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Resumen

El objetivo de este articulo fue proponer y aplicar un método de valoracion
paralas pymes en Colombia. Se disefi6 una metodologia de valoracién basa-
daen el flujo de cajay se utiliz6 en las empresas Colombiana de Carnes CJC
S. A.S., Comercial Quimica Ltda. y Distrimarcas S. A. S. con informacion
del 2002 al 2016. En las empresas objeto de estudio se realiz6 un analisis
estratégico para analizar los factores de éxito y los riesgos que tiene el
sector, conjuntamente se evalu su informacion contable y financiera para
finalmente realizar las proyecciones necesarias para determinar el valor in-
trinseco de las pymes. Se encontrd que la valoracion es mayor al valor de los
activos en las empresas de estudio, a excepcion de CJC S. A. S. que registra
un valor menor debido a que sus flujos de caja libre han disminuido por
problemas en la administracion de sus recursos operacionales. Este modelo
de valoraciéon demuestra que es consistente con la informacion financiera
y con la situacién de la empresa por lo que es adecuado para aplicarlo en
la mayoria de las pymes en Colombia realizando los ajustes pertinentes al
sector y particularidades de cada una.

Palabras clave: pymes, valoracion, flujo de caja libre, WACC, costo de
capital.

Proposal for the valuation of SMEs in Colombia. A
case study in the commercial and industrial sector

Abstract

The objective of this article is to propose and apply a valuation method for
SMEs in Colombia. A valuation methodology was designed based on the
cash flow and was used in the Colombian companies of Carnes CJCS. A.S.,
Comercial Quimica Ltda. and Distrimarcas S. A. S. with information from
2002 to 2016. In the companies under study, a strategic analysis was carried
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out to analyze the success factors and risks of the sector, together with the
evaluation of their accounting and financial information to finally make
the necessary projections to determine the intrinsic value of SMEs. It was
found that the valuation is greater than the value of the assets in the study
companies except for CJC S. A. S., which registers a lower value because
its free cash flows have decreased due to problems in the management of
its operational resources. This valuation model shows that it is consistent
with the financial information and the situation of the company, so it is
appropriate to apply it in the majority of SMEs in Colombia making the
relevant adjustments to the sector and particularities of each.

Keywords: SMEs, valuation of companies, free cash flow, WACC, cost of
capital.

Introduccién

Las finanzas corporativas, para brindar una herramienta que permita tomar
decisiones gerenciales y de financiacion, han desarrollado diferentes teorfas
alrededor de la valoracion de empresas que le permiten al inversionista y
a la gerencia tener distintos panoramas sobre la situacion financiera y las
necesidades de financiamiento a corto y largo plazo.

Parala valoracion de empresas uno de los aspectos a tener en cuenta es la
capacidad de generacion de efectivo (Damodaran, 2002; Fernandez, 2008),
pero ademas, es necesario saber el objetivo por el cual se estd realizando,
el tamano, la trayectoria, la continuidad, el sector y entorno econémico y
la calidad de informacién (Moscoso y Botero, 2013).

Dentro de las metodologias para determinar el valor de la empresa, se
encuentran aquellas basadas en la informacién financiera suministrada
en el estado de situacion financiera o balance general como los métodos
de valor contable, valor en libros ajustados, valor de liquidacion y valor
sustancial; al igual que la extraida a partir del estado de resultados como
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el método basado en el multiplo PER, el valor de los dividendos y el de
multiplos o ratios financieros.

Igualmente se emplea el método basado en el good will que utiliza
cifras contables y los intangibles que generan valor para la compaiia, los
métodos basados en descuentos de flujo y aquellos fundamentados en
opciones reales.

En las empresas que cotizan en la bolsa de valores, el precio de las
acciones en el mercado sirve como referente para determinar el valor de la
empresa; por el contrario, en las pymes o en aquellas que cuentan con un
capital diferente al accionario, no tienen definido un valor de mercado y
por lo tanto deben utilizar algin método de valoracion.

De acuerdo con Confecdmaras (2015), el 75 % de las empresas en
Colombia son pymes, por lo que la mayoria de estas no tienen identificado
suvalor; debido a esto, en esta investigacion se tuvo como objetivo proponer
una metodologia para la valoracién de las pymes acorde con el contexto
colombiano. Para esto se analizan los diversos métodos de valoracién y
se determina el que es mds pertinente a las condiciones de las pymes que
tengan intencién de continuidad y una trayectoria en el mercado.

Para el desarrollo de esta investigacion se revisaron los diferentes méto-
dos de valoracion con el fin de identificar el mas adecuado y posteriormente
se realizd un analisis estratégico, contable y financiero y prospectivo del
sector pyme. Finalmente, se aplicé el método escogido a tres pymes que
tienen un reconocimiento, trayectoria, valor de ingresos considerable y que
cuentan con la informacién suficiente para poder validar la aplicabilidad y
la viabilidad de la metodologia en ellas.

Revision de literatura de la valoracion de empresas

Poder cuantificar la empresa permite identificar con rigurosidad la viabili-
dad econémica de la misma, revisar si las perspectivas en el futuro son las

Universidad Santo Tomds, Facultad de Contaduria Pdblica



Propuesta para la valoracién de pymes en Colombia 23

adecuadas y si las inversiones realizadas cumplen con las expectativas del
inversionista, los cuales son objetivos en las finanzas corporativas.

El principal objetivo de la administracion financiera es la maximizacion
del valor de la empresa, el cual es un concepto diferente a la creacién de
utilidad. Por una parte, la creacion de valor hace referencia al crecimiento
financiero que tiene la empresa a través del tiempo, y la creacion de la
utilidad se refiere a la maximizacion de la riqueza de los inversionistas
(Weston y Copeland, 1994, p. 5).

La maximizacion de valor de un negocio implica tener en cuenta el
valor del dinero en el tiempo, el grado de riesgo de la corriente de ingre-
sos, la calidad de los flujos de caja, la responsabilidad social y los factores
externos que afectan la continuidad y crecimiento de la empresa (Weston
y Copeland, 1994).

En principio, la valoracion se puede entender como el proceso por el cual
se determina la cantidad a pagar para invertir en la empresa (Rosenberg,
2001); igualmente, la valoracion corresponde a la estimacion del valor
justificable para el capital de una compania (Noussan, 2012).

De acuerdo con Parra (2013), la valoracion es el

[...] proceso mediante el cual se asignan cifras a eventos o hechos eco-
noémicos, de acuerdo con reglas, con unos propésitos particulares para
dar a conocer al inversionista la recuperacion de su capital en el presente,
considerando unas variables que permitan determinar su valor en el
tiempo. (P. 86).

La importancia de determinar el valor de una empresa cambia depen-
diendo delos intereses de cada usuario, particularmente, para los inversio-
nistas es til analizar si la inversion realizada corresponde a sus expectativas,
identificar el valor a pagar por la adquisicion de activos e incluso calcular
el capital a recuperar en una empresa en proceso de liquidacion.
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Asi mismo, dentro de los propdsitos por los cuales es necesario valorar
la empresa, se encuentran: fijar el precio de negociacién de una empresa;
determinar los productos o servicios que se puede mantener o prescindir;
poder comparar el valor con el mercado; justificar el precio en la colocacion
de nuevas acciones; identificar los generadores de valor; tomar decisiones
sobre el portafolio de negocio, su continuidad y expansion; por cuestiones
de herencias y para cuantificar la creacién del valor de la empresa y sus
impactos (Fernandez, 2004).

Cuantificar la empresa depende del tipo y sector de la empresa, al igual
que la razén por la cual se esta realizando la valoracion, debido a que no es
lo mismo hacer una valoracién de una empresa en liquidacion que pretende
ser vendida o recuperar los activos disponibles, a una con intencién de
negocio en marcha en el que se pretende identificar el potencial que tiene
la empresa en un futuro. De igual forma, la medicion depende de la forma
en que se valore la empresa; en la Tabla 1 se pueden apreciar algunos de
los métodos existentes:

Tabla 1. Métodos de valoracion de empresas

Agrupacion de métodos de

., Métodos de valoracion de empresas
valoracion de empresas

Balance Valor contable

Valor contable ajustado
Valor de reposicién
Valor sustancial

Valor de liquidacién
Valor de mercado

Estado de resultados Multiplo de utilidad

Multiplo de ventas

Multiplo Ebitda

Multiplo precio-ganancia (PER)

Multiplo precio-ganancia con crecimiento (PEG)
Otros multiplos

Good will o mixtos Unidn de expertos
Contables europeos
Renta abreviada
Otros
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Agrupacion de métodos de

., Métodos de valoracion de empresas
valoracion de empresas

Descuento de flujos de caja Flujo de caja libre

Flujo de caja de accionistas
Flujo de caja de capital
Valor de precio ajustado

Creacién de valor Valor econdmico agregado

Beneficio econémico

Valor agregado de liquidez

Retorno sobre la inversion de los flujos de caja
Valor de mercado agregado

Opciones Opciones reales
Black y Scholes

Fuente: tomado de Moscoso y Botero (2013, p. 247).

De acuerdo con la forma como es obtenida la informacion, esta se puede
clasificar en cinco grupos, a saber: balance general, estado de resultados o
ingresos, good will, flujo de caja descontado o creacion de valor y opciones
reales (Fernandez, 2004). Cada una depende del objetivo y método sobre
el cual se va a realizar la valoracion de la empresa.

Antecedentes de métodos de valoracion
en las pymes

Las caracteristicas de las empresas difieren de los contextos econémicos,
sociales y culturales de cada pais, por esta razon, los métodos de valoracion
deben incluir el entorno externo para considerar las dindmicas propias
de cada lugar. Considerando lo anterior, en los estudios revisados se han
encontrado tres tipos de investigacién con referencia a la valoracion de
empresas: valoracion de empresas recién creadas, casos de valoracion apli-
cados y estudios sobre valoracion para casos especificos (modelo gerencial,
sectores, pymes, etc.).

En las propuestas de medicion de empresas recién creadas, es impor-
tante que la calidad de la informacion sea adecuada al tipo de empresa,
entorno econdmico y el criterio del analista (Moscoso y Botero, 2013).
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Con respecto a la valoracion de empresas aplicadas y casos especificos se
evidencia que los modelos mas utilizados para determinar el valor de las
pymes se encuentran basados en el flujo de caja.

Narvdez (2008) por medio del método de rendimientos determiné
el valor de cuatro empresas del sector privado y tres publicas del Peru, e
indica que:

El método del flujo de caja libre descontado resulta ser el mas fiable y, en la
practica, es el mas utilizado, pues se basa en la capacidad de generar ingresos
futuros por la empresa en marcha, independientemente de que sea privada
o publica. No obstante, seria recomendable complementarlo con un analisis

comparativo basado en multiplicadores de empresas similares. (P. 30).

Teniendo en cuenta que es necesario seleccionar un método compren-
sible para la valoracion de las pequefias y medianas empresas, Rojo (2009)
propone el modelo de estimacion de los descuentos y el método de descuento
de flujos de efectivo para identificar los porcentajes y tasas de descuento
relacionado al riesgo especifico asociado a la actividad de las empresas fa-
miliares espafolas y asi de esta forma evitar la subjetividad de su valoracion.

De igual forma, Barrientos y Bedoya (2017) realizan la valoracién por
medio del método de flujo de caja descontado de una mediana empresa
colombiana que aplica NIIF para pymes y evalta los flujos de caja en
riesgo bajo metodologia CFar con la finalidad de integrar variables de
incertidumbre y riesgo; este modelo ajustado para realizar la aplicacion
de las funciones de probabilidad para la proyeccion de variables mediante
la simulacién de Monte Carlo.

Con relacién al método de flujos de caja proyectados, Gutiérrez, Asmayy
Umaiian (2011) identifican que esa es la mejor opcién y determinan el valor
de un hipédromo en Chile con la informacién financiera entre el 2003 y el
2008. Este modelo aplicado tiene restricciones debido a la reduccion de los
periodos y los riesgos operativos y financieros relacionados con los ciclos

Universidad Santo Tomds, Facultad de Contaduria Pdblica



Propuesta para la valoracién de pymes en Colombia 27

economicos de la industria y la economia, es decir, que se ve afectado por
variables exdgenas no incluidas dentro del calculo utilizado.

La inclusion del riesgo es necesaria para la determinacion del valor
de una mediana empresa debido a que podrian aplicarse modelos que no
correspondan a las necesidades del entorno y de los inversionistas; esta
situacion se ve reflejada en pymes del sector transportista de Maracaibo
(Venezuela), las cuales utilizan técnicas de valoracion de tipo histérico
basadas en los principios de liquidez y rendimiento, los cuales no resultan
adecuados para implementar métodos dindmicos basados en los principios
financieros (Caicedo y Angulo, 2017).

Igualmente, se utilizaron métodos de valoracion de flujo de cajalibre y
utilidad econémica que se acercan a un modelo gerencial de valor (Correa,
Jaramillo, Ramirez y Castafio, 2008) y la metodologia basada en el valor
econémico agregado, pensada para un analisis a largo plazo para medir la
situacion financiera de las empresas pymes de cualquier sector (Escobar,
Arias y Portilla, 2009).

Metodologia

El propésito de la investigacion fue disenar una propuesta para valorar
pymes en Colombia que tengan trayectoria e intencién de continuidad, por
lo tanto, la valoracion se realizé desde el punto de vista de un inversionista
externo que quiere invertir en la empresa y no tiene acceso a informacién
protegida y de uso interno de esta.

Para el desarrollo de esta investigacion se evaluaron los métodos de
valoracion de empresas y a partir de estas, se construyo la metodologia de
valoracién que mas se ajustara a las pymes de Colombia de acuerdo con su
entorno, aplicabilidad y antecedentes de valoracion.

Luego, se aplicé el método de valoracion a las pymes Colombiana de
Carnes CJC S. A. S., Comercial Quimica Ltda. y Distrimarcas S. A. S., las
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cuales se seleccionaron por tener reconocimiento y trayectoria en el pais. La
informacion financiera de las empresas fue obtenida de la Supersociedades
para los periodos 2012 al 2016.

Para la aplicacion de la metodologia se siguieron los lineamientos
planteados por Palepu (2010) que tiene en cuenta las cuatro fases que un
inversionista debe analizar sobre una empresa en marcha para realizar la
valoracién.

La primera fase es el analisis estratégico del negocio, que tiene como
propoésito identificar los factores clave de éxito y los riesgos clave del negocio,
evaluar el potencial de ganancia a nivel cualitativo.

La segunda fase es el analisis contable que tiene como propdésito evaluar
el grado en que la contabilidad capta la realidad de la empresa, es decir,
identificar los puntos en los que la contabilidad es flexible, la idoneidad y
relacion entre las politicas y las estimaciones contables.

La tercera fase es el analisis financiero de cada empresa objeto de
estudio, el cual, consiste en hacer uso de datos financieros para evaluar el
rendimiento actual e historico de una organizacion, al igual que su soste-
nibilidad financiera.

La cuarta y tltima fase es el analisis prospectivo que se centra en la
provision del futuro de una organizacion; en este aspecto se proyectan
los estados financieros y se hace la valoracion respectiva. En esta ultima
etapa, se sintetiza el analisis estratégico, contable y el andlisis financiero
para determinar el valor intrinseco de la organizacion.

Seleccién del método de valoracién

En la Tabla 2 se describe cada uno de los métodos de valoracion y se iden-
tifican las ventajas y desventajas de cada uno con respecto a su aplicacion
en empresas pymes colombianas.
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Tabla 2. Caracteristicas de los métodos de valoracion de empresas

Método de
valoracion

Descripcion

Ventajas

Desventajas

Métodos basados en el balance general: se valora la empresa de acuerdo con la
estimacion del valor de los activos.

Meétodo Hace uso de la ecua- Facilidad de obtener | Las partidas no siem-
de valor cién contable: la informacion. pre se hacen a valor de
contable eliminando partidas Rapido de valorar. mercado.
que no implican salidas No tiene en cuenta
de dinero (provisiones, las expectativas de la
depreciacion, otras). empresa.
No tiene en cuenta
el entorno interno y
externo.
No considera el riesgo.
Método Igual al anterior, Usa el valor de Activos que no tienen
de valor solo que los activosy | mercado en la un valor claro de
en libros pasivos son ajustados | valoracién. mercado.
ajustado al valor estimado del Facilidad de obtener | Presenta dificultades

mercado ya sea al valor
de reposicion o de
realizacion (Jaramillo,
2010, p. 216).

la informaci6n.

cuando los tltimos
afos genere pérdidas o
es intermitente en los
resultados (Jaramillo,
2010).

No tiene en cuenta
las expectativas de la
empresa.

No tiene en cuenta
el entorno interno y
externo.

Algunas partidas la
valoracién dependen
del juicio profesional.

No considera el riesgo.
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Método de N . ;
.. Descripcion Ventajas Desventajas
valoracion
Método de | Se basa en el valor Usa el valor de Se usa para empresa
valor de por el cual pueden ser | mercado en la que estdn en pro-
liquidacidon | negociados los activos | valoracion. ceso de liquidacion
Yy pasivos. o suspension de
actividades.
En algunas partidas la
valoracién depende del
juicio profesional.
No tiene en cuenta
las expectativas de la
empresa.
No tiene en cuenta
el entorno interno y
externo.
No considera el riesgo.
Método Asume que la com- Usa el valor de Se usa para empresas
de valor paiiia continta su mercado en la que tienen baja renta-
sustancial | negocio en marcha. Lo | valoracion. bilidad, por finaliza-

que hace este método
es medir los activos a
su valor de reposicion.

cién de concesiones
administrativas o

por agotamiento del
recurso natural que se
estd explotando.

En algunas partidas la
valoracion depende del
juicio profesional

No tiene en cuenta
las expectativas de la
empresa.

No tiene en cuenta
el entorno interno y
externo.

No considera el riesgo.
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Método de
valoracion

Descripcion

Ventajas

Desventajas

Método basado en el estado de resultados: en este grupo se determina el valor de
la empresa por el tamaio de las ganancias, ventas, capacidad de produccién u otros
indicadores financieros.

Método
basado en

el maltiplo
PER

Este método permite
analizar si la empresa
estd sobrevalorada

o infravalorada al
contrastar el PER con
“la rentabilidad exigida
por los accionistas y

el crecimiento medio
estimado para el cash
flow generado por la
empresa” (Ferndndez,
2008)\u00bfpor qu\
u00e9 se est\u00el
haciendo la valoraci\
u00f3n de determinada
manera? y \uOObfpara
qu\u00e9 y para qui\
u00e9n se est\u00el
haciendo la valoraci\
u00f3n? Casi todos los
errores en valoraci\
u00f3n se deben a no
contestar adecuada-
mente a alguna de
estas preguntas, esto
es, a falta de conoci-
mientos o a falta de
sentido com\u0Ofan (o
a la falta de ambos.

Tiene en cuenta las
expectativas de la

empresa al medir el
precio de mercado.

Usa el valor de
mercado en la
valoracion.

Facilidad de obtener
la informacidn.

Se requiere que la
empresa cotice en la
bolsa de valores.

No diferencia las
utilidades de la
operacién con las no
operacionales.

En las utilidades
incluye partidas que
no implican una salida
o entrada de dinero.

La valoracion no cuan-
tifica a la empresa,
pero si indica si estd
bien o mal valorada.
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Método de N . ;
.. Descripcion Ventajas Desventajas
valoracién
Método del | Elvalor dela empresa | Tiene encuentael | Serequiere quela
valor delos | es representado como | valor del dinero en | empresa cotice en la
dividendos | el valor presente neto | el tiempo. bolsa de valores.
?e los dlcxlndendos d Considera el riesgo | No todas las empre-
(basado luturos escoTlc'ltarzl (1) al determinar una sas exitosas reparten
en 1051 q a :[[a§a requerll ade tasa requerida del dividendos.
postulados | patrimonio; algunos inversionista
de Gordon | casos incluyen una Los retornos se cuan-
(1962)) tasa de crecimiento tifican solo por los
constante. dividendos y no por la
capacidad de la empre-
sa de generar valor.
No tiene en cuenta el
entorno interno de la
empresa
Método de | Utiliza indicadores Facilidad de obtener | Se utiliza en empresas
multiplos financieros para la informacidn. que cotizan en bolsa.
0 ratios determma:\f el valor de Répido de valorar. | La valoracién no cuan-
financieros | la compaiia.

Otra forma es compa-
rando algunas ratios
con otras empresas
para establecer su
valor.

Se compara con el
sector.

tifica a la empresa,
pero si indica si esta
bien o mal valorada.

No tiene en cuenta

las expectativas de la
empresa ya que se basa
en datos historicos.

No tiene en cuenta el
entorno interno de la
empresa.
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Método de
valoracion

Descripcion

Ventajas

Desventajas

El método basado en el good will o mixto: consiste en una valoracion de caracter
mixto, el cual no solo utiliza las cifras de los activos que cuenta o los ingresos que
genera, sino también aquellos intangibles que contribuyen en la generacién del valor.

El método
clasico

El método clasico de
valoracidn se expresa
como:

Donde

O en algunos casos, se
usa también:

Donde

Facilidad de obtener
la informacién.

Répido de valorar.

Es un método de
dominio publico
debido a que es
una metodologia
de creacién de
valor que se puede
utilizar libremente
a diferencia de
otros como el Stern
Stewart Et COy

el EVA que tiene
un costo por su
utilizacién (Vidarte,
2009).

Las expectativas de la
empresa se basan en
datos historicos y en el
coeficiente.

Poco uso empresarial.

Métodos basados en descuentos de flujos: determina el valor de la empresa por
medio del valor presente neto de los flujos de caja, utilidad o valor que generara la
empresa, descontdndolo a una tasa que incluye el riesgo de los flujos.

Método de | Determina el valor de | Facilidad de obtener | No diferencia las
flujos de la empresa por medio | la informacion. utilidades de la
utilidades | del va}c}r presente de Soporte tebrico operacién con las no
descontadas | las utilidades futuras operacionales.
jesgontando una tasa En las utilidades
¢ descuento. incluye partidas que
no implican una salida
o entrada de dinero.
Método Determina el valor de | Facilidad de obtener | No diferencia las
de flujo la empresa por el valor | la informacion. utilidades de la
de fondos p.r(ese.nte de la genera- Soporte tedrico operacién con las no
descontados | cion interna de fondos operacionales.

proyectados: utilidad
neta + depreciacion y
otras partidas que no
implican salidas de
efectivo.

No considera los acti-
VOS 1o corrientes que
estan relacionados con
la operacion.
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Método de N . ;
.. Descripcion Ventajas Desventajas
valoracién
Método Es similar a la anterior | Facilidad de obtener | No diferencia las
deflujode | solo que este método | la informacion. utilidades de la
efectivo detalla los fondos en S ‘s operacion con las no
) ., ., oporte teorico. R
inversién, operacién operacionales.
y f{ne.maacmn; fia No considera los acti-
mds importancia a .
VOS 1o corrientes que
los fondos generados . .

o estan relacionados con
por las actividades de la operacién
operacion. '

Método de | Para obtener los flujos | Facilidad de obtener | Dificultad en la esti-

flujo de caja
libre

Métodos
basados en
opciones
reales

de caja libre se toman
las actividades de ope-
racion y de financia-
cion, de igual forma los
flujos de los activos no
corrientes relacionados
con la operacion y se
elimina de la utilidad
del ejercicio lo que

no sea operacional, la
idea es evidenciar lo
que puede producir la
empresa por si misma.

Se aplica el modelo de
valoracion binominal
propuesto por Cox,
Ross, y Rubinstein
(1979) o el modelo

de valoracion Black y
Scholes (1973).

la informacién.
Soporte tedrico.

Util para empresas
con alto apalanca-
miento financiero.

Soporte tedrico.
Considera el riesgo.

Considera las
expectativas de la
empresa.

macion del costo de
capital.

Modelo tedrico con
poco uso empresarial.

La formulacidn resulta
compleja para empre-
sas pymes.

Fuente: elaboracién propia.

De acuerdo con los datos anteriores, el método basado en el good will y
el basado en descuento de flujos son los mas apropiados para aplicar en las
pymes; sin embargo, los métodos basados en descuento de flujos son los mas
completos y los mas utilizados para la valoracion, debido a su rigurosidad,
capacidad para determinar los factores que crean o destruye valor y para reco-
nocer el cambio de valor en el futuro (Jaramillo, 2010; Narvéez Liceras, 2009).
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Considerando lo anterior ylos antecedentes sobre el tema, el método de
flujo de caja libre es el que se sugiere para aplicar en las pymes en Colombia
ya que es util para las empresas que tienen un alto apalancamiento finan-
ciero y se valora la empresa por los fondos que quedan después de cumplir
con las obligaciones financieras, cubrir los gastos de capital y las necesidades
de capital de trabajo (Damodaran, 2002).

Construcciéon de la metodologia

Las pymes poseen una mayor incertidumbre en el tema de la valoracién al
no contar con un mercado de valores que permita hacerles seguimiento,
ademas, en Colombia solo estdn obligadas a informar los estados finan-
cieros anuales y no dan una informacion especifica como es el caso de las
revelaciones, las cuales son importantes para el negocio y para los usuarios
de la informacion.

Para el desarrollo de la investigacién se parti6 de la informacion disponible
como los estados financieros histéricos y estudio del sector para realizar los
prondsticos de los flujos de caja, ademas, se realizaron algunas estimaciones
en informacién que no se tuvo disponible. A continuacidn, se detalla la
metodologia que se propone para valorar las empresas pymes en Colombia.

El modelo de valoracion de la empresa por el método del flujo de caja
libre, de acuerdo con Damodaran (2002) se define como:

FClnt1
n FCL¢ WACC-gn

t=1(1+wacc)t ' (1+wAcc)™ (1)

Valor de la empresa =
Donde:

FCL, = Flujo de caja libre de la empresa en el afio t
WACC = Costo de capital promedio ponderado

g, = Tasa de crecimiento estable de la empresa

n = periodo de tiempo a evaluar
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El periodo para evaluar es el tiempo en el que se va a realizar el analisis
de valoracion, en donde existen tres etapas de andlisis (Jaramillo, 2010):
la primera es la fase de base, la cual parte de una fecha reciente, principal-
mente de la que se cuente con informacion. La segunda es la de pronéstico,
en la que normalmente se toman entre 5 y 10 afios, pero esto es relativo
dependiendo del tipo del negocio y su planeacion al corto o mediano plazo.
Por ultimo, la continua, que es el periodo que se toma posterior a la del
pronostico, en donde se utiliza la hipétesis de negocio en marcha.

Para estimar el flujo de caja libre en cada periodo se determina de la
siguiente manera:

FCL = EBIT(1-Tasa impositiva) - (1 - Tasa de reinversién) (2)
Donde:

EBIT = Utilidad antes de intereses e impuestos

EBIT(1-Tasa impositiva) tambien es conocido como NOPAT

Tasa de reinversion:

(-Depreacion y amortizacion + Capital de trabajo neto + Reinversion
de capital) /Ventas

Deacuerdo con Damodaran (2002), la tasa de crecimiento de la empresa
en el afio t se puede estimar de la siguiente manera:

g = tasa de reinversién-ROIC  (3)
Donde:

ROIC = Retorno sobre el capital invertido
ROIC > WACC para garantizar que la empresa genere un crecimiento
positivo.

Para estimar la tasa de crecimiento se usa el indicador del margen
neto de la empresa; una vez obtenido este valor se puede calcular la tasa
de reinversién como:
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tasa de reinversion, = =% (4)
ROIC,

Donde:

ROIC = —_EBITG=0) 5)

Capital invertido

Para determinar la utilidad antes de intereses e impuestos y la tasa de
reinversion de capital, es necesario hacer una proyeccion de los estados
financieros en los periodos de tiempo a evaluar. Las proyecciones se pue-
den realizar con un promedio histérico de crecimiento en ventas, costos y
otras variables o con modelos econométricos; debido a la disponibilidad
de la informacion para la aplicacién de la metodologia, se realiza con un
promedio mévil basado en los datos histéricos para el calculo de la tasa de
reinversion del capital, y, para la tasa de crecimiento estable, se realiza un
promedio basado en los datos historicos.

Para determinar el costo de capital promedio ponderado o WACC en
los periodos a analizar, se define como:

WACC =K %E,_+K,(1-1)%D_ (6)
Donde:
%D, , relacién deuda sobre activos y %E, , patrimonio sobre activos.

Al no contar con informacion detalla de los pasivos de las empresas de
estudio, parala estimacion del costo dela deuda (K ) se calcul¢ el promedio
geométrico de los gastos financieros sobre el total de la deuda de cada pyme.

Para determinar el costo de oportunidad del accionista sin endeuda-
miento y considerando que es una empresa que no cotiza en bolsa, se estima
por medio del modelo CAPM? ajustando las betas (Vélez, 2002):

K,=r4,-(R,~1) (7)

5  Capital Assets Pricing Model
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Donde:

r.= Tasa libre de riesgo
j3,= Beta desapalancado de la empresa
(R, - rf) = Prima por riesgo de mercado

Para la estimacion de la beta de la empresa de acuerdo con Vélez Pareja
(2002), se debe identificar:

El sector de la economia al cual pertenece la firma, calcular el costo del
patrimonio sin deuda (Ku) para un numero apropiado de empresas del
sector (depende de la disponibilidad de informacién), calcular un prome-
dio ponderado (de acuerdo con las ventas o la utilidad operacional) del
coeficiente beta sin deuda y apalancar o endeudar el coeficiente beta para
la firma no transada. (P. 58).

Considerando que el mercado de valores de Colombia es pequefio, la
informacidn histdrica es muy reciente ya que parte del afio 2001 y se pre-
sentan dificultades en el calculo por sector de las betas e incluso algunos no
son significativos. Se utilizaron las betas del sector para paises emergentes
calculados por Damodaran (2018) para el aflo 2017. Una vez obtenidos
los betas y siguiendo a Vélez (2002), se aplico la siguiente ecuacion para
determinar la beta desapalancado de una empresa que no cotiza en la bolsa:

,8 _ 5proxy (8)
u - Dproxy (1-t)
R S
proxy
Donde:

B = Beta apalancado del sector
proxy

Dproxy - (1 — 1) relacion deuda sin el efecto del impuesto sobre

E = patrimonio del sector
proxy

t = tasa de impuesto efectiva de la empresa
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Se determind una tasa libre de riesgo del 5,87 % efectivo anual por medio
de un promedio geométrico de la rentabilidad de la canasta de los Titulos
de Tesoreria TES con vencimiento en julio del 2020, mayo del 2022, julio
del 2024 y agosto del 2026, que corresponde a la informacion obtenida del
portal financiero del grupo AVAL (2017). Ademas, para la prima por riesgo
de mercado se utilizo el 5.08 % efectivo anual calculado para Colombia
(Damodaran, 2018).

Una vez obtenido y considerando que es constante se calcula el costo
de oportunidad del accionista con endeudamiento, como dicen Harris y
Pringle (1985) citados por Vélez-Pareja y Tham (2009):

%D¢—q

Ket =Ky, + (ku - kdt) (1- t) %E;_, 9)

Donde:

K = Costo de oportunidad del accionista con endeudamiento
K, =Costo de oportunidad del accionista sin endeudamiento
%D, , relacién deuda sobre activos y %E, | patrimonio sobre activos.

Aplicacion de la metodologia

Las fases para valorar una empresa requieren conocimiento a un detalle
mayor, tanto a nivel interno como externo para asi tener una mejor estima-
cion del valor de la empresa. No obstante, se presentan los resultados de la
aplicacién de la metodologia basados en la informacién publica disponible
de tres pymes en Colombia.

Anilisis estratégico

Las pymes tienen un papel importante en la economia de varios paises del
mundo debido a que generan mas empleo y tienen mas poder de innova-
cién que las entidades grandes, por tal motivo, las empresas grandes no se
preocupan por crear, sino que mas bien adquieren a este tipo de empresas
(Velasquez, 2004).
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En Colombia la importancia de las pymes no se queda atras, por ejem-
plo, en el afio 2016 cerca del 95 % de las empresas nuevas fueron micro y
el 5 % fueron pequenas y medianas, las cuales generaron el 28 % del PIB
(Londofio y Sdnchez, 2017). Igualmente, el primer resultado financiero bajo
las NIIF colombianas de las pymes, de acuerdo con la Superintendencia de
Sociedades (2017), indica que los activos y los ingresos aumentaron en el
2016 tal como se observa en la Tabla 3.

Tabla 3. Analisis financiero pymes (valores en millones de pesos)

Rubro 2015 2016 Variaciéon
Activo 66.16 73.77 11.49 %
Pasivo 38.07 42.07 10.50 %
Patrimonio 28.09 31.70 12.83 %
Ingresos operacionales 93.86 107.86 14.91 %
Resultado del ejercicio 227 4.14 82.27 %

Fuente: elaboracion propia con datos del informe de la Supersociedades (2017, p. 8).

Se debe tener en cuenta que segtin el informe de la Asociacién Nacional
de Instituciones Financieras (2017), el desempefio general y ventas que
tuvieron las pymes colombianas para el primer semestre de 2017 fue cata-
logado como bueno, con una puntuacion de 61 sobre 100 a pesar de tener
una tendencia a la baja debido a la desaceleracién de la economia del pais.

Los datos fueron obtenidos a través de los reportes suministrados por
la Superintendencia de Sociedades, acorde a la clasificacion de pymes de la
Ley 905 (2004). Se tomaron 3 empresas con activos de hasta 30 000 millones
pertenecientes al sector comercial e industrial y que presentan un alto nivel
de ventas, las cuales son:

1. Comercial Quimica Ltda., dedicada al comercio al por mayor y al por
menor de cosméticos, farmacéuticos, agroquimicos y veterinarios
y se ubica en la ciudad de Bogota; esta cuenta con una facturacién
22016 de 21 275 millones de pesos.
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2. Colombiana de Carnes CJCS. A. S., se encarga del procesamiento y
conservacion de carne y productos carnicos, con sede en la ciudad
de Bogota y reporta 21 915 millones de pesos en facturacion.

3. Distrimarcas S. A. S., comercializa productos alimenticios y de aba-
rrotes en general, con sede en la ciudad de Itagui y presenta ingresos
por ventas de 20 285 millones de pesos.

Como se puede observar, las empresas objeto de estudio pertenecen
principalmente al sector de comercio al por mayor y al por menor, el
cual es el tercer sector con mayor crecimiento de ingresos para el 2016,
correspondiendo al 14.65 % y antecedido por el sector agropecuario y
manufacturero. De igual forma, las ganancias se incrementaron en un
83.11 % entre el 2015 y el 2016, lo que indica que presenta una evolucion
en su economia este sector.

Igualmente, de acuerdo con el informe de la Superintendencia de
Sociedades (2017), el sector comercial aumentd el 1.5 % en su aporte al PIB
para el 2016 en contraste con el 2015; por otro lado, las pymes proporcio-
naron el 44.95 % del total de los ingresos generados para el 2016.

Andlisis contable y financiero

En el afio 2016 las empresas en Colombia presentaron un cambio de estdn-
dar contable surgido por la Ley 1314, para efecto las pymes pertenecientes
al grupo 2 adquirieron la obligacién de reportar la informacion financiera
bajo las NIIF, este cambio afect6 la contabilizacion de los estados financieros,
acercandolas mas a la realidad del mercado.

En la Tabla 4 se muestran los principales indicadores financieros para
las empresas Colombiana de Carnes CJCS. A. S., Comercial Quimica Ltda.
y Distrimarcas S. A. S..
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A continuacion, se resaltan las observaciones mas relevantes del analisis
contable y financiero:

El endeudamiento para el 2016 de las empresas CJCS. A. S. y Comercial
Quimica Ltda. es el que tiene mayor nivel, aunque con el cambio de estandar
contable ha permitido que este disminuya. Respecto a Distrimarcas S. A.
S. este indicador es menor, en principio porque corresponde a un sector
diferente al de las otras empresas.

El indicador de apalancamiento financiero es mas homogéneo en las
primeras dos empresas, solamente en Distrimarcas S. A. S. el patrimonio
supera el apalancamiento debido a que su financiacién en su mayoria
proviene de recursos propios. Con relacion a la razon corriente en general
para todas las empresas de estudio, esta es superior a 1, es decir, que las
empresas cuentan con los activos suficientes para cubrir sus pasivos que
deben cumplir a corto plazo.

La prueba acida indica que las empresas CJC S. A. S. y Distrimarcas S.
A. S. dependen en promedio de un 15 % de los inventarios para solventar
sus pasivos a corto plazo; su rotacion de cartera, de cuentas por pagar y de
inventarios es de 13, 18 y 12 dias respectivamente. Por otra parte, Comercial
Quimica Ltda. presenta una rotacién en los indicadores mencionados de
186, 164 dias y 142 dias.

La empresa Comercial Quimica Ltda. presenta un margen bruto en
promedio del 23 %, asi mismo, el margen operacional se presenta cons-
tantemente positivo, el rendimiento del patrimonio en promedio es del 9
% y su rendimiento del activo total es del 9 %.

Andlisis prospectivo

Con base en los datos histdricos de las empresas se calcularon los flujos
de caja libre de cada periodo y posteriormente se proyectaron a 5 afos.
En la Tabla 5 se muestran los resultados del flujo de caja histérico. Como
se aprecia, la empresa CJC S. A. S. es la que tiene menor valor de FCL y
la empresa Comercial Quimica Ltda. es la que mayor flujo de caja tiene.
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Para realizar la proyeccion de los flujos de caja libre, se utilizaron las
ventas netas con una media mévil de tres afios, a partir de este dato se
calcularon las utilidades y los demas datos. Para la tasa de impuesto se
tomo el promedio histérico debido a que las tltimas reformas tributarias
han hecho que los impuestos no sean estables, igualmente con la tasa de
reinversion se hizo un promedio para que esta sea constante a través del
tiempo. En la Tabla 6 se muestran los resultados del ejercicio.

Revista Activos, ISSN: 01245805 e-ISSN: 2500-5278, Vol. 16 N.° 31, julio-diciembre de 2018, pp. 19-54



46  ACTIVOS | Miguel Angel Laverde Sarmiento, Juan Carlos Lezama Palomino, Jorge

Fernando Garcia Carrillo

"01pMIsSa 3p 032(qo sesarduua sef ap sorardURULY Sope)sd sof ap anaed e erdoxd ugneroqe PjuaN]

092675 % 67T 8LETEL %8'sE 181°€£0°9~ 957'6v9'€9 120¢
cLL1Sh % 67C 78109 %8'sE LETHER T~ wSesyIs | 0z0e
065'85¢ % 67T SO0LLLY %8'sE 19%'S€0~ SOVIFLTE | 610C msac.mh.m_w
£87°98¢ % 67C 98¢ 18¢ %8'sE 16707~ 0z6TehEs | 810¢
196057 % 67T ssese %S¢ 1EEPErT- ¥8S6STLT | L10T
pegsLE | %¥9E oTTTE6’S | %Ese 9917196 69067989 120¢
£50°059C %79 8FEOTF | %eEse 120°9%L'9 865'86°€S | 0207 -
L50'679 %7¥9¢ T6OSTY | % ese $LLT69°9 820F7L6TH | 610¢ eorumy)
0L9618'T %79 0/8858T | %¢€sE £76T€9F cPIoIEEE | 810C [ERI9U0D
€00°628 %79 PP 20T % €8¢ L8€0T1C LETEST | L10C
867° % 60% S0€°6 %T'8% 196'1 S1S€8€°'ST 120¢
679'L %607 6Tl % T'8F 1867T LST8SSHT | 020¢
se1e %607 p19'e %7'8% 969 8OTIS8ET | 6102 | 'S'V'SOD
5696 % 60 859'6 % T'8F 50981 8LTI/88TC | 810C
9sT€I %607 pebee %7'8% socey €0L0bTTT | LI0C
UOQISIIAUIY o)sondwr] | euoneradQo
TOd ’ apese] (L-D)1194 Sp-ese] eI Selou sejud) | ouy esoxdury

120¢ [® L10T sope1dasoad axqry efed> ap ofny] "9 e[qey,

Universidad Santo Tomi4s, Facultad de Contaduria Ptblica



Propuesta para la valoracién de pymes en Colombia 47

Para el célculo del WACC de cada empresa, primero se obtuvo la beta,
por lo cual se identificd el sector que mas se asemeja a la actividad econd-
mica con respecto a las betas de los paises emergentes y se aplicd la férmula
propuesta. En la Tabla 7 se muestran los resultados del ejercicio.

Tabla 7. Betas estimadas de las empresas de estudio

Sector Beta Tasa de
Empresa Sector desapalancado | impuesto K,
comparable e
del sector promedio
Procesamiento y
CJCS. A5, | conservacion de Food 0.96 4819% | 107%
carne y productos Processing
carnicos
Comercial ﬁ?ggﬁ;:l?éi’l?e’ Chemical
Quimica . . . 0.71 38.28 % 9.5%
materias primas (Basic)
Ltda. .
(quimicos)
Distrimarcas Comercio al por Food
- 0, 0
SAS mayor de p‘rolduc Wholesalers 0.57 35.85% 8.8%
tos alimenticios

Fuente: elaboracién propia a partir de los estados financieros de las empresas objeto de

estudio.

Una vez calculado las betas, previamente se habia determinado la tasa
libre de riesgo y la prima por riesgo de mercado, se estimo el costo del pa-
trimonio y el costo de la deuda; debido ala poca informacion disponible, se
estimé el WACC con el valor total del patrimonio y del pasivo. En la Tabla
8 se relaciona el WACC para cada empresa de estudio.

7 Se utiliz6 la tasa de impuesto promedio por los cambios en la normatividad
colombiana. Para desapalancar la beta del sector se utiliz6 la tasa del impuesto
estimada por Damodaran (2018).
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Tabla 8. WACC calculado de las empresas de estudio

Empresa Afo | % |%E|%D| k% | 229 | ywicc
impuesto

2016 226|774
2017 | 391 [241 759 | 25 | 482% | 1223%
2018 | 368 | 256|744 | 25 | 482% | 1221%
2019 | 349 [270| 730 | 25 | 482% | 1219%
2020 | 331 [ 285|715 | 25 | 482% | 1217%
2021 | 315 [300]700 | 25 | 482% | 12.16%
2016 232|768
2017 | 7.8 |238] 762 100 | 383% | 7.86%
Comercial Quimica | 2018 | 7.8 243|757 ] 100 | 383% | 7.89%
Ltda. 2019 | 7.9 249|751 100 | 383% | 7.91%
2020 | 79 |254| 746 100 | 383% | 7.93%
2021 | 80 [260]740| 100 | 383% | 7.95%
2016 51,5 | 48.5
2017 | 143 [532]468 | 29 | 358% | 955%
2018 | 139 549|451 | 29 | 358% | 9.56%
2019 | 13.6 566|434 | 29 | 358% | 957%
2020 | 133 [583 417 | 29 | 358% | 9.58%
2021 | 13.0 | 60.0| 400 | 29 | 358% | 9.60%

CJCS.A.S.

Distrimarcas S. A. S.

Fuente: elaboracién propia.

Luego, se aplic6 el modelo de valoracién a cada una de las empresas
como se muestra en la Tabla 9. El valor de la empresa es mayor al valor de
los activos y del patrimonio para las empresas Comercial Quimica Ltda. y
Distrimarcas S. A. S., debido a que los flujos de caja libre son consistentes
con el crecimiento de la empresa y la informacion financiera disponible.
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Tabla 9. Resultados valoracion de las empresas

mpresa | g z : | wacc — NACC — Gn ela
" Slapics) In | W+ wacor empresa
CJCS.A.S. | 0.28% | 37.307 45517 25.607 62.914
Comercial
Quimica 1.63% | 8.953.638 76282.008 | 52.042.753 60.996.391
Ltda.
Is)limsma“as 1.57% | 1.400.590 8.510.462 5.382.491 6.783.080

Fuente: elaboracién propia.

Sin embargo, la valoracion de la empresa CJC S. A. S. es menor a su
valor total de activo, esto obedece a que la pyme tiene demasiados acti-
vos corrientes concentrados en las cuentas por cobrar y sus margenes de
ganancia y flujo de efectivo son inferiores comparado con el valor total
de la venta neta y del activo; también se aprecia que en la empresa en los
periodos de analisis el flujo de caja libre ha disminuido e incluso ha sido
negativo. Lo anterior indica que la empresa esta teniendo problemas en la
gestion de sus recursos operacionales y estd acumulando activos que no
estan generando utilidad.

Conclusiones

La valoracion de empresas entendida como el proceso por el cual se cuan-
tifican los hechos econdmicos, la capacidad de generar flujos de efectivo,
el nivel de riesgos, la trayectoria y los factores externos, permite a los
inversionistas actuales y prospectos identificar el precio de las compaiias.

Para las empresas que no cuentan con un valor de mercado como es el
caso de aquellas que no cotizan en bolsa, es cada vez mds ttil la valoracion,
debido ala necesidad por conocer su valor para establecer un precio de venta
de la compaiia, compararse con respecto a la competencia y justificar el
precio de la emision de instrumentos de patrimonio, entre otros propdsitos.
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En la cuantificacion del valor es fundamental tener en cuenta el contexto
econdmico, social y cultural de cada pais e incluso region de cada empresa,
por lo que se debe combinar informacion interna y externa que pueda
afectar la continuidad de la empresa.

Los métodos para la valoraciéon dependen del objetivo, intencion de
continuidad, trayectoria, entorno econémico y de la informacién dispo-
nible; para la realizacion de esta herramienta de toma de decisiones es
fundamental contar con informacion financiera y contable suficiente para
analizar los datos historicos y realizar las proyecciones pertinentes.

De acuerdo con la forma como se obtiene la informacién se definen
grupos a partir de informacion interna. En el balance general se pueden
utilizar los métodos de valor contable, el de libros ajustado y el sustancial;
y por medio del estado de resultados se usan los métodos basados en el
multiplo PER, el del valor de los dividendos y el de multiplos financieros.

Con respecto al good will, se trabaja con informacion interna, pero a
su vez con los intangibles que generan valor a la empresa, de igual forma
el método basado en descuentos de flujo se combina con la tasa de riesgo.
Finalmente, la valoracién por opciones reales, aunque es la mas flexible y
permite la inclusion de intangibles, no es la mas adecuada para las pymes
debido a que la informacidn no es de facil acceso.

Como las pymes en Colombia solo estan obligadas a reportar sus esta-
dos financieros sin presentar revelaciones y al no pertenecer a la bolsa de
valores, esto genera una gran incertidumbre en los inversionistas, por lo
tanto, tiene una mayor estimacion en el riesgo. Es importante medir este
tipo de empresas teniendo en cuenta su aporte al PIB y por su capacidad
de generacion de empleo, ya es el tipo de empresas que mas se conforman
en el pais.

Acorde a los antecedentes de valoracion, el contexto econdmico y la
informacion disponible, el método utilizado para la cuantificacion es el
basado en el flujo de caja libre, ademas de ser uno de los mas completos,
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tiene un mayor rigor académico y amplia aceptacion en las empresas;
sin embargo, para la realizacion de los prondsticos se requiere conocer la
empresa tanto interna como externamente y contar con un mayor detalle
de la informacion, por lo que debido a que no se tenia acceso publico a
algunas partidas contables y financieras, algunos datos fueron estimados.

La aplicacién del modelo de valoracién propuesto indica que es apropia-
do para aplicar en las empresas pyme ya que los resultados son coherentes
con la informacion financiera y con la situacién de las empresas. No obs-
tante, se deben considerar las particularidades de cada una de las empresas
para ajustar el método y ser mas precisos.

De las tres pymes analizadas que pertenecen al sector comercial e indus-
trial dos comercializan alimentos y una de ellas quimicos; su importancia se
deriva de la trayectoria y nivel de ingresos facturados en este sector debido
a que en conjunto superaron para el 2016 los 64 000 millones de pesos. Con
el cambio de estandar contable varios de los indicadores financieros dis-
minuyen debido a que la informacion se ajust a condiciones de mercado;
sin embargo, permite que la valoracién tenga una mayor precision y sea
mas oportuna para la toma de decisiones.

El modelo de valoracién es favorable para las empresas Comercial
Quimica Ltda. y Distrimarcas S. A. S., ya que su valoracion es mayor al valor
de los activos, esto obedece a que los flujos de caja libre son consistentes
con el crecimiento de la empresa y la informacion financiera disponible.
Sin embargo, para la empresa CJC S. A. S. su valoracion es menor al acti-
vo debido a que los flujos de caja libre presentan una disminucion o son
negativos, es necesario que la empresa realice una gestion de sus recursos,
optimice la recuperacion de cartera para poder hacer inversiones que le
generen ganancias y mejore asf su valoracion.

La aplicacion del modelo de valoracion sugiere que sirve para aplicarlo
en la mayoria de las empresas pymes considerando las particularidades de
cada una. También los resultados de la valoracién son consistentes con la
informacion financiera y con la situacién de la empresa.
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Esta propuesta de valoracion mejora su efectividad al contar con la infor-
macion financiera incluyendo las revelaciones y detalle de los movimientos
contables, para poder proyectar los flujos de caja y utilizar la informacion
histérica de manera mds precisa. Los inconvenientes por obtener los datos
necesarios de manera externa indican que los requerimientos por parte de
las entidades de vigilancia y control deben ser mas rigurosos y extensos
para que los usuarios que no tienen acceso a informacion privilegiada
como los posibles inversionistas, entidades financieras, organizaciones
académicas, etc., puedan utilizarla para diferentes anlisis como es el caso
de la valoracion.
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