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Resumen

Hoy en dia, en la valoracion de empresas se estan involucrando una serie de factores internos y externos,
tangibles e intangibles, econémicos, sociales, tecnoldgicos, productivos, laborales, legales, de mercado,
entre otros, que obligan a que las compafiias ajusten el célculo del valor. Ante las dindmicas recientes, el
presente documento busca reunir las tendencias actuales de la literatura relacionada con la valoracion de
empresas Yy teniendo en cuenta que el método de flujo de caja descontado despierta interés en los autores,
se pretende hacer una caracterizacion del mismo, asi como un anélisis de las tendencias que permitan
orientar al lector en los nuevos enfoques de valoracién desde los métodos de FCD. En cuanto a la
metodologia, se realiza una revision documental de la literatura cientifica desarrollada en torno al tema de

revision para identificar los articulos mas importantes y seleccionar un portafolio bibliogréfico relevante.
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Abstract

Nowadays, in the valuation of companies, a series of internal and external, tangible and intangible,
economic, social, technological, productive, labor, legal, market factors, among others, are being involved,
which force companies to adjust the value calculation. Given the recent dynamics, this document seeks to
gather the current trends in the literature related to company valuation and taking into account that the
discounted cash flow method arouses interest in the authors, it is intended to characterize it, as well as An
analysis of the trends that allow the reader to be guided in the new valuation approaches from the CDF
methods. Regarding the methodology, a documentary review of the scientific literature developed around
the review topic is carried out to identify the most important articles and select a relevant bibliographic
portfolio.
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Introduccion

En este articulo de revisién se trata de manera general el concepto de valoracién de empresas y se hace
referencia a los principales motivantes y desencadenantes de la valoracién que son impulsados por los
grupos de interés para medir y crear valor. En este aspecto, se identifican nuevas tendencias de valoracion
aplicadas en la actualidad, producto de los cambios en el entorno, que motivan a adaptar nuevas formas o
elementos de valoracion. A continuacion, se revisa el método que ha alcanzado un mayor nivel de
aceptacion desde lo tedrico-conceptual-metodoldgico desarrollado Gltimamente por la comunidad
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académica. Posteriormente, se hace una caracterizacion de acuerdo con la literatura existente y actualizada
sobre lo que se debe de tener en cuenta para su desarrollo, y culminar revisando las tendencias actuales
frente a la valoracion desarrollada a partir de los métodos de flujo de caja descontados, dadas las dindmicas
en el mundo de hoy donde se contextualizan nuevas necesidades que surgen en ambientes de incertidumbre
donde las decisiones estan influencias por elementos técnicos y de conocimiento del negocio. En este
sentido, se busca establecer las tendencias de valoracion y las aplicaciones recientes sobre el método de
flujo de caja descontado, empleando generalmente como insumo articulos de investigacion recientes de los
Gltimos 5 afos, para determinar un estado reciente de la valoracion y el método especifico. Nuestros
hallazgos deberian ser de interés tanto para los gerentes como para los investigadores que se han dedicado
al campo de la valoracion.

Problema

De forma general, la valoracién tiene dos problemas que se pueden percibir; el primero se concentra en la
forma como el mercado determina el valor de la empresa y el segundo en la forma como afectan las
decisiones al valor mismo de la empresa, dejando una dualidad entre el calculo del valor y la creacion de
valor. Asi mismo, se Alvarez et al. (2006) considera que el valor de una empresa varia de acuerdo con quien
se interese por ella y los motivos que despierten su interés. Esto, teniendo en cuenta que en la practica, cada
valor emitido es el resultado de la negociacién entre inversores, nuevos inversores y la direccion de la
empresa (Gornall & Strebulaev, 2020).

Por otra parte, el objetivo de conocer el valor de la empresa no solo recae en la posibilidad de venta que
pueda surgir de la misma, pues, puede ser de gran interés para personas internas como para personas
externas a la compafiia; contando con accionistas o inversores, personal directivo y administrativo, a los
cuales se suele denominar como stakeholders o grupos de interés. Al analizar el valor y los determinantes
que brindan dicho valor a la compafiia, se pueden tomar decisiones del direccionamiento, ya sea hacia
nuevos proyectos, realizacion de apalancamiento para incrementar la propiedad planta y equipo de la
compaiiia, formas y alcances en los niveles de endeudamiento®, decisiones de inversion a largo plazo que
generen rentabilidad (Castafieda & Rubio, 2018). De esta forma, los criterios que se deben de tener en
cuenta para la valoracion tiene que ver con la participacion en el mercado, los programas de desarrollo,
inversion en ejecucion, proyecciones, los contratos, las franquicias, las concesiones y, en general, todo
factor o acuerdo publico o privado que obligue o garantice el suministro y/o prestacién de bienes y/o
servicios durante un lapso determinado o determinable y que incida en la cuantificacion del potencial de
utilidades que puede generar en el futuro la entidad, asi como en la de su flujo de efectivo. Segun Hernandez
& Gualdrén, (2014) la valoracion de empresas requiere recopilar informacion de la empresa, de clientes,
del sector, analisis estratégico y competitivo, evaluar el impacto en la toma de decisiones, y adicionalmente
aplicar métodos que contribuyan al analisis de valoracion.

Dentro del ciclo de vida de una empresa hay momentos en los cuales es imprescindible determinar su valor,
y dentro de los cuales pueden estar: operaciones de compray venta, fusion de sociedades, escisiones, salidas
a la bolsa, valoracion de empresas que cotizan en la bolsa, en liquidacion, en inversiones en empresas
cotizadas en la bolsa, en planificacion estratégica, en herencias y transmisiones patrimoniales, como base
para la negociacion con terceros, identificacion de activos intangibles, evaluacion de rentabilidad, para
identificar fuentes de valor y apalancamiento. Estos ejemplos son necesarios porgue ponen en evidencia la
importancia de los métodos de valoracion para el anélisis fundamental y la toma de decisiones. Frente a lo

4 Por recursos propios o a través de financiamiento por terceros.



anterior, un ejemplo de la eleccién de un adecuado método de valoracion serd aquel que refleje de una
manera razonable la realidad econdémica de las empresas, realizando un analisis desde una perspectiva
financiera a aspectos tales como, el entorno macroeconémico, el proceso y las etapas de la fusion, el proceso
de valoracion y sus resultados, contribuyendo con esto a establecer las bases de decision para la eleccion
de un método de valoracion (Gémez & Alvarez, 2016).

La literatura existente sobre la creacion de valor empresarial ofrece informacion esencial, sobre las teorias
de las finanzas corporativas, sugiriendo colectivamente que el valor depende de las capacidades de flujo de
caja descontado, las oportunidades de crecimiento y la forma organizativa de las empresas (Dogru et al.,
2020). A partir de lo anterior, el método de valoracion a analizar es el flujo de caja descontado; dado el
interés que despierta en los autores, que sean utilizados comdnmente en la préctica para la valoracion y la
toma de decisiones con respecto a las inversiones en activos (Hahn et al., 2018), dado el hecho de que el
flujo de caja de una empresa tenga tres destinos diferentes relacionados con la reposicion de capital de
trabajo y activos fijos, atencion del servicio a la deuda y reparto de utilidades (Garcia, 2003). En esta linea,
la importancia de este método, radica en definir el valor actual de la empresa tomando los flujos de caja
futuros descontando la tasa de coste de capital y las proyecciones a corto, mediano y largo plazo; y de esta
manera afiadir la evolucién histoérica de las cuentas contables de la empresa (Hernandez & Gualdrén, 2014).
En este sentido, es un método que puede brindar informacion relevante a los grupos de interés y no
expresamente al gerente de la compafiia, ademas puede ser el mas acertado al momento de determinar el
precio justo de intercambio. Ademas, puede ser visto como una propuesta que parte de los estados
financieros de la compafiia y la estructura de endeudamiento de la empresa, para realizar un diagnostico
mediante diferentes indicadores o inductores de valor, y asi, construir los insumos necesarios para
desarrollar la valoracion. Esto con el fin de revisar la capacidad financiera de la firma, manteniendo como
estrategia el desarrollo de nuevos proyectos de inversion y definir si una estructura financiera dindmica
permite mejorar el valor corporativo (Rivera & Diaz, 2018).

Dadas las condiciones que posee la economia colombiana, donde la informacién financiera de las empresas
es guardada celosamente y solo unas cuantas empresas cotizan en bolsa, se complica la tarea a la hora de
emplear métodos que requieren comparar la empresa con otras de caracteristicas similares. Por tal motivo,
los métodos basados en el descuento de flujos de caja toman gran relevancia y se convierten en los mejores
a la hora de emplear el proceso de valoracion (Perdomo & Riafio, 2019). Lo anterior, dada la adaptabilidad
del método a nuevas situaciones que se presentan en el entorno, las cuales se producen por efecto de la
regulacion, la cual obliga a que sean tenidas en cuenta nuevas tendencias y caracteristicas del método que
incorporen argumentos suficientes para garantizar una valoracion acorde a los intereses buscados en la
actualidad por los grupos de interés.

Y esto se explica porque el método de flujo de caja descontado incorpora el valor de las oportunidades de
crecimiento, el valor del dinero en el tiempo y el costo del capital. Es importante aclarar que trabaja sobre
un escenario futuro incierto, lo que hace necesario plantear supuestos subjetivos, de cara a la toma de nuevas
decisiones de inversién. En este sentido, para prever la los precios se estiman los flujos de efectivo reales
y las tasas de descuento ajustadas al riesgo, estas Ultimas con relevancia sobre la prevision de precios y el
valor presente neto (Hahn et al., 2018).

Lo cual puede ser visto como una desventaja porque se requiere que para realizar la valoracion se tenga
conocimiento detallado del negocio. Asi mismo, se ignoran otros aspectos relevantes de la valorizacion,
como los pasivos, contingencias, informacion histérica de la empresa. En este aspecto, también es



importante adicionar que las decisiones de inversion pueden estar significativamente influenciadas por
factores psicolégicos o emocionales (Wu et al., 2021), que no son considerados por este tipo de métodos.

En este contexto, dada la importancia de la valoracion para las empresas y la significancia del método de
flujo de caja descontado en la presente investigacion se realizé una revision de la literatura académica
relacionada con las tendencias actuales relacionadas con el tema de investigacion. ¢Cudl son las tendencias
en el proceso de valoracion de empresas Y la aplicacion sobre el método de flujo de caja descontado?

Obijetivos

Obijetivo General

Analizar el cuerpo de literatura académica existente sobre la valoracion de empresa y la aplicacion del
método de flujo de caja descontado, en los Gltimos 5 afios.

Obijetivos Especificos
e Explorar apartir de la revision de literatura académica las tendencias relacionadas con la valoracion
de empresas.
e Caracterizar los elementos necesarios para llevar a cabo la valoracion de empresas a través del
método de flujo de caja descontado.
e Analizar las tendencias actuales relacionadas con la aplicacion del método de flujo de caja
descontado.

Justificacion

En este documento se hizo una revisién de la literatura para situar el estado del arte sobre valoracion de
empresas, que sirva como base para apoyar a futuras investigaciones a abordar tematicas relacionadas con
la valoracion, los procesos de toma de decisiones, la rentabilidad y el desempefio de la firma. Ademas, se
contempla el método de flujo de caja descontado, la idea fue brindar razones por las cuales este continle
siendo considerado como una de las soluciones posibles al problema que no deja de presentarse en muchas
de las empresas en la actualidad, el cual consiste en conocer y valorar una empresa, ademas de estar sequros
al momento de una negociacion de la realidad y transparencia reflejada en los flujos de caja que se relaciona
con los ingresos y egresos.

Son muchos los motivos que conducen a la administracién de una empresa a realizar la valorizacion. De
acuerdo con Lopez & Vega (2014) a partir de la valoracién se establecen las operaciones de mercado, las
modificaciones estructurales y los posibles conflictos legales. Sin embargo, las metodologias de valoracion
han ido variando con el transcurso del tiempo, desde procedimientos elementales basados en la situacién
patrimonial, hasta aquellos cada vez mas sofisticados sobre la base de diferentes escenarios de
proyecciones. Es importante reconocer antes que nada el enfoque de la empresa, su posicion en el sector,
el mercado que abarca y la estructura que mantiene; luego conocer los resultados actuales e historicos que
ha dejado, es decir en funcion de la utilidad y tercero pronosticar los rendimientos futuros esperados.

Las investigaciones posteriores que sirvan para nutrir ain mas el marco teorico relacionado con la
tematica de estudio, guiaran conceptual, tedrica y metodologicamente la valoracion de empresas, estimado
para diversos fines. Debido a que hay multiples criterios a estimar que aun no son evaluados ni tenidos en
cuenta para el éxito de los objetivos de la empresa y que incurren en el desarrollo de sus actividades, dada
la dindmica actual de las organizaciones en todo el mundo. En este sentido, se puede considerar el cambio
en las tendencias por efecto de la respuesta a las heterogeneidades de informacion contable y financiera,
atribuido esencialmente al efecto dinamico de las Normas Internacionales de Informacién Financiera —



NIIF® sobre el valor de las tenencias de efectivo (Karpuz et al., 2020). Lo anterior, desde la migracion del
modelo de valoracion de activos a costo amortizado — o también llamado a costo histdrico — al de valor
razonable en donde si tienen en cuenta el valor presente de los flujos futuros, lo cual contiene nuevos
elementos a considerar a la hora de medir y valor los resultados de una empresa.

Por otro lado, también puede contarse con el impacto de las nuevas disciplinas que nacen producto de
los cambios tecnolégicos de la cuarta revolucion industrial que buscan generar valor para las organizaciones
a partir de los datos y que mejoran el desempefio de las estrategias incorporadas, promoviendo un mejor
horizonte a partir de nuevos productos, mejor entendimiento del mercado y el desarrollo de ventajas
competitivas, incrementando el valor de la firma® (Schwab, 2016). Lo anterior, en funcién de los cambios
en las industrias dados por la aparicién de nuevos modelos de negocios relacionados con la forma como
van a actuar las organizaciones, para desarrollarse en el entorno, a partir de la redefinicion de las estructuras
al interior de las mismas y de sus sistemas de direccion.

El valor agregado de esta revision tiene que ver con la posibilidad de reunir en un solo documento algunas
de las tendencias actuales relacionadas con la importancia de la valoracion de empresas y especificamente
con los métodos de flujo de caja descontado, teniendo en cuenta los cambios a nivel mundial de las
dinamicas tecnoldgicas, econémicas y sociales que inciden sobre la forma en las cuales las empresas son
valoradas. Lo anterior, haciendo una caracterizacidén y mapeo de los principales cambios y nuevos enfogques
de valoracion, en donde se debe de tener en cuenta la incidencia de las nuevas industrias, la importancia
actual que tiene el proceso y las nuevas formas de valorar desde el método de flujo de caja descontado.

Antecedentes
En los estudios seleccionados donde se ha realizado algun tipo de anélisis relacionado con la valoracion de
empresas y especificamente sobre el modelo de flujo de caja descontado

En ciertos casos, se buscar expandir el uso del conocimiento y de la técnica de valoracién contribuyendo a
establecer estrategias, actividades de generacion de valor y por ende una herramienta confiable que permita
tomar decisiones financieras generadoras de crecimiento, supervivencia y utilidades. Desde esta dptica, los
autores Salazar et al. (2012) realizaron un diagnéstico del estado actual de una empresa a través del método
de FCD que ayud6 a contener el enfoque estratégico que se requiere para dar cumplimiento a los objetivos
planteados de la misma. Producto de la valoracién, los autores determinan que la empresa cuenta con una
adecuada estructura de financiacion, al utilizar la fuente operativa para cubrir aplicaciones de corto y largo
plazo y tomando deuda de largo plazo para apalancar inversiones en activos fijos; generando retornos sobre
la inversion patrimonial y en activos superiores al costo asociado de los mismos, en linea con los altos
niveles de rentabilidad y razonable reinversion.

En cuanto a la valoracion del flujo de caja descontado de una empresa Gajek & Kucinski (2017) manifiestan
que en medio de los problemas, los propietarios se encargan de proporcionarle nuevo capital, de no ser asi
la empresa seré liquidada, en este aspecto y cuando hay ausencia de entradas y salidas de capital, los fondos
propios se modelan mediante un proceso que los autores denominan como “espectralmente negativo”.

5> Desarrolladas por la Fundacién IFRS y el consejo de Normas Internacionales de Contabilidad para mejorar la
comparabilidad internacional y la calidad de la informacidn financiera.

6 Aparece el concepto de data monetization que se refiere al proceso de utilizar datos para obtener un beneficio
econdmico cuantificable. Los métodos internos o indirectos incluyen el uso de datos para realizar mejoras
medibles en el rendimiento comercial e informar decisiones.



Sobre este panorama, los autores definen una estrategia éptima para el pago e inyecciones de capital que
maximice el valor de la empresa que sea relevante desde el punto de vista empresarial y de supervisién
ampliando el alcance dl método de FCD.

Los autores Huang & Mazouz (2018) investigan el impacto del exceso de efectivo en el riesgo de liquidez
que enfrentan los inversores y su prima de liquidez requerida, a través de un analisis en el cual identifican
gue el exceso de efectivo mejora la continuidad comercial y reduce tanto el riesgo de liquidez como el costo
del capital social. Asi mismo, examinan el impacto del exceso de efectivo en el valor de la empresa,
concluyendo que el efecto directo del exceso de efectivo en el valor de la empresa es negativo y que su
efecto indirecto a través de la liquidez es significativamente positivo, lo que indica que es menos probable
gue los inversores sancionen a las empresas sin liquidez por tener un exceso de efectivo.

Por el lado de Weng & Sdderbom (2018) consideran que la inversion en investigacion y desarrollo — 1+D
es sensible a las fluctuaciones del flujo de efectivo debido a la informacién asimétrica y los problemas de
agencia en el mercado. Para su demostracion, adoptaron el valor de la empresa, el capital fisico y el empleo
para capturar los fundamentos de la empresa como indicadores de oportunidades de inversién. Asi mismo,
agregaron el flujo de caja para determinar el grado de sensibilidad de las fluctuaciones del flujo de efectivo,
encontrando que los fundamentos de la empresa afectan significativamente la participacion y el gasto en
I+D y estas a su vez tienen una alta sensibilidad a los flujos de efectivo, dejando como pauta la importancia
de suavizar la 1+D.

Frente a la valoracion a través del método del flujo de caja descontado Lilford et al. (2018) opina que en
este método solamente se calcula el valor presente neto y tasas de descuento para llegar a un valor y a partir
de este argumento, proporcionando una discusion sobre qué, por qué y como se deben usar las tasas de
descuento, dado que considera inapropiado e inexacto, usar Unicamente una tasa de descuento en una
ventana temporal o incorporar un ajuste de riesgo arbitrario sobre la tasa de descuento que surge de la
incertidumbre no sistematica. Ante esto, propone una solucién denominada el flujo de caja derivado que
combina relaciones de deuda que cambian continuamente con ajustes de riesgo especificos, para los riesgos
asociados con la operacion.

Por su parte, Ni et al. (2019) estudian los flujos de efectivo de las actividades operacion, inversion y
financiamiento, en donde se explora el efecto de los diversos flujos de efectivo en el valor de la empresa,
lo anterior a través de una metodologia que emplea datos panel para determinar el tipo de actividades que
crean o destruyen valor.

Por su parte, Perdomo & Riafio (2019) proponen un modelo de valoracion que se adecUe a las condiciones
del sector y las necesidades de los directivos e inversionistas. Este ejercicio lo realizan a través de un flujo
de caja descontado, de dicho proceso se extraen resultados que no reflejan resultados inequivocos y
descontados de subjetividad, dada la gran cantidad de variables que intervienen en los resultados de la
valoracion, brindando la mejor aproximacion del valor de la compafiia analizada. A través de su argumento
es posible identificar ciertas particularidades del mercado y del entorno econémico, sobre el cual se
desenvuelven las empresas, pues cada sector especifico tiene sus propias caracteristicas es imprescindible
hacer un entendimiento del contexto actual, demostrando que el método analizado es uno de los mejores
para el proceso de valoracion a empresas de los sectores manufactureros y de servicios.

Por otra parte, Delong et al. (2019) investigan la valoracion justa o consistente entre el mercado con el
calculo actuarial, de los flujos de efectivo de seguros en tiempo continuo. A partir de una metodologia



basada en coberturas y tasaciones actuariales, se iteran hacia multiples periodos para hallar la valoracion
actuarial consistente con el valor de mercado, con el fin de estudiar la dinamica del valor de liquidacion de
la empresa.

Por su parte, Bjornsen et al. (2020) realizan un estudio relacionado con la forma como los inversores
responden a las précticas de divulgacion de las empresas, examinando la asociacion entre el valor y la no
divulgacion de efectivo extranjero, lo cual tiene consecuencias en materia de inversion. Sugiriendo que los
inversionistas tienen demandas de informacién y que la retencion de efectivo extranjero resulta en un
descuento de valoracién lo cual es de interés para la actividad empresarial que se concentra en la
divulgacion de informes financieros y el comportamiento de la industria al proporcionar evidencia de que
los inversionistas penalizan a las empresas que ignoran la presion de divulgar informacion.

Mas recientemente, Dogru et al. (2020) examinan los efectos concurrentes de los flujos de efectivo, las
oportunidades de crecimiento y los retornos por adquisiciones de franquicias en empresas del sector
alimenticio, demostrando que las empresas del sector con altos flujos de caja obtienen rendimientos mas
bajos en comparacion con empresas con bajos flujos de caja. Por lo que concluyen que las adquisiciones
reducen problemas de inversion. En este sentido las decisiones estratégicas de inversion son de suma
importancia para maximizar el valor y la riqueza de los accionistas, para lo cual, se requiere una amplia
evaluacion de los efectos individuales y mistos de las perspectivas de crecimiento y de las estructuras
financieras y organizativas.

Del lado de Chiu et al. (2019) se realiza un estudio sobre las rentas vitalicias indexadas que son productos
gue eliminan el riesgo a la baja y, al mismo tiempo, brindan potencial alcista. Sobre esto, se pretende obtener
la fijacion de precios, a partir de un modelo de tipo de cambio y uno de tasa libre de riesgo extranjero en el
marco de la fijacion de precios de Black and Scholes. A partir de ello, obtienen un tope de retorno que
ilustra como las caracteristicas del contrato y los pardametros del mercado afectan los valores del contrato.

Segun Fan et al. (2020) las empresas deben crear recursos intangibles como activos reputacionales, debido
a que esto impacta en el mejoramiento de la relaciones con las partes interesadas y atraer a mas
consumidores, influyendo positivamente en su desempefio financiero. Ademas, al reducir la asimetria de
informacidn entre la empresa y los inversionistas, y para ello sera conveniente mejorar la liquidez de las
acciones, reducir el costo de transaccion y el costo de agencia, y aumentar la valoracion a largo plazo de
las empresas.

En el caso de Lee et al. (2020) proponen un método para la generacion de datos de eleccion para productos
comerciales cuyo dinero esperado es un factor clave en la eleccién del consumidor. Para ello. plantean un
modelo de flujo de efectivo descontado, en lugar de un modelo de utilidad para estimar las tasas de
descuento. De esta forma, utilizan el modelo de FCD en lugar del modelo de utilidad para estimar las tasas
de descuento, el cual ayuda a generar datos de eleccion sintéticos. Desarrollando en este aspecto un FCD
que prediga la eleccién del consumidor después de tener una tasa de descuento optima, a través de técnicas
de optimizacion basadas en la funcién de flujo de efectivo y utilizando los datos de eleccion.

En el caso de Gornall & Strebulaev (2020) desarrollaron un modelo de valoracion para empresas
respaldadas por capital de riesgo y lo utilizaron para valorar unicornios utilizando los términos financieros
de las presentaciones legales y descubrieron que al ajustar ciertos términos que inflan la valoracion, casi la
mitad de los unicornios pierden su estatus de unicornio.



Por el lado de Caselli & Negri (2021) argumentan que en el proceso gerencial existen dos momentos; el
primero relacionado con la inversion que contempla la eleccion y el cierre del trato, que es donde la
valoracion de la empresa es fundamental para los rendimientos econémicos futuros y el segundo donde se
valora el capital en riesgo, una vez se lleva a cabo la negociacién donde el capital privado vende la
participacion al accionista entrante. Ante esto, los autores ven la importancia de una valoracion solida
dentro de los acuerdos de capital privado y con este motivante identificar y proponer unas fases estandar
comunes a todas las inversiones que es necesario emprender para cumplir con el proceso de valoracion.
Estas fases comprenden el analisis del plan de negocios, evaluacion de las necesidades financieras, analisis
del valor de la empresa, fijacion de precios y salida.

Aparte Chen (2021) opinan que la teoria de Modigliani y Miller (1958) se derivo de un caso muy especial
de flujos de efectivo dado que el Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC) el cual juega un papel
fundamental en la decision de estructura de capital y valoracion de activos. Sin embargo, desde su
experiencia indican que la valoracion de activos calculada a partir de los flujos de efectivo descontados por
WACC difiere de la suma de los valores de deuda y capital. Ante esto, desarrollan un ejercicio en el cual
intentan demostrar que la valoracién por WACC es igual a la suma de los valores de deuda y capital,
solamente cuando el indice de deuda y capital es constante en el tiempo. El resultado de este analisis
consiste en que dada esta condicion el descuento por WACC no es una medida correcta de valoracion de
activos para ser usada en los métodos de flujo de caja.

Por su parte, Jafarizadeh & Bratvold (2021) realizan una analisis de creacion de valor sobre proyectos
petroleros, en donde prevén probabilidades de fracaso y un interés mayor por las empresas que intentan
evitar pérdidas relacionadas con malas decisiones de inversion. En este sentido, reconocen que las empresas
utilizan principios inconscientes que oscurecen las decisiones de maximizacion del valor. Estas decisiones
se evallian con una Unica tasa de descuento, lo cual puede dar lugar a sesgos y malas decisiones. Ante este
panorama, los autores implementan un método coherente de valoracién, en donde sobresale la valoracién
de inversiones inciertas. Ente esto recalcan las inversiones el valor de la informacion’ y el valor de la
flexibilidad®, en el marco de un esquema de valoraciéon integrado donde sea posible separar las
incertidumbres de mercado y privadas.

Perni et al. (2021) mencionan la importancia del método de valoracidn contingente para estimar valores
monetarios y no de mercado, evaluando la valides y fiabilidad comparando estimaciones de la disposicion
a pagary las condiciones monetarias reales, a la vez que se evalla la validez de las preferencias individuales,
impulsadas por un comportamiento econdmico, racional y otros factores. Con este propésito realizaron un
analisis de regresion para inferir que las estimaciones de disponibilidad a pagar son adecuadas para inferir
el valor econdmico de activos ambientales.

En sintesis, la valoracion de empresas no ha dejado de ser vista como un proceso oportuno para determinar
el valor econémico de una empresa partiendo de sus cifras financieras, planes de negocio, expectativas de
crecimiento y otros items que han ido apareciendo y que terminan siendo generadores de valor. La
importancia de la valoracion es que siempre se encuentra en evolucion a partir del desarrollo de nuevos
métodos que comienzan a depender mas de los conocimientos técnicos y la experiencia de quien hace el
andlisis, para aproximarse a un rango donde se encuentre el valor del negocio o empresa en marcha.

7 Invertir en mas informacién para reducir el riesgo.
8 Invertir en desarrollar flexibilidad para capturar la ventaja o reducir la incertidumbre a la baja



Marco Tedrico

El concepto de valor es mas abstracto que el de precio. Mientras que precio es algo méas tangible y es
simplemente una referencia para adquirir algo a cambio de un pago en dinero o en especie, el valor es una
cantidad subjetiva que forma todo el potencial de algo. El concepto de valor ha tenido diferentes
connotaciones teoricas a través de la historia. Desde las escuelas del pensamiento econdmico (Alfred
Marshall y Karl Marx) de las cuales no se hace puntual referencia. Por lo tanto, el concepto de valor hace
referencia al grado de utilidad o aptitud de las cosas para satisfacer necesidades o proporcionar bienestar
(Parra, 2013). Dicho bienestar hace énfasis en los agentes que interactllan con una empresa y que reciben,
0 esperan recibir, un flujo de ingresos (Wu et al., 2021). Por lo que el concepto de valor se puede relacionar
como la diferencia entre los incentivos distribuidos y el costo de oportunidad de los recursos aportados, asi,
el valor de la empresa es la suma del excedente que empresa da a todos los agentes. Los agentes en este
caso incluyen a los inversionistas, clientes, proveedores, empleados, el gobierno y la comunidad (Garcia,
2003).

Para el caso del accionista, el valor de una empresa es la diferencia entre el valor presente descontado de
las devoluciones en efectivo y el efectivo inversiones; en el caso del cliente sus inversiones se realizan con
la expectativa de que el valor presente de los beneficios generados a partir de los bienes o servicios recibidos
de la empresa; los proveedores contribuyen a la empresa en la forma de bienes y servicios, y tienden a
recibir efectivo de la empresa; el empleado recibe salarios, beneficios, satisfaccion, relaciones, habilidades
humanas y reputacién en el horizonte laboral; el gobierno valora una empresa a través de la suma de valores
de los servicios con y sin precio, aportado por si mismo en forma de recursos para las empresas; y por
Gltimo, la comunidad mantiene intercambios con las empresas en forma de externalidades positivas y
negativas, el valor de la empresa en este caso el resultado neto de todos estos flujos de recursos (Lopez &
Vega, 2014). Para ello, se debe tener en cuenta tres tipos de demandas de valor que suceden al interior de
una empresa "podria ser", "deberia ser" y “deber ser”; el ultimo distingue entre “valor de uso” y “valor de
cambio”. Para ello, es importante equilibrar diferentes dimensiones de valor para definir procesos que sean
significativos y estén respaldados en una organizacion, al nivel de demanda de valor que sea requerido
(Brocke & Rosemann, 2015). Asi mismo, la valoraciéon como “el proceso mediante el cual se obtiene una
medicion homogénea de los elementos que constituyen el patrimonio de una empresa o una medicion de su
actividad, de su potencialidad o de cualquier otra caracteristica de esta que interese cuantificar” (Cardozo,
2017).

Lo anterior se puede encontrar relacionado con conceptos como el de responsabilidad social empresarial,
teniendo en cuenta que a partir de las acciones que derivan de las preocupaciones sociales y ambientales en
las operaciones, se puede mantener una reputacion de trato justo con las partes interesadas. Dicho capital
reputacional, refuerza el compromiso de las partes interesadas con la firma, pues sin la cooperacién
infundada sobre los compromisos reciprocos implicitos, algunas operaciones comerciales dejarian de
hacerse. Por lo cual, la reputacién impacta indirectamente sobre el desempefio de la empresa y sobre el
costo de oportunidad (Martin & Wallace, 2013). La importancia de esto radica en que no solamente se trata
de aumentar las ganancias para los accionistas, sino también el tamafio del pastel corporativo que se divide
en todas las partes interesadas.

En este mismo sentido, hallazgos muestran que existe una interrelacion entre instituciones externas e
indican una relacion complementaria entre gerencia basada en valor - VBM, propiedad con orientacion
financiera y orientacién al accionista, lo que aumenta la creacion de valor (Firk et al., 2016). Es importante
precisar que el resultado final de la valoraciéon puede llegar a ser subjetivo por definicion, dado que



dependiendo del stakeholder la valoracion puede resultar tener una utilidad diferente, ademas cuando se
realiza un enfoque de ingresos para valorar una empresa, se requiere predecir el futuro, el cual es incierto
y diferente para los diversos usuarios finales. Por otro lado, a la hora de valorar, se integran los diversos
componentes y la asignacion dada a cada uno es equivalente sin tener el mismo impacto en el negocio
(Andriesson, 2005). En este sentido “la preocupacion por la generacion de valor se ha dado principalmente
por el flujo mundial de capitales, los retos de la globalizacion, las privatizaciones y la necesidad de mejores
medidas para evaluar el desempefio” (Garcia, 2003).

Luego de definidos los conceptos generales, Lopez & Vega (2014) dimensiona que la valoracion de una
empresa va mas alla de reconocer la cantidad que el comprador esta dispuesto a pagar al vendedor por un
bien o servicio. La valoracion de empresas es el proceso mediante el cual se determina el valor para los
clientes, accionistas y potenciales compradores, que termina por incidir en decisiones administrativas.
Garcia (2003) denomina a esto una serie de procesos que permiten la alineacion de los ejecutivos con el
direccionamiento estratégico; de forma que las decisiones propendan por el permanente aumento del valor
de la empresa. Segun diversos autores como Salazar et al. (2012) la valoracion de una empresa es
reconocida como la forma que utilizan para conocer su valor en el mercado, resultado de proyecciones
financieras basadas en el futuro productivo. En el intento de conocer su valor en el mercado, las empresas
deben tener en cuenta multiples aspectos que moldean su situacion financiera, tales aspectos estan en
funcidn de su operatividad. Si crear valor hace referencia al futuro, el futuro es, habitualmente, incierto. En
consecuencia, la rentabilidad econémica esperada va asociada a un nivel de riesgo que hay que conocer,
asumir y, en la medida de lo posible, gestionar. El valor de la empresa no se puede estimar aisladamente de
la dimensién del riesgo, dada la incertidumbre que puede presentarse sobre el entorno y su impacto en la
empresa.

En este sentido, el proceso de valoracion de una empresa es eminentemente subjetivo debido a que ella se
realiza sobre argumentos o juicios de valor con o sin fundamento técnico, de alli la posibilidad que existan
diferentes valores para una empresa. Asi, conforme a la mayoria de los autores, para que una valoracion
sea correcta, deberéa apoyarse en una fundamentacion de caracter técnico y basarse en supuestos reales y
correctos, todo ello sin olvidar la subjetividad sobre la que se apoya la valoracion (Amaya, 2017). En este
sentido, hay que tener en cuenta que la valoracion esta sujeta a numerosos factores, en el nivel empresarial
e institucional, que reducen la objetividad de la valoracién (Sarmiento, 2013). En este sentido, se identifica
gue la valoracion de una empresa es un proceso mediante el cual se asignan cifras a eventos o hechos
economicos, de acuerdo con reglas, con unos propo6sitos particulares para dar a conocer al inversionista la
recuperacién de su capital en el presente, considerando unas variables que permitan determinar su valor en
el tiempo (Parra, 2013).

De la misma forma, Pablo Fernandez opina que “la valoracion de una empresa es un ejercicio que requiere
de sentido comUn y conocimientos técnicos los cuales son necesarios para no perder de vista: ¢Qué se estd
haciendo? ¢Por qué se estd haciendo la valoracién de determinada manera? ;Para qué se esta haciendo la
valoracion? ;Para quién se estd haciendo?” (Fernandez, 2008), por lo que es importante contar con
informacion cualitativa, cuantitativa e historica. En este sentido, se ha determinado que “lo importante al
momento de realizar una valoracion de la compafiia es tener el mayor conocimiento de ella, ya que el
desconocimiento puede hacer que se usen métodos de valoracion no adecuados, los cuales generan un
resultado impreciso” (Lopez & Vega, 2014).



Con lo anterior, surge la importancia de hacer un diagnostico financiero y estratégico antes de realizar
cualquier valoracién. Analizando el uso de sus recursos, la capacidad en reparto de dividendos y pago del
servicio a la deuda, visualizar bajo el enfoque integral el efecto que sobre la estabilidad de la empresa estan
produciendo las decisiones operativas y financieras, y determinar la generacion de valor de la empresa
(Salazar et al., 2012). Por lo tanto, es importante conocer la informacién contable e informacion comercial
que permita determinar la situacion su financiera. Se destaca la importancia del conocimiento y la
informacidon que se tenga de una empresa para poder evaluar su situacion y acercarse a un resultado méas
preciso en materia de valoracion.

La importancia del concepto de valoracion de empresas parte de la propia maximizacion del valor para los
accionistas, como principal objetivo financiero. Asi, Garcia (2003) demuestra que el objetivo basico
financiero es la maximizacion del patrimonio de los propietarios. Por lo tanto, debe ser tenido en cuenta
por los directores financieros y debe ser el primer paso para definir cualquier estrategia de orden empresarial
y financiera. De la misma forma lo determina Lopez & Vega (2014), al decir que la valoracion de empresas
es una labor muy compleja y que su calidad va a depender de la capacidad de la persona gue la realice. La
valoracion de empresas va a partir de una serie de técnicas y herramientas, pero, cualesquiera que sean las
herramientas o caracteristicas del modelo aplicado, no implica que la valoracién que se haga sea adecuada.

A partir de la gestion econdomica y financiera se impulsa la valoracion de cualquier empresa. “la gestion
economica y financiera de una empresa requiere con frecuencia de la determinacion de su valor o de una
parte de ella, como puede ser el valor de los recursos propios de la entidad. El valor de una empresa es la
funcion del grado de utilidad que de ella se espera” (Garcia, 2016). En la valoracion de una empresa se
reconoce la utilidad que estd en funcion de la productividad, eficiencia y el desarrollo de estrategias
comerciales y de mercado, es decir, partiendo de la informacidén contable en libros, hacia el analisis
estructural que la conforman teniendo en cuenta aspectos generales del movimiento operativo y estratégico
de cualquier empresa. Segin Hernandez & Gualdrén (2014) la valoracidn de empresas requiere recopilar
informacidn de la empresa, de clientes, sector, anlisis estratégico y competitivo, evaluar el impacto en la
toma de decisiones, y adicionalmente aplicar métodos que contribuyan al analisis de valoracion, en ese
mismo orden.

Frente a lo anterior, es importante referirse a la valoracion desde la perspectiva operativa donde se encuentra
fuertemente condicionada por su cobertura o el mercado que abarca, las estrategias que se puedan
implementar y el grado de apalancamiento que tenga en el sector en el cual se encuentre. Por lo que desde
la composicion contable y financiera es posible conocer la rentabilidad en funcién del nivel de utilidad que
mantiene una empresa en el tiempo. La rentabilidad es un factor clave en la valoracion de la empresa debido
a los retornos obtenidos por la inversion, que se definen como el acto de incurrir en un coste inmediato con
la esperanza de obtener recompensas futuras (Accinelli, 2004). Asi, “las mayores posibilidades de
generacion de valor agregado estan asociadas con la identificacion, seleccion y ejecucion de alternativas de
crecimiento con rentabilidad” (Garcia, 2003). Para ello sera necesario tener definidos unos lineamientos
para las inversiones para que el retorno al capital sea positivo, pero también es cierto que el incremento del
valor de la empresa esté directamente asociado a la disposicion de los duefios de invertir en ella.

Frente a lo anterior, el flujo de caja descontado plantea el valor actual neto — VAN, que depende de las
proyecciones de flujos futuros de la empresa, considerando una tasa de descuento relevante para la empresa
de acuerdo con su estructura de deuda y rentabilidad exigida por los accionistas. Sobre esto Laitinen (2019)
resuelve que el método de FCD contiene una serie de tareas dificiles de resolver y que es importante



reconocer, como el hecho de estimar los flujos de efectivo futuros esperados y el valor terminal, ademas de
la eleccion de la tasa adecuada ajustada al riesgo que cuantifique el riesgo inherente a la inversion.

Disefio metodoldgico

La revision es de caracter cualitativa y cuenta con dos etapas bésicas, se realizard en primera medida un
recorrido bibliografico por las principales teorias y revision de estado del arte sobre aspectos como la
valoracion y los métodos de flujo de caja descontados, reflexidon que permitira realizar un andlisis del estado
actual de la literatura intentando acercar categorias pertinentes para aproximarse a una lectura del problema
propuesto que tiene que ver con tendencias y caracterizaciones. Para ello, se hace necesario verificar la
actualidad tematica y relevancia cientifica de esta cuestion, se realiza un andlisis de la literatura cientifica
publicada sobre los efectos de la valoracion de empresas, realizando la seleccion del portafolio bibliogréafico
relevante.

Se realiz6 una revisién documental de la literatura cientifica desarrollada en torno al tema de revisién para
identificar cuales son los articulos mas importantes para definir las tendencias y caracterizar. Al seleccionar
los articulos para la primera revision se utilizé6 Science Direct como base de datos de referencias
bibliogréficas y citas de la empresa Elsevier, de literatura revisada por pares y contenido web de calidad.
Las palabras claves utilizadas para seleccionar los documentos fueron “valoracion” y “gerencia basada en
valor” y “flujo de caja descontado”, los algoritmos de busqueda relacionan las palabras mencionadas tanto
en espafiol como en inglés. La consulta en la base de datos; con estas palabras claves, arrojo un total de 127
resultados (articulos) que podrian ser o no relevantes para esta revision.

Para identificar los articulos a analizar, la busqueda se limitd a 2016-2022 y asi tener en cuenta la
investigacion mas reciente y reconocer las tendencias del campo, arrojando hasta este punto 95 articulos en
80 revistas. Las teméticas tratadas en estos documentos se limitaron a los relacionados con ‘“Negocios,
gestion y contabilidad”, “ciencias de decision”, “ciencias sociales”, “economia, econometria y finanzas” y
“matematicas”, con el objetivo de acotarla al tema de interés y de mayor impacto sobre la investigacion,
por lo que la bisqueda arroja 58 articulos. Estos articulos fueron sometidos a lectura para determinar los

documentos de alto impacto sobre el tema central, finalmente, quedan los que aparecen en este documento.

Resultados

Tendencias actuales sobre valoracion de empresas

Como bien se definio6 en el apartado anterior, la valoracidn se puede relacionar con algo tangible e intangible
aporta un valor incalculable, explicando que el éxito de la firma que se mide por la rentabilidad y
productividad sucede a partir del talento y el conocimiento de las personas que forman parte de la
organizacion, y son ellos quienes direccionan el conocimiento del negocio y las acciones en el mercado en
el cual participa la empresa “solo por medio del conocimiento propio del negocio y sus acciones en el
mercado donde se desenvuelve lo hacen crecer en virtud de que dependen del talento y conocimiento que
tienen los integrantes de las empresas que a su vez las hacen més exitosas y productivas en los mercados
donde participan” (Amaya, 2017). Es importante conocer, desde la estructura del negocio, pasando por
tener en cuenta la informacion que se genera (estados financieros e indicadores), hasta las potencialidades
que este pueda llegar a tener. Es decir, el conocimiento, la informacion y las potencialidades son las que en
Gltimas ayudan a determinar el valor de una empresa desde los cuales se evaltan distintos aspectos propios
de la estructura de negocio y los resultados.



En linea con lo anterior, las nuevas dindmicas organizacionales promueven que la forma que haya cambios
en la forma como se valoran. De acuerdo, con la revision bibliografica se identifican las siguientes
tendencias en cuanto a valoracion de empresas; de acuerdo con investigaciones recientes.

1. Bjornsen et al. (2020) anota que la valoracion ha transformado fronteras y que la falta de
divulgacion de la informacidn incide sobre las inversiones.

2. Existen elementos claves que estan logrando que la valoracion se realice para diversos fines

3. La medicion es necesario realizarla desde distintos frentes, teniendo en cuenta factores internos y
externos, objetivos y subjetivos, para poder determinar la posicion de la empresa en el mercado o
en el sector en el cual se encuentre.

4. Es posible ver por qué la valoracion alcanza tanta importancia para las empresas, lo que se debe a
gue a través de ella es posible medir el valor agregado no solo de la empresa, sino también de
principales puntos estratégicos y distintos ejes comerciales.

5. La valoracion caracteriza los clientes de una empresa, los productos, los empleados, los
proveedores, los accionistas y sobre todo las sucursales. Frente a este aspecto, se ve la necesidad
del incluir para valorizacion de nuevos activos, relacionados con permiso.

6. Cada dia méas la valoracion cambia su forma de medicién, para extraer opciones reales,
simulaciones de Montecarlo, analisis de sensibilidad, seguridad, arboles de decision. La cual puede
ser vista como una nueva tendencia por las nuevas formas que se integran con otras con el entorno.

7. Aparecen nuevos elementos donde se hace imposible la valoracion relacionados con la integracién,
como por ejemplo los cambios de entorno.

Teniendo en cuenta los anteriores criterios que se consideran en la literatura para efectos de la valoracion,
se tienen presente unos métodos a través de los cuales es posible medir el valor de la compafiia, los cuales
se clasifican en seis grupos de la siguiente forma.

Balance Cuenta de resultados Mixtos Descuento de flujos Creacion de valor Opciones
Valor contable Multiplos de: Clasico Free cash flow EVA Black y Scholes
Valor contable ajustado |Beneficio: PER Unién de expertos Cash flow acciones Beneficio econémico Opciones de invertir
Valor de liquidacion Ventas Contables europeos Dividendos Cash value added Ampliar el proyecto
Valor sustancial Ebitda Renta abreviada Capital cash flow CFROI Aplazar lainversion
Activo neto real Otros multiplos Otros APV Usos alternativos

Fuente. Adaptado del libro Valoracion de empresas del autor Pablo Fernandez

En sintesis, los métodos de valoracion basados en las cuentas de balance®, mantienen una perspectiva
estatica, pues no se tienen en cuenta el valor del dinero en el tiempo, el contexto, ni aspectos especificos de
la organizacion, que no se reflejan en los estados financieros. En contraparte, se tienen los métodos basados
en la cuenta de resultados que calculan el valor teniendo en cuenta los beneficios, utilizando generalmente
maltiplos o coeficientes para hallar el valor. De forma integral, se tienen los métodos mixtos que se
encuentran basados en el fondo de comercio o goodwill, los cuales incorporan el valor de elementos
inmateriales de la compafiia, que generalmente no se reflejan en los estados financieros. La importancia de
este método se debe a que dentro de la valoracidn se reconoce una ventaja respecto a otras empresas de un
mismo sector. Por otro lado, se tienen los métodos de valoracion que se encuentran basados en el descuento
de flujos de fondos que intentan determinar el valor de la empresa a través de la estimacion de los flujos de

9 Se denominan de esta forma porque el valor de la empresa se calcula a partir de la estructura de balance



efectivo, que serdn descontados posteriormente a una tasa que se determina en funcion del riesgo de dichos
flujos, lo cual implica que debe contener una sustentacion tedrica y metodoldgica mucho mas formalizada.

Si bien, existen varios métodos para valorar empresas, aquellos que cobran mayor importancia tradicional
son los métodos de flujo de caja descontado radica en definir el valor actual de la empresa tomando los
flujos de caja futuros descontando la tasa de coste de capital y las proyecciones a corto, mediano y largo
plazo; y de esta manera afiadir la evolucion histérica de las cuentas contables de la empresa. En esta misma
linea, se tienen los métodos basados en la creacion de valor a través de los cuales se intenta hallar la
rentabilidad empresarial que es superior al coste de capital, que desde la perspectiva de los autores son una
derivacion del método anterior. Por Gltimo, se tienen los métodos de valoracion basados en opciones para
la toma de decisiones de presupuestos e inversiones de capital a través de instrumentos derivados que
otorgan derechos y no obligaciones de comprar o vender bienes a un precio pactado en el momento del
vencimiento. Todos los métodos mencionados, se complementan con el analisis fundamental que tiene en
cuenta la situacion econémico-financiera de una compariia y de sus perspectivas futuras, asi como las de la
economia en su conjunto con el fin de tomar decisiones de inversion (Fernandez, 2008).

Cualquier persona natural o juridica puede solicitar la valoracién para diferentes propdsitos, sin importar el
tamafio de la compafiia. La valoracion de una empresa puede hacerse para proporcionar informacion interna
a los gestores de una empresa o bien para llevar a cabo procesos legales, sucesiones, estudios de capacidad
de deuda o simplemente para conocer la actual situacién financiera de un patrimonio.

De acuerdo con Salazar et al. (2012) proponen un analisis de una empresa que se encuentra en el sector de
las telecomunicaciones, y buscar expandir el uso del conocimiento y de la técnica de valoracion
contribuyendo a establecer estrategias, actividades de generacion de valor y por ende una herramienta
confiable que permita tomar decisiones financieras generadoras de crecimiento, supervivencia y utilidades.
Desde esta dptica se realizara un diagndstico del estado actual de la empresa que ayudara a contener el
enfoque estratégico que se requiere para dar cumplimiento a los objetivos planteados en la presente
investigacion. Es importante resaltar que el valor agregado de las empresas no se encuentra en sus activos
fisicos, sino en el capital intelectual de sus directivos, en la calidad de la informacién, en la capacidad para
generar fondos y en los planes estratégicos; lo que también dificulta en cierto grado la actividad de la
valoracion (Parra, 2013).

De acuerdo con lo anterior, la valoracion es posible atribuir, reconocer y estimar el valor de algo teniendo
en cuenta diversos elementos o juicios. Es decir, el concepto de valoracion definido desde distintas areas
del conocimiento implica evaluar o calcular el grado de utilidad con el cual se satisfacen las necesidades y
se genera bienestar, cuyas consideraciones se encuentran dentro del proceso en el cual se crea valor. Al
menos, de esa forma lo considera Amaya (2017) como un proceso por el cual se trata de asignar valor a las
cosas, determinando el grado de utilidad que reportara a sus usuarios o propietarios. Para ello, se debe tener
en cuenta del margen bruto, los costos de almacenamiento, y gastos de envio de los cuales deriva el valor
de la empresa y que dependen de las transacciones y de las unidades de negocio (Koller, 2020).

Caracterizando el método de flujo de caja descontado

En este sentido, el flujo de caja descontado de una empresa se puede utilizar para calcular el valor de la
firma, pero debe tenerse en cuenta que corresponde a los costos asociados a la empresa, equivale a lacompra
sin pasivos (Serrano et al., 1986). Se debe precisar que el flujo de caja descontado tiene un efecto positivo
significativo en el valor de la empresa y el pago de dividendos, mientras tanto tiene un efecto negativo



significativo en el conjunto de oportunidades de inversion. Por lo tanto, el pago de dividendos y la inversion
mantienen un efecto significativo sobre el valor de la empresa (Dewi et al., 2019).

Frente a lo anterior, Ottosson & Weissenrieder (2005) proponen un modelo que introduce un punto de
referencia de flujo de efectivo relevante que haré es posible medir el desempefio financiero histérico basado
en el flujo de efectivo descontado, a partir del cual no se crean debates sobre cuestiones contables que no
crean valor y se encuentra estrechamente relacionado con las operaciones en curso y, por lo tanto, puede
ser utilizado por los gerentes para comprender y comunicar realidades empresariales, a partir del flujo de
efectivo se tiene el prop6sito de mostrar la rentabilidad de las inversiones estratégicas.

Por su parte, (Lee etal., 2020) utilizan la técnica de valoracién que puede estimar el atractivo de un proyecto
de inversion y el valor de un proyecto de inversion. Esta técnica involucra el valor del dinero en el tiempo,
que se basa en que el dinero disponible en el presente vale més que la misma suma en el futuro Un anélisis
FCD utiliza el flujo de efectivo futuro descontado, donde la tasa de descuento es la base para el descuento,
para derivar el valor presente, que es la suma futura de la corriente de flujos de efectivo convertidos al valor
actual. La tasa de descuento incluye el costo de las inversiones riesgosas o la incertidumbre de los valores
futuros. Luego, el valor presente neto (VPN), una medida de la diferencia entre el valor presente de las
entradas y salidas de efectivo durante un periodo de tiempo, se puede calcular en funcion del escenario de
uso y la tasa de descuento. Entonces se puede determinar la rentabilidad de la inversion. Para productos
cuyo proposito es ganar dinero, el VPN representa la evaluacion del consumidor sobre la opcién de producto
dada. Por lo tanto, el modelo FCD puede predecir la eleccion del consumidor calculando el VPN de las
opciones de productos.

De acuerdo con lo planteado por Laitinen (2019) el método a partir del cual se estiman los flujos de efectivo
futuros, el valor terminal y la tasa de crecimiento ajustada al riesgo para cuantificar el riesgo inherente de
la inversion. Esto favorecer a empresas de crecimiento lento con un periodo de recuperacion corto a
expensas de las empresas de alta tecnologia de rapido crecimiento. Aun teniendo en cuenta que el efecto de
la tasa interna de retorno sobre la FCD es débil, la cual ird aumentando cuando la serie temporal sea méas
larga, aproximandose a la etapa de crecimiento. Esto hace que los resultados del método no siempre
benefician a los grupos de interés.

De acuerdo con Fernandez, corresponde al flujo de caja que la empresa genera por su negocio en si, sin
tener en cuenta su estructura financiera ni los activos que no tienen que ver con la actividad de la empresa
(Fernandez, 2008). En la misma linea aquella parte del flujo de caja generado por el negocio habitual de la
empresa que esta disponible para remunerar a los suministradores de fondos después de hacer frente a todas
las inversiones requeridas por el negocio, tanto en inmovilizado como en capital circulante (Gomez, 2018).
En este aspecto, los cambios tecnoldgicos y el aumento de la competencia global ponen en aprietos a
muchas compafiias, que de no tomar acciones rapidas y decisivas orientadas al flujo de caja y no solamente
al incremento de las ventas y/o a la utilidad pueden terminar siendo historia. Hoy muchas empresas afrontan
momentos dificiles, las ventas caen y con ello cae el capital de trabajo, en tanto los costos siguen siendo
altos y crecientes. Cuando los resultados de la empresa no concuerdan con las proyecciones, los
prestamistas y los mercados se impacientan y se genera una espiral descendente de crédito restringido,
pérdida de reputacién y amenaza de insolvencia.



Tendencias actuales sobre el método de flujo de caja descontado

Se debe admitir que el método que se debe utilizar en cada caso depende de diversas circunstancias, en la
practica financiera a nivel internacional se ha encontrado que por lo general el método que goza de mayor
aceptacion para la valoracion de empresas es el de valor presente del flujo de caja descontado, donde el
éxito depende de la correcta elaboracion de las proyecciones que se vayan a utilizar, es normalmente el que
cuenta con mayor aceptacion en la préctica financiera moderna. En términos generales, reconoce que con
frecuencia una parte significativa de las utilidades (o pérdidas) de una empresa es "tedrica", por factores
tales como las depreciaciones, amortizaciones y provisiones gue no constituyen desembolsos de efectivo
pero que si afectan, a veces en forma sustancial, el estado de resultados. La construccion del modelo implica
tener la mayor certeza posible acerca de la politica de dividendos que en el futuro vaya a aplicar la empresa
y en general del calendario que tendré el pago de las obligaciones a su cargo y la recepcion de sus ingresos.

De acuerdo con lo anterior, el mundo de las finanzas ya no esta simplemente contento con los nimeros y
por eso ha cobrado tanta relevancia el concepto de administracién basada en valor que muestra una relacién
entre una mentalidad de creacién de valor, procesos y sistemas de gestion que se requieren para cambiar la
puesta en marcha, donde interactian tres elementos fundamentales, que son la creacion de valor,
maximizacion de valor y medicién de valor. Para ello, los grupos de interés deben reconocer la importancia
de la maximizacion del valor y se deben identificar los generadores de valor; tales como: tecnologia, ventas,
crecimiento de las ventas, margenes de beneficio operativo, relaciones entre activos y ventas, fiabilidad,
reputacion e impuestos en efectivo, etc. (Ausloos, 2020). De acuerdo con la revision de literatura que realiza
el autor, concluye que FCF parece un modelo confiable entre estos métodos de valoracion, con mucha
ventaja, debido a su sencillez, precision y flexibilidad.

Como los datos de eleccidn utilizados para estimar el aumento de la tasa de descuento, el modelo FCD se
acerca al verdadero encuestado porque la tasa de descuento estimada se acerca a la tasa de descuento real.
Por lo tanto, los valores parciales estimados se acercan a los valores parciales verdaderos debido a un
aumento en la precision de los datos de eleccidn sintéticos. (Lee et al., 2020). Existe una relacién entre los
fondos propios, la valoracion de FCD y la dindmica de los precios de las acciones, asi como los rendimientos
de las acciones ya que se estableci6 varias implicaciones comprobables con respecto a los precios de las
acciones y los rendimientos de las acciones para periodos sin emision de acciones. En consecuencia, existe
una relacion negativa entre el nivel del precio de las acciones y el tamafio de los saltos de los rendimientos
de las acciones. Cuando el precio de las acciones cae, el valor absoluto de los saltos en los rendimientos de
las acciones aumenta. Esto significa que un impacto en los fondos propios tiene un mayor impacto en el
rendimiento de las acciones cuando el precio de las acciones es inicialmente bajo que cuando es alto. Por
lo tanto, nuestro modelo predice saltos asimétricos de los rendimientos de las acciones. Desde la perspectiva
de la gestion de riesgos, la reduccion de la variabilidad en el proceso de recursos propios puede mitigar su
impacto negativo en los precios de las acciones, asi como ser potencializador de valor (Gajek & Kucinski,
2017). Lo anterior sugiere ademas que para los cambios que se han presentado en materia de riesgos
terminan cambiando el panorama de la medicion.

Discusion de Resultados

En contraposicion a la valoracion tradicional que compensa los riesgos generales, en este documento se
conversa sobre la valoracion teniendo en cuenta los nuevos aspectos del entorno. Puede que esto no se
constituya como un enfoque correcto para todas las decisiones de inversion. Ademas, los enfoques de
valoracion no son diferentes, debido a que objetivamente se basan en principios financieros idénticos de



creacion de valor y solo se diferencian en donde contabilizamos los riesgos y las oportunidades de negocio.
Pensar en términos de enfoques alternativos de valoracién seria revelador para la gestién empresarial, que
ha venido cambiando productos a través de las nuevas formas de valorar a las empresas y los nuevos
elementos que inciden sobre el calculo de valor de una compaifiia.

Si bien, en la préctica es posible determinar una tasa de descuento Unica que refleje todos los riesgos, esto
genera problemas practicos. Cada proyecto tiene una tasa de descuento Unica o, al menos una matriz de
tasas de descuento para proyectos con diferentes duraciones y niveles de riesgo. Ademas, las tasas de
descuento variables son menos atractivas. En cambio, los gerentes a menudo ajustan los flujos de efectivo
con sus puntos de vista conservadores para incorporar incertidumbres especificas. En otras palabras, tienden
a ajustar al riesgo los flujos de efectivo, o sus factores y evalGan sus ciertos equivalentes. En este sentido,
el enfoque integrado al que hace referencia Jafarizadeh & Bratvold (2021) es una eleccién mas natural en
la industria y, ademas, podria explicar las desviaciones de la practica con respecto a la teoria.

Sin embargo, con fundamentos tedricos comunes, rechazar un enfoque debido a las criticas anteriores es
equivale a rechazar al otro, dado que dos activos que tienen el mismo riesgo y rendimiento también tienen
el mismo precio. Para valorar un activo real, podriamos encontrar el valor de una cartera con riesgo y
rendimiento idénticos. Es dificil encontrar un activo en el mercado que tenga la misma dindmica que el
valor. En este sentido, todas las valoraciones, incluido el enfoque WACC tradicional, se basan igualmente
en mercados completos y son interpretaciones alternativas de la ley del precio Gnico. Para utilizar el enfoque
integrado, las empresas no necesitan cubrirse, solo necesitan “ser capaces de cubrir” sus riesgos.

Como cualquier alternativa al enfoque convencional, la valoracion equivalente cierta también esta sujeta a
criticas, las cuales argumentan que la cartera de seguimiento, la base del enfoque integrado como se analiza
en la literatura de opciones reales, no existe para todas las inversiones. Ademas, argumentan que debido a
gue la mayoria de los proyectos son mas largos que los contratos de futuros de vencimiento mas lejano,
para la mayoria de las empresas, la cobertura del riesgo de precio no es deseable ni posible.

Conclusiones

De acuerdo con la identificacion de tendencias en el marco de la valoracion empresarial se enfoca en el
hecho de un mundo cambiante que integra nuevos elementos a tener en cuenta al momento de definir el
precio de la negociacion. Con lo anterior, se puede mantener un enfoque multipropdésito para la valoracion
que va a terminar incidiendo en resultados consistentes para la toma de decisiones Optimas. En este
documento, a través de la exploracion de apartes de la valoracion se ilustra y se discute sobre este proceso
de cara a las complejidades que no son tenidas en cuenta desde el enfoque tradicional de valoracion. Ante
esto, en la actualidad aparecen nuevos elementos que se tienen en cuenta en la valoracion de empresas,
como lo es la informacion (la cual tiene un valor y permite crear valor) ayudando a reducir riesgos dados
escenarios de incertidumbre. Adicionalmente, podemos contar con el valor de la flexibilidad de adaptar
cualquier cosa del contexto actual y utilizarla para valorar resultados de las empresas.

Por otra parte, se desarrolla una caracterizacion de los métodos de flujo de caja descontados que hoy en dia
exigen separar las incertidumbres del mercado en la valoracion de empresas y si bien desde el punto de
vista tradicional la valoracidn fue vista como un proceso para calcular el valor de la organizacion; cosa que
interesaba a los gerentes y accionistas. Hoy en dia, el espectro es mucho més amplio, teniendo en cuenta
los grupos de interés que interactGan con las organizaciones.



Finalmente, se destacan las tendencias de la literatura en materia del método de valoracion de flujo de caja
libre, en donde se comienzan a establecer los principales cambios sobre el método de valoracidn, asi como
sus extensiones. En este caso, para la valoracion a través del método FCD se han adoptado nuevos
elementos de cara al proceso de valoracion detallados en 5 fases, que, si bien ya se habian trabajado de
forma tradicional, estas no se encontraban formalizadas. Esto proporciona un esquema conceptual sobre el
cual se adscribe el método de valoracion, impactando los resultados de cara a las nuevas caracteristicas del
mismao.
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