por el grupo
Miller con el Unico propdsito de fortalecer el
mercado local y continuar con su cultura ex-
pansionista, el mercado regional que para
este caso lo constituye Latinoamérica.

Tradicionalmente ha existido un debate al-
rededor de la diferencia entre el precio, el
valor y el costo de una empresa (tema abor-
dado en la cartilla 3). El precio de venta de

Desarrollo tematico

una empresa se define como la cantidad de
dinero que estd dispuesto a ofrecer un com-
prador acordado en un convenio con el ven-
dedor que se materializa en una operacion
de compraventa.

El costo es lo que hay que pagar por poner
en marcha y mantener los recursos de una
empresay el valor es la utilidad o capacidad
de generar credibilidad representada en el
bienestar de sus duenos y accionistas. Por
lo tanto es imprescindible que la empresa
revise sus procesos, la inversién y el creci-
miento del capital intelectual. De hecho lo
que hace que las personas perduren y pro-
gresen a la par de las organizaciones, hacen
de estas instituciones de un alto valor.

Los propdsitos o razones que llevan a los
propietarios o administradores a valorar una
empresa son muy diversos y se clasifican en
tres grupos de acuerdo con los motivos que
dan origen al proceso: definir conflictos le-
gales, aprovechar oportunidades y los cam-
bios estructurales internos originados por
las tendencias del mercado. En ese sentido
las empresas estan en constante cambio de-
bido a la dinamica del mercado que permite
a las empresas acoplarse a las necesidades
establecidas en las tendencias.
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Motivos valoraciéon

Conflictos legales

Oportunidades de
mercado

Figura 1.

|

Cambios estructurales
internos

Fuente: Propia, adaptado de Ferndndez (2000), Vifiolas y Adserd (1997), Caballero (1998) & Santandreu (1990).

¢ Definir la participacion
de los beneficiarios de
una herencia, testa-
mento o sucesion.

® Procesos de expropia-
cién o nacionalizacion.

® Ladistribucion de los
bienes de un patrimo-
nio conyugal (divor-
cio).

® Liquidacién o quiebra
de una empresa.
® Laborales, financieros

fiscales y medioam-
bientales.

Operaciones de compra-
venta de empresas.

Emitir acciones o titulos
de deuda.

Compraventa de acciones.

Definir estructura del por-
tafolio de inversiones.

Creacion de grupos em-
presariales y unidades de
negocios.

Privatizaciones.

Incursiones en nuevos
mercados.

Operaciones de fusion, in-
tegracién o capitalizacion.

Tabla 1.

Desarrollo de siste-
mas de remuneracion
basados en la contri-
bucién del trabajador
o unidad al valor de la
empresa.

Procesos de planea-
Cion estratégica.

Identificar productos,
areas o unidades crea-
doras o destructoras
de valor.

Decisiones como: es-
cisiones, crecimiento,
asociaciones, absorcio-
nes.

Politicas de dividen-
dos.

Fuente: Propia, adaptado de Ferndndez (2000), Vifiolas y Adserd (1997), Caballero (1998) & Santandreu (1990).

En los procesos de valoracion de empresas, su planeacién debe responder a los siguientes

interrogantes:

W ;Para qué? Los resultados que se obtienen al valorar una empresa que esta en proceso de
liquidacién pueden ser muy diferentes a los que se pueden obtener si la empresa esta en
venta, de hecho para los dos casos el comportamiento o la valoracion es diferente debido
a las condiciones o criterios de valoracion.
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M ;Para quién? Son diferentes las percep-
ciones que tienen sobre el valor de una
compania un comprador, un vendedor,
un accionista minoritario, los acreedores
o los prestamistas, entre otros, en conclu-
sién pueden existir varios criterios sobre
el valor dependiendo de la 6ptica por el
cual se analice.

M ;En qué circunstancias? Son distintas las
condiciones de valoracion dependiendo
de la parte del ciclo econémico (creci-
miento, auge, decrecimiento o crisis), en
qué sector o con qué tipo de negocio,
entre otros, en otras palabras en qué cir-
cunstancias se esta realizando la valora-
cion.

Etapas del proceso de valoracion de
empresas

En el proceso de valoracién de empresas se
pueden utilizar muchos modelos, depen-
diendo del sujeto que valora y la finalidad
con que lo hace. Sin entrar en discusiones
cuadles son las virtudes e inconvenientes de
cada uno de ellos, se acepta como mas id6-
neos los basados en descuentos de flujos
econdémicos.

Con independencia de modelo que se utili-
ce, en todo proceso de valoracién, se necesi-
tan fuentes de informacién lo mas objetivas
posibles acerca de la empresa, a fin de com-
parar con un eventual precio de mercado el
valor que esta pueda tener para cada sujeto
decisorio, ya sea en mercados organizados
o en la negociacién privada.

No es en la busqueday tratamiento de dicha
informacion donde entra en juego la situa-
cion o interés de cada agente (comprador
potencial o vendedor), sino en la posterior
formulacion de métodos valorativos, donde
se utilizard de un modo u otro las cantidades

objetivamente obtenidas. Asi pues, antes de
aplicar cualquier método de valoraciéon hara
falta cuantificar una serie de circunstancias
referentes a la empresa, unas mas cuantita-
tivas que otras y muchas de ellas, ademas,
en forma prospectiva.

Para comenzar este proceso, es necesaria la
aplicacién de principios de valoraciéon para
cualquier compafnia, aunque con las dife-
rencias tipicas que caracterizan a un sector
determinado en relacién a los otros. Para
ello se comenzara sefialando que la valora-
cion de una compania es un proceso que se
compone de una serie de etapas que se da-
ran presentan a continuacion:

B Conocer la empresa y su cultura organi-
zativa: lo que implica conocer a su per-
sonal, su forma de actuar y de resolver
problemas. En esta etapa se realiza una
primera aproximacion a las realidades de
la empresa a valorar. Se visitan sus insta-
laciones y se conoce su personal clave.
También es importante conocer la opi-
nion de personas que sin pertenecer di-
rectamente a ella, tengan relacién con su
actividad y sector donde se desenvuelve.

B Conocer al equipo directivo: es gene-
ralmente aceptada y valorada la impor-
tancia de las personas que intervienen
en la toma de decisiones empresariales
a maximo nivel. Es importante conocer
a estas personas y su vinculaciéon con la
empresa (socios, asesores, empleados,
entre otros).

M Conocer el negocio y su entorno: es decir,
quiénes son sus proveedores, clientes y
competidores. Cual es su salud financie-
ra y cual ha sido su evolucién historica.
Analizar el sector en el que centra sus
actividades y, por extension, la situacion
econémica general. Estudiar su plan de
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negocio con objeto de estimar su viabi-
lidad futura. También en esta etapa se
procede a recopilar toda la informacién
necesaria para conocer y definir el nego-
cio (o negocios) en que trabaja la empre-
sa, asi como las variables que le afectan
como tal. Serd necesario estudiar la evo-
lucién histérica y la situacion presente,
con el fin de evaluar su salud financiera.

M El sector en que la empresa esté situada
y de la economia en general del pais o
paises donde desarrolla su actividad, asi
como el conocimiento de clientes, pro-
veedores y competencia, es fundamental
para una valoracién correcta.

M Prever el futuro: consiste en calcular el va-
lor de la empresa en relacion a los flujos
de caja que se estima genere en el futu-
ro. Para ello habra que crear una serie de
escenarios futuros y aplicar una serie de
métodos de valoracién, que seran anali-
zados posteriormente en este trabajo.

M Conclusion: consiste en matizar los resul-
tados obtenidos para adecuarlos al obje-
tivo de la valoracion.

Modelos de valoracion

Existen diversos casos en los que sera nece-
sario determinar el valor de mercado de una
empresa. Sin duda, la compra y venta de
una empresa es la razén mas comun. Otras
razones son la planificacién, reorganizacion
o verificacion de su valor para prestamistas
o inversionistas.

La valoracién de una empresa no es una
ciencia exacta y puede variar en funcién
del tipo de negocio y el motivo. Existe una
amplia gama de factores involucrados en el
proceso, desde el valor contable hasta un
grupo de elementos tangibles e intangibles.
En general, el valor del negocio dependera
del andlisis del flujo de caja de la empresa.
En otras palabras, su capacidad para gene-
rar utilidades constantes determinara final-
mente su valor en el mercado.

La valoracién empresarial se debe conside-
rar como un punto de inicio con los com-
pradores y vendedores. Generalmente, los
compradores y vendedores no obtienen
una cifra similar, dado que el vendedor bus-
ca un precio mas alto. Su meta debe ser de-
terminar una cifra aproximativa a partir de
la cual el comprador y el vendedor puedan
negociar un precio que convenga a ambos.

Como ya se ha venido hablando en las carti-
llas anteriores determinar el valor de las em-
presas es un proceso subjetivo por que con-
siste en el andlisis de las percepciones de los
agentes que intervienen en los procesos de
negociacion (comprador-vendedor, sector
productivo, mercado entre otros. La valora-
cion es un modelo usado para calcular un
rango de valores entre los cuales se encuen-
tra el precio de la empresa. Valoracion, jEn
auge? La valoracién es un instrumento de
evaluacion de los resultados de la empresa,
teniendo en cuenta los siguientes criterios:
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Competencia

Globalizacion

Desarrollo
tecnolégico

Cambio de las estructuras
corporativas

Fusiones y adquisiciones.
Escisiones.
Capital estratégico.

Compras.
Ventas.

Valoracién de empresas

Figura 2.
Fuente: Propia.

Estos son los métodos utilizados habitual-
mente para obtener un valor:

Valorizacion de activos.

Capitalizacion de la valorizacién de utilida-
des.

M Valorizacion de beneficios del dueno.

M Valorizacién del mercado o multiplica-
dor.

I Valorizacidon de activos

Este método se utiliza cuando las empresas
poseen o cuentan con una gran cantidad de
activos. Dentro de este rango se encuentran
las empresas manufactureras, este proce-
so considera para su ejecucion cifras cuya
suma determina el valor del mercado:

M Valor justo de mercado de los activos fi-
jos y equipos: es el precio que se deberia
pagar en el mercado libre para comprar

los activos.

B Mejoras de la propiedad arrendada: son
los cambios a la propiedad fisica que se
considerarian parte de la propiedad si
la vendiera o no renovara el contrato de
arrendamiento.

M Beneficio del propietario: es el efectivo
prudencial del vendedor por un afio y lo
puede obtener del estado de resultados
ajustado.

M Inventario. El valor al por mayor del in-
ventario, incluidas materias primas, tra-
bajo incompleto y mercancias o produc-
tos terminados.

Capitalizacion de la valorizacion de utili-
dades

Este método no da valor a los activos fijos,
como los equipos y considera un numero
mayor de intangibles. Este método de valo-
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rizacion se utiliza mejor para empresas con
pocos activos, como las empresas de servicio.

Se debe considerar al utilizar la capitaliza-
cion de la valorizacién de utilidades. Reco-
mienda dar a cada factor una clasificacion
de 0a5,donde 5 es el puntaje mas positivo.
El promedio de estos factores sera la “tasa
de capitalizacion”, que se multiplica por el
efectivo discrecional del comprador para
determinar el valor de mercado del negocio.
Los factores son:

M Razon del propietario para vender.

M Periodo en que la empresa ha estado en
el negocio.

M Periodo en que ha tenido el negocio el
propietario actual.

B Grado de riesgo.

M Rentabilidad.

M Ubicacion.

M Historial de crecimiento.

B Competencia.

M Barreras de entrada al mercado.

M Potencial futuro del sector.

M Base de clientes.

M Tecnologia.

Una vez mas, sume las calificaciones totales
y dividalas por 12 para obtener un valor pro-
medio a ser utilizado como tasa de capitali-
zacién. Luego debe obtener una cifra para
el “efectivo discrecional del comprador”, que
corresponde al 75% del beneficio del pro-
pietario (efectivo discrecional del vendedor
por un afo, como se indica en el balance de

resultados). Multiplique las dos cifras para
determinar el valor de mercado.

Valorizacion de beneficios del duefio

Esta férmula se centra en el flujo de caja dis-
crecional del vendedor y por lo general, se

utiliza para valorizar empresas cuyo valor
proviene de su habilidad para generar flujo
de cajay utilidades. Utiliza una férmula bas-
tante simple. Multiplique el beneficio del
propietario por 2,2727 para obtener el va-
lor de mercado. El multiplicador considera
cifras estandares, como un 10% de retorno
sobre la inversion, un salario minimo vital
equivalente al 30% del beneficio del propie-
tario y un servicio de la deuda del 25%.

Valorizacion del mercado o multiplicador

Este método obtiene el valor de un nego-
cio utilizando una cifra de venta “promedio
del sector” como multiplicador. Este niume-
ro promedio del sector se basa en el valor
por el cual se han vendido recientemente
empresas similares. Como resultado, se crea
una férmula especifica para el sector, que
generalmente se basa en un multiplo de las
ventas brutas. Algunas personas tienen pro-
blemas con estas férmulas, porque a menu-
do no se centran en las ganancias netas o
flujo de caja. Ademas, no consideran cuan
diferentes pueden ser dos empresas dentro
de un mismo sector.

Los siguientes son algunos ejemplos de
multiplicadores del sector, tal como se men-
ciona en el libro The complete guide to bu-
ying a business (Guia completa para comprar
un negocio) de Richard Snowden (Amacom,
1994):

B Agencias de viajes: 0,05 a 0,1 X las ventas
brutas anuales.

B Agencias de publicidad: 0,75 X las ventas
brutas anuales.

B Empresas minoristas: 0,75 a 1,5 X las
ganancias netas anuales + inventario +
equipo.

Para encontrar el multiplicador correcto
para su sector, puede intentar contactarse
con su asociacién comercial. Otra opcién es
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utilizar los servicios de un corredor o tasa-
dor que se especialice en negocios como el
suyo.

Elementos para determinar el valor de
una empresa

Son muchos los empresarios que, sumergi-
dos en la rutina diaria, no se han detenido
nunca a pensar en cual podria ser el valor
de su negocio. Suele suceder que después
de afnos de ardua labor, lo que en un princi-
pio fue una iniciativa arrancada con escasos
medios, puede haberse transformado en un
apreciable reservorio de valor.

Aunque usted no piense en vender su em-
presa, siempre sera estimulante saber cuan-
to vale para efectos de una solicitud de cré-
dito o, simplemente, para conocer el monto
del patrimonio que heredaran sus causaha-
bientes.

Al entender el empresario los factores que
determinan el valor de su negocio podra
asumir estrategias para incrementar la ren-
tabilidad y posicionar adecuadamente a su
empresa en el mercado. En este sentido es
importante conocer los diferentes métodos
de valoracién que utilizan los expertos para
saber cual es el que mejor se adapta a cada
empresa en particular. Los de mas amplia
aceptacion en el mundo empresarial son los
siguientes:

Método del valor en libros: consiste en res-
tarle al valor de los activos el de los pasivos
y establecer una identidad entre el valor
de la empresa y el valor del patrimonio. En
otras palabras, al capital social se le agrega
el superavit -acumulado y el corriente-y las
cuentas de reserva provenientes del balan-
ce. Si se ajusta este valor en consideracién a
factores intangibles como el prestigio (good

will) y los derechos de propiedad intelectual
(marcas, patentes, derechos de autor) las ci-
fras mejoraran pero no reflejardn en ningun
momento los aspectos dindmicos propios
de una empresa en marcha.

Esta valoracién es simple por cuanto ema-
na de los propios estados financieros pero
suele ser muy baja en relacién al precio jus-
to de mercado de una empresa. El método
del valor en libros, por lo tanto, establece
el valor minimo al que debe valorarse una
compania.

Valor de liquidacion: se basa en la premisa
de que una empresa puede venderse por
partes en el mercado. Esto es, cual seria el
valor que se obtendria si se vendiera por se-
parado la propiedad inmobiliaria, las maqui-
narias y equipos, el inventario, los derechos
de propiedad intelectual, las acciones y de-
mas inversiones en papeles, las cuentas por
cobrar y se dispusiese del efectivo en cajay
bancos. Enfoque similar es el que establece
un valor con base al supuesto precio de re-
posicidon de todos y cada uno de los activos
que conforman a la empresa.

Ganancias en exceso: se basa también en el
valor de los activos tangibles y, mediante la
aplicacion del criterio del costo de oportu-
nidad, compara el rendimiento de ese valor
si fuese colocado en la mejor alternativa fi-
nanciera con el flujo neto de ingresos de la
empresa. La diferencia entre ambas magni-
tudes, arrojara un excedente que, al sumar-
se al valor en libros, representara el valor
total de la firma.

Método de los multiplos: toma en conside-
racion los indices que genera el mercado
con base en las operaciones de venta de
empresas que se hayan efectuado en di-
versas areas de la actividad econémica. Los

Fundacién Universitaria del Area Andina



promedios —-multiplos o rules of thumb- que
resultan al aplicarse sobre el valor de las
ventas o de los beneficios arrojara el valor
de la empresa. Estos indices aparecen perio-
dicamente en diversas publicaciones espe-
cializadas tales como el Business Reference
Guide escrito y editado por Tom West (www.
businessbrokeragepress.com). Los valores
de multiplos mediosindican que la mitad de
los ingresos estan por debajo de la media 'y
la otra mitad por encima. Por lo tanto, el va-
lor medio es solo un punto intermedio que
no representa el multiplo de ingreso para
cualquier transaccion actual. A menos que
la firma evaluada sea verdaderamente una
firma media, entonces usar la rule of thumb
para este propdsito es incorrecto.

Analisis comparativo de valor: aunque el
registro de las ventas de negocios es dificil
de obtener, es posible hacerlo a través de
operaciones que se realicen por interme-
dio de corredores afiliados a asociaciones
como Business Brokers of Florida que lleva
este tipo de estadisticas. Conociendo el va-
lor de transacciones de empresas similares
y efectuando los ajustes pertinentes se ob-
tiene un valor aproximado de la compafiia
en analisis.

Flujo de caja descontado: se basa en el mé-
todo de las ganancias en exceso pero sin
tomar en consideracion el valor en libros o
el retorno ideal de la inversién. En su lugar,
el valor de la compafia se establece con
base en su capacidad para generar un flu-
jo neto de efectivo a largo plazo. Mediante
un detallado andlisis de los costos, gastos e
impuestos pasados y su proyeccion a futu-
ro, se podra descontar el flujo de caja para
determinar el valor presente de la empresa.

Método ecléctico: toma elementos de los
métodos anteriores y los conjuga para pro-
ducir un valor que dependa de 3 factores:

1. Generacién actual neta de efectivo.

2. Crecimiento del flujo de caja en el futu-
ro predecible.

3. Retorno que los compradores requieren
sobre la inversién que hagan en su ne-
gocio.

Este método es especialmente util para va-
lorar a empresas de pequena y mediana es-
cala en las que la figura del duefio y la del
gerente se confunden a menudo. En con-
secuencia, para tener una idea aproximada
del flujo de caja neto del que dispondria un
supuesto comprador, si comprase, debera
incluirse dentro del andlisis los valores co-
rrespondientes a depreciacién y amortiza-
cion de activos, salarios y gastos personales
de los duenos y los gastos causados que
no son recurrentes. Al proyectar este flujo,
acumularlo en anualidades y dividirlo por el
monto invertido se obtendra el multiplo de
recuperacién de la inversién.

Para concluir, el uso de todos los métodos
descritos apunta siempre hacia la obtencién
de la cifra magica que mejor se acerque al
valor justo de mercado del negocio, o sea,
el precio al que un vendedor motivado esta
dispuesto a vender y el monto que un com-
prador motivado estaria dispuesto a pagar,
siempre y cuando ninguno de los dos esté
sujeto a presiones indebidas. En todo caso,
asesorarse con un evaluador experto que
escoja el método que mejor se ajuste a su
circunstancia en particular, es la mejor via
para despejar la incognita en relacion al va-
lor de su negocio.
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Iﬂtl"Od UCCIONN El analisis financiero se evidencia en el momento en que la

parte directiva fija sus planes corporativos con miras al mejo-
ramiento continuo de los procesos productivos con el fin de
prestar cada vez mejor servicio y satisfaccion de los clientes y
consumidores dentro del mercado competitivo que se obser-
va en la actualidad.

En la presente cartilla toma el concepto de analisis financiero,
la elaboracion de un método de valoracién técnica de empre-
sas, los criterios de valoracion y seleccion de las inversiones,
el calculo del costo de una deuda, las formas de célculo del
costo de una deuda y el calculo del costo de capital. El pro-
posito fundamental de la cartilla es establecer saberes orien-
tados hacia el diseno de operaciones y la gestién de calidad
gue permitan a las empresas el desarrollo sostenible y el cre-
cimiento de la empresa, para ello es imprescindible tener en
cuenta algunos términos propios de la produccién.
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U3 Metodologia

Las estrategias pedagdgicas, tienen como finalidad sensibilizar al estudiante con lo que va
a aprender durante el proceso de formacion y abarca los siguientes dmbitos: motivacion,
actitud critica, actuar de acuerdo a un proyecto de vida, proponer soluciones en un contexto
determinado y manejo de la comunicacién en sus distintos aspectos.

Explicacion por parte del docente de los temas, ampliacién y clarificacién mediante las pre-
guntas de los estudiantes, posteriormente se discutira en el grupo con el fin de evaluar opi-
niones y criterios individuales y generar un ambiente de agrado donde los estudiantes pue-
dan expresar sus ideas.

Lectura de textos y libros relacionados con los temas para complementar y profundizar, ade-
mas de fortalecer habilidades y competencias de lectoescritura y generar cultura de lectura
como fundamento de aprendizaje.
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U3

La Fundacién Universitaria del Area Andina,
a través de su programa Administracion de
Empresas, tiene el compromiso de formar
profesionales auténomos y criticos, cons-
cientes de su rol social y de la incidencia de
sus acciones como ser humano trasforma-
dor, esto con el objetivo de complementar
su formacion profesional y fortalecer sus
competencias disciplinares.

Analisis financiero

Este sistema es una técnica o herramienta
que, mediante el empleo de métodos de
estudio, permite entender y comprender el
comportamiento del pasado financiero de
una entidad y conocer su capacidad de fi-
nanciamiento e inversion propia a través de
comparaciones y grados de participacion
de las cuentas dentro del balance general.

Este proceso, se lleva a cabo mediante el
empleo de métodos, mismos que pueden
ser horizontales y verticales. Los métodos
horizontales permiten el analisis compara-
tivo de los estados financieros en diferen-
tes periodos (afos). Los métodos verticales
son efectivos para conocer la participacién
proporcional de los diferentes conceptos
(cuentas) que conforman los estados finan-
cieros con relacién al estado financiero.

Ejemplo: la participacion de la caja dentro
del total del activo es del 20%, por lo tan-

Desarrollo tematico

to la empresa es econdmicamente viable ya
que tiene recursos financieros para respon-
der. La informacion obtenida de los estados
financieros es el principio para la toma de
decisiones financieras, para el caso existen
categorias de analisis, teniendo en cuenta
los estados financieros:

B Analisis cualitativo y cuantitativo: la in-
formacién contable facilitada por las em-
presas debe ser util para la toma de de-
cisiones por parte de los inversionistas,
actuales y futuros, de los gestores (di-
rectores, administradores), de los acree-
dores y de cualquier otra persona fisica
o juridica, privada o publica, interesados
en la misma.

® Objetividad: la informaciéon conta-
ble facilitada por las empresas debe
cumplir las normas y principios con-
tables emitidos por las organizacio-
nes oficiales y profesionales creadas
al efecto.

® Comparabilidad: la informacién con-
table facilitada por las empresas
debe ser homogénea en el tiempo,
tanto en su estructura como en su
valoracion, para permitir su compa-
racién periddica.

® (laridad: la informaciéon contable
facilitada por las empresas debe
adoptar un lenguaje y una forma
comprensible para los inversores, los
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acreedores y cualquier otra persona
fisica o juridica, privada o publica, in-
teresados en la misma.

Para garantizar el cumplimiento de los ob-
jetivos, tanto generales como cualitativos,
de la contabilidad externa o financiera es
indispensable la existencia de un conjunto
de principios y normas, emitidos por orga-
nismos publicos y profesionales, que ten-
gan validez a lo largo del tiempo y a nivel
internacional.

Técnicas e instrumentos

Para desarrollar el analisis de los estados
financieros existen una serie de técnicas e
instrumentos que podemos clasificar como
sigue:

Técnicas:

B Estudio cuantitativo y cualitativo de la es-
tructura econémica de la empresa.

B Estudio cuantitativo y cualitativo de la es-
tructura financiera de la empresa.

B Estudio cuantitativo y cualitativo de la
relacion existente entre los elementos in-
tegrados en la estructura econdmica de
la empresa.

B Estudio cuantitativo y cualitativo de la
relacion existente entre los elementos in-
tegrados en la estructura financiera de la
empresa.

B Estudio cuantitativo y cualitativo de las
situaciones de equilibrio y desequilibrio
existentes entre la estructura econémica
y la estructura financiera de la empresa.

M Elaboracion de previsiones a corto plazo,
comparacién con la realidad y estudio de
las desviaciones.

B Comparaciéon temporal (en periodos su-

cesivos) de las estructuras econdmica y
financiera de la empresa.

B Comparacidon espacial (entre diversas
empresas del mismo sector o subsector
econdémico) de las estructuras econémi-
ca y financiera de las empresas. indices
de gestion.

B Definicién y calculo del perfil patrimo-
nial, econémico y financiero.

B Definicién y célculo del umbral de renta-
bilidad.

B Definicion y calculo de la cifra 6ptima de
negocio.

Elaboracion del método valoracion tec-
nica de las empresas

No existe un método unico de valoracion
de empresas sino que los métodos de va-
loracién deben estar relacionados con tres
aspectos propios que se mencionan a con-
tinuacion:

® Segun el por qué o para qué se utili-
zan uno u otro método.

®* No es lo mismo hacer una valoracion
de una empresa consolidada que de
una empresa que esté iniciando.

® Laempresa vale porlo que tiene.
® Lo que es capaz de producir.

B Objetivacion del la valoracion a través
de una metodologia, para determinar un
sueloy un techo para que en el momento
de negociar a través de los maximos y los
minimos se defina cual es el precio de la
transaccién. El objetivo de la valoracién
es ayudar al precio con un método mas
0 menos cientifico para la detrminacién
del valor.

Una actividad permanente en el dmbito
empresarial, lo constituye el analisis de la
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situacion econdmica y financiera de la misma, a partir de la cual adoptar decisiones que
contribuyan a mejorar su desempefo y con ello maximizar sus beneficios. La aplicacién
de los diversos métodos de analisis de inversién es un planteamiento eficaz soportado
para determinar la compra de un activo en el momento justo, constituyéndose en una
herramienta de trabajo diaria para el administrador de las finanzas.

Definitivamente la elaboracién del método mas adecuado de valoracién técnica de la
empresa es el analisis de la situacion técnica y financiera de la misma, a aprtir de alli se
adoptan decisiones a favor del fortalecimineto de los beneficios de la misma.

La elaboracion del método de valoracion comienza por el estableciminento de los obje-
tivos y el impacto que el estudio pueda aportar partiendo de un buen andlisis financiero
y los criterios de valoracién y seleccidon de las inversiones que se pueden resumir en el
siguiente cuadro:

Criterios de valoracion y selecion de inversiones

Tipo de criterio Caracteristica econdmica Métodos

No financieros (estati- No se tienen en cuenta la crono-  Flujo de caja (Cash Flow).

Cos) logia de los diferentes flujos de Tasa de rendimiento contable
cajay el valor del dinero en el (Accounting Rate of Return).
tiempo. Periodo de recuperacion (Pay
Son cdlculos distintos y resultan Back).
de utilidad para la empresa. Relacion costo-beneficio.

Financieros (dindmicos)  Tienen en cuenta la cronologia Valor presente neto (VPN).
de los diferentes flujos de caja 'y Tasa interna de retorno (TIR).
el valor del dinero en el tiem- Indice de rentabilidad (IR).
po mediante la actualizaciéon o
descuento.

Son muy utilizados pues ho-
mogenizan las cantidades de
dinero recibidas en distintos
momentos.

Tabla 1.
Fuente: Propia.

Metodo de valor sustancial YE = Z Aectivas

Férmula: Valor sustancial bruto = Activos operativos totales.
Valor sustancial neto = Activos operativos totales — Pasivos.
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Beneficios descontados VE = f(E[Utilidades])=VE=U/r
Donde:
VE = Valor de la empresa.
U = Utilidades de la empresa.
r = interés que los empresarios esperan de este tipo de ne-
gocio.
Si suponemos que la empresa tiene un crecimiento de bene-
ficios constante g, la formula cambiaria a:
Valor de la empresa = Suma (Beneficios esperados / tasa de
riesgo del capital social — crecimiento de beneficios constan-

te g).

VE=U/r-g
Métodos mixtos 2 Artivos
Valor medio VE = (a* + b * f(E[Utilidades]))/ (a+b )

Fox(l+
Valor residual VR = M
k-g
Siendo:

VR = Valor residual

FC = Flujo del ultimo afio proyectado.

g = Crecimiento del flujo a partir del afio n.

k =Tasa de actualizacién.

Asi pues, podemos definir el valor de una empresa como:

CF CF, CF, + VR,
= + +ot
1+k  (1+k? (1+i)"

Siendo:

VE = Valor de la empresa.

CF = Flujos de fondos generados en dicho periodo
VR = Valor residual de la empresa en el aio n.

k = Tasa de descuento.

Tabla 2.
Fuente: Propia.

Calculo costo de la deuda

Para financiar los proyectos empresariales, en ocasiones es necesario acudir al mercado fi-
nanciero para adquirir recursos. Pero este servicio que prestan estas entidades no es gratis,
por lo que la tasa de descuento es el resultado de calcular el costo que se asume por la pres-
tacion y utilizacion de un dinero ajeno. El costo de una deuda se puede representar como
la sumatoria de la participacién de cada una de las deudas de entre el total de obligaciones
con los acreedores mas el patrimonio por el costo de cada una de las deudas.
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Un concepto importante dentro del costo de una deuda lo constituye WACC, como se cal-
cula y qué significado tiene realmente. Aunque es una cuestion muy técnica y especifica,
es la herramienta fundamental que utiliza el analista de valoraciéon que se pregunta siem-
pre y cuando se requiere inversion de capital prestado. La definicién del WACC (del in-
glés Weighted average cost of capital), es una variable que mide el costo de capital entendido
este como una media ponderada entre la proporcién de recursos propios y la proporcién de
recursos ajenos.

Explicado de una manera mas sencilla: es una tasa que mide el costo medio que ha costado
nuestro activo (edificios, vehiculos, maquinaria, activos financieros), atendiendo a como se
ha financiado el capital propio (aportacion de los socios), recursos de terceros (cualquier
tipo de deuda ya sea emitida en forma de obligaciones o un préstamo adquirido).

CAA D

WwAcC =K. 21 -2
ciarp K -De—p

En donde:
WACC: Weighted Average Cost of Capital (Promedio Ponderado del Costo de Capital)

Ke: Cost of equity, es decir, lo que le cuesta a la empresa financiar sus recursos propios prove-
nientes de accionistas, o lo que es lo mismo, la tasa de retorno que exige el accionista para
el riesgo de esa empresa. También se puede encontrar bajo el nombre de tasa de costo de
oportunidad de los accionistas.

CAA: Capital aportado por los accionistas, en algunos casos se encuentra representado por
E (por sudenominacion en inglés Equity)

D: Deuda financiera contraida.

Kd: Costo de la deuda financiera. Para su célculo, se halla un tipo medio, siendo este una me-
dia de todos los tipos de interés que paga la empresa ponderados por su peso en el balance
con respecto al total de la deuda.

Ejemplo: suponiendo que tenemos un pasivo de $100.000.000 compuesto por las siguientes
obligaciones:

B Pagan un interés del 5% por valor de $60.000.000.

B Un crédito a corto plazo por valor de 30.000.000 que se paga el 7%y

B Un crédito a largo plazo de 10.000.000 con otro banco que se paga el 8%.
El Kd se calcularia: 5% * 60% + 7%%*30% + 8%*10% = 5,4%.

Se debe tener en cuenta que para el calculo del Kd, se usan los saldos vivos pendientes
que lucen en balance (y no el total de la deuda contraida).
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T: Tasa de impuesto a las ganancias. El hecho de incluir los impuestos en la ecuacién tiene
una explicacion muy sencilla: el beneficio fiscal que se produce. En muchas economias, en-
tre ellas la nuestra, los intereses son fiscalmente deducibles, por tanto cuanto mas deuda se
tenga, se entiende que menos impuestos se tienen que pagar ejemplo mas IVA descontable
gue generado y eso se traduce en el modelo DCF como una “no salida de caja”.

Aplicaciones

El WACC se usa principalmente como tasa de descuento en el modelo de valoraciéon de em-
presas DCF (Discounted Cash Flow). Este modelo basicamente valora a las empresas en
funcion de los flujos de caja tanto presentes como futuros. Para ellos los descuenta a un tipo
o costo de oportunidad que es el WACC. La razén fundamental de esta operacion de “des-
contar” es una de las reglas basicas en las finanzas: el valor del dinero no es el mismo hoy
que en el futuro.

Ejemplo de calculo de WAAC

Valor Costo Proporcién Ponderacion
Cuenta
(a) (b) (bxc)
Pasivo $60 30%
Patrimonio $40 35% 40% 14%
Total $100 100% 32,6%
Tabla 3.

Fuente: Propia.

Formas de calculo del costo de una deuda

B Costo promedio ponderado de capital. T

Consiste en el procedimiento que aplica el financiero de una empresa al po¥¥@fa¥o pro-
mediar los costos de todas las fuentes de recursos de una empresa. Hay que considerar
que la estructura de una empresa esta cambiando constantemente debido a los cambios
gue tienen las dinamicas del mercado, los precios y las politicas fiscales (impuestos) im-
partidas por el gobierno. Estos cambios no alcanzan a reconocer como los medios de
pago de los créditos inciden en el costo total de una deuda.

Ejemplo:
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Plazo 3 ARos 2 Afos
Monto $70 $50
Costo 15% Efectivo anual 20% Efectivo anual
Amortizaciones Al vencimiento Al vencimiento
Tabla 4.

Fuente: Propia.

Costo promedio ponderado de capital

Valor Proporcién Ponderacion
Cuenta
€) (c) (bxc)
Crédito A $70 15% 58% 8,7%
Crédito B $50 20% 42% 8,4%
Total $120 100% 17,1%
Tabla 5.

Fuente: Propia. T

Costo promedio ponderado de
. . . una deuda antes de impuestos
B Combinacion de flujos: .

® Estan constituidos por los flujos de caja de cada uno de los créditos que tiene la em-
presa.

® Se combinan todos en un gran flujo (circulacién del dinero).
® SecalculalaTIR (tasa interna de retorno).

® Aunque solo hay un resultado para todos los periodos, este reconoce las formas de
pago de los créditos y los cambios en la estructura de capital.

B Formula de célculo del costo de los accionistas

® Cuando las empresas estan inscritas en bolsa: Rentabilidad = Aumento de precio de
la accién mas dividendos (ganancia), sistema (Gordon — CAPM).

® Cuando estas no estan inscritas en bolsa - Rentabilidad = Utilidades repartidas. Siste-
ma (CAPM - Proxi — ROE).

Calculo costo de capital
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Es el precio que se paga por La utilizacién de dinero ajeno a las corporaciones financieras;
para que las empresas accedan a los créditos se debe representar una medida de la rentabi-
lidad minima que se exigira al proyecto, segun su riesgo de manera tal que el retorno espera-
do permita cubrir la totalidad de la inversion inicial, los egresos de la operacién, los intereses
pagados y la rentabilidad que el inversionista le exige a su propio capital invertido (capital
propio) y el cual a su vez es la tasa asociada con la mejor oportunidad de inversion de riesgo
similar que se abandonara por destinar estos recursos al proyecto.

La tasa a utilizar es el costo de capital promedio ponderado (CCPP) o (WACCQ). Se le exige al
proyecto que rinda por lo menos el CCPP.

La tasa de descuento o costo de capital es el precio que se paga por los fondos requeridos
para pagar la inversion; representa una medida de la rentabilidad minima que se exigira al
proyecto, segun su riesgo, de manera tal que el retorno esperado permita cubrir la totalidad
de lainversidn inicial, los egresos de la operacién, los intereses pagados y la rentabilidad que
el inversionista le exige a su propio capital invertido (costo de capital propio), el cual a su vez
es la tasa asociada con la mejor oportunidad de inversién de riesgo similar que se abando-
nara por destinar esos recursos al proyecto que se estudia:

El costo de capital debe ser suficiente para pagar los costos por producir, por administrar,
por vender, los intereses pagados y la rentabilidad del inversionista.

La tasa a utilizar es el costo de capital promedio ponderado (CCPP) o (WACCQ).
Se le exige al proyecto que rinda al menos el CCPP.

El costo de capital se refiere a cuanto se debe desembolsar por utilizar dinero ajeno, no solo
por intereses sino por todos los otros conceptos.

Ejemplo:
Acciones 40 30% (tasa de op de
accionista)
Banco A 15 34%
Banco B 20 36%
Extrabancarios 10 40%
Crédito proveedores 5 55%
Leasing 10 48%

CCPP =0.40*0,30+0.15*0,34+0.20*0,36+0.10%0,40+0.05%0,55+0.10*0,48= CCPP=
35,85%.
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Particip en Interés efectivo .
Cuenta Valor P Costo de capital
total anual

Deuda $70 70% 15% 10,50%
Capital $30 30% 25% 7,5%
SOCios

Total $ 100 100% 18%
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LI 4
I ﬂtl"Od UCCION Enelmundo empresarial la alta competitividad exige para las
empresas una planeacién en procesos de sus departamentos

para establecer entre ellos una sinergia corporativa que per-
mita el logro de los objetivos planteados con miras a alcan-
zar el logro de sus objetivos establecidos dentro del proceso
de planeacion. Para ello es importante reconocer los puntos
fuertes en la organizacién y los puntos o areas de mejoras en
las cuales requiere mayor atencion y trabajo, con el fin de es-
tablecer las estrategias que son como las cartas de navega-
cion dentro de un contexto empresarial especifico.

Un instrumento de diagndstico y analisis de los puntos ante-
riormente mencionados lo constituye la estructura financiera
y el valor de las empresas, recordando unos conceptos pre-
vios al tema en mencién, mediante el concepto de apalanca-
miento y riesgo financiero, la interaccién entre las decisiones
de inversidny financiacion y los factores que inciden para rea-
lizar una inversion.

El propdsito fundamental de la cartilla es establecer saberes
orientados hacia la definicién y factores que se deben consi-
derar para determinar el tamano de una planta, el método, las
estrategias de localizacion y las estrategias de organizaciony
distribucién de planta.

Las estrategias pedagdgicas, tienen como finalidad sensibili-
zar al estudiante con lo que va a aprender durante el proceso
de formacién y abarca los siguientes ambitos: motivacién, ac-
titud critica, actuar de acuerdo a un proyecto de vida, propo-
ner soluciones en un contexto determinado y manejo de la
comunicacion en sus distintos aspectos.

Explicacion por parte del docente de los temas, ampliacion y
clarificacion mediante las preguntas de los estudiantes, pos-
teriormente se discutird en el grupo con el fin de evaluar opi-
nionesy criterios individuales y generar un ambiente de agra-
do donde los estudiantes puedan expresar sus ideas.

Lectura de textos y libros relacionados con los temas para
complementar y profundizar, ademas de fortalecer habilida-
des y competencias de lectoescritura y generar cultura de lec-
tura como fundamento de aprendizaje.
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U3 Metodologia

Las estrategias pedagdgicas, tienen como finalidad sensibilizar al estudiante con lo que va
a aprender durante el proceso de formacion y abarca los siguientes dmbitos: motivacion,
actitud critica, actuar de acuerdo a un proyecto de vida, proponer soluciones en un contexto
determinado y manejo de la comunicacién en sus distintos aspectos.

Explicacion por parte del docente de los temas, ampliacién y clarificacién mediante las pre-
guntas de los estudiantes, posteriormente se discutira en el grupo con el fin de evaluar opi-
niones y criterios individuales y generar un ambiente de agrado donde los estudiantes pue-
dan expresar sus ideas.

Lectura de textos y libros relacionados con los temas para complementar y profundizar, ade-
mas de fortalecer habilidades y competencias de lectoescritura y generar cultura de lectura
como fundamento de aprendizaje.
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La Fundacion Universitaria del Area Andina,
a través de su programa Administracién de
Empresas, tiene el compromiso de formar
profesionales auténomos y criticos, cons-
cientes de su rol social y de la incidencia de
sus acciones como ser humano trasforma-
dor, esto con el objetivo de complementar
su formaciéon profesional y fortalecer sus

competencias disciplinares.

Estructura financiera y valor de la
empresa

Conceptos previos

Para comprender los conceptos de la admi-
nistracion financiera es preciso definir, antes
de nada, los dos conceptos que se ponen en
relacion en el titulo de este capitulo. Son
conceptos econémicos fundamentales, que
permiten el conocimiento de este apartado:

Estructura financiera: es también conocida
como la disposicién de la estructura de ca-
pital o de pasivo para cumplir con los com-
promisos al corto, mediano y largo plazo.
Representa la capacidad de endeudamien-
to de la empresa, es decir hasta cuanto se
puede endeudar la empresa en un tiempo
determinado. Para analizar esta situacion,
se puede bajo dos puntos de vista pero que
tienen relacién entre si, la segunda significa
la representacién porcentual de las deudas
en el pasivo en proporcién con las deudas y
la capacidad del activo para responder ante
terceros, es la que da una idea mas com-

Desarrollo tematico

prensible del concepto de endeudamiento.

Valor de la empresa: en este sentido se han
utilizado para determinar los valores dos
conceptos diferentes y seguidamente se ven
establecidas en los documentos lo cual no es
facil comprender a cudl de estas se pueden
utilizar. Estas pueden ser definidas como el
valor de la inversion del accionista o como
parte del pasivo total. Segun se pretenda va-
lorar una u otra de las magnitudes, sera mas
indicado uno u otro concepto de ratio de en-
deudamiento. También las dos modalidades
estan muy relacionadas entre si.

V = RP para el accionista.
V = RP + PE para accionistas y acreedores.

En cuanto a la primera definicién es utiliza-
da con mayor frecuencia en la actualidad,
pero no se debe descuidar la segunda que
fue utilizada durante varios afos atras para
explicar su postura y su grado de obsoles-
cencia, se dice que el valor de la inversién
inicial no cambia en la estructura financiera
de las empresas.

En relacion con la estructura financiera de
la empresa surge el siguiente interrogante:
(Existe un ratio de endeudamiento 6ptimo
que maximice el valor, en cualquiera de sus
dos acepciones?

Partiendo de que el ratio de endeudamien-
to es un ratio financiero que le dice cuanta
deuda tiene una compafhia comparada con

Fundacién Universitaria del Area Andina



sus activos. El ratio de deuda a activos se
calcula en la siguiente manera:

El ratio de endeudamiento = Deuda total/
Activos totales.

Para dar la respuesta al interrogante formu-
lado anteriormente, en la actualidad han
emergido varias teorias que se mencionaran
en orden cronoldgico. Algunas de ellas han
estado vigentes pero han sido controverti-
das por otras. Los presupuestos simplistas

por otros presupuestos mas complejos.

Como medio didactico, se va a explicar el
efecto de la estructura financiera en el va-
lor de la empresa, prescindiendo del efecto
de otras variables, que se supondran cons-
tantes. Las restricciones que se relacionan
a continuacién son las que se han asumido
en los primeros trabajos sobre estructura fi-
nanciera y valor de la empresa para poder
dilucidar los aspectos fundamentales en la
consolidacién de la estructura financiera

que se muestran en la lista, se han venido
discutiendo gradualmente segun los mode-
los y las necesidades han sido desplazadas

que permita al empresario reconocer sus
factores claves de éxito en la valoraciéon de
las empresas:

Todo el capital propio estd formado por acciones: eso significa, en primer lugar, que todo el
capital es negociable. En segundo lugar, se asume la estacionalidad o presuncion de que la
empresa no esta en expansion, puesto que todo el beneficio se reparte entre los socios apor-
tantes.

Todo el capital ajeno estd formado por obligaciones: esta afirmacién elimina el racionamiento
del crédito y otras imperfecciones de los mercados de capitales.

Racionalidad econdmica; en general, adoptaremos esta afirmacion, segun se argumenté en el
predmbulo.

Mercados financieros perfectos. El tema de la eficacia de los mercados se sigue discutiendo,
aunque es evidente que los mercados de crédito y valores no pueden considerarse de com-
petencia perfecta, puesto que hay posibilidad de ganancia.

No existen resultados extraordinarios. Este enunciado acepta la concepcion del beneficio
ordinario de la empresa como una retribucién de factores productivos.

El resultado esperado es constante y positivo (la empresa es rentable). Esta hipotesis ya se ha
eliminado al explicar el modelo de las oportunidades de inversién.

En principio, también son constantes el riesgo operativo, la cifra de activo, la estructura finan-
ciera, el coste de la deuda y del capital propio.

No consideramos los impuestos ni otros costes de transaccion. No obstante, trataremos sobre
ellos en el siguiente capitulo.

Figura 1.
Fuente: Propia.
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Apalancamiento y riesgo financiero

En este apartado se veran dos conceptos
gue son los primordiales de las finanzas y
se relacionan entre si, a través de su efecto
en la rentabilidad y el valor de la empresa
ayudan a los inversionistas a fortalecer sus
inversiones.

Apalancamiento: este concepto consiste en
el endeudamiento. Es apalancada aquella
operacion en la que se obtiene apoyo fi-
nanciero de otro agente (normalmente, un
acreedor) para realizar una inversion, de
forma que la rentabilidad de esta permi-
ta recompensar a aquél y se quede con un
excedente el que recibi6é dicho apoyo. Un
ejemplo de apalancamiento lo constituyen
las empresas cuando acuden al mercado
financiero, para la adquisiciéon de recursos
para financiar sus proyectos empresariales
como la compra de materia prima, la am-
pliacion de la infraestructura, compra de
maquinaria entre otras.

Apalancamiento financiero: la rentabilidad
financiera o rentabilidad del accionista (r)
equivale a la rentabilidad econémica o dél
negocio del que es propietario (R ), mas un
margen obtenido del apoyo de un acreedor
a quien se le retribuye con un interés (K ).
En este caso, la medida de la aportacién de
dicho acreedor es el ratio de endeudamien-
to L1,

(r)=(R)+ (K )

Apalancamiento politico en capital propio:
consiste en determinar el grado de partici-
pacion de los accionistas, como mecanismo
de control con el fin de apalancar el derecho
del voto. En este caso, el agente ocasional
seria el accionista minoritario y su retribu-
cion el dividendo. El beneficio para el agen-
te destinatario del apoyo seria el control de
la empresa.

Otros tipos de apalancamiento: este con-
cepto se denomina apalancamiento opera-
tivo al aprovechamiento de un espacio de
actividad 6ptima, cuando existen costos
fijos y como consecuencia, economias de
escala. Se aplica a los costos de produccién,
comercializacién, administracién, entre
otros.

Riesgo financiero: consiste en asumir las
condiciones cambiantes del mercado finan-
ciero y su variabilidad en el beneficio deri-
vada de la estructura financiera. Se define
también como la probabilidad de no poder
responder a tiempo con los compromisos
adquiridos con los acreedores.

Riesgo econdémico: esta dada por la posible
inestabilidad, esta situacién es provocada
con las dinamicas del mercado y como esta
puede incidir en la estructura econdémica.

Otros riesgos: los accionistas pueden asumir
otro tipo de riesgos derivados de las condi-
ciones externas que pueden ser de tipo ex-
traordinarios, es decir que se presentan sin
previo anuncio o también riesgos politicos
que también son de tipo externos y con-
siste en el cambio o reformas politicas que
pueden afectar la inversién, especialmente
cuando se habla de mercados globales que
pueden cambiar las condiciones de nego-
ciacion y que pueden ir en detrimento de
las empresas.

Prima de riesgo (p): consiste en el capital
que el inversionista debe restituir al presta-
tario del crédito, como garantia de respon-
sabilidad cuando se pueda presentar algu-
na eventualidad, como consecuencia de un
mayor riesgo normalmente, financiero per-
cibido por estos.

Definitivamente el apalancamiento finan-
ciero hace forzar a las empresas a endeu-
darse hasta cierto nivel, como por ejemplo
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cuando una persona tiene una tarjeta de crédito y solo se puede endeudar hasta el cupo
asignado, para esa concesion se analiza por parte de las entidades financieras sus ingresos.

Interaccion entre decisiones de inversion y financiacion

En los estudios de proyectos de inversién, se suele suponer que el riesgo econémico y finan-
ciero que conlleva la creacién de una empresa se requiere de herramientas de prediccién e
interpretacion. Para el analisis del proyecto hay que determinar, comparar o descontar su
rentabilidad mediante datos tomados de una realidad hipotética desde el punto de vistay la
experiencia de los inversionistas tomando datos del mercado financiero.

En ese sentido para su estudio se toma el mercado fuera de la competencia perfecta, coinci-
diria con el costo de los pasivos totales de la empresa que se deben descontar a un proyecto
de inversion, la toma de decisiones en cuanto a la eleccion de la tasa de descuento es un
aspecto de mucha relevancia en la valoracién de los proyectos de inversion, porque al deter-
minar la tasa de endeudamiento la empresa toma una decisién de acceder a un compromiso
financiero es decir que debe cumplir con los compromisos financieros por el préstamo de
capital para activar el plan de negocios establecido, por lo tanto para la financiacion es in-
evitable que se debe calcular la rentabilidad del negocio y las decisiones sobre invertir o no.

Definitivamente en los proyectos de inversion debe haber una condiciéon prioritaria como
lo constituye el elegir una inversién de acuerdo a la rentabilidad que este ofrezca pero tam-
bién, es importante analizar su incidencia entre costo y beneficio para favorecer la capaci-
dad de endeudamiento ya que a través de una atractiva tasa de retorno se puede cumplir
con los compromiso financieros que genera la obligacion.

En el momento de adquirir una deuda ha de suponerse que esta es un capital ajeno por lo
tanto es necesario tener siempre la obligaciéon y los periodos de abono para la misma ya que
el descuidar esa parte traera problemas de liquidez en la empresa y causa contratiempos en
el area financiera.

Factores que inciden para realizar una inversion

Financiamiento

A

A
\/

Beneficios Inversion Capital

Rentabilidad

Figura 2.
Fuente: Propia.
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Considerando que el costo del pasivo de
una empresa es un tema que hay que ana-
lizar dentro del comportamiento de la em-
presa como consecuencia de los mercados
de capitales, normalmente se parte de una
suposicién, que la financiaciéon de un pro-
yecto siempre se determina en una misma
estructura o procedimientos en el cuerpo
de la empresa. Pero en otro sentido ese
cuerpo empresarial puede incurrir en que la
estructura de la empresa o del proyecto no
sea la misma que el costo de la empresa en
su conjunto.

Existe el debate sobre si es mas adecuado
para valorar una empresa tener en cuenta,
como la tasa de descuento influye en la de-
cision de invertir, el costo de la financiacion
exclusiva de cada proyecto es la adecuada
expresada en los niveles de rentabilidad,
en caso de que sea posible identificar par-
tidas de activo y pasivo o, por el contrario,
recalcular el costo del pasivo total y plantear
nuevamente la rentabilidad de los proyec-
tos iniciados, dado que esta perseguiria mi-
nimizar el costo total de sus pasivos.

Pero en ese sentido surge un problema que
alguna de las inversiones que estan en pro-
ceso norevele larentabilidad esperada en el
estudio, siendo en un principio validada de
acuerdo al proceso aplicado, en funcién de
otra tasa de descuento.

En sentido contrario, las decisiones de in-
version, su rentabilidad prevista y el riesgo
atribuible a sus rendimientos pueden influir
en la obtencién de una estructura financiera
Optima u otra. La posicién de la empresa en
los mercados de productos y factores puede
influir en el valor que le atribuya el mercado
de capitales, es decir a mayor oportunidad
de rentabilidad se le facilita el camino para
el endeudamiento.

De forma inversa, la posicién en los merca-
dos de capitales de la empresa puede influir
en laimagen del producto y el servicio en la
medida que hay un mayor grado de recono-
cimiento. Por lo tanto, el acceso y los costes
de la financiacién repercuten en la rentabi-
lidad de las inversiones y por lo tanto, en la
competitividad y al revés, las expectativas
respecto a las inversiones determinan la
calificaciéon del riesgo, el racionamiento del
crédito. Y en ultimo término, el acceso a la
financiacién porque es considerada econé-
micamente viable.

Por todo ello, la existencia de una tasa de in-
terés de endeudamiento 6ptimo puede in-
fluir en el proceso de las inversiones y como
consecuencia, en la rentabilidad de estas,
sobre todo cuando existen factores cam-
biantes. La distorsion se eliminaria si la em-
presa consiguiese financiar cada nuevo pro-
yecto con una estructura financiera idéntica
a la que tiene el conjunto de los proyectos
en curso, de forma que el costo de la finan-
ciacion del proyecto fuera similar al de la
empresa. Sin embargo, no suele hacerlo y
la explicacién a este fenémeno solo puede
encontrarse en la Teoria de Costos de Tran-
saccién. Debido a los costos fijos de emision
de garantias y de ampliaciéon de capital, la
empresa suele elegir unicamente una de
esas dos alternativas para financiar el total
del desembolso.

Como consecuencia de eso, la estructura
financiera de la empresa varia inevitable-
mente si se analiza a la luz de las dos varia-
bles mencionadas anteriormente en cuanto
a los costos fijos, se puede decir que son
los gastos en que incurre la empresa para
su funcionamientos como por ejemplo lo
constituye las némina (relacién de los em-
pleados con su sueldo) y la capacidad que
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tiene la empresa para resolver por sus deu-
das en el corto o mediano plazo que se
constituye como garantia en los préstamos
para la inversion. Cuando no se cumple con
los minimos requeridos de endeudamiento,
teniendo en cuenta la rentabilidad es cuan-
do se toma la decisidon de estudiar otras al-
ternativas de inversion.

Factores que inciden para realizar una
inversion

La estructura financiera de una empresa
depende en un alto grado, de la capacidad
de responder en el pago del capital ajenoy
la tasa interés en los procesos de negocia-
cién de los préstamos, el nivel de endeuda-
miento de la empresa determina su gra-
do de solvencia, de ahi que se considere
una de las decisiones mas importantes
del director financiero o gerente de la
empresa, aunque en la practica es posible
que tal estructura no se establezca median-
te una decisién expresa, sino de un conjun-
to de circunstancias. Entre ellas, se puede
mencionar la necesidad de alcanzar un valor
de mercado y un costo del capital 6ptimos y
se ha hecho alusién a la posibilidad de una
politica de satisfaccion de ambas variables
(valor y costo financiero).

El éxito de las inversiones depende en un
alto grado en cémo se asume el endeuda-
miento, el cumplir con las entidades presta-
doras de servicios financieros es primordial,
debido a que el comportamiento con los
compromisos adquiridos son valorados y
escalonados dentro de una escala de valor
financiero.

Existen algunos estudios tedricos y empiri-
cos entorno a los factores determinantes de
la estructura financiera de las empresas, en
distintos contextos, tamanos de empresas,
sectores, entre otros. En ese sentido se pue-
de determinar que todos los negocios en los
proceso de planeacién no existe una ruta
especifica por sus efectos y complicaciones.

Al mismo tiempo, se estudian las repercusio-
nes de determinadas estructuras de capital
sobre el éxito y la supervivencia de las em-
presas. Entre los factores mas importantes
que determinan que un tipo de empresas se
financie con una combinacién de recursos
distinta a la empleada u obtenida por otras,
se citan el tamafno, el sector, el dmbito geo-
grafico, entre otras. Si se analiza un nivel
mas microecondmico, existen una serie
de circunstancias que pueden explicar,
para una misma empresa, una modifica-
cion de su nivel de endeudamiento.
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Intl"Od UCCION Todo proceso de valoraciéon de empresas, es susceptible de
evaluarse por parte de las personas encargadas de disefar
e implementar los planes. Pero en ocasiones pueden ocurrir
errores en el proceso. A través de los estandares de evalua-
cion y aplicacion de operaciones matematicas permiten co-
nocer en qué porcentaje la estrategia esta cumpliendo con
los requerimientos de la organizacion, estos se denominan
indicadores o fuentes de informacién evaluativa que asienten
a la direccion comparar cifras y medir el desempeno de la ad-
ministracion de procesos industriales.

El admitir errores en la valoracion, es importante dentro de
las organizaciones porque permite tomar decisiones, revisar
los procesos y establecer parametros de calidad con el fin de
obtener el reconocimiento del mercado, para esto involucra
el fortalecimiento de laimagen corporativa al posicionamien-
to en el mercado competitivo. Dentro del proceso de admi-
nistracién implica una serie de etapas que lo que busca es
proporcionar instrumentos de medicién que permitan com-
probar el comportamiento de la organizaciéon en un periodo
de tiempo.

El propdsito fundamental de la cartilla es establecer saberes
orientados hacia la administracién de los procesos como fac-
tor clave del éxito en las empresas en donde se visualiza el
futuro de una manera positiva con el Unico fin de potenciar a
las organizaciones hacia la competitividad.
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U4 Metodologia

Las estrategias pedagdgicas, tienen como finalidad sensibilizar al estudiante con lo que va
a aprender durante el proceso de formacion y abarca los siguientes dmbitos: motivacion,
actitud critica, actuar de acuerdo a un proyecto de vida, proponer soluciones en un contexto
determinado y manejo de la comunicacién en sus distintos aspectos.

Explicacion por parte del docente de los temas, ampliacién y clarificacién mediante las pre-
guntas de los estudiantes, posteriormente se discutira en el grupo con el fin de evaluar opi-
niones y criterios individuales y generar un ambiente de agrado donde los estudiantes pue-
dan expresar sus ideas.

Lectura de textos y libros relacionados con los temas para complementar y profundizar, ade-
mas de fortalecer habilidades y competencias de lectoescritura y generar cultura de lectura
como fundamento de aprendizaje.

Fundacién Universitaria del Area Andina




ud

La Fundacién Universitaria del Area Andina,
a través de su programa Administracién de
Empresas, tiene el compromiso de formar
profesionales auténomos vy criticos, cons-
cientes de su rol social y de la incidencia de
sus acciones como ser humano trasforma-
dor, esto con el objetivo de complementar
su formacion profesional y fortalecer sus
competencias disciplinares.

Errores en la valoracién de la
empresa

Como se ha podido comprobar a lo largo
de las cartillas, sistema para la valoracién
de empresas exige la consideracion de mul-
tiples versiones y conceptos, asi como una
cuidadosa metodologia en la aplicacion del
criterio o método de valoracidn, es decir se
debe emplear un método lo mas ajustado
a la realidad empresarial teniendo en cuan-
ta variables como el mercado, las politicas
gubernamentales, la incidencia del precio
de la materia prima como consecuencia a la
escasez entre otros.

Las valoraciones de las empresas se realizan
por diversos motivos que van desde cono-
cer el precio objetivo de una compania que
cotiza en bolsa, hasta conseguir el valor
justo por el cual se puede vender una em-
presa que cotice o no cotice en el mercado
bursatil. La valoracion se utiliza en venta to-
tal o parcial de compaiias, fusiones, adqui-
siciones y demdas movidas financieras que
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requieran un conocimiento pleno sobre el
valor justo de un negocio. Uno de los mé-
todos mas utilizados es el que se realiza a
partir del Flujo de Caja Libre Descontado y
que parte del hecho de proyectar los flujos
de caja hacia el futuro, determinar un valor
de continuidad hacia adelante y traer al va-
lor presente dichos flujos, consiguiendo con
tal calculo el valor justo a pagar por una em-
presa o compania.

El trabajo de realizar una valoracién comple-
ta incluye el diagnéstico financiero estraté-
gico que involucra todos los aspectos rele-
vantes de la empresay su respectivo andlisis,
esto acompanado de la valoracion de la
compahia, genera un valor agregado para la
toma de decisiones y ademas de responder
(Cudnto vale la empresa? ;Aporta solucio-
nes o propuestas para mejorar la rentabili-
dad? y crear mas capital en el futuro.

Es por ello que muchas veces se dice que va-
lorar una empresa es mas un arte que una
ciencia; ya que con mucha frecuencia se
producen errores a la hora de acometer el
proceso de valoracidon de una compania.

Segun Fernandez (2007) se pueden sena-
lar los siguientes errores a la hora de valorar
una compania:

1. Errores en el cdlculo de la tasa de des-
cuento que afecta al riesgo de la com-
pania:
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B Utilizacion de erréneas tasas libres de
riesgo; por ejemplo utilizacion de la me-
dia histoérica de la tasa libre de riesgo, o
utilizacion como tasa libre de riesgo de la
deuda del estado a corto plazo o célculo
inadecuado de la verdadera tasa libre de
riesgo.

M Calculo erréneo de la beta: por ejemplo
utilizando las betas histéricas de la in-
dustria, o medias de betas de compainiias
similares o incluso betas histéricas de la
compahia cuando los resultados van en
contra del sentido comun, asumir que la
beta calculada de datos histéricos consi-
dera el riesgo del pais, utilizar férmulas
inadecuadas para apalancar o desapa-
lancar la beta.

M Estimaciones erréneas de la prima de
riesgo de mercado: por ejemplo conside-
rar que la prima de riesgo de mercado re-
querida es igual a la prima de riesgo his-
torica, o suponer que la prima de riesgo
del mercado requerida es cero.

B Cadlculo erréneo del costo medio pon-
derado del capital (WACC); por ejemplo
utilizar ratios entre capital y deuda dife-
rentes a los que resultan de la valoracion,
utilizar valores contables de la deuda y
del capital o fondos propios para su es-
timacion.

B Tratamiento erréneo del riesgo pais.

2. Errores en el calculo o estimacién de los
flujos de caja esperados:

B Erronea definicion de los flujos de caja.

B Olvidarse de proyectar el balance de si-
tuaciéon, lo que afecta a determinados
flujos de caja.

B Errores en la estimacion del valor termi-
nal o valor residual:

B Utilizacion de flujos de caja inconsisten-
tes cuando se estima el valor residual a
perpetuidad.

B Utilizacion de férmulas especificas que
no tienen sentido econdmico.

B Utilizar medias aritméticas en lugar de
medias geométricas para medir el creci-
miento.

B Asumir que la perpetuidad se inicia an-
tes del periodo en que realmente debiera
empezar.

B Como puede apreciarse, demasiadas
fuentes potenciales de error para que la
valoracion de una empresa se deje en
manos inexpertas o con poca experien-
cia. Si ya es dificil valorar una compania,
al menos que dicha valoracién sea reali-
zada por expertos que mitiguen los ries-
gos de error.

Comparacion empresas valoradas vs. no
valoradas

Uno de los temas principales dentro de la
investigacién en finanzas es la valoracién
de activos de distinta naturaleza, especial-
mente la valoracion de empresas (bien de
su valor total, es decir incluida la deuda fi-
nanciera, bien de la porcién perteneciente
en exclusiva a sus accionistas). Por multiples
motivos, el proceso de valoracion es fun-
damental. Decidir el atractivo de un nuevo
negocio, afrontar con éxito operaciones de
compra-venta de empresas, negociar nueva
financiacién u operar en el mercado bursa-
til requieren estimar el valor de la empresa
en estudio. Ademas, es imprescindible para
evaluar la calidad de la gestidn y perseguir
el objetivo de crear valor para el accionista,
que depende de la progresién del valor de
la empresa.

Fundacién Universitaria del Area Andina



La dindmica de globalizaciéon de la econo-
mia y el énfasis que ponen las empresas
por el crecimiento como estrategia de agre-
gacion del valor debe sensibilizar nuestras
convicciones sobre el significado de las
marcas. En el tipo de mercado competitivo
en el que se desenvuelve, la marca es el va-
lor mas firme y estable a través del tiempo
con el que puede contar la empresa (Aaker
y Alvarez del Blanco, 1994).

Para comparar las empresas de acuerdo a su
valoracion es una tarea que desde luego be-
neficia al mercado, pero que también perju-
dica a las empresas que no han cuantificado
o determinado su valor, constituyéndose en
un tema que reviste polémica ya que exis-
ten empresas que por su composicion fi-
nanciera reflejada en los estados finacieros
presentan cifras que tienden a lo positivo
y que extranamente no se cuantifican, o el
caso contrario cuando las cifras tienen a lo
negativo, sin embargo estan valoradas de
acuerdo a algunos criterios que se mencio-
naran a continuacion:

1. Ventaja competitiva. Adquisicion de
marcas: crear una marca y posicionarla
en el mercado no es tarea facil. Las es-
trategias de marketing y publicidad id6-
neas requieren inversiones millonarias y
el periodo requerido para dar a conocer
una marca en muchas ocasiones es lar-
go. A nivel de registro existen también
dificultades, por parecidos u oposicio-
nes de otras marcas prioritarias. Estas
dificultades en la posicién comercial y
en el registro motivan a que en muchas
ocasiones sea preferible comprar una
marca, 0 una empresa con marcas de su
titularidad ya establecida en el mercado,
antes que iniciar la andadura comercial
o registral con resultado incierto. En es-
tos casos la valoracién de estos activos
es trascendental.

2. Adquisicion de empresas: fusiones y ab-
sorciones: las marcas son activos intan-
gibles que es necesario valorar antes de
adquirir una compania o de proceder a
una fusién, absorcion o cualquier otro
cambio radical en su accionariado.

3. Cuando se pretende usar la marca para
propésitos financieros: los bancos con-
sideran las empresas con marcas valo-
radas como candidatas mas idéneas a
la hora de conceder una financiacién.
Ademas las marcas pueden darse en
garantia y ser objeto de otros derechos
reales, como el regulado por la hipoteca
mobiliaria, en cuyo caso se precisa la va-
loracién por un profesional.

4., Cuando las marcas se incluyen en las
participaciones de sociedades mercan-
tiles como aportaciones no dinerarias
en especie: en este caso la cuantia eco-
némica de la aportacién es preciso valo-
rarla adecuadamente. En las sociedades
anonimas las aportaciones no dinerarias
han de tasarse por imposicién legal; en
el caso de sociedades de responsabili-
dad limitada dicha tasacion aun no sien-
do forzosa previene de hacer incurrir a
los socios en una responsabilidad por
una inadecuada valoracién unilateral
de ellos mismos, circunstancia que seria
evitada mediante el oportuno certifica-
do de tasacion.

5. Las licencias y las franquicias: como al-
ternativas a la comercializacion, consti-
tuyen otro claro ejemplo de la influencia
del valor de las marcas en esos negocios,
puesto que los niveles de royalties de-
penderan de la valoracidon de aquéllas
que se hagan por un especialista.

6. En caso de conflicto o pirateria: la valo-
racion de las marcas es trascendental
para determinar la cuantia de la indem-
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nizacién por los dafos y perjuicios ocasionados. Partiendo de la necesidad de optar por
una vision estratégica de la marca, el presente trabajo persigue como objetivo basico
dejar constancia de la importancia que supone la cuantificacion de la marca, cuando se
va a acometer una valoracion realista de una empresa de Internet.

Criterios que se deben tener en cuaenta en el momento de la valoracion de empresas

»
>

Cuando se Cuando las
Ventaja pretende marcas se
b . . . En caso de
competitiva, Adquisicién usar la marca incluyen en Las licencias conflicto
adquisicion de empresas para las y franquicias iraten’ay
de marcas propdsitos sociedades P
financieros mercantiles
Figura 1.

Fuente: Propia.

El informe de valoracion

Este consiste en realizar un andlisis del valor
de los fondos propios de una sociedad a fe-
cha del ultimo cierre anual disponible, y cu-
yas conclusiones deben estar debidamen-
te detalladas en un informe que contenga
todos los criterios y sistemas de valoracion,
describiendo el valor actual de la empresa 'y
los motivos del porqué esta valoracion.

Puesto que la valoracién no es una ciencia
exacta y se basa tanto en la informacion co-
nocida a la fecha de la valoracién como en
métodos de general aplicacién y en nuestro
juicio profesional, pudiera ser que valora-
ciones realizadas por distintos individuos o
firmas presentasen distintos resultados. La
valoracion esta realizada bajo la hipotesis
de que la compania continuara con su ope-
ratividad en virtud del principio de empresa
en funcionamiento.

Hay que recordar que la valoracion de em-
presas es el proceso mediante el cual se
busca cuantificar los elementos que consti-
tuyen su patrimonio, su actividad, su poten-
cial o cualquier otra caracteristica relevante.
Este proceso es util ante una compra-venta,
pero también cuando se solicita un présta-
mo el banco puede pedir una valoracién de
la empresa para conocer la capacidad de
endeudamiento, también ante una herencia
o la salida de un socio que quiera vender su
parte o para evaluar la compra de acciones
en aquellas empresas que cotizan en bolsa.
Cabe recordar que el valor de una empre-
sa es la cuantia que se le asigna en funcién
de los activos que tiene, de los pasivos que
debe y de su capacidad de generar resulta-
dos.

Es evidente que mientras gestiona una em-
presa, el empresario realiza permanente-
mente mediciones de diversos parametros
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de su actividad empresarial, es decir que a través de indicadores de gestiéon (unidades de
medida), se puede analizar el valor de la empresa y asi mismo cuantificarlo.

En ocasiones lo hace buscando su maxima eficiencia. Mide o cuantifica el costo de sus bie-
nes y servicios para disponer de criterios en la fijacion de sus precios. Mide o cuantifica la
esperada contribucién de un posible nuevo empleado para decidir sobre su contratacion y
retribuciones. Mide o cuantifica la rentabilidad esperable de un proyecto de inversién para
afrontarlo o desecharlo. Mide o cuantifica el coste de opciones alternativas de financiacion
para elegir entre ellas.

Para realizar el informe sobre valoracién de empresas es necesario seguir la siguiente ruta:

Valoracién econé-
mica vs valoracién Metodologia
contable

Objetivos del
informe

Resultados y
conclusiones

Consiste en la for-

Es el conjunto de Lo que se espera del

. . La cuantificacion del may etapas para . ,
acciones encamin- . RN informe y las areas
valor vs lo que dicen la realizacion del .
das al logro de las . . suceptibles de cam-
los libros y estados informe. . .
metas. . biar y mejorar.
financieros.
Figura 2.

Fuente: Propia.

Para realizar el informe final de valoracién de empresas hay que inicialmente entender que
las empresas presentan dificultades que son por lo general de tipo econémico, es decir per-
didas reiteradas. Para la valoracién de este tipo de empresas se cre6 el modelo de las oportu-
nidades de inversion, aunque hay un factor que no da espera como lo constituye la urgencia
del empresario por convertirse en vendedor, como consecuencia de la falta de liquidez. Otro
elemento de negociacién que hay que tener en cuenta es que la informacién sobre las opor-
tunidades, solo esta disponible para el comprador potencial, aunque es una manera de pre-
sentar los informes de este tipo de empresa definitivamente el comprador no esta obligado
a pagar una compensacion de tipo fiscal ante las eventuales perdidas.

Cuando se habla de crisis, se refiere a las situaciones que no estan contempladas y que son
por la general de caracter negativo y que presagian cambios. El informe de valoracién hace
referencia al proceso mediante el cual se busca un valor acorde con la inversién de los so-

Fundacién Universitaria del Area Andina




cios pero teniendo en cuenta la situacion actual. Esta valoracion se aplica en condiciones de
diminucion temporal de los beneficios econdmicos sin que exista un peligro sobre liquidez
de la empresa.

Algunas empresas pueden verse obligadas a liquidar, si esta liquidacién resultara del valor
de los activos que no sobren de la liquidacion de las deudas, cuando estas se encuentren
en una situacién de insolvencia econémica o futura quiebra. El concepto de empresas en
dificultades se puede analizar desde dos criterios esenciales:

B Criterios juridicos: se basan en el hecho que ocurre en la empresa y no en lo juridico.
Puede ser importante porque puede modificar la negociacion entre compradores-vende-
dores y las decisiones de vender y elegir el comprador.

B Criterios econdmicos: estos se basan en la situacién por la que pasa la empresa, es decir
que posee dificultades a nivel contable o simplemente se realiza la valoracién para esta-
blecer una tarifa para su eventual venta.

Existen varios tipos diferenciados de compradores en empresas en dificultades:

Son los que toman las empresa para convertirla en una entida mas o
menos potente y para obtener un benficio neconomico revertiendo
las empresas despues de realizar un oporte economico.

Los profesionales de
compra

Pueden ser miembros de la propia empresa que compran con el finde
Los compradores conservar el bienestar de sus colaboradores, estos tambien pueden

individuales ser gjecutivos que quierne ser independientes retomando el negocio,
ya sea sano o en dificultades.

Pueden ser empresas del mismo grupo e incluso competidores,
(ONEIYCIN TR [IR Teilo]@l cClicntes y proveedores. sus motivaciones pueden ser de tipo ofensivo
o defensivo.

Esto se presenta por aporte de accionistas con el fin de conservar e

Los antiguos accionistas .
incrementar su poder.
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En el caso de liquidacion pueden comprar o hacerse cargo los 6rga-
Los érganos nos exteriores nombrados por el tribunal, porque se pueden convertir
en partes privilegiadas.

Este apartado se constituye por la dificultad de vender, entonces se
Los profesionales de retinen algunos socios de la direccién y deciden comprar ya que

compra conocen la empresa y saben que los procesos pueden llegar a ser
viables.

Figura 3.
Fuente: Propia.

Algunas preguntas sobre la garantia de la calidad en los informes

Algunas de las preguntas mas frecuentes y fiables sobre garantia de la calidad también
pueden aplicarse, sin duda, a la calidad de los informes de una agencia:

B ;Cudl es la finalidad del informe? Objetivos, destinatarios.

M ;Por qué lo redactamos asi? Método y formato.

B ;Es la mejor forma? Evaluacion del método.

B ;Como sabemos que funciona? Cumplimiento de objetivos, impacto de losinformes.

B ;Coémo podria mejorarse? Revisidn, evaluacién, planificacion.
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Intl"Od UCCION Histéricamente las compafias han creado isla de la informa-

cion, varios sistemas que operan o tratan varios segmentos
del negocio. Algunas veces estos sistemas diferentes estan
integrados entre si. En ocasiones estan fuertemente entrela-
zados y en otras no tienen vinculos fuertes. Todos los sistemas
gue en su mayoria son independientes no requieren mante-
nimiento.

El proceso de valoracién de empresas, integra todos los pro-
cesos de la empresa. Todos los procesos de una empresa son
susceptibles de mejoramientos y cambios con el fin de alcan-
zar las metas corporativas a través del tiempo expresado en la
planeacion de produccion. En la medida que se establezcan
indicadores para medir el cumplimiento de las estrategias, la
gestion empresarial es efectiva y oportuna respaldadas en el
crecimiento empresarial y el aseguramiento de la inversion en
niveles de rentabilidad. Para ello es importante determinar los
factores claves de éxito, involucrar a todos los miembros de la
organizacion permite generar ideas, conceptos, necesidades.
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U4 Metodologia

Las estrategias pedagdgicas, tienen como finalidad sensibilizar al estudiante con lo que va
a aprender durante el proceso de formacion y abarca los siguientes dmbitos: motivacion,
actitud critica, actuar de acuerdo a un proyecto de vida, proponer soluciones en un contexto
determinado y manejo de la comunicacién en sus distintos aspectos.

Explicacion por parte del docente de los temas, ampliacién y clarificacion mediante las pre-
guntas de los estudiantes, posteriormente se discutira en el grupo con el fin de evaluar opi-
niones y criterios individuales y generar un ambiente de agrado donde los estudiantes pue-
dan expresar sus ideas.

Lectura de textos y libros relacionados con los temas para complementar y profundizar, ade-
mas de fortalecer habilidades y competencias de lectoescritura y generar cultura de lectura
como fundamento de aprendizaje.
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La Fundacién Universitaria del Area Andina,
a través de su programa Administracion de
Empresas, tiene el compromiso de formar
profesionales auténomos y criticos, cons-
cientes de su rol social y de la incidencia de
sus acciones como ser humano trasforma-
dor, esto con el objetivo de complementar
su formaciéon profesional y fortalecer sus
competencias disciplinares.

El paso de la teoria a la practica

Del valor al precio

La valoracion de empresas es un servicio
oportuno para determinar el valor econémi-
co de una empresa partiendo de sus cifras
financieras, planes de negocio, expectativas
de crecimiento y otros items generadores
de valor.

Cualquier persona natural o juridica puede
solicitar la valoracién para diferentes pro-
positos, sin importar el tamafio de la com-
pania. La valoracion de una empresa puede
hacerse para proporcionar informacion in-
terna a los gestores de una empresa o bien
para llevar a cabo procesos legales, sucesio-
nes, estudios de capacidad de deuda o sim-
plemente para conocer la actual situacion
financiera de un patrimonio.

A continuacion se mencionan otras razones.

Razones principales para solicitar una valo-

Desarrollo tematico

raciéon de empresa:

B Venta de la empresa o de un porcentaje
de la misma a un tercero.

B Proporcionar informacién a las institucio-
nes de crédito para un préstamo comercial.

B Compra de otras empresas.

M Fusidn entre empresas.

B Recompra de participaciones a un socio.
B Entrada de un nuevo socio.

B Reducciones o ampliaciones de capital.

B Interés de la gerencia por conocer el va-
lor actual de su empresa.

B Quiebra o liquidacion de empresas.
B Herencias.

Métodos para valorar una empresa

Los métodos de valoracién de empresas
para llevar a cabo una valoracién varian de
acuerdo a la actividad econdmica de cada
empresa. La valoracién de empresas tam-
bién sirve para evaluar las decisiones que
se han tomado, las cuales son parte de una
estrategia de incrementar el valor del patri-
monio de los inversionistas, lo que también
se conoce como gerencia del valor.

El informe de la valoracién contiene sufi-
ciente informacion como para que cual-
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quier lector con conocimientos basicos con-
tables y financieros pueda que se pueden
comprender. Sin embargo, para la correcta
interpretacion del Informe de Valoracion, es
necesario ser llevada a cabo en su debido
momento y de mutuo acuerdo. Para tomar
las siguientes decisiones:

Gestion del cambio en fusiones y adqui-
siciones

Cuando dos empresas se fusionan (se unen)
inician un proceso de transformacion, por
lo tanto deberan llevar adelante este proce-
so desde una perspectiva de la gestién del
cambio.

Existen varios elementos de la Teoria de la
Gestion del Cambio de las organizaciones
que pueden aplicarse a los procesos de fu-
siones y adquisiciones.

1. El primer elemento que se aborda en
cuanto a las fusiones y adquisidores, es
la existencia de una diferencia basica
entre la mayoria de los esfuerzos para la
gestion del cambio y los cambios en las
fusiones y adquisiciones. Los esfuerzos
del cambio planificado suponen trasla-

dar una organizacion de un pasado co-
nocido a un futuro conocido, o al menos
planificado. En efecto en los procesos
de consorcio o uniones definitivas, mar-
can una nueva pauta de transformacion
hacia lo positivo, porque se entiende
que son culturas, identidades y politicas
distintas y que la sinergia de las dos co-
rrientes da por lo general una corriente
renovadora.

Definitivamente el cambio inducido a las
empresas, ya sea por una fusiéon o adqui-
sicién significa ir de un pasado conocido
a un futuro esencialmente desconocido.
Pero ha de entenderse que si dos empre-
sas deciden fusionarse significa que una
parte conoce plenamente de la otra y vi-
ceversa, ya sea porque en el momento
del acuerdo no existen planes detallados
0 porque estan incompletos. El futuro de
las organizaciones que se fusionan puede
estar perfectamente claro para los actores
clave activamente implicados en el pro-
ceso, sin embargo son pocas las personas
que en la firma compradora conocen los
planes de futuro, mientras que en la firma
adquirida puede ser un completo misterio.

Cambio como resultado de lasfusiones yadquisiciones

OaVaVaVaVaWrg

Deun pasadoconocido

A un futuro desconocido

Cambio como resultado de una accion planificaday concertada

Deun pasadoconocido

Figura 1.

v

A un futuro conocido

Fuente: http://www.monografias.com/
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2. Enlos procesos de fusion desde luego que también existen procesos de transiciéon que
se debe definir con claridad, para ponerse de acuerdo sobre la futura vision puesta en
comun con el fin de alcanzar el éxito esperado en el proceso de fusion. Para ello es ne-
cesario centrar la atencién y los esfuerzos en la meta final y el establecimiento de los
objetivos.

En efecto las fusiones y adquisidores no son ajenos al proceso, puesto que estas reflejan la
atencion, el tiempo y los recursos al nuevo proyecto empresarial, en las fases de transicion
e integracion. Generalmente se experimentan procesos de cambio y renovacion en el es-
tablecimiento de las metas, en las necesidades de dependencia y la determinacion de los
objetivos en los nuevos procesos de planeacion.

En cuanto a la gestion de personal es inevitable que muchas personas deben abandonar las

organizaciones como consecuencia del cambio y otras se deben acoplar a los nuevos proce-
SOs.

3. Untercer elemento a considerar lo constituye el recurso mas importante para las empre-

sas como lo es el de talento humano y como reaccién ante los procesos de fusién ocurre

la fuerte resistencia al cambio. Cuyos factores se mencionan en el siguiente cuadro:

Factores

Factores individuales Factores organizativos
grupales

d. Percepcionessobreloque j. El cambio vulnera n. Falta de apoyo al cambio de
esta pasando. las normas del grupo. la alta direccion.

e. Deseo de estar de acuer- k. El cambio genera con- o. El cambio amenaza los es-
do con otros. flictos que amenazan la quemas establecidos de po-

£ Nivel de cambio continuidad del grupo. der e influencia.

I. Temor al rechazo por p. Laestructura organizativa no

g. Personalidades incompa- )
otros grupos. apoya el cambio.

tibles con lo esperado.
m. Falta de sensibilidad y q. Clima negativo, cerrado al

. Falta de destrezas y cono- -, .
. comprensién de lo que cambio.
cimientos para hacer lo .
se necesita.

que se necesita. r. Latecnologia basica de la or-
ganizacién no es compatible
con el cambio.

>

i. Valores bdsicos y creen-
cias amenazados.

s. Puede prevalecer un "etno-
centrismo cultural”, si existe
una actitud de que "somos
los mejores".

Figura 2.
Fuente: http://www.monografias.com/

4, Utilizacion del PER (Price Earnings Ratio) en las operaciones de fusiones y adquisiciones.

Los métodos basados en Ratios tratan de establecer el valor de una empresa a través de
la estimacion de su rentabilidad futura.
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Este método es utilizado para predecir su
valor y su utilidad radica en nivelar medidas
de rentabilidad o eficiencia, pues no tie-
nen unidades de medida o estandarizacion,
siendo como son puras proporciones del
numerador con respecto al denominador
(férmula matematica).

El sistema PER, consiste enlarelacién entre el
precio o valor y los beneficios en el momen-
to de su valorizacion, es una razén geomé-
trica que se usa en el analisis fundamental
de las empresas, especialmente en aquellas
que cotizan en bolsa. En efecto esta varia-
ble indica la cantidad de veces que genera
beneficio para una empresa representada
en el valor de las acciones de la misma en el
mercado bursatil. Un PER elevado involucra
que los inversores estan pagando mas por
cada unidad de beneficio en el momento de
la compray venta de acciones.

Para calcular el valor, este se calcula divi-
diendo el precio de la acciéon de una empre-
sa determinada en el mercado bursatil entre
el valor del beneficio neto anual después de
impuestos de la empresa correspondiente
entre en numero de acciones que ha emiti-
do, tal como se expone a continuacién:

PER= Precio por accién

BPA (Beneficio por Accién)

Recomendaciones previas a la
compraventa

El proceso de compra de una empresa ter-
mina cuando se realiza el pago de la misma
y se firma el contrato de compraventa de las
acciones o participaciones que acreditan la
propiedad de la misma ante un notario o
corredor de bolsa. Para ello se debe fijar el
monto de negociacidon de la empresa, me-
diante un proceso de valoracién. Antes de

que llegue ese momento las dos partes han
de asegurarse de una serie de elementos.

B Recomendaciones para el comprador. El
comprador debe estar seguro que co-
noce todo lo que se debe conocer de la
empresa, es decir, que no va a tener sor-
presas fuera de los margenes aceptables
y que una vez producida la compra, no
se van a perder elementos de la misma
que sean esenciales para darle sentido a
la operacion y para mantener el valor.

B Desde luego que en la negociacion debe
haber unos minimos éticos en donde
tanto el vendedor como el comprador
deben estar conformes de la negociacién
pagada sin que haya ningun contratiem-
po en la negociacién de la misma.

B Recomendaciones para el vendedor. El
vendedor ha de prever: minimizar el im-
pacto fiscal que le vaya a suponer la venta
y evitar cualquier tipo de riesgo legal re-
manente tras la venta. En ese sentido se
puede decir que en el momento de reali-
zar el proceso de venta la empresa debe
estar al dia en el pago de impuestos.

Una de las mejores maneras de solventar
en parte los recelos y poner en marcha el
proceso de desarrollo de una operacion de
compraventa o fusiéon es buscar una perso-
na o entidad en quien confien ambas partes
para que actue de facilitador o garante de la
negociaciéon garantizando que la operaciéon
sea limpia (clean team).

Elintermediario (facilitador actia) como una
mezcla entre notario y auditor, por nombra-
miento de ambas partes y bajo un protocolo
formal que fije las reglas de procedimiento
que deben incluir un estricto juramento de
confidencialidad e independencia. Esta per-
sona debe tener competencias de profesio-
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nalismo y discrecién, en sus manos esta la
posibilidad de que las partes queden satis-
fechas en el proceso de negociacién y debe
dar suma claridad del proceso negociador
de la misma asegurandose que todo lo pac-
tado en el documento escrito por las partes
de compraventa se cumpla en su totalidad.

Recomendaciones posteriores a la compra

Estas corresponden a las actuaciones que
deben ponerse en marcha después de la
operacién de compra o fusién por parte del
comprador:

B Unificar y reacoplar la gama de produc-
tos: este apartado se refiere a la retoma
de los productos teniendo en cuenta
cuales son los de mayor rotacion. Se sabe
que generalmente en un proceso de
compra o fusion, las empresas quedan
iliquidas, por tal motivo es indispensable
retomar los productos, los cuales tengan
mayor salida para comenzar a obtener un
flujo de caja que le permita mantenerse
mientras ocurre una nueva inyeccion de
capital que puede ser propio o ajeno.

B Redefinir las tarifas de precios: para ello
es necesario revisar los precios en la ac-
tualidad de las materias primas, los cos-
tos generales de fabricacion y las tenden-
cias del mercado con el fin de no incurrir
en la oferta de un producto costoso, es
importante realizar entrevistas a los con-
sumidores sobre la calidad y precio del
producto, ademads de satisfacer las nece-
sidades y deseos.

B Coordinar o fusionar las redes comercia-
les: el tema de los canales de distribucion
es importante porque permite visualizar
el ciclo del producto desde la empresa
productora y el consumidor final. En este
caso es importante revisar esta parte, ya

que permite a los nuevos duenos eviden-
ciar la eficacia en el proceso de transicién
de los productos o servicios.

B Acoplar las politicas de ventas: por lo
general, cuando hay o existe una nueva
administracién, es necesario hacerlo co-
nocer al entorno empresarial conforma-
do por el gobierno, los proveedores, la
competencia, los clientes y consumido-
res, entre otros. Para ello es conveniente
realizar campanas de mercadeo en don-
de a través de ofertas y descuentos des-
pierta o renace nuevamente el animo por
parte de los consumidores de adquirir el
producto o servicio ofrecido.

B Coordinar o centralizar la politica indus-
trial: para ello es importante el centro de
control de la organizacién y las funciones
que en ella se confieren con el fin de es-
tablecer estrategias que permitan la ex-
pansién hacia nuevos mercados a través
de los estudios de mercados y la segmen-
tacion del mismo. En cuanto a la parte
industrial indiscutiblemente se debe re-
visar la tecnologia actual con que cuenta
la organizacién, si es posible invertir en
nuevas tecnologias e instalaciones y las
politicas en el cuidado y preservacion del
medio ambiente que garantice un desa-
rrollo sostenible de la misma.

B Cerrar las fabricas duplicadas, si las hay:
puede ocurrir en el caso de fusiones, tra-
yendo como consecuencia despidos ma-
sivos, cierre de instalaciones, el redisefio
de procesos y estrategias entre otros.

B Redefinir las cadenas de produccion: una
vez establecidas las instalaciones don-
de va operar la empresa, es conveniente
dialogar con los colaboradores en el de-
partamento de produccién con el fin de
redefinir cada una de las funciones y por
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supuesto los equipos que iran a conformar las cadenas de produccién a través de la iden-
tificacion de las destrezas y las habilidades.

B Reestructurar la logistica y cerrar almacenes: en este sentido puede ocurrir en los proce-
sos de fusion, en la etapa de diagnéstico que se define lo que se tiene y lo que hay que
adecuar para el servicio. A través de la logistica se busca el manejo de los recursos que
posee la empresa para disenar una cadena de abastecimiento que permita al consumidor
final el acceso a los productos o servicios ofrecidos por la empresa.

Reestructurar la logistica
y cerrar almacenes.

Redefinir las cadenas de
produccién.

Unificar y reacoplar la
gama de productos.

Cerrar las fabricas Recomendacione
duplicads si las hay. posteriores a la comp

precios.

Redefinir las politicas de

Coordinar o centralizar la
politica industrial.

Coordinar o fusionar las
redes comerciales.

Acoplar las politicas de
ventas.

Figura 3.
Fuente: Propia

El proceso de compra

Este comienza en el momento que el comprador toma la decision de adquirir el poder de
la nueva empresa. Empieza ya en el momento en que alguien toma la decision de iniciarlo,
y asume la inversion de tiempo y dinero que ello implica, a partir de la preparacién de un
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informe previo sobre la empresa “objetivo”a
ser comprada. Para ello, es necesario anali-
zar las siguientes doce fases:

que se va a adquirir. Para obtener esta in-
formacioén se puede a través de fuentes

B Preparacion de un pre-informe y decision

de iniciar el proceso: una vez tomada la
decision de la adquisicién y compra de
una nueva empresa, se valen de un infor-
me donde se encuentra plasmado el con-
cepto y los criterios de valoracién de la
empresa en donde se analiza la compo-
sicion de los estados financieros, el nivel
de reconocimiento por parte de los clien-
tes y consumidores el grado de endeuda-
miento y la capacidad de responder por
sus pasivos por intermedio del activo.

B Toma de contacto con el target: para ello

es importante establecer de manera an-
ticipada lo que se pretende hacer con la
empresa en algunos casos consiste en
recapitalizar ya que el comprador consi-
dera que definitivamente es un negocio
que puede llegar a presentar altos nive-
les de rentabilidad debido a la oportu-
nidad que ofrece el mercado. En otras
oportunidades el comprador de la em-
presa puede utilizarla como trampolin
para alcanzar nuevos mercados globales,
debido a su reconocimiento y calidad de
sus productos o servicios.

B Peticidon de informacion: esta relacionada

con el acceso real de la informacién de la
empresa antes de tomar la decision de
compra, es decir conocer bien el negocio

primarias o secundarias, lo importante de
este caso es conocer el astado actual de
la organizacion antes de comenzar con el
proceso de negociacion de la misma.

M Estudio de la informaciéon: en este caso

hay que analizar, pues “no todo lo que
brilla es oro” y de un buen estudio de la
informacion pertinente de la organiza-
cion se puede tomar una decisién sopor-
tada.

B Aclaraciones: en el caso que el compra-

dor pueda tener algun interrogante al
respecto con el proceso de negociacion,
es importante solicitar la aclaracion y
que esta cumpla con las expectativas del
comprador ya que esto lo puede llenar
de motivos y forzar en el proceso de ad-
quisicion. Es por eso importante analizar
el informe de valorizacion de empresas
independientemente del método con el
que haya sido realizada.

B Preparacién del informe de valoracion:

en el informe de valorizacién se debe te-
ner en cuenta todos los criterios que se
han visto a lo largo de todas las cartillas
del médulo, pues este constituye una
herramienta fundamental en la toma de
decisiones de la misma. A continuacion
mediante un esquema se recuerdan los
procesos para valorar una empresa:
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Fuente: http://www.javeriana.edu.co/decisiones/Julio/presentaciones/valoracion.pdf

B Decision de ofertar: una vez estudiado y analizado el informe de valoraciéon de empresas,
el posible interesado en comprar decide establecer una oferta formal para la compra del
mismo. En ese sentido comienza formalmente el proceso de negociacién, por lo general,
la parte ofertada no cumple con las expectativas del vendedor y comienza el famoso “tire
y afloje”.

B Negociacion hasta llegar a un acuerdo: es la continuacién de la etapa anterior. Es impor-
tante establecer que si las dos partes se sientan a negociar es porque realmente existe un
verdadero interés por consolidar una negociacién en donde las partes salgan satisfechas,
de no ser asi solamente es una consulta de precio.

B Carta de intenciones: luego del proceso de negociacion para protocolizar el acuerdo de
compraventa de la empresa, se elabora un documento en donde se establecen las condi-
ciones de la negociaciény los plazos establecidos para el pago y la entrega de la empresa.

B Due diligence (debida diligencia): para darle reconocimiento legal a la carta de intencio-
nes es necesario elevar la misma ante un notario publico para que exista seriedad por
parte de ambos negociadores en el proceso de transicién del bien.
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B Negociacion final: es el momento en donde las partes se ponen de acuerdo sobre el pre-
cio, laforma de pagoy lo que se va a recibir por la negociaciéon. Generalmente se oficializa
la compraventa de la empresa asignando valor y periodos de pago, para ello se establece
un cronograma que también es oficializado ante el negociador y el notario publico. En
este documento se puede protocolizar la trasferencia de la organizacion.

B Cierre de operacion: esta se da cuando el comprador paga en su totalidad el derecho a
usufructuar la empresa y el vendedor entrega oficialmente el inmueble y cede todos los
derechos en el manejo y la explotacién de la empresa y de las marcas que en ella estan.
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