Racionalidad limitada en la valoracion de
empresas: el caso de Cementos Argos'

Andrés David Rodriguez Garzon®

Recibido: 13 de noviembre del 2018
Aprobado: 6 de diciembre del 2018

Clasificacion JEL: D81, G11, G14.
Resumen

En el articulo se expone una practica de valoracién de empresas realizada
a Cementos Argos S. A. En el proceso de valoracion se aplicaron diversos
métodos, siendo este influenciado por el gran método QCC. Se expone el
procedimiento de valoracion de la empresa y los cinco tipos de problemas
(de la valoracion en si misma, del valorador, del conjunto de informacion
capturada, de las personas constructoras de dicho conjunto de informa-
cion, y de otros factores) que se tuvieron al valorarla. De esta valoracién
se concluye que un inversionista actta bajo racionalidad limitada cuando
toma decisiones de inversion en una empresa sobre la que no tiene infor-
macién completa, pues basa sus decisiones en un conjunto de informacion
cuya confiabilidad es limitada porque tiene ciertas falencias que pueden
ocasionar decisiones adversas en el inversionista. La pretension de este
trabajo es ser critico, eso si con pruebas empiricas, con algunos dogmas
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de las ciencias economicas, mas que exponer hasta el mas minimo detalle
de lo que fue la valoracién de Cementos Argos.

Palabras clave: conjunto de informacion, legitimacion, racionalidad,
valoracion de empresas, Cementos Argos, método QCC.

Limited rationality in the valuation of companies:
The Cementos Argos case

Abstract

In the article, a business appraisal practice is exposed to Cementos Argos
S.A. In the valuation process, several methods were applied, this being
influenced by the great QCC method. The assessment procedure of the
company and the five types of problems (of the valuation in itself, of the
valuer, of the set of information captured, of the constructors of said set of
information, and of other factors) that were discussed when evaluating it.
From this assessment it is concluded that an investor acts under limited
rationality when making investment decisions in a company over which
he does not have complete information, because he bases his decisions
on a set of information whose reliability is limited because it has certain
shortcomings that can cause adverse decisions in the investor. The aim of
this work is to be critical, but with empirical evidence, with some dogmas
of the economic sciences, rather than expose even the smallest detail of
what was the valuation of Cementos Argos.

Keywords: Information set, legitimation, rationality, valuation of compa-
nies, Cementos Argos, QCC method.
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Introduccién

Bajo el supuesto de que somos seres humanos racionales, constantemente
actuamos con base en “algo” que nos dé confianza para que esa actuacion
sea lo mas racional posible. De esta manera, ese “algo” le da legitimidad
a nuestras acciones por ser confiable. Por ejemplo, si queremos tener co-
nocimientos racionales sobre los seres humanos primitivos, simplemente
nos basamos en algo confiable, como las profesiones de arqueologia y
paleoantropologia (Comin, 2013), porque consideramos a los respectivos
profesionales personas expertas en el asunto. Ahora, piénsese en la moneda:
aunque su valor intrinseco es casi nulo, la aceptamos como medio de pago.
Segun Théret (2015), “la moneda es una institucion social, una conven-
cién, que se funda en dltima instancia sobre una fe social, una creencia,
una confianza que hace posible su aceptacién” (pp.72-73). El plantea que
nuestra aceptacion de la moneda como medio de pago se debe a que esta
es emitida por una institucién soberana: la existencia de tal instituciéon
soberana legitima nuestra aceptacién de la moneda como medio de pago,
pues conflamos en tal institucion por el simple hecho de su soberania.

En ambos ejemplos, los elementos confiables (bancos y profesionales
arqueologos y antropdlogos) generan legitimacion de nuestras acciones.
Hay muchos ejemplos adicionales de como nosotros actuamos basados en
aspectos confiables. En este documento se muestra tal situacion respecto
a la conducta de los inversionistas. Estos, como agentes externos de las
empresas, al tomar sus decisiones de inversién no cuentan con informacién
completa sobre las empresas, por lo que tienen que hacer uso de la valo-
racion de empresas para poder conocer la realidad econdmica de estas y
tomar sus decisiones de inversion de la manera mas racional posible. Como
no hay informacién completa, esa racionalidad es limitada (Hidalgo, 1978).
En la valoracién de empresas los inversionistas se remiten a un conjunto
de informacion (el elemento “confiable”) y con base en este invierten; de
esta forma, el conjunto de informacion legitima sus decisiones de inver-
sion. El conjunto de informacion se compone de informacion contable
y de informacion no contable; el inconveniente con este conjunto de
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informacion es que tiene falencias, lo que hace aiin mas limitada la ra-
cionalidad de las decisiones de los inversionistas porque pueden llegar a
tomar decisiones desfavorables. Tal situacion es la que se evidencia en la
practica de valoracion de empresas realizada a Cementos Argos S. A. como
se muestra en el resto del documento.

Metodologia

El documento expone una experiencia de valoracién de la empresa
Cementos Argos S. A. en Colombia, con el objetivo hipotético de comprarla.

La valoraciéon de empresas tiene propositos distintos, tales como la
transaccion parcial o total de una empresa, una fusién, una sinergia, una
alianza estratégica, etc. (Parra, 2013). En el caso de la valoracién de Argos,
se supuso que el propésito era comprarla en su totalidad (toda la participa-
cién excluidos los pasivos). Valorar una empresa significa encontrar un
rango de valores o importes dentro del cual reside el precio a pagar en la
transaccion de compraventa de la empresa (Sarmiento y Cayén, 2003). Por
eso, aunque en la transaccion no estd prestablecido el precio a pagar por la
empresa, este si debe encontrarse dentro del rango de valores calculado. De
ahila diferencia entre valor y precio; el precio a pagar esta sujeto a diversos
factores, tales como la agilidad comercial del vendedor y del comprador.

El rango de valores puede establecerse mediante dos formas:

1. Laforma comun. Sin partir de ninguna cifra base, se usan distintas técnicas
de valoracion de empresas, y a partir de todas ellas se establece ese rango.

2. Una cifra base. Se parte de una cifra base ya existente (p. ¢j. el precio de la
accion de la empresa, la cifra de patrimonio contable o la cifra de utilidad
contables), y a partir de esta se establecen los limites superior e inferior del
rango. Esta es una valoracién mas rapida; sin embargo, este camino de una
cifrabase solo es recomendable en unos casos muy especificos y puede ser mas
arriesgado e inexacto respecto al primer camino (valorar la empresa mediante
“la forma comun”) (Parra, 2013; Santandreu y Torres, 2012).
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Como se muestra en detalle mas adelante, en el proceso de valoracion
de Cementos Argos se intentaron ambas formas: en principio, se valor6
la empresa con base en una cifra prestablecida (el precio de la accion);
posteriormente, dado que no se encontr¢ fiable la valoracion mediante un
unico indicador, se valoré mediante modelos de valoracién mas elaborados,
como corresponde a “la forma comun’”.

El rango de valores se calculd utilizando todo un conjunto de infor-
macion disponible sobre la empresa al 12 de mayo de 2017. La valoracion
de Argos se hizo en cuatro etapas expuestas posteriormente; también se
expone una etapa llamada “posvaloracion”.

Para esta valoracion se tom¢ informacion contable y no contable.
Respecto a la informacion contable, se tomaron datos de la microcontabi-
lidad y de la macrocontabilidad: respecto a la informacién microcontable,
se tomaron los estados financieros y revelaciones contables de la empresa;
respecto a la informacion macrocontable, se tomaron datos macro obtenidos
directa o indirectamente de entidades nacionales como el Dane y el Banco
de la Republica (p. ej. IPP, PIB, precio del petrdleo y del délar, inflacion,
etc.). La informacion no contable utilizada fue de dos tipos: informacion
de divulgacion propia por parte de la empresa (p. ej. datos generales sobre
la misma, reportes integrados, informes de sostenibilidad, acciones en
circulacion, etc.), e informacion de la empresa emitida por fuentes ajenas a
la empresa (p. ej. precio de la accion, noticias sobre la empresa, resefias de la
empresa, etc.). Todo ese conjunto de informacion es mostrado en la Figura 1.

Figura 1. Conjunto de informacion utilizada en la valoraciéon

Microcontabilidad
Macrocontabilidad

Divulgacién propia

Divulgacién ajena

Estados financieros

Notas o revelaciones
contables

Conjunto de
informacion

No contable

Fuente: elaboracion propia.
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En la valoracidn se utilizaron distintas técnicas o métodos; cada técnica
arrojo cifras distintas. El proceso de valoracidn, incluyendo la eleccién final
del rango de valores, estuvo influenciado por el modelo QCC de valoracién
de empresas, que se puede consultar en detalle en Santandreu y Torres
(2012)°.

Proceso de valoracion de la empresa
Etapa 1 de la valoracién: diagnéstico general

En esta etapa no se entro en detalles, pues solo se buscé establecer a partir
de un diagnostico superficial si la empresa era digna de ser comprada. Es
necesario este previo diagnostico superficial para descartar la compra ante
la presencia de factores negativos muy obvios (p. ej. escandalos financieros
o de otro tipo, quiebra, evidente decadencia financiera, etc.), caso en el cual
el diagnostico evitarfa molestias con valoraciones detalladas.

Debido a que se debe conocer el contexto y panorama econémico de
una empresa para valorarla adecuadamente (Santandreu y Torres, 2012),
lo primero que se hizo fue capturar datos sobre dicho panorama, los cuales
fueron:

1. Datos basicos de la empresa, como su NIT.

2. Informacién general de conocimiento comun, como los reportes integrados, que
mencionaban que la empresa era una fuerte multinacional en el mercado del
cemento y que estaba en expansion. Estos reportes también indicaban que su
modelo de negocio se basaba en la sostenibilidad ambiental y era “respetuoso
de las personas” También se encontré informacion sobre reconocimientos

3 Elmodelo QCC no consiste en alguna metodologia especifica de calculo, sino
en un conjunto de orientaciones a quienes valoren empresas, respecto a tres pilares
de la valoracion: el qué, el cuando y el como; qué aspectos de la empresa valorar
(parte —sus activos— o toda completa —sus activos teniendo en cuenta sus pasivos-),
cuando valorarla (hacia el pasado o hacia el futuro) y como valorarla (criterios,
variables, conceptos, metodologias, cuantificaciones, etc.).
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internacionales que habia recibido la empresa por su sostenibilidad empresa-
rial (desde 2014 la empresa ingres6 al Dow Jones Sustainability Index por ser
considerada la cementera mds sostenible del mundo).

3. Indicadores financieros cruciales de la empresa en los tltimos afos (2015 y
2016); pero sin entrar en detalles, solo cifras generales como ingresos opera-
cionales, utilidad operacional, utilidad neta, margen neto, EBITDA, etc.

4. Lahistoria de la empresa, que mostraba el hecho de que esta existe desde hace
casi un siglo y su paulatina expansién en los siglos XX y XXI por medio de sus
adquisiciones.

5. Variables macroecondmicas y politicas coyunturales que afectaban a la empresa
como el IPP, el PIB general, el PIB del sector construccion, el precio del petro-
leo*, el precio del dolar, la inflacion y las politicas gubernamentales; también se
capturd informacion sobre la coyuntura laboral y tributaria que atravesaba la
economia colombiana en esos momentos e informacién de tipo internacional.
La coyuntura en la valoracién de empresas es clave bajo el modelo QCC porque
el “cudndo” de la valoracién es un pilar clave en el mismo®.

Ya se contaba entonces, como puede verse, con informacion de tipo
cualitativo y cuantitativo; esta ya empezaba a dar una primera imagen o
impresion de Cementos Argos a quien valoraba la empresa:

« aljuntarlainformacién coyuntural e historica de la empresa se tuvo la imagen
de una empresa fuerte, sostenible, prometedora y competitiva en el mercado.
+ lainformacion delos reportes integrados, los reconocimientos internacionales

y sobre todo su inclusion en el indice de Dow Jones generd la imagen de una

empresa con comportamientos moralmente aceptables.

4 Los productos de Argos se obtienen de insumos de recursos no renovables
derivados del petrédleo. Por esta razén el dato del precio del petréleo fue relevante
en la valoracion la empresa.

5  Puessisevaa pensar en el pasado o en el futuro, debe haber un lapso de tiempo
especifico como referencia para ello.
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Etapa 2 de la valoracién: valoracion mediante
“una cifra base”

Desde esta etapa, lo que interesaba de la empresa era més el aspecto cuan-
titativo que el cualitativo, ya que a partir de los resultados de la etapa 1 se
concluyd que Argos era una empresa digna de ser comprada, entonces se
prosiguid a determinar si se podia llegar con facilidad al rango de valores
mediante el camino de “una cifra base”. A partir del modelo QCC se concluy6
que las cifras contables nominales de los estados financieros, como la utili-
dad o el patrimonio, no eran pertinentes parala valoracién de Argos, ya que

[...] para cuantificar el valor de una empresa que se encuentra en una
situacién complicada, con un crecimiento nulo o negativo de las ventas,
con dificultades de cobrar de los clientes, perdiendo cuota de mercado y
con un equipo de personas desmotivado, seran mas relevantes modelos
que valoran el pasado, por encima de los que valoran el futuro. Por otro
lado, si queremos valorar una empresa que se encuentra en una situacion
totalmente opuesta a la anterior [...] modelos basados en pardmetros
futuros, como puede ser el descuento de flujos, seran mas adecuados para
calcular el valor del proyecto. (Santandreu y Torres, 2012, p. 121).

Argos se encontraba en una situacion favorable; por ende, no era
adecuado valorarla mediante variables del pasado. Entonces, la cifra base
que se probd como mejor indicador del valor fue el precio de la accién en
bolsa. Se analiz¢ el precio de la accién ordinaria de Argos en los aflos 2015
(segunda mitad de aflo) y 2016, como lo muestra la Figura 2, para evaluar
el cumplimiento de la hipétesis de mercado eficiente; pues si el precio de
la accidn de la empresa ha de ser el mejor indicador de su valor, “el valor
bursatil no debe encontrarse sujeto a las distorsiones propias de un mer-
cado de acciones ineficiente” (Parra, 2013, p. 96). En dicha evaluacion se
encontrd como hallazgo una respuesta negativa.
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Figura 2. Precio accién ordinaria Cementos Argos S. A.
periodo julio 2015-diciembre 2016
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Fuente: elaboracién propia en Excel, con datos de la pdgina oficial de Cementos Argos.

Al analizar el precio de la accién de Argos en el susodicho tiempo se
encontrd que este habia sido relativamente estable: la tinica variacion sig-
nificativa que tuvo en el tiempo analizado fue en el lapso febrero-marzo
del 2016, pues solo hasta inicios de febrero del 2016 empezd a cambiar la
tendencia relativamente estable que traia del 2015 para ajustarse (subir) a
una nueva tendencia de estabilidad, aproximadamente hacia marzo 17 del
2016. En el primer trimestre del 2016 se emitieron dos noticias relevantes
que probablemente causaron la gran subida: la noticia del 29 de enero del
2016 sobre una inversion estratégica de 1 000 000 de ddlares, la cual fue
la nueva planta de concreto abierta en el corazén industrial de Medellin;
¥, la noticia del 25 de febrero del 2016 sobre el incremento del 81 % en las
utilidades. Si el mercado fuese eficiente, el 25 de febrero del 2016 el precio
delaaccion, en respuesta a nueva informacion relevante, se hubiese ajustado
inmediatamente al promedio de $11 600 que tuvo posteriormente durante
el afio (2016). Sin embargo, en esos dias el precio de la accidn estaba en pro-
medio en $10 300; debia subir y asilo hizo, pero nolo hizo inmediatamente
sino que tard6 un mes en ajustarse a la nueva tendencia. Debido a que el
precio no se ajust6 inmediatamente ante nueva informacion relevante, se
concluyé que no se cumplia la hipétesis de mercado eficiente.

Debido a que no se cumplia esta hipétesis, el precio de la acciéon no
era el mejor indicativo del valor de la empresa. Entonces, fue conveniente
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aplicar métodos de valoracion mas elaborados, en vez del camino de “una
cifra base”.

Etapa 3 de la valoracién: valoracion mediante
“la forma comtn”

En esta etapa se hizo una valoraciéon mas detallada y rigurosa. Se debia partir
de cero, al concluir que el camino de “una cifra base” no era el adecuado.
Fueron aplicados tres tipos de valoracion financiera, que son “las tres me-
todologias genéricas mas utilizadas para valorar empresas” (Santandreu
y Torres, 2012, p. 117): métodos basados en el balance general, métodos
basados en el estado de resultados y métodos basados en flujos de caja.

Valoracion basada en el balance general. Aunque el modelo QCC sugiere
que para el caso de una empresa prometedora (como lo era Argos en el
momento de la valoracién) no se deben utilizar métodos de valoracion
basados en el balance, se utilizaron estos métodos para hacer un contraste
posterior con las cifras calculadas bajo los otros métodos. Este contraste
es pertinente a modo de verificacion. Por ejemplo, cuando ya se sabia que
Argos era una empresa con buenas perspectivas, la sugerencia de acuerdo
al modelo QCC era que los métodos de valoracion mas adecuados para la
empresa eran aquellos relacionados con flujos de efectivo descontados; por
eso, hubiera sido ilogico que los métodos basados en el balance hubiesen
arrojado algin valor mayor que los valores calculados bajo los métodos de
flujos de efectivo, pues en ese caso el modelo QCC hubiera salido cuestio-
nado. Sin embargo, se utilizaron los tres tipos de métodos (basados en el
balance, basados en el estado de resultados y basados en flujos de efecti-
vo) y el resultado de la valoracion fue coherente con el planteamiento del
modelo QCC, pues la mayor cifra arrojada por los métodos basados en el
balance no super6 a la menor cifra arrojada por los métodos basados en
flujos de efectivo.

En cuanto a los métodos basados en el balance general, se calcularon
los siguientes indicadores:

Universidad Santo Tomds, Facultad de Contaduria Pdblica



Racionalidad limitada en la valoracién de empresas: el caso de Cementos Argos 65

1. Capital social total.
Capital social por accion (capital social total/ acciones en circulacion).

Valor contable total (el patrimonio total, o sea activo total menos pasivo total).

L S

Valor contable por accion ( patrimonio total / acciones en circulacion).

5. Valor contable ajustado (el calculo de este valor es similar al calculo del valor
contable total, pues a los activos se le restan los pasivos, con la diferencia que
aqui se ajustan algunos de esos activos y pasivos a su valor respectivo el dia
exacto de la valoracion en vez de tomar los valores a la fecha de cierre (31 de
diciembre). Esto, en reconocimiento del hecho de que algunas partidas tal y
como aparecen en los estados financieros “no guardan relacién con su valor
comercial, limitando ain mas el resultado (...) parala valoracion, paralo cual
se toman en cuenta los estudios de valorizaciones, situacién que no resuelve
la problematica” (Parra, 2013, p. 90). Para la valoracion de Argos se hicieron
ajustes mediante el uso de variables como la inflacion, las tasas de interés de
la deuda y precios de mercado).

Para realizar estos calculos se capturaron datos tales como el capital
social, las acciones en circulacion, el patrimonio, y en ocasiones se tuvo
que ajustar el valor de los activos a valor razonable actual®.

En el método de valor contable ajustado, debido a la limitante del
tiempo, se calculd el valor razonable de algunos activos de una manera
rudimentaria (simplemente se tomaron las cifras del 31 de diciembre y se
les imput6 una inflacidn), y para otros activos cuya medicion era compleja
(p. ¢j. instrumentos financieros derivados, inversiones en subsidiarias, etc.
) se supuso que su valor razonable se habia mantenido constante desde
diciembre (un supuesto muy fuerte) debido a que no se tenia informacion
para calcular el valor razonable (no se conseguia en los estados financieros
o en otro medio) o se tenia algun tipo de informacién pero no era muy claro
como poder usarla para calcular el valor razonable de los activos. Ahora, si

6  Osea,los estados financieros proporcionaban el valor razonable de los activos
(los que se miden a valor razonable) al 31 de diciembre del 2016, pero la valoracion se
hizo al 12 de mayo del 2017; sin embargo, para el método de valor contable ajustado
se debe actualizar el valor razonable de activos y pasivos a la fecha de valoracion.
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la compra hubiese sido real y no solo una practica académica de valoracion,
el inversionista valorador también hubiera tenido el problema temporal.
Si una empresa se quiere valorar con mayor minuciosidad y rigurosidad
hay que dedicarle mas tiempo; sin embargo, es necesario sacrificar algo
de minuciosidad y rigurosidad para poder tomar una decisién oportuna y
actuar rapido en la transaccion de la empresa, y mas atn en estos casos en
donde la empresa a comprar es prestigiosa y prometedora.

Otro indicador de valoracion de empresas correspondiente alos métodos
basados en el balance general es el valor neto de liquidacion. Este consiste
en tomar el valor del patrimonio y restarle los costos de liquidacion de la
empresa’; el indicador estima el valor que tendria la empresa “ante una
eventual liquidacion de la misma” (Parra, 2013, p. 91). Por eso, este indi-
cador es el método de valoracion ideal para empresas que se encuentren
en proceso de liquidacién. La razén por la que se ignor¢ este indicador en
la valoracion de Argos fue que los resultados de la etapa 1 indicaron que
la empresa tenfa excelentes indicadores y proyecciones a futuro, por lo
que claramente se encontraba bajo la hipétesis de un negocio en marchay
no en proceso de liquidacién. Aqui se puede evidenciar cémo el conjunto
de la informacion contable y no contable, al otorgar confiabilidad, puede
incluso legitimar el que en la valoracion se opte por uno o por otro método.

Valoracion basada en el estado de resultados. En cuanto a los métodos
basados en el estado de resultados, se calcularon los siguientes cuatro
indicadores:

Valoracién por PER

Valor dela empresa por PER = PER 2017 (A)* Utilidad esperada
2017 (B)

Precio de mercado accion 2017
UPA 2016

(A) PER2017=

7  Tales como costos de desmantelamiento de activos fijos, pagos de indem-
nizaciones y honorarios del liquidador.
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utilidad 2016

De donde, PER2016=
acciones en circulacion

(B) UTIL. ESPERADA 2017 = UTILIDAD 2016*(1+inflacién proyec-
tada 2017)

Se aplic la valoracion por multiplos a partir de tres variables distintas
del estado de resultados: las ventas, el EBITDA ylas utilidades. Sin embargo,
a estos indicadores se les dio una importancia menor por estar basados en
cifras estaticas y tener mayor subjetividad.

El multiplo se calculd asi:

voDr*

Miiltiplo = PER 2017 x ——————
UPA 2016

* En la Tabla 1 se puede apreciar como se llega a esta cifra.
Con este multiplo se calcularon tres indicadores:
1. Multiplo de las ventas = Ventas netas 2016 x Multiplo

2. Multiplo del EBITDA = EBITDA** x Multiplo
** En la Tabla 1 se puede apreciar como se llega a esta cifra.

3. Multiplo de las utilidades = UNVH Promedio*** x Multiplo
** Promedio de las utilidades netas de los ultimos 7 afios a valor
de hoy®.

8  Lasutilidades netas desde el afio 2011 y hasta el 2017 se convirtieron a valor del
2017,y se promediaron los 7 resultados. Para la conversion de las 7 utilidades netas
se usé la férmula en Excel =VF(tasa; nper;;[va]); donde la “tasa” fue la inflacién de
cada afio (obviamente, para 2017 se utilizo la inflacion proyectada), “nper” el periodo
transcurrido para cada afio hasta 2017, y “[va]” la utilidad neta del aiio respectivo
(para 2017 se utiliz6 la utilidad neta proyectada (utilidad neta 2016*(1+inflacién
proyectada 2017))). Asi, por ejemplo, el “nper” para el calculo del valor de la utilidad
neta del 2011 a valor de 2017 fue 6, el “nper” para el cdlculo del valor de la utilidad
neta del 2012 a valor del 2017 fue 5, y el “nper” para el calculo del valor de la utilidad
netadel 2017 a valor del 2017 fue, obviamente, 0; de hecho, no era necesario convertir
la utilidad neta del 2017 porque obviamente ya estaba a su “valor de hoy”.
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En la valoracién por PER, para la imputacion del precio de mercado,
se supuso que lo correcto era tomar el precio promedio de las cotizaciones
diarias de lo corrido del afio 2017, debido a que, en concepto del valorador,
el precio de la accion era estable en ese periodo (enero-mayo) porque la
dispersion y diferencia (rango) entre el minimo y el maximo de los precios
no eran muy grandes. Pero, ;por qué no se usd otro precio? ;Por qué no usar
el precio del dia de valoracion? ;Por qué no el precio més bajo de la serie
enero-mayo? Estas preguntas muestran que la valoracion de empresas no
esta libre de la subjetividad de los valoradores; el conjunto de herramientas
utilizado para la valoracion estd afectado “por el riesgo y por aspectos sub-
jetivos, lo que lleva a resultados diversos que dependen inclusive de quién
hace la valoracién” (Parra, 2013, pp. 89-90).

Respecto a la inflacién proyectada en dos de los métodos, se tuvo el
inconveniente de que era mas de una fuente la que arrojaba datos sobre
la inflacion: el Dane, economistas, analistas, académicos, Bancolombia,
Banco de la Republica, Fedesarrollo, etc. Estas fuentes tenian opiniones
encontradas sobre el dato de la inflacién de los afios venideros, después
de aprobada la reforma tributaria 2016. Surgieron dilemas sobre la cifra
de inflacién a utilizar en la valoracion, como el siguiente: ;se debe tomar
el dato de la inflacion de la fuente que se considere mas confiable, o se
debe tomar una cifra promedio de tales fuentes? Aqui también se puede
evidenciar que, 6ptese por lo que se opte, siempre estard involucrada la
subjetividad de quien valora.

Valoracion basada en flujos de efectivo. Aqui se calcularon los flujos de
caja libre (FCL) proyectados, como se muestra en la Tabla 1, para los afios
2017, 2018 y 2019. Como lo sugiere el método QCC, mediante los FCL se
llega al valor que se pagaria al comprar la empresa sin pasivos; por eso se
usaron FCL y no FCA (flujos de caja del accionista), y posteriormente se
utilizo el costo promedio ponderado de capital (CPPC) para descontar
esos flujos en vez de solamente el costo del patrimonio. Para calcular esos
FCL proyectados se tuvieron que elaborar estados financieros proyectados;
elaboracion donde también se presentaron supuestos e inconvenientes.
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Tabla 1. Procedimiento de cdlculo del flujo de caja libre (FCL)
aplicado en la valoraciéon

Ventas netas XXX
Costos operacionales en efectivo (XXX)
Otros ingresos operacionales XXX
EBITDA XXX
Costos operacionales sin desembolso (XXX)
UTILIDAD OPERACIONAL (UAII) XXX
Impuesto aplicado 33 % (XXX)
NOPAT (UODI) XXX
Costos operacionales sin desembolso XXX
FLUJO DE CAJA BRUTO operacional XXX
Disminucién del KTNO XXX
Compra propiedad, planta y equipo (XXX)
Compra propiedad de inversion (XXX)
venta negativa propiedad, planta y equipo y propiedad de inversion (XXX)
Adquisicién de inversiones en asociadas-negocios conjuntos (XXX)
Venta de instrumentos financieros XXX
Compra de intangibles (XXX)
Dividendos recibidos (de inversiones en otras empresas) XXX
Otros flujos de efectivo actividades de inversién XXX
FLUJO DE CAJA LIBRE XXX
Pago servicio de la deuda (XXX)
Pago de pasivos arrendamiento financiero (XXX)
Adquisicién de nuevos prestamos XXX
Pago de bonos en circulacion (XXX)
FLUJO DE CAJA ACCIONISTAS XXX

Fuente: elaboracion propia en Excel.

Se tuvieron varios problemas en el calculo de las cifras proyectadas
para llegar a los FCL.

De antemano, proyectar el futuro es complicado. No se puede saber
con certeza qué factores imprevisibles se pueden presentar, tanto a nivel
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general como a nivel de la empresa, que alteren de forma significativa las
cifras de las proyecciones: no se sabe cémo evolucionaran las inversiones
estratégicas de la empresa o el Gobierno de empresa; no se sabe si ocurri-
ra una gran catastrofe natural o una gran crisis econdmica. Para el caso
puntual de Argos, lo que ocurra en el mercado de valores es especialmente
importante para la empresa, pero no se puede saber con certeza sobre los
futuros acontecimientos que ocurran en este; por ejemplo, Bezemer (2012)
y Santandreu y Torres (2012) sacan a colacion el hecho de que muy pocos
analistas y predictores acertaron sobre la gran crisis de 2008, pues casi
ninguno la vio venir.

Se proyectaron todas las cifras de los estados financieros de Argos. A
unas partidas le fueron modificadas sus cifras al hacer las proyecciones, por
considerarse partidas criticas o cruciales para la empresa (las ventas, las
cuentas por cobrar, el movimiento de la propiedad planta y equipo, pasivos
comerciales, pasivos por impuestos, pasivos laborales, cargas prestacionales,
capital social, deuda financiera, inventarios y costo de ventas). A muchas
otras partidas le fueron dejadas estaticas’ sus cifras en las proyecciones, bien
por considerarse irrelevantes por cuantia (gastos pagados por anticipado,
provisiones, ingresos recibidos por anticipado, otros pasivos, pasivos por
impuestos diferidos, acciones propias readquiridas, pérdida por medicién
en obligaciones de beneficios definidos, otros ingresos operacionales netos),
o bien porque se considerd que habia un gran margen de incertidumbre
al ajustarlas (inversiones en subsidiarias, asociadas y negocios conjuntos,
instrumentos financieros derivados, activos intangibles, activos bioldgicos,
ganancias no realizadas, deterioro del valor, ingresos financieros, diferencia
en cambio, participacion en el resultado de asociadas y negocios conjuntos).

En cuanto a las partidas que se modificaron en las proyecciones, el pro-
blema fue hacer estimaciones precisas. Las estimaciones precisas ya se sabe

9  Osea, que selesimputd paralos afios proyectados posteriores, el mismo importe
que tenian para el afo 2016.
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que no son gratuitas, por lo que se tiene que recurrir a estimaciones que
arrojen un valor aproximado, tal como se hizo con Argos; téngase en cuenta,
por ejemplo, que un inversionista valorador dificilmente emprendera una
busqueda de activos de la empresa para realizarles peritaje.

No solo se tuvieron problemas con las partidas presentadas en los es-
tados financieros; también con las revelaciones contables. Por ejemplo, en
algln punto fue necesario estimar la carga prestacional, pero la revelacion
de los gastos de personal era muy restringida para ello; de todos modos, el
valorador “tuvo que arreglarselas” y hacer supuestos para estimar la carga
prestacional a partir de ese tinico dato. También fue necesario tener el
costo de ventas por separado para los productos cemento y concreto, pero
se presentaba una sola cifra de costo de ventas. Estos ejemplos evidencian
que las revelaciones contables y la forma como se presentan (por ejemplo,
su nivel de agregacion y detalle) inciden en la valoracion de empresas.

No solo se hicieron supuestos en la construccién de los estados finan-
cieros proyectados, sino también en los FCL proyectados a partir de tales
estados; por ejemplo, el valorador aplicé ciertos criterios para determinar
cudles activos y cudles pasivos corrientes operativos debian hacer parte del
calculo del capital de trabajo neto operativo (KINO).

Se construyeron los estados financieros proyectados para los afios
2017, 2018 y 2019; a partir de estos, se obtuvieron para los mismos afios
respectivos los FCL proyectados usando el procedimiento de la Tabla 1.
Ahora, habia que expresar esos FCL proyectados a valor presente (a valor
de 2017). Surgid otro inconveniente: ;qué tasa de descuento utilizar para
cada uno de esos FCL proyectados? Aunque hay varios puntos de vista
sobre esta cuestion (p. ej. utilizar una simple inflacién, una simple tasa de
algun activo financiero, etc.), en la valoracion se utilizé el CPPC, como lo
sugiere el modelo QCC.

El inconveniente es que el CPPC de cada uno de los afos se calculo,
obviamente, a partir de algunas de las cifras proyectadas, y como se vio,
en la construccion de las mismas se hicieron importantes juicios de valor;
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estos juicios pueden causar variaciones respecto a los CPPC reales', pero
“variaciones que a primera vista pueden parecer poco importantes de
cualquiera de las variables en un descuento de flujos, pueden llevar a fluc-
tuaciones muy relevantes en el valor final” (Santandreu y Torres, 2012, p.
123). Como se sabe, para calcular el CPPC es necesario calcular el costo de
patrimonio. Este calculo tampoco estuvo libre de subjetividades y supuestos.

La férmula para calcular el costo de patrimonio es:
Ke = Rf +[(Rm - RA*f]

Donde, Ke = costo de patrimonio, Rm = rendimiento de mercado,
Rf = tasa libre de riesgo'!

Para el calculo del beta (), se utilizo la cifra del beta de Damodaran*
para el sector de la construccion; a esta cifra se le anadieron unos cuantos
puntos adicionales para incluir el efecto del “riesgo pais” Para calcular la
tasa libre de riesgo se buscaron tasas de distintos TES del Estado y se eli-
gi6 la que se consideraba mas adecuada. Para calcular el rendimiento del

mercado (Rm), se realizo el siguiente procedimiento:

1. Se tomaron todas las 246 cifras del Colcap (un indice del mercado de valores
colombiano) del dltimo afio; es decir, se tomaron 246 datos desde la fecha A
hastalafecha A, ,siendo A el 13/05/2016y A, el 12/05/2017". Las 246 cifras
simbolizadas desde B, hasta B,

2. Con base en dichas cifras, se construyé una tabla de escenarios de compor-
tamiento de mercado para hallar el valor esperado del rendimiento diario

10  Obviamente desconocidos en el momento de la valoracion de la empresa.

11 Unaexplicacion detallada de estos conceptos para quien no los maneje se puede
consultar en Santandreu y Torres (2012).

12 Los betas por actividad econdémica pueden consultarse en http://pages.stern.
nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html

13 Los datos fueron 246 y no 365 debido a la dinamica del mercado.
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del mercado (Rm diario esperado). La tabla construida fue la Tabla 2. Para
construirla, se establecieron cinco intervalos, asociados a cinco escenarios de
rendimiento o comportamiento del mercado (muy malo, malo, regular, bueno

y muy bueno).

Tabla 2. Escenarios de comportamiento de mercado

Intervalo
Escenarios de Valor del | Valor del P MI P*MI
comportamiento limite limite
inferior | superior
. C (Bmin P1 MI1 .
Muy malo Bmin | Long) | (H1/246) | (Bminsc)iz) | PTMI
D(C+ P2 MI2 “
Malo ¢ Long) | (H20246)| ([c+D)2) | TEMI2
E(D + P3 MI3 ([D+E] .
Regular D Long) (H3/246) )2) P3*MI3
F(E+ P4 .
Bueno E Long) | (Ha/246) MI4 ([E+F])/2 | P4*MI4
P5 (H5 MI5 .
Muy bueno F Bmax 1246) | ([F+Bmax]/2) P5*MI5
Rm diario
Suma
esperado

Fuente: elaboracion propia.

Los limites de cada intervalo se fijaron utilizando los valores Bmin, Bmax y
Long. Siendo Bmin el menor valor desde B1 hasta B246, o sea el menor valor
de las cifras Colcap tomadas; siendo Bmax el mayor valor desde B1 hasta B246;

Y, siendo Long la longitud de cada intervalo, obtenida asi:
Long = Rango/5; donde Rango = Bmax — Bmin.

Adicionalmente, para cada intervalo se calcularon las probabilidades (P) de
ocurrencia y las medias de intervalo (MI). La probabilidad para cada intervalo
es la probabilidad de que el mercado se comporte en el futuro de acuerdo

al respectivo escenario, y para el caso de Argos fue definida de acuerdo a la
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observacion de los 246 datos tomados del Colcap'; no sobra decir que la suma
de las H (H1, H2, H3, H4, H5) fue igual a 246 como debia ser.

4. Con las probabilidades (P) y las medias de intervalo (MI) se llegé al valor
esperado del rendimiento diario del mercado (Rm diario esperado), como se
puede apreciar en la Tabla 2.

5. Como se tenfa un Rm diario y el Rm de la férmula del costo de patrimonio es
anual, se convirti6 el Rm diario utilizando la tasa de interés efectiva®.

En este célculo del costo de patrimonio (Ke) también se present6 sub-
jetividad por parte del valorador: al imputar el riesgo pafs, al seleccionar
activos financieros (TES) especificos, al seleccionar la muestra del listado
de indices Colcap y al elegir el nimero de intervalos en la Tabla 2, entre
otras situaciones.

Con este costo de patrimonio se procedid a calcular los costos de capital
(CPPC) proyectados paralos anos 2017, 2018 y 2019'°. Al tener proyectados
tanto los FCL como los CPPC para los distintos afios, se calcularon los valores
presentes de los FCL de tales afios (VPFCL2017, VPECL2018 y VPFCL2019)
tomando como tasa de descuento a los CPPC. A partir de estos VPFCL se
procedio a calcular tres indicadores correspondientes a tres distintos valores
de la empresa: VEFCL1, VEFCL2 y VEFCL3; VEFCL es valor de la empresa
a partir de los flujos de caja libre. VEFCLI tuvo en cuenta tanto la inflacion
como la constante g de crecimiento a perpetuidad; VEFCL2 solo tuvo en
cuenta la inflacién; y, VEFCL3 no tuvo en cuenta ni siquiera la inflacion. Por
eso, al incorporar distintos supuestos se obtuvieron tres distintos valores de
la empresa a partir de los flujos de efectivo, donde naturalmente:

VEFCL1 >VEFCL2 >VEFCL3

14  Por ejemplo, para la probabilidad del intervalo “muy malo” (P1), H1 fue 3. 3
fue el nimero de datos de los 246 del afio en los que el indice Colcap correspondid
al rendimiento “muy malo’, o en otras palabras, el nimero de veces de las 246 en las
que el indice del Colcap se ubicé entre los valores Bmin y C.

15  Esta conversion, en Excel, se hizo asi: =INT.EFECTIVO (G17*365; 365); siendo
G17 la celda donde se hallaba la cifra del Rm diario esperado.

16  Sesupuso un mismo costo de patrimonio para los ailos 2017, 2018 y 2019.
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Etapa 4 de la valoracion: establecimiento
del rango de valores

Ya calculadas todas las cifras (doce en total) bajo los tres distintos tipos
de valoracién (basados en el balance, basados en el estado de resultados y
basados en flujos de efectivo), se procedio a establecer el rango de valores
de la empresa.

Los doce valores calculados por los tres distintos tipos de valoracion
fueron ordenados de mayor a menor, asi:

1. VEFCL1
2. Valor de la empresa por PER
3. VEFCL2
4. VEFCL3

Valor contable total
Valor contable ajustado
Capital social total

Multiplo de las ventas

o ® N W

Multiplo de las utilidades
10. Multiplo del EBITDA
11. Valor contable por accién

12. Capital social por accién

Los valores 11 y 12 obviamente fueron los mas bajos; estos se calcularon
solamente para tener la nocién del valor individual de la accién, pero debian
ser inmediatamente descartados en el establecimiento del rango de valores
ya que lo que se queria era comprar toda la empresa y no algin grado de
participacion especifica.

Como se coment6 antes, el modelo QCC sugiri6é que los métodos mas
apropiados para establecer el valor de Argos, dado que la empresa tenia muy
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buenas perspectivas a futuro, eran aquellos basados en flujos de efectivo y
no aquellos basados en el balance. Ya que ninguno de los valores calcula-
dos mediante los métodos basados en el balance super¢ al menor valor de
los valores calculados mediante flujos de efectivo, debian descartarse los
valores desde el 5 hasta el 10.

Quedaron entonces los valores del 1 al 4 para establecer el rango de
valores. El rango de valores perfectamente pudo ser VEFCL3 ----- VEFCL1,
pero se prefiri tomar al indicador PER como limite inferior del rango de
valores. Se estableci el rango final de valores de negociacion en Valor PER
----- VEFCLI, dentro del cual Cementos Argos podria ser transada en su
totalidad el 12 de mayo de 2017; en otras palabras, el inversionista valorador
de la empresa (en posicion de comprador) esperaria tener que pagar como
minimo por Argos el Valor PER y estaria dispuesto a pagar como maximo
el valor VEFCLI.

Con esto tltimo terming el proceso de valoracién de Cementos Argos.
Se tuvieron muchos mas problemas y supuestos especificos en la valoracion,
pero en este documento se mencionaron solamente los mas generales y
criticos.

La informacion capturada en la valoracion de Argos, tanto cualitativa
como cuantitativa, fue preparada por distintas fuentes: contadores, gerentes,
revisores fiscales, la BVC (Bolsa de Valores de Colombia), el Dane, bancos,
académicos, periodistas, analistas y el Gobierno, entre otras personas e
instituciones. Estas fuentes proporcionan cierto nivel de confianza, por lo
que legitiman las decisiones de los valoradores de empresas. En la valoracion
de Argos se evidenci6 la legitimacion causada por dos distintos grupos
de fuentes: fuentes ajenas a la empresa y fuentes de la empresa.

En cuanto a las fuentes ajenas a la empresa, estas emiten pronuncia-
mientos cualitativos y cuantitativos sobre ella y de este modo generan cierto
comportamiento en el inversionista valorador; sin embargo, no necesaria-
mente esos pronunciamientos estan libres de sesgo o error, cuestion de la
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cual la historia puede dar cuenta'. Incluso, las fuentes ajenas a la empresa
pueden incidir en la informacion emitida por las fuentes de la empresa;
por ejemplo, la informacion contable de esta puede ser afectada por ins-
tituciones externas a la misma. Considérese que en el modelo contable de
las NIIF se pueden tener dos tipos de representaciones financieras segin
el criterio de poder adquisitivo: basadas en importes nominales o basadas
en importes reales (ajustadas a la inflacion). La NIC 29 determina que:

En una economia hiperinflacionaria, la informacion sobre los resultados de
las operaciones y la situacién financiera en la moneda local sin reexpresar
no es Gtil. La moneda pierde poder de compra a tal ritmo que resulta equi-
voca cualquier comparacion entre las cifras procedentes de transacciones
y otros acontecimientos ocurridos en diferentes momentos del tiempo,
incluso dentro de un mismo periodo contable. (Parr. 2).

La NIC 29, aunque deja al criterio profesional la decisiéon de cuando
se deben llevar estados financieros acordes con una economia hiperin-
flacionaria, presenta unos indicios de cuando se presentan situaciones de
hiperinflacion; de estos indicios, el mas facil y trivial de aplicar para los
preparadores de informacion financiera es el criterio de que “la tasa acu-
mulada de inflacion en tres afios se aproxima o sobrepasa el 100 %”(IASB,
2016, parr. 3). En Colombia es principalmente el Dane quien determina el
dato de inflacion, una entidad ptiblica de orden nacional que a primera vista
parece confiable por ser parte de la estructura estatal. Si el Dane emitiera
datos que mostraran hiperinflacidn, se tendria que llevar contabilidad hipe-
rinflacionaria y por ende ajustar la informacion financiera. Mds importante
que pensar en la diferencia matematica entre una contabilidad nominal y
una ajustada a la inflacién, es pensar en como una entidad como el Dane
es quien marca la diferencia entre llevar una contabilidad a valores nomi-
nales y una a valores reexpresados; pues los preparadores de informacion
financiera, con base en los datos de inflacién, determinan bajo qué modelo

17  Por ejemplo, en la crisis subprime, las agencias calificadoras de riesgo daban
a varias inversiones una errénea calificaciéon AAA y de esta forma influfan en las
decisiones adversas de los inversionistas.
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contable (nominal o real) preparar la informacidn financiera. Por ello, los
datos macro legitiman decisiones de los valoradores de empresas ya sea
directamente, o via microcontabilidad (como se puede ver con el tema de
la inflacién en los estados financieros).

En la valoracién de Argos el dato de la inflacién fue utilizado en varias
ocasiones: como tasa de descuento, para calcular la apreciacion de algunos
activos, para calcular las ventas proyectadas, etc. Para el valorador fue
legitimo el dato de la inflacién por el hecho de provenir de una entidad
estatal reconocida (el Dane). Esta situacion es andloga al planteamiento
de Théret (2015) para el caso de los bancos y la aceptacién de la moneda.
Sin embargo, también se encontraron otros datos de inflacién tanto histo-
rica como esperada, arrojados por otras fuentes, que hubiesen podido ser
legitimados. Por eso, se presento el dilema de a cudl de las fuentes creerle;
la eleccidn implicd seguir unos supuestos que incidieron en la valoracion
dela empresa. Ademas de la inflacion, otros datos fueron legitimados en la
valoracion. Se legitimaron datos de instituciones que bien podrian no ser lo
suficientemente independientes en la emision de sus datos (como el Dane'y
el Banco de la Republica). La independencia de criterio de quienes emiten
la informacion a ser usada por agentes econdmicos para tomar decisiones
es un tema critico (Stiglitz, 2003), puesto que los datos emitidos por ellos
inciden en dltimas en la decision de los valoradores de empresas.

Respecto a las fuentes de la empresa, cabe preguntarse si realmente
son idoneas esas fuentes de informacion. Por ejemplo, los preparadores de
informacion financiera pueden no ser lo suficientemente idéneos debido
a deficiencias en su preparacion profesional, su responsabilidad y su ética.
;Cémo puede un valorador de empresas saber sobre esto? ;Qué le garantiza
que los valores de los informes financieros estén preparados legalmente y
éticamente? ;Como puede llegar a determinar en un tiempo razonable y
oportuno si los informes de responsabilidad social tienen fundamento o
son declaraciones caprichosas?

Ademas, hay que tener en cuenta que la informacion capturada en el
proceso de valoracion puede tener falencias ocasionadas no por la voluntad
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de las personas involucradas con dicha informacion, sino por cuestion de
metodologia; pues una determinada metodologia con la que la informacion
es construida puede afectar las decisiones de los valoradores de empresas.
Por ejemplo, la contabilidad se puede preparar legalmente, pero eso no
garantiza que esta se corresponda con la realidad econémica de la empresa.
Las NIIF son una forma especifica de llevar contabilidad respecto a otros
tipos de modelos contables existentes; el hecho de que la contabilidad de
Cementos Argos estuviera preparada bajo NIIF y no bajo otro modelo
contable, incidid en la valoracion de la empresa. Por otro lado, en la etapa
1 de diagnéstico inicial, se averigud por el desempleo. El que el Dane use
una u otra metodologia al calcular el desempleo incide en la imagen per-
cibida por los valoradores de empresas al analizar el sector econdmico de
la empresa que estan valorando.

Todas las anteriores situaciones comentadas para los dos distintos gru-
pos de fuentes, evidencian las falencias que puede presentar el conjunto de
informacion. Todas estas falencias hacen que la racionalidad de las decisio-
nes del inversionista en la valoracién de empresas sea limitada; es limitada
en el sentido de que cabe la posibilidad de que el inversionista tome una
decision adversa. Tal situacion pudo experimentarse con Cementos Argos
después de las cuatro etapas de valoracion.

Etapa posvaloracion

El 13 de octubre de 2017, meses después de la valoracion de Cementos Argos,
se hizo publica la noticia de que la empresa probablemente habia participado
en un cartel del cemento en compaiia de Cemex y Holcim. De acuerdo con
una investigacion de la Superintendencia de Industria y Comercio:

Estas tres empresas se pusieron de acuerdo para cometer las conductas de
[...] fijacién de precios del cemento entre el afio 2010 y 2013 provocando
un alza de hasta un 30 % en el valor del concreto y [...] reparticién del
mercado por medio de la cual se establecieron zonas exclusivas para la
comercializacion del mismo. (El Tiempo, 2017).
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Hasta ese momento la participacion de Argos en el cartel era solamente
un ambiguo rumor; pero si dicha participacion llegaba a confirmarse, sin
duda se tendria como resultado una conducta inmoral por parte de la
empresa, pues:

La cartelizacion es una conducta que atenta contra el bienestar general de
los consumidores, el buen funcionamiento de la economia de mercado y
en la mayoria de los casos de manera mas grave a la poblaciéon mas pobre.
Cuando hay carteles de precios los productos se vuelven inalcanzables para
los mas pobres. (Robledo, 2017).

Después de hacerse publico el rumor sobre el cartel del cemento, du-
rante el mes y medio siguiente el precio de la accion ordinaria de Argos se
desplomé en $1240, pues el 29 de noviembre de 2017 tuvo un precio de $10
540, el mas bajo en todo el afio (ver Figuras 3 y 4). Obsérvese en la Figura 3
que el dia antes de la noticia (12 de octubre de 2017) el precio de la accién
erade $11780. Compadrese en tal figura el antes y el después de tal fecha: se
puede observar que en los cuatro meses anteriores a tal fecha el precio de
la accidn tenia una tendencia estable; ahora, obsérvese que después de la
fecha de la noticia la tendencia estable se altera y va ala baja: practicamente
todos los precios del mes posterior fueron inferiores a los que se venian
presentando antes de la emisién de dicha noticia'®.

El 12 de diciembre de 2017, dos meses después del rumor, la conducta
inmoral dejé de ser rumor y fue corroborada:

Por cartelizacion empresarial para la fijacién de los precios ex
fabrica del cemento gris Portland Tipo 1 en el mercado nacional,
la Superintendencia de Industria y Comercio impone sanciones a
ARGOS, CEMEX, HOLCIM vy 6 altos directivos de estas empresas
por un valor global superior a $ 200 MIL millones de pesos... la
sancion tiene como causa, la existencia de un acuerdo en la modalidad de

18  Si se piensa esta situacion a la luz de la hipétesis de mercado eficiente, puede
plantearse que esta si se cumple para Argos ante la divulgacién de malas noticias,
pero no ante la divulgaciéon de buenas noticias, como se vio antes.
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Figura 3. Caida del precio de la accion ordinaria de Cementos Argos después
de la noticia del 13 de octubre

— CEMARGOS ~—— PFCEMARGOS

Zoom 1h 1d Im la 5a Tedo

Juavas, Oct 12, 14:50
= CEMARCOS: 11,780.0

oy 12k
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Fuente: pagina oficial de la empresa. https://www.argos.co/ir/informacion-financiera/accion

Figura 4. Precio de la accion el 29 de noviembre de 2017
— CEMARGOS — PFCEMARGOS
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Fuente: pagina oficial de la empresa. https://www.argos.co/ir/informacion-financiera/accion

paralelismo consciente para la fijacion de los precios... durante el periodo
objeto de la investigacion, es decir, entre enero de 2010y diciembre de 2012
(3 anos)... ARGOS, CEMEX y HOLCIM, durante el periodo investigado,
mantuvieron un ambiente colaborativo, no competitivo, de colegaje o de
amiguismo empresarial extrailo a un mercado en competencia, que deja

en evidencia que se abstuvieron, de manera consciente y coordinada, de
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competir efectivamente, tal y como se advierte en diferentes documentos,
correos electronicos, comunicaciones internas, entre otras evidencias
materiales probatorias. (Superintendencia de Industria y Comercio, 2017).

En esta segunda ocasion no se puede notar una caida inmediata del pre-
cio de la accién como consecuencia de la confirmacion de la mala conducta
de Argos. Sin embargo, posteriormente se puede observar que en los pri-
meros meses del 2018 la accién se desploma aun més; por ejemplo, el 13 de
marzo ya tenia un precio de $9460 ($1080 menos que el 29 de noviembre
de 2017). Lo anterior indica dos cosas: por un lado, que la divulgacion del
rumor afecté mas que la divulgacion de la verdad; por otro lado, que sigue
siendo un enigma el cumplimiento de la hipétesis de mercado eficiente por
parte de la accién de Argos, enigma a ser resuelto por los lectores aunque
el autor se inclina a su no cumplimiento.

Esta situacion del cartel muestra que la informacién no contable también
puede crear una imagen sesgada sobre la empresa, pues tal situacién no
se la imagino el valorador unos meses antes durante la valoracién cuando
los reportes integrados dieron la imagen de que la empresa era un negocio
ético en todos sus aspectos. Si el valorador hubiera estado ante una decision
real de inversion, y las noticias de rumor y confirmacion se hubieran emi-
tido en la época de valoracion de la empresa, quizas el valorador hubiese
dudado sobre la compra de la misma. Ahora, en otro escenario hipotético,
si el valorador no asumiera el rol de comprador de la empresa sino que
como capitalista rentista hubiese invertido fortunas en acciones en la fecha
de valoracion, legitimado por el conjunto de informacién, habria sufrido
grandes pérdidas en el desplome.

Entonces, es menester cuestionar las pretensiones objetivistas de las
ciencias econdmicas; es necesario mirar los aspectos mds alld de los sim-
ples datos presentados al tomar una decision de inversién. Esto porque
aquellos datos capturados cuando se valoran empresas son trasladados
como supuestos a los modelos de valoracion (tal y como ocurrié en la
valoracion de Argos); y los supuestos de alguna u otra forma terminan
“siendo realidad” para quien los hace legitimos via confianza. De nuevo a
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lo planteado por Théret (2015): se cree que la moneda tiene valor aunque
fisicamente solamente es papel'’; esa creencia hace que la aceptacion de la
moneda como medio de pago sea algo racional, y de esta manera, el hecho
de que la moneda tiene valor se vuelve una “realidad aceptada”. Asi, el papel
moneda no tiene valor a la luz de la verdad absoluta, pero como realidad
aceptada si tiene valor porque socialmente se dispuso asi. Si se lleva esa
situacion de la moneda al tema de la valoracion de empresas, hay que decir
que cuando a partir del conjunto de informacién se hace una apreciacion
sobre una empresa, por ejemplo, que esta es muy rentable o ética, a la luz
dela verdad absoluta puede no ser rentable ni ética, pero si dicho conjunto
indica que si es rentable y ética, entonces se vuelve una realidad aceptada
la apreciacion de que “la empresa es rentable y ética”

Por lo anterior, es limitada la racionalidad de los inversionistas en sus
decisiones de inversion a partir de la valoracion de empresas; pues podrian
llegar a confiar sus decisiones en realidades excesivamente artificiales, con
consecuencias adversas tanto para ellos como para la sociedad, que no
siempre son tan tenues como en el caso de Cementos Argos. El desplome
de la accién de Argos fue sin duda una situacion negativa; sin embargo,
las consecuencias adversas se quedaron solamente en una sancion para la
empresa y en probables pérdidas para varios inversionistas reales, pero la
empresa sigue en pie, y no se conocen afectaciones relevantes a la sociedad
por tal situacién. En contraste, en otras situaciones son fuertes los impac-
tos causados por la confianza en la excesiva artificialidad de los datos del
conjunto de informacién, como en el caso de Enron.

En octubre de 2001 la SEC empieza a investigar ala compaiiia... salealaluz
tanto el engario de los directivos, como la deuda ocultada con manipulacio-
nes. Por lo anterior, la cotizacién de Enron se desploma, siendo la quiebra
mas importante de USA... El asombro es que antes de octubre de 2001

19  Como dice el grupo Neurosis en su cancién “Convencion ancestral’. Esto, no
por promover el grupo o su respectivo género musical (que no es de gusto del autor),
sino por llamar la atencion sobre las verdades de la letra de la cancidn.
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Enron daba una imagen de empresa ejemplar. Era vista como un modelo
de negocio complejo pero atractivo. (Aglietta y Rebérioux, 2009, p. 285).

Esta situacion resulta muy familiar a lo que ocurri6 en la valoracion
de Cementos Argos: en principio el inversionista valorador pasa por una
ilusion (la buena imagen de la empresa) y después llega a la desilusion.
La diferencia entre ambas situaciones es el impacto: la situacion de Argos
tuvo consecuencias negativas, pero no tan abismalmente negativas como
ha ocurrido en otros casos como el de Enron.

Hastala fecha (22 de mayo de 2019) los precios de las acciones (ordinaria
y preferencial) no recuperan el comportamiento que tuvieron a finales de
2017. Respecto al precio de la accion ordinaria, que es el que mas interesa,
no ha podido recuperarse desde el lapso de la emision de las malas noti-
cias. Es innegable que el precio de la accién subié después de la noticia
de confirmacién de la conducta; no obstante, eso puede interpretarse (en
concepto del autor) como un movimiento corrector de tendencia con pico
en los tltimos dias de enero de 2018, para tomar una nueva tendencia a la
baja®, pues también es claro que desde los tltimos dias de enero de 2018 el
precio de la accién lo que ha hecho las mas de las veces es caer y caer, a tal
punto de que ha llegado a estar incluso por debajo de $7000. El comporta-
miento del precio de la accion de Argos durante 2018 y lo corrido de 2019
no se compara en nada a lo que fue durante 2017. En ocasiones la acciéon
ha tenido subidas significativas, pero no ha recuperado el comportamiento
que tenia en el periodo octubre 2017-enero 2018.

Conclusiones

A partir de la valoracién de Cementos Argos S. A. se muestra que cuando
un inversionista hace valoracién de empresas, al utilizar para tal valoracién
un conjunto de informacién (contable y no contable) se encuentra con cinco
tipos de problemas distintos:

20 También es posible hallar una explicacion a esa paraddjica subida a partir del
no cumplimiento de la hipétesis de mercado eficiente.
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A. Problemas originados por la valoracién misma, tales como la escasez de
recursos en la valoracion (p. ej. tiempo, dinero) y la natural incertidumbre al

predecir el futuro tanto de la empresa como de su entorno.

B. Problemas originados por el valorador, tales como la subjetividad, prejuicios
y creencias que este tenga en la valoracion. En este sentido, la experiencia del
valorador en valorar empresas, su conocimiento previo y personalidad resul-
tan factores determinantes porque influyen en dltimas en la rigurosidad de la
valoracion y en los supuestos empleados en la misma.

C. Problemas originados por el conjunto de informacién, como las meto-
dologias utilizadas para producir la informacion, la complejidad de dichas
metodologias, el modelo contable y la ausencia o suficiencia de informacién
de las fuentes. Incluso, el mismo conjunto de informacién puede implicar que
en la valoracion se siga un camino o método especifico.

D. Problemas originados por las personas detras de la construccion del
conjunto de informacion, como el pluralismo y ambigiiedad de opiniones
sobre una variable especifica utilizada en la valoracion (p. €j. crecimiento futuro
del PIB), los conflictos de intereses de estas personas respecto a la informacion
emitida, el profesionalismo de dichas personas y su subjetividad involucrada
en la preparacién del conjunto de informacion y en las decisiones propias que
puedan tomar y que afectan la valoracion (p. ej. una decisién gerencial).

E. Problemas originados por otros factores, como las caracteristicas especificas
de la industria valorada, la desconfianza que pueda tener la sociedad ante
un rumor divulgado y los hechos ocurridos que no estan bajo control de la

empresa.

Debido a todo este tipo de problemas el inversionista valorador puede
tener una imagen sesgada sobre la empresa en valoracion y, por ende, tener
inconvenientes para establecer adecuadamente tanto si es viable comprar la
empresa como el rango de valores (tal como ocurrié con Cementos Argos).
Pues todas las falencias del conjunto de informacién muestran que tal con-
junto tiene una confiabilidad limitada; como su confiabilidad es limitada,
asimismo la racionalidad del inversionista en la toma de decisiones de
inversion es limitada, pues existe el riesgo de que tome decisiones adversas.
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El inversionista deberia ser prudente en sus decisiones de inversion
en una empresa especifica al basarse en la valoracion de empresas, pues
si le da una confianza absoluta al conjunto de informacién, puede actuar
desenfrenadamente, con consecuencias adversas.
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