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Resumen

La valoracion de empresas es una actividad cada vez mas importante en un contexto globalizado,
con empresas mas dindmicas e internacionalizadas en busca de la creacién de valor. La internaciona-
lizacién afecta cada vez mas a los paises en desarrollo que se ven impelidos a tratar con operaciones
de compra-venta internacionales y demandas de sus partners cada vez mas especializadas, como es



el caso de Colombia. Normalmente el método utilizado en la valoracién es el descuento de los flujos
de efectivo, lo que precisa el uso de tasas de actualizacién ad-hoc. Este trabajo tiene como objetivo
principal analizar la aplicacién de la tasa de descuento en la actividad de valoracion de empresas en
Colombia. Para ello se lleva a cabo un estudio exploratorio de caracter empirico, sobre una encuesta
realizada a 32 expertos colombianos en valoracion de empresas. Nuestras principales conclusiones
revelan que los valoradores colombianos siguen pautas comunes a los valoradores internacionales,
aunque se observa una gran dispersion a la hora de estimar la tasa de descuento. De esta forma el tra-
bajo realizado puede ser de interés no solo para los profesionales de la valoracién, sino también para
los académicos y empresarios que estén inmersos en este proceso, ya que ofrece informacién sobre la
realidad colombiana en un contexto internacional.

Palabras clave: Valoracion de empresas, Descuento de flujos de efectivo, Tasa de descuento, Opinién de
los profesionales, Colombia.

Abstract

Firms’ valuation is an increasingly important activity in a globalized context with more dynamic
and internationalized companies in search of value creation. Internationalization is increasingly
affecting developing countries that are forced to deal with international M&A and the requirements
of their increasingly specialized partners, such as is the case of Colombia. Normally, the use of ad-
hoc update rates is required in the process. The main goal of this work is to increase our knoledge
ion the use of the discount rate in the business valuation activity in Colombia. For this purpose, an
exploratory study based on a survey of 32 Colombian experts in business valuation is included. Our
main conclusions reveal that Colombian experts behave similarly to international valuers, although
there is a large dispersion in the estimation of the discount rate. In this way, the research carried out
can be of interest not only for professionals but also for academics and managers who participate in
this process to offer information about the Colombian reality in an international context.

Keywords: Company valuation; Discounting cash flows, Discount rate, Professionals opinion; Colombia.



1. Introduccion

En la actualidad existe un creciente interés por
conocer en profundidad el proceso de valora-
cion de empresas. El importante incremento de
fusiones y adquisiciones de empresas y la im-
portancia de la Pyme en este proceso de valora-
cién, ha hecho que académicos y profesionales
hayan realizado importantes esfuerzos en esta
linea de investigacion. Adicionalmente, el con-
cepto de creacion de valor en la gestion de los
negocios refuerza la importancia de la valora-
cién de empresas para los empresarios. La valo-
racion de las empresas cobra especial importan-
cia en la economia global y del conocimiento.
Por un lado, la necesidad de competir en merca-
dos globales donde la innovacién juega un papel
importante lleva a las empresas a reformular
sus estrategias, desarrollar nuevos modelos de
negocios e identificar las areas donde invertir y
los recursos que generan y destruyen valor (ri-
queza) (Hall, 2013). Ademas, la expansién y con-
quista de mercados por parte de las empresas
que buscan economias de escala, hacen que las
actividades de fusién, adquisicion y escisién de
empresas sean cada vez mas frecuentes en todo
el mundo (Hitt et al., 2009).

Esta globalizacion pone de manifiesto el interés
en las economias emergentes, donde se aprecia
una preocupacion cada vez mayor por la valo-
racion, tal es el caso, por ejemplo, de Colombia,
donde existe un importante desarrollo profesio-
nal que demanda informacion sobre la aplica-
cion practica de los fundamentos metodoldgi-
cos de la valoracién de empresas, con el objetivo
de dar respuesta a las demandas internaciona-
les. Surge por tanto la necesidad de profundizar
en el conocimiento relacionado con la forma de
actuar del experto cuando aborda la valoracion
de una empresa.

La valoracion de empresas es una actividad de
gran impacto en la practica, particularmente en
una sociedad altamente econdmicista y cada
vez mas financiarizada (van der Zwan, 2014).
Cualquier actividad que tiene lugar en la socie-
dad termina exigiendo una valoracién, directa o
indirectamente. Por ejemplo, no solo la compra-
venta de empresas, que es su objeto principal,
también la separacién de socios, la ruptura con-
yugal o la busqueda de financiacién son, entre

otras, actividades que requieren el concurso de
valoradores.

El modelo wvalorativo recomendado (IVSC,
2017), el método de descuento de flujos de efec-
tivo, considera entre sus variables principales la
necesidad de usar una tasa de descuento para
los flujos de efectivo, los cuales constituyen una
pieza clave del método sobre el que no acaba
de existir un consenso (Alonso-Carfiadas & Ro-
jo-Ramirez, 2011).

Este trabajo tiene como objetivo principal anali-
zar la aplicacion de la tasa de descuento en la ac-
tividad de valoraciéon de empresas en Colombia.
Para ello se lleva a cabo un estudio exploratorio
de caracter empirico sobre una encuesta reali-
zada a 32 expertos colombianos en valoracién
de empresas. Para analizar si existen diferen-
cias de comportamiento entre los profesionales
de la valoracion hemos considerado: el nivel de
experiencia del valorador, el ambito de traba-
jo del valorador y el tamarno de la empresa que
mas frecuentemente valoran. Nuestras princi-
pales conclusiones revelan que los valoradores
colombianos siguen pautas comunes a los va-
loradores internacionales, aunque se observa
una gran dispersion a la hora de estimar la tasa
de descuento. De esta forma el trabajo realizado
puede ser de interés no solo a los profesionales
de la valoracién, sino también a los académicos y
empresarios que estén inmersos en este proceso.

Este trabajo contribuye a la literatura ofre-
ciendo evidencia empirica sobre como utilizan
los profesionales de la valoracién de empresas
la tasa de descuento. Este aspecto es relevante
dada la heterogeneidad observada en la prac-
tica. La valoracion de empresas se realiza por
muy diversos sujetos, lo que estd muy relacio-
nado con la disparidad de conceptos y plantea-
miento metodolégicos. Esta disparidad provoca
que en muchas ocasiones el proceso de valora-
cién de una empresa se aborde desde diferentes
enfoques metodolégicos. Por lo cual este estudio
puede ayudar a los profesionales a fundamen-
tar con mayor rigor aquellos aspectos relacio-
nados con la tasa de descuento. La evidencia
empirica aportada nos permitira, por un lado,
ofrecer recomendaciones que ayuden a los ex-
pertos en la aplicacion de la metodologia de la
valoracion de empresas.



El caso de Colombia es especialmente intere-
sante de analizar por dos razones. En primer
lugar, la mayoria de empresas son micro, peque-
fias y medianas empresas (MIPYMES) y dada la
dindmica del mercado mundial, deben adecuar
su estructura para ser competitivas y lograr
permanecer en el mercado, por lo que su valo-
racion cobra especial importancia. En segundo
lugar, la adopcion de las normas internaciona-
les de contabilidad (NIC) hace que la valoracion
tenga un papel primordial a la hora de re-expre-
sar la situacién financiera de las empresas, con
base en los estandares internacionales. A pesar
de su interés y de una preocupacion -y ocupa-
cién- cada vez mayor en la comprension de las
técnicas y metodologias para valorar empresas,
en Colombia no se evidencian estudios dedica-
dos a caracterizar al valorador de empresas vy los
métodos que utiliza para tal fin. La coyuntura
normativa de la aplicacién de las normas inter-
nacionales de informacién contable al contexto
colombiano de una parte, y la creciente globali-
zacion y apertura de los mercados colombianos
de otra, hacen de este quehacer una actividad
profesionalizante y a la vez exigen una interac-
cion con la investigacién, dadas las particulares
caracteristicas del empresariado colombiano
(Rojo Ramirez & Casado Belmonte, 2005)

El trabajo esta estructurado con el siguiente or-
den: en primer lugar, se analizan los modelos
mas tratados en la literatura sobre la determi-
nacién de la tasa de descuento, se explica la me-
todologia seguida para el desarrollo del estudio
empirico, se efectiia un andlisis de los resulta-
dos obtenidos y finaliza con las conclusiones.

2. Revision de la literatura
sobre la tasa de descuento en la
valoracion de empresas

Existe una abundante literatura sobre valora-
cién, creacion de valor, fusiones y adquisicio-
nes, aunque la mayor parte de ella refiere a las
grandes empresas tanto en el &mbito investiga-
dor como profesional (Deloitte, 2017; Yaghou-
bi, Yaghoubi, Locke, & Gibb, 2016a, 2016b) Sin
embargo, aunque existen trabajos al respecto
(Rojo Ramirez & Garcia Pérez de Lema, 2006),

bastante menos se conoce sobre la valoracion
de las MIPYMES que, sin embargo, no escapan a
esta realidad mundial y por consiguiente deben
dirigir esfuerzos a la gestion de sus negocios,
apuntando a la generacion de valor. Sin duda la
valoracion y la gestién financiera son elemen-
tos bésicos de la estrategia empresarial de cre-
cimiento en el largo plazo, las cuales han de ser
tomadas en consideracion por las empresas, sea
cual sea su tamaino. En este sentido la Gestion
Financiera Basada en Valor (GFBV) constituye
hoy dia un instrumento imprescindible en la
gestion de las empresas orientadas a la creacion
de riqueza empresarial (Rappaport, 1998). En
palabras de Rojo Ramirez, (2008, p. 9): La GFBV

Es una nueva forma de enfocar la gestion em-
presarial de la empresa que pone énfasis en
la creacion de valor econdémico (CVE), esto es,
en la creacion de riqueza para todos aquellos
agentes que intervienen en la empresa vy, par-
ticularmente, de los propietarios como agentes
de riesgo especifico.

2.1. Metodologia para la valoracion de
empresas

Los trabajos dedicados a la valoracién de em-
presas, particularmente orientados a conocer lo
que se hace en la practica (Bancel & Mitoo, 2014;
Pinto, Robinson, & Stowe, 2015; Rojo Ramirez &
Garcia Pérez de Lema, 2006) son numerosos. En
este sentido es bastante comun observar la di-
versidad de libros que han ido surgiendo para
dar respuesta a una demanda de mercado pro-
fesional'. Durante el desarrollo de este informe
seguiremos fundamentalmente la propuesta
ofrecida en el documento 7 de la Comision de
Valoracién y Financiacion de Empresas de
AECA (AECA, 2005), cuyo mayor desarrollo y
aplicacion puede encontrarse en Rojo Ramirez
(2008).

1 Entre otros y haciendo particular énfasis en el
mercado latinoamericano, se puede citar a: (Ro-
driguez Sandids, 2015; Alonso Sebastian & Villa
Pérez, 2008; Betancur, 2016; Copeland, Koller,
& Murrin, 1994; Damodaran, 2006; Fernandez,
2008; Glazer, 2001; Jaensch, 1974; Lépez Lu-
bidn & de Luna Butz, 2001; Nunnally, 2006)(Ro-
jo-Ramirez, 2008; Rojo-Ramirez & Labatut Serer,
2018).



De acuerdo con este documento, son dos los
modelos valorativos que pueden encontrarse
en la practica: el modelo basado en utilidad
(VdU) v el basado en coste (VdC) cada uno de
ellos sustentado en su propia teoria, respec-
tivamente, la teoria del valor-utilidad vy la
teoria del valor-coste (Rojo-Ramirez & Mar-
tinez-Romero, 2014). La diferencia operativa
principal entre uno y otro modelo radica en
su enfoque. El valor-utilidad es marginalista
y el valor se estima tratando de saber lo que
se espera del bien objeto de valoracién en el
futuro (cambiante), considerando que los re-
cursos invertidos podrian ser invertidos en
proyectos alternativos?. El método valorativo
por excelencia dentro de este modelo es el co-
nocido Método de descuento de flujos de efec-
tivo o tesoreria (MDFT). Por el contrario, el
valor-coste estd anclado a la realidad presente
delainversién y su historia, siendo su método
mas conocido el Valor neto contable corregi-
do (VNCC) o Patrimonio neto corregido.

Todas las clasificaciones que encontramos
(Moscoso Escobar & Botero Botero, 2013; Se-
rrano, 2000, por citar algunas en el ambito
colombiano) giran en torno a dichos modelos
valorativos. El modelo mas utilizado hoy en
dia es el marginalista. No obstante, hay que
reconocer que la busqueda final de un precio,
que suele ser la conclusion final para la que se
valora, y la influencia que ejercen los merca-
dos dentro de la teoria marginalista, han he-
cho que cobre una especial atencion la técnica
de los multiplos® o valoracién relativa (Bancel
& Mitoo, 2014) (AECA, 2018), aquella que exis-
tiendo un mercado en el que se transan los
titulos de las empresas objeto de valoracion,
considera que el valor representativo de la
empresa estd asociado a algin indice del mer-
cado. Es asi como surge el denominado justo
valor de mercado (Fair market value -FMV)
fuertemente impulsado por el sistema con-
table de corte anglosajon (FASB, 2006; IASB,
2013).

2 ‘Las personas tratan de obtener cosas porque esas
cosas las hardn felices o las gratificardn de una
manera o de otra (en el futuro) (Graeber, 2001).

3 A este respecto puede verse el Borrador de Docu-
mento 16 de la Comision de AECA.

Si admitiéramos el FMV como un método es-
pecifico de valoracién nos encontrariamos
con el siguiente esquema de uso para la va-
loracién de empresas que se muestra en la Fi-
gura 1, la cual recoge la propuesta del Inter-
national Valuations Standard Council (IVSC,
2011). La Income approach se corresponde
con el valor de utilidad, mientras que el Cost
approach se corresponde con el valor de coste.
Finalmente el Market approach seria al FMV.

Cada uno de estos modelos valorativos puede
generar diferentes métodos segun los objeti-
vos especificos de los valoradores, la disponi-
bilidad de informacion, el contexto en el que
se desarrolla la valoracién y otras circuns-
tancias especificas que suelen rodear la valo-
racion, pero hay que ser conscientes de que
tales métodos son unicamente (o deberian
serlo) adaptaciones finalistas obligadas por
las circunstancias, por lo que no se trata de
métodos en si mismos.

2.2. Modelos de valoracion segun las
normas internacionales de valoracion

Dentro del modelo de utilidad, el método de
mayor aceptacién es y ha sido el método de
descuento de flujos de efectivo* que es hoy
dia el método mas extendido para determinar
el valor de una empresa. Esté método parte de
la siguiente expresion:

Ecuacion 1.
FC, FC, FC,

Vv, = + + + ot
(1+k)  (1+k)*> (A+kp

FC +VR,
(1+k)"

Donde,

FC=Flujo de dinero generado por la empresa en
el periodo i

VR =Valor residual de la empresa en el afio n
k=tasa de descuento apropiada para el riesgo de
los flujos de caja

La forma de operar de este método , al igual
que cualquier método derivado del modelo
de utilidad, aparece recogida en la figura 2, la

4 Flujos de caja o flujos de tesoreria



Figura 1. Modelos de valoracién segun las normas internacionales de valoracién
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Fuente: Rojo-Ramirez & Alonso-Canadas, (2010).

cual muestra cémo bajo este método el valorador
ha de estimar los flujos de efectivo o tesoreria (FC) a
futuro, a partir de la fecha de valoracién (momento
0 o presente) y descontar dichos flujos esperados al
momento presente, para lo que utiliza una tasa de
equivalencia (k) que no es otra cosa que el coste de
oportunidad o rentabilidad minima que el inversor
o interesado espera. Adicionalmente, dada la vida
ilimitada que se espera para la empresa vy las limi-
taciones propias del inversor-interesado para efec-
tuar estimaciones mas alla de un periodo de tiempo
limitado (n), se asigna un valor en este momento fi-
nal que se conoce como valor residual (VR).

Es importante tener en cuenta durante la estima-
cion del valor de la empresa, que este puede ser:

a.un valor econémico o de la firma, que vendria
dado por la capacidad de generar valor o rique-
za de la empresa en el desarrollo de sus opera-
ciones.

b.un valor financiero o de los propietarios, que
estaria encaminado a valorar el capital propio
(patrimonio) de la empresa, por lo que toma en
consideracion el efecto del endeudamiento;

Ciertamente es importante comprender que la
existencia de estos dos tipos de valor da lugar
a que las diferentes variables de la ecuacion 1:
flujos de efectivo (FCi), tasa descuento o actua-
lizacion (k) y valor residual (VR ), cambien con

el tipo de valor que deseamos calcular. Como lo
habitual es que el calculo de valor se produzca
por peticién de los propietarios o de los gestores
que actian por cuenta propia, lo que habitual-
mente se desea conocer es el valor financiero
de la empresa (VE), o sea, para los propietarios o
accionistas por lo que la ecuacién 1 queda como
se muestra en la ecuacién 2.

Ecuacion 2.

» FLTP.
_ i
VE,= 2, oy

VE,
(k)

+

Aungue con este fin los valoradores utilizan un
procedimiento indirecto (Ecuacién 3) que consiste
en restar del valor econémico €l valor de la deuda
contable (RA), considerando que, bajo determina-
das circunstancias, coincide con el valor actual de la
deuda®y por lo tanto la ecuacién 2 se convierte en:

Ecuacion 3.

. FLTE.
VE = !
0 Z FL(14k,)

VG
+ " _RA
(1K,

[+

De esta manera la valoracién se centra en cal-
cular el valor econémico de la empresa

5 Ver Rojo-Ramirez, (2008 Capitulo 11).



Figura 2. Funcionamiento del método de descuento de flujos de efectivo

Fuente: Rojo-Ramirez & Labatut Serer, (2018).

n FLTEj VG,
VE,= ), 4
k) (k)P
, del cual se restard al final el valor de la deuda

financiera existente en el momento de la valo-
racion (fecha a la que se valora).

Asi pues, el valorador se enfrenta al reto de es-
timar tres componentes de valor: los FLTE, la K|
, ¥ el VE , si bien lo que aqui nos interesa es la
tasa de descuento.

2.3. La tasa de descuento apropiada

La tasa de descuento nos permite traer al va-
lor presente los flujos de efectivo proyectados
y presentar la rentabilidad minima esperada o
exigida por cada uno de los inversores en fun-
cién del riesgo que asume. La figura 3 muestra
los diferentes tipos de rentabilidad minima o
costes de capital en funcién de los recursos com-
prometidos por cada agente asociado al balance
de una empresa: los propietarios que aportan
sus recursos propios (RP); los prestamistas que
aportan los recursos ajenos con coste (RAc), y
los gestores que manejan el conjunto del capital
invertido en la empresa (CI).

. [ Flujos de efectivo ] ‘&lorresidual }
&
S | FT,| | FT,| | FT,| | FT, || FT, \a FT,
E I T T T T T 1 #
g Hoy 1 3 4 5 n-1 n
v k
% — | Tasa de descuento
o| ¢ k
= K
< k
< k
/) <« K

Obsérvese que la rentabilidad minima deman-
dada por la gerencia es una funcién de los costes
minimos exigidos por propietarios (accionistas)
y prestamistas, por lo que también recibe el
nombre de costo promedio de capital (k,), y sue-
le calcularse por un procedimiento indirecto a
partir del costo del capital propio (k) y el costo
de las deudas k; neto del efecto impositivo (k’),
dado que los intereses son deducibles fiscal-
mente.

Ecuacién 4.
RP ,  RAc
= . + .
ko= k. CI Ky CI

De la Ecuacién 4 se desprende que el valorador
ha de estimar los diferentes costes de capital.

Mientras el coste de capital de la deuda (costo
de la deuda), es bastante asequible para empre-
sas donde la mayor parte de su financiacién es
de tipo bancario o similar y estara representado
por el coste medio de la deuda financieraé. Indu-

6 En realidad el coste medio puede falsear los datos
si los datos marginales estan variando rapidamente,
por lo que en estos casos se tomaran los marginales
o estimaciones a futuro previstas por el experto.



Figura 3. Tipos de coste de capital y su asociaciéon con los recursos contables.

Capital invertido

Conjunto de inversiones de la empresa a

presente CI
Costek_
Capital invertido CI

Fuente: Rojo-Ramirez (2011).

dablemente este coste esta asociado al nivel de
riesgo corporativo que las entidades financieras
aprecian en la empresa y en base al cual esta-
blecen una tasa de interés.

El coste de capital de los propietarios (accionis-
tas) al no figurar formalmente pactado, como
en el caso de la deuda, requiere un calculo mas
detenido.

2.4. Calculo del costo de capital del propietario

El costo de capital propio (K) es la tasa minima
requerida de retorno que exigen los propieta-
rios de acuerdo a su mayor riesgo. Légicamen-
te como los propietarios asumen mayor riesgo
que los prestamistas (entre otras cosas no tienen
asegurado ni un retorno, ni la devolucion del ca-
pital aportado), este coste serd mayor que el de
la deuda (K)). La existencia de diferentes tipos
de accion (preferentes, sin derecho a voto, etc),
puede dar lugar a diversos tipos de rentabilidad
minima segun el riesgo a cada una asociado.

Para el caso mas habitual de acciones comunes
debemos tener en cuenta si estas cotizan en bolsa
0 no, en caso de hacerlo, si este mercado es sufi-
cientemente transparente como para confiar en
los calculos que basados en él podamos realizar.

Si la empresa esta cotizada en bolsa y esta es
agil y transparente, podriamos utilizar el mode-
lo CAPM (Capital Asset Pricing Model), en caso
contrario, que sera lo mas habitual, utilizare-
mos el modelo de los tres componentes (3CM).

Capital invertido
Conjunto de recursos financieros que corres-

ponden a los propietarios RP
Coste k,

Conjunto de recursos financieros que corres-

ponden a los prestamistas RAc
Coste k,
Rec. Propios + Rec. ajenos CI

Modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model)

Este modelo considera que los inversores se
comportan como los inversores financieros,
evaluan perfectamente su riesgo tratando de
diversificar sus inversiones y procurando gozar
de liquidez para las mismas. Al mismo tiempo
colocan diferentes volumenes de inversién, se-
gun sus deseos, en diferentes tipos de activos
dadas las facilidades del mercado.

El inversor financiero espera obtener una K, que
cubra, cuando menos, la rentabilidad que ob-
tendria con riesgo alguno (i) mas una prima (Pf)
que se corresponderia con aquellos riesgos a los
que no puede escapar, a pesar de su diversifica-
cién y liquidez (riesgos de mercado). O sea:

Ecuacién 5. k=i+P,

La teoria de carteras (Markowitz, 1952) ha per-
mitido el desarrollo del modelo de asignaciéon de
precios de activos conocido por sus siglas anglo-
sajonas CAPM (Capital Assets Price Model), que
permite calcular la prima de riesgo especifica (Pf)
que anade una especifica inversién por parte del
inversor a través de la siguiente expresion:

Ecuacién 6. P.= - (R,-1)

donde:

¢ 3, es un factor usualmente comprendido en-
tre O y 1 que mide el riesgo que aporta una
inversion adicional en un titulo-valor parti-
cular al resto de la cartera.



e R, eslarentabilidad esperada del mercado
e i, esel tipo de interés de la deuda o sin riesgo
(bonos del tesoro publico).

Y por tanto:

Ecuacién 7. k,=i+p- (R, -1)

A la diferencia (R,, - i) se la conoce como la pri-
ma de mercado (P,,). La beta (f) nos mide el ries-
go que introduce una inversion especifica en la
cartera del inversor. De esta manera, un inver-
sor financiero totalmente diversificado tendria
una f=1.

Las betas suelen encontrarse en el mercado
para las empresas cotizadas y para los sectores,
al igual que las rentabilidades de mercado v los
tipos de interés ‘sin riesgo’ de la deuda.

El modelo de los tres componentes (3CM)

Cuando el inversor no puede ser catalogado
como financiero sino que, todo lo contrario, se
comporta como un inversor econdomico de ries-
go (IER), esto se trata de un inversor que ama el
riesgo, ya que se comporta como un emprende-
dor o empresario que es capaz de poner todos
sus recursos en un solo proyecto de inversion,
entonces el modelo CAPM no funciona adecua-
damente.

El [ER, al asumir mayor riesgo que el PFI exige
una mayor rentabilidad a sus inversiones. En
concreto exige una prima especifica adicional
(P) que variara en funcién del riesgo que el ne-
gocio o empresa implique. Los gestores, que en
muchas ocasiones son inversores-propietarios
que se encuentran implicados en la gestion (por
ejemplo, en empresas familiares), saben que la
remuneracién de estos inversores, su K_ha de
ser forzosamente superior a la del inversor fi-
nanciero que diversifica su riesgo y cuya inver-
sién es liquida, cosa que bien puede no ocurrir
en este caso. Por lo tanto:

Ecuacién 8. k,= i+P, +P,

Como la P,, que es igual a (R,, - i), lo unico que
nos falta es el calculode P.

Elriesgo que soporta unaempresa puede ser redu-
cido a dos riesgos principales: el riesgo econdémico
y el riesgo financiero. El importe de la P, puede ser
estimado a partir de estos dos niveles de riesgo que
estan recogidos en la variabilidad de rentabilidad
financiera de la empresa. Es por ello que, siguiendo
algunas posturas al respecto, puede ser calculada
esta prima a través de la siguiente expresion:

Ecuacién 9. P,= B, (R,-1)

Donde f3,, se conoce bajo el nombre de beta total
(Butler & Pinkerton, 2009) y recoge la variabili-
dad de la rentabilidad de la empresa respecto de
la rentabilidad de mercado 8, = ¢,/o,,. Siendo o, la
desviacién tipica de la rentabilidad de la empre-
sa (e) o del mercado (M).

Podemos ahora reescribir la rentabilidad mini-
ma o coste de los recursos propios (k ) para un IER
como sigue:

Ecuacion 10. ke=i+(RM—i)+ﬁT-(1§4-i)

Y dado que (R, -i) =P,

M

Ecuacion11. k =i+P,-(1+f,)

3. Metodologia de la
investigacion
3.1. Diseno del cuestionario

Para el diseio del cuestionario se ha seguido un
proceso similar al realizado en Rojo Ramirez y
Garcia Pérez de Lema (2006) considerando: 1. La
existencia de una abundante literatura tedrica
sobre la valoracién de empresas, con escasa evi-
dencia empirica sobre su aplicacion practica; 2.
La relativa complejidad del proceso valorativo
donde intervienen multiples factores, y 3. La di-
versidad de circunstancias que genera el proce-
so valorativo. Sobre esta base, y al objeto de dise-
nar el cuestionario para obtener la informaciéon
primaria del estudio, se opta por aplicar una
adaptacién del método Delphi®, con el fin de: 1.
Detectar los principales problemas que se plan-
tean en el proceso de valoraciéon de empresas,
y 2. Jerarquizar la problemaética para determi-



nar las cuestiones a abordar en el cuestionario.
El método Delphi es una técnica de prevision
grupal que se nutre del juicio de expertos (Lan-
deta, 1999, p. 7), v que resulta efectivo a la hora
de permitir a un grupo de individuos, como un
todo, tratar un problema complejo (Linstone y
Turoff, 1975, p. 3). Asimismo, permite facilitar
informacién para la toma de decisiones cuan-
do no existen datos objetivos al alcance del in-
vestigador, ni modelos analiticos disponibles
(Landeta, 1999, p. 163). El método fue concebi-
do como una herramienta previsional pero en
la actualidad se utiliza en diferentes &mbitos.

3.2. La muestra

El marco muestral de referencia seleccionado
fue el de la Sociedad Colombiana de Avaluado-
res que congrega a expertos en valoracion de
diferentes disciplinas. Esta elecciéon obedece a
la carencia de directorios especificos de exper-
tos en valoraciéon de empresas, y a la diversi-
dad de organismos o asociaciones que integran
este tipo de expertos. La técnica de recoleccién
de informacién consistié en una encuesta re-
mitida via correo electrénico, utilizando como
soporte un cuestionario autoadministrado
en el cual se solicitaba que fuese respondido
solo por aquellas personas con experiencia
en el campo de la valoraciéon de empresas. El
principal problema que plantea una encuesta
via correo electrénico es el posible sesgo de la
falta de control del entorno en la recogida de
la informacién, y la dificultad de no contar con
un entrevistador para aclarar las dudas que
puedan surgir. Para evitar en lo posible este
ultimo problema, se habilitaron personas de
contacto para solucionar cualquier dificultad
o aclaracion. El trabajo de campo se inicié en
el mes de febrero y concluy6 a finales de di-
ciembre de 2016. La muestra que sirve de refe-
rencia para nuestro estudio se compone de 32
expertos de los que mas del 53% son mayores
de cuarenta afios; el 43.8 % tiene una experien-
ciasuperior a diez afnos; la mayor parte de ellos
trabajan en empresas de consultoria (40.6%)
y de docencia o centros de educacién (28.1%).
Algunos de ellos gozan de gran experiencia ha-
biendo intervenido en mas de 10 valoraciones
(46.9%), aunque no todos han emitido mas de
diez informes (21.9%). Cabe destacar la distri-

bucién uniforme de la muestra en funciéon del
ambito de trabajo y segun su actividad princi-
pal, lo que en cierta medida pone de manifiesto
la validez del marco muestral utilizado.

4. Anadlisis de resultados

Dado que los expertos no operan con un cono-
cimiento perfecto del mercado, realizan juicios
de valor, deben seguir instrucciones de sus
clientes, analizan informacién y responden a
diferentes presiones cuando realizan la valora-
cion de una empresa (Bretten y Wyatt, 2001,
p. 267), para el andlisis de los resultados se ha
segmentado la muestra en funcién de diferen-
tes caracteristicas de éstos, con la finalidad de
comprobar si existen divergencias en el proce-
so seguido:

1. Nivel de experiencia del valorador [exper-
tos con un nivel de experiencia en valora-
cién superior a 10 anos y expertos con 10 o
menos afios de experiencial;

2. Ambito de trabajo del experto [local
(profesional individual y empresa de ambito
provincial), nacional (empresa de ambito
nacional e internacional) y académico]; y

3. Tamario de la empresa valorada [expertos
con experiencia en valoraciéon de Pymes -
nunca han valorado empresas grandes o co-
tizadas- y expertos que tienen experiencia
en valorar empresas grandes y cotizadas].

Para analizar las diferencias de comporta-
miento entre las categorias seleccionadas se
han utilizado pruebas estadisticas no paramé-
tricas. Los contrastes paramétricos para la
diferencia de medias requieren normalidad
en la distribucién (y algunos ademas homo-
geneidad de varianzas), circunstancia que no
ocurre en nuestro caso, ya que en la mayoria
de las variables analizadas se rechaza la hipé-
tesis de normalidad, segtiin la prueba Kolmogo-
rov-Smirnov, y la hipétesis de homogeneidad
de varianzas, segun el test de Levene, lo que
nos lleva a descartar, con caracter general, la
utilizaciéon de procedimientos paramétricos.
Por el contrario, en los no paramétricos no se
necesita un conocimiento de la distribucién de
las poblaciones de partida, si bien esta relaja-



cién de hipétesis tiene el coste de una menor
potencia de la prueba en caso de que el con-
traste paramétrico pudiese ser aplicado.

Los contrastes no paramétricos realizados han
sido:

e Para el caso de variables con escala tipo li-
kert (1 a 5) de dos muestras independientes:
el Test de la U de Mann-Whitney, equivalente
no paramétrico de la prueba t, que contrasta
si dos muestras independientes proceden de
la misma poblacion.

e Para el caso de variables con escala tipo li-
kert (1 a 5) de k muestras independientes: el
Test de la H de Kruskal-Wallis, basado en la
suma de rangos de las observaciones ordena-
das, que permite detectar diferencias en las
medidas de posicion central de varias pobla-
ciones.

¢ En lo relativo a las diferencias de comporta-
miento en las variables categoricas, se utiliza
el andlisis de tablas de contingencia a las que
se les ha aplicado el test de la x? de Pearson.
Para las variables experiencia del valorador
y tipo de empresa que valora, variables con
dos categorias, se ha realizado la correccién
por continuidad de Yates sobre la férmula de
la x? de Pearson.

La tasa de actualizacion mas aplicada por los
valoradores en el MAFT es el coste medio pon-
derado del capital -ko- (tabla 1). El coste de los
recursos propios -ke- también resulta habi-
tual, sobre todo es utilizado por los expertos
que valoran en el dmbito nacional y por los
que valoran principalmente empresas gran-
des. A la hora de conocer como se determina
la tasa de descuento, el 82,8% de los expertos la
considera un agregado de la tasa libre de riesgo
y la prima de riesgo (tabla 2). En el caso de los
académicos v los evaluadores del ambito local
lo consideran el 100,0%.

La tasa libre de riesgo que se aplica con mayor
frecuencia, (40,6% de los encuestados), es la co-
rrespondiente a las Emisiones del Tesoro, Obli-
gaciones a 10 afos (tabla 3). La experiencia del
valorador y su ambito de trabajo, donde valora,
resultan factores estadisticamente significati-
vos en este proceso. Asi, los evaluadores con

mas experiencia optan preferentemente por
utilizar como tasa libre de riesgo una media
ponderada de la deuda del tesoro., y los acadé-
micos son los que en mayor medida utilizan las
obligaciones a 10 afios (85,7%).

La expresion que se maneja mas frecuente-
mente para determinar la tasa de descuento es,
y en especial los evaluadores de ambito local
(tabla 4):

RP

k,=Ke - =¥ +ki-(1-1) RAC
cI

CI

No obstante, los expertos en valoracién que
operan en el A&mbito nacional y los académicos
utilizan preferentemente: k,+1i+Pm+ Pe

Para fijar la prima de riesgo los expertos, en
general, (37,5% de los casos), lo hacen a partir
de la beta del mercado y el 21,9% por medio de
la rentabilidad del mercado bursatil (tabla 5).
Las pruebas estadisticas realizadas no reflejan
diferencias estadisticamente significativas en
cuanto a la experiencia del valorador, ni se-
gun el tipo de empresa que éstos valoren. Sin
embargo, podemos apreciar diferencias segun
el ambito de trabajo del valorador, destacando
que los académicos son los que mas utilizan la
beta del mercado y los indices de riesgo especi-
ficos segun la experiencia.

Los factores relacionados con el riesgo de la em-
presa a los cuales los expertos dan mayor im-
portancia para fijar la prima de riesgo son (tabla
6):1a variabilidad del resultado de la explotacion
(4,15enunaescaladelab5);elritmodecrecimien-
to de la empresa (4,0) y el riesgo de su estructura
financiera (3,93). Si consideramos el factor expe-
riencia del valorador, podemos comprobar que
los expertos con menos experiencia valoran
mas a la hora de fijar el riesgo de la empresa la
falta de profesionalizacién de la gestién (4,0). En
el ambito de trabajo del valorador podemos ver
cémo el tamario de la empresa es un factor mas
relevante para los valoradores de ambito local y
para el caso de los valoradores segin su tamario,
los resultados muestran que los valoradores de
Pymes le dan mas importancia al volumen de
activos de la empresa a valorar.
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Tabla 1. Tasa de actualizacion utilizada para el descuento de los flujos de tesoreria

Total | Experiencia Ambito de trabajo Tamario
Menos Mas | Local Nacional Académico | Pyme Grande
El coste de los recursos propios (ke) 382 | 379 388 | 340* 427* 3,33* 350* 4,20*
El coste de la deuda que soporta la empresa 336 | 350 313 | 260 391* 3,00* 333 340
con bancos (ib)
El coste medio ponderado del capital (ko) 404 | 369 442 | 386 415 4,00 400 4,08
El coste medio de la deuda de la empresa (ki) 296 | 264 344 | 233" 373" 217* 308 280

Valoracion: 1 = menos utilizada a 5 = mas utilizada

Pruebas no paramétricas:

Experiencia y Tamaiio (U de Mann-Whitney) - Ambito de trabajo (H de Kruskall-Wallis)
Significacién: *: p<0,1; *: p<0,05;**:p<0,01

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 2. ;Incluye en la tasa de descuento una tasa libre de riesgo y una prima de riesgo?

Total Experiencia Ambito de trabajo Tamarno
% Menos Mas Local Nacional Académico Pyme Grande
Si 828 875 769 100,0* 66,7* 100,0* 813 84,6
No 17,2 125 231 0,0 333" 0,0 188 154
Tablas de contingencia: significacién de la x?<: *: p<0,1; **: p<0,05; *** : p<0,01
Fuente: elaboracion propia.
Tabla 3. Tasa libre de riesgo utilizada
Total | Experiencia Ambito de trabajo Tamario
Menos Mads | Local Nacional Académico | Pyme Grande
Emisiones del Tesoro (Obligaciones)a10arios | 40,6 | 444 357 |300™ 267 85,7** 333 500
Emisiones del Tesoro (Bonos) a 6 afios 188 | 222 143 | 200 26,7 0,0 22,2 143
Emisiones del Tesoro (Letras) a 18 meses 125 | 167 71 | 00" 26,7* 0,0* 16,7 71
Una media ponderada dela Deudadel Tesoro | 152 | 11,1** 429 | 30,0 20,0 28,6 222 286
Tablas de contingencia: significacion de la y?<: *: p<0,1; **: p<0,05; *** : p<0,01
Fuente: elaboracion propia.
Tabla 4. Determinacion de la tasa de descuento
Total | Experiencia Ambito de trabajo Tamano
Menos Mads | Local Nacional Académico | Pyme Grande

kO=i+Pm+Pe 354 | 325 4,00 |243* 4,00* 386 381 310

kO=i+Pe 296 | 275 333 |183* 350" 3,00** 307 280

ke=i+Pm 308 | 313 300 |233"** 383** 2,43™* 327 280

ko=ke.RP+ki.(1-t)RAc 421 | 435 400 | 471 443" 329" 406 442

CI CI




Tabla 4. Determinacion de la tasa de descuento (continuacién)

Valoracién: 1 = menos utilizada a 5 = mas utilizada

Pruebas no paramétricas:

Experiencia y Tamarfio (U de Mann-Whitney) - Ambito de trabajo (H de Kruskall-Wallis)

Significacion: *: p<0,1; **: p<0,05; *** : p<0,01

Donde:
i, es la tasa libre de riesgo
Pm, es una prima por riesgo de mercado

Pe, es una prima por riesgo especifico de la empresa
RP, son los recursos propios de la empresa
RAc, son los recursos ajenos con coste de la empresa
CI, es el capital invertido por la empresa (RP + RAc)

ki, es el coste medio de la deuda que soporta la empresa

t, es la tasa impositiva de la empresa

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 5. Tipo de informaciéon para determinar la prima de riesgo

Total | Experiencia Ambito de trabajo Tamario
Menos Mas | Local Nacional Académico | Pyme Grande

A partir de la rentabilidad contable 31 56 0,0 0,0 6,7 0,0 0,0 71
A partir de la rentabilidad del mercado 219 | 222 214 | 300 26,7 0,0% 278 14,3
bursatil
Por medio de la beta del mercado 375 | 444 286 | 20,0 40,0 571 278 50,0
A partir de la desviacién de las rentabilidades | 9,4 111 71 | 100 133 0,0 16,7 0,0
histéricas
A través de indices de riesgo especificos segin | 6,3 56 71 | 0,0* 0,0 28,6 56 71
la experiencia
Por medio de un andlisis fundamental 125 | 111 143 | 100 6,7 28,6 111 143

Tablas de contingencia: significacion de la x?<: *: p<0,1; **: p<0,05; ***: p<0,01

Fuente: elaboracién propia.

5. Conclusiones

La valoracion de empresas y contable es objeto de
especial interés por los expertos y stakeholders en
general, de acuerdo a lo que se ha mostrado espe-
cialmente en Colombia. En este estudio tras mos-
trar el interés de la valoracién y el método seguido
principalmente en todos los paises, el descuento
de flujos de efectivo, nos hemos centrado en ana-
lizar las cuestiones referidas a la tasa de descuento
mostrando los modelos posibles mas utilizados: el
CAPM en caso de empresas cotizadas y el modelo
de los tres componentes (3CM) en el caso de empre-
sas no cotizadas y con inversores de riesgo.

Dado que nuestro objetivo era conocer cémo se de-
sarrolla la aplicacion de este método en Colombia,
se realizé una encuesta entre los valoradores co-
lombianos. Las conclusiones mas relevantes que se

derivan de nuestro estudio son las siguientes: (1) La
tasa de descuento mas aplicada por los valoradores
esel coste medio ponderado del capital -ko-; (2) Para
determinar la tasa de descuento los expertos en va-
loracién la consideran como un agregado de la tasa
libre de riesgo y la prima de riesgo; (3) La tasa libre
de riesgo que se aplica con mayor frecuencia es la
correspondiente a las Emisiones del Tesoro, Obliga-
ciones a 10 arios; (4) Para fijar la prima de riesgo los
expertos fundamentalmente lo hacen a partir de
la beta del mercado y por medio de la rentabilidad
del mercado bursatil. (5) Los factores relacionados
con el riesgo de la empresa a los que los expertos
dan una mayor importancia para fijar la prima de
riesgo son: la variabilidad del resultado de la ex-
plotacién v el ritmo de crecimiento de la empresa.
Adicionalmente, los resultados han mostrado que
al analizar las diferencias de comportamiento en-
tre las caracteristicas generales de los valoradores



Tabla 6. Valoracion de factores que afectan al riesgo de la empresa

Total | Experiencia Ambito de trabajo Tamario
Menos Mas | Local Nacional Académico | Pyme Grande

Variabilidad resultado de la explotacién 415 | 412 422 | 450 415 386 420 4,09
Estructura financiera de la empresa 393 | 389 400 | 375 421 357 376 417
El tamario de la empresa 341 | 344 333 |414** 354 2,43 344 336
Grado de diversificacion de la empresa 368 | 356 390 | 363 377 3,57 3,88 3,36
Ritmo de crecimiento de la empresa 400 | 406 389 | 386 431 357 400 4,00
Volumen de activos poseidos y suintensidad | 374 | 3,78 367 | 343 415 329 419 309"
deuso

Gestion del circulante y nivel de rotacion 344 | 339 356 | 357 3,62 3,00 344 345
Falta de profesionalizacion de la gestién 374 | 400 322° | 429 3,69 329 3,63 391

Valoracién: 1 = nunca a 5 = muy frecuentemente
Pruebas no paramétricas:

Experiencia y Tamarfio (U de Mann-Whitney) - Ambito de trabajo (H de Kruskall-Wallis)

Significacion: *: p<0,1; **: p<0,05; *** : p<0,01

Fuente: elaboracién propia.

(nivel de experiencia del valorador, &mbito de tra-
bajo del valorador y tamario de la empresa que mas
frecuentemente valoran), se producen diferencias
significativas en todo el proceso de la determina-
cién de la tasa de descuento, lo que viene a poner de
manifiesto la fuerte heterogeneidad y subjetividad
de todo el proceso de valoracion

Este trabajo tiene importantes implicaciones para
los profesionales, los académicos y empresarios. En
Colombia, al igual que en otros paises de su entor-
no, no se conoce suficientemente la realidad del
proceso de valoraciéon de empresas, lo que da lugar
a faltas de comprensién sobre la misma, no sélo so-
cialmente, también entre los propios profesionales.
El hecho de que los métodos principales de valora-
cion se incardinen dentro de la teoria utilitarista, y
por tanto recojan la subjetividad propia de los indi-
viduos que intervienen en el proceso, genera cierto
recelo entre los propios profesionales y usuarios
que consideran que existe una fuerte heterogenei-
dad implicita en el proceso de la valoracion.
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