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RESUMEN
La valoracion empresarial, en la actualidad, constituye una herramienta fundamental
dentro del proceso de desarrollo de las empresas, es tarea de todo administrador financiero
responder a los requerimientos de la valoracion empresarial, ya que ésta puede servir como
referencia para una negociacion y estara situada entre los valores subjetivos y objetivos del
comprador y el vendedor. Un inversionista debe contemplar la rentabilidad que espera
obtener de su inversion y como consecuencia de ello el panorama presentado sera integral y
el inversionista se encontrara lo méas informado posible. El alcance de esta investigacion
tiene como objetivo identificar los métodos, criterios y herramientas empleadas para la
valorizacion de empresas entre los afios 2008 y 2019 en el marco de Incorporacion de nuevos
accionistas e incremento de capital, participando en el mercado de valores con la emision de
acciones. enfocado en dos frentes: la metodologia de valorizacion mas usada y como esto
ayuda al inversionista con la toma de decisiones al invertir en el mercado bursatil, en cuanto
a las fuentes de informacion se ha llevado a cabo una revision sistemética donde se ha
realizado una bdsqueda y seleccion de articulos. De este modo la basqueda se he hecho en

Scielo, Dialnet, Latindez, Science, Redalyc y Elzevir.
En conclusion, la valoracion es un tema de gran importancia en el cual intervienen
aspectos diversos que conllevan a diferentes resultados, pero que deben enmarcarse en una

justificacion racional y técnica con informacion financiera, econémica y administrativa.

PALABRAS CLAVES: Metodologias, Valoracién de empresas, Mercado de valores,

Accionistas, Mercado bursatil.
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CAPITULO I. INTRODUCCION

La idea de buscar un valor justo para una empresa crecio particularmente después de la
gran caida de la Bolsa de Nueva York en 1929. En 1934, Grahan y Dodd publicaron un libro
clasico llamado Analisis de seguridad. En ese libro describieron uno de los postulados
basicos del andlisis financiero tradicional, que un inversor nunca debe pagar mas por un
activo que el valor presente de los flujos de efectivo futuros de esa inversion.

El concepto de valoracion financiera de empresas se asocia con el proceso para determinar
un rango de valores objetivo que contempla el precio de negociacién total o parcial para una
empresa en marcha, con el propdsito de que los propietarios o interesados utilicen esa
informacién al momento de negociar o tomar decisiones (AECA, 2005; Espinosa, 2008;
Aguiar, 2014; Fit6, 2015). “La razén de ser de la valoracion, es la inexistencia de un mercado
de empresas capaz de facilitar un valor por consenso entre los agentes econémicos, tal como
ocurre en el caso de las sociedades que cotizan en las Bolsas de Valores” (Aguiar, 2014, p.
167).

El ejercicio de valoracion de una empresa no solo se realiza con el fin de venderla o
negociar parte de ella. Otro motivo importante que tiene que ver con esta labor, tiene que
ver con “el deseo de implementar modelos de medicion de creacion de valor como parte del
fomento de la cultura de la Gerencia del Valor” (Garcia, 2003, p. 225) y por tal razon se hace

necesario valorar el conjunto de la empresa y la gestion realizada
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Considerando que las finanzas son una herramienta que facilita la toma de decisiones en
la administracion, la valoracion de empresas se ha constituido en un area de vital importancia
en la estrategia empresarial. En este sentido se han desarrollado diferentes teorias sobre
como hacer una correcta valoracion de empresas. Algunos autores como Damodaran (2002,
p. 211), Fernandez (2008, p.24) y Mascarefias (2008, p. 4) plantean como postulado que el
valor de cualquier inversion depende de su capacidad para generar flujos de caja futuros y
su riesgo intrinseco.

La valoracion de empresas y la gestion financiera dentro de las organizaciones son
aspectos relevantes que abordan y sobre el cual comentan diferentes autores como Tascon,
2002; AECA, 2005; Correa y Jaramillo, 2007 y Saavedra, 2011.

Si bien las decisiones financieras a largo plazo determinan la capacidad de la empresa
para incrementar al maximo la riqueza de los accionistas, ésta se puede ver comprometida,
si los gerentes financieros fracasan al no tomar decisiones efectivas de corto plazo (Gitman
y Zutter, 2012), para cumplir con los objetivos de la organizacion: crecer, permanecer en el
tiempo y generar flujos de efectivo (Garcia, 2009) de una manera sostenible en el futuro,
para que tengan relacién directa con la percepcion de valor que el cliente otorga a sus
productos (Camargo, 2006). El objetivo de este trabajo es identificar los métodos de
valorizacion de empresas entre los afios 2008-2019 y dar a conocer a los inversionistas los
métodos de valorizacion de empresas para la toma de decisiones. Se recolecto la informacion
a través de una investigacion revision de articulos cientificos.

De acuerdo con Gonzalez y Medina (2003), Labatut (2005), Espinosa (2008), Vidarte
(2009) y Tapia (2013) existen varios métodos para determinar el valor de una empresa, los
cuales se pueden clasificar en 3 grandes grupos: 1. Los métodos basados en el Estado de la

Situacion Financiera, también denominados estaticos o contables, que incluyen el valor en

Rondinel Ruiz L.
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libros, en valor en libros ajustado, el valor de reposicion y el valor de liquidacién. 2. los
métodos basados en el Estado de Resultados, conocidos también como métodos
comparativos, de mercado o por multiplos, entre los cuales se encuentran el PER, indicador
de ventas, EBIT y EBITDA, y 3. los métodos basados en Flujos de Efectivo, también
conocidos como dindmicos o de retorno sobre la inversion, los cuales incluyen el Flujo de
Efectivo Libre, el Flujo de Efectivo para el Accionistay el Flujo de Efectivo Operativo.

En sintesis, podemos decir que los métodos de valorizacion de empresas son un apoyo en
la toma de decisiones de inversion, modelos de gestion y herramientas técnicas financieras,
que permitan emitir juicios de valor econdmico agregado de un negocio sustentado en

criterios cualitativos y cuantitativo.

Pregunta de la investigacion:

¢Cuéles son los principales métodos de valorizacidn gue un inversionista debe conocer
para la toma de decisiones en los Gltimos 11 afios 2008-2019?

Objeto de estudio:

Identificar los métodos de valoracion de empresas entre los afios 2008 - 2019

Rondinel Ruiz L.
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CAPITULO Il. METODOLOGIA
La investigacion busca conocer cuéles son los métodos propuestos en los ultimos 12 afios
para valorar una empresa. En este estudio se ha llevado a cabo una revision sistematica donde
se ha hecho una busqueda y seleccion de articulos de investigacion los cuales tienen
informacidn veridica y comprobada acerca de los métodos de valorizacion de empresas para
analizarlos, sacar conclusiones al respecto y realizar una valoracion critica. Se realiz6 una
busqueda avanzada considerando las palabras de basqueda: Scielo, finanzas, administracion
y finanzas, economia y finanzas, tipos de inversionistas, mercado bursatil, bolsa de valores,
dialnet, métodos de valorizacién, Multiplos de valorizacion, elsevier, finanzas bursatiles,
elsevi er, flujos de caja, dialnet, administracion de riesgos, portafolios de inversion,

mercados emergentes, obteniendo un resultado de 50 referencias.

Tabla 1. Analisis y clasificacion de los articulos investigados.
Articulos finales después de

Base de datos Descartando articulos
la revision

Redalyc 7 2
Scielo 18 10
Latindex 4 1
Elsevier 7 5
Dialnet 8 4
Dogj 6 3
total 50 25

Nota: Elaboracion propia

Valoracion de Calidad

Rondinel Ruiz L.
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Se ha realizado una valoracion de calidad de los articulos seleccionados teniendo en
cuenta los siguientes aspectos:
e Introduccion: Se presenta el tema del que se tratara el articulo e incluye
una justificacion de porque se quiere investigar/analizar sobre ello. También
concreta la finalidad para la que se ha realizado el estudio
e Metodologia: Aparecen detalladamente los elementos clave que se han
utilizado en el disefio de la investigacion, asi como el procedimiento
e Resultados: Concretamente expuestos
e Conclusiones: Acorde a los resultados expuestos
e Bibliografia: Amplia, (2008-2020) y correctamente presentada
De los articulos encontrados se extrajeron las caracteristicas metodologicas de las
investigaciones y se concentraron en una matriz que tiene como caracteristica el nombre de
investigacion, autor (res) y afio de publicacion, esto se hizo con el objetivo de analizar sus
semejanzas y diferencias, las cuales, sirvieron para la elaboracion de los resultados.
Tabla 2. Analisis de la pregunta de la investigacion

¢ Como seran los métodos de valorizacion de empresas que un inversionista debe saber en
los Gltimos 10 afios?

Paciente/Problema Intervencién/Comparacion  Resultados de la investigacion

Métodos de valorizacion L, . Diferentes Caracteristicas de
Valorizacion empresarial

que los inversionistas deben acuerdo a la variable de

Metodologias

conocer. estudio

Nota: Elaboracion Propia

A fin de dar respuesta a la presente investigacion se procedio a realizar una revision

sistematica considerando la variable de estudio como criterio de busqueda para las revistas

Rondinel Ruiz L.
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cientificas e investigaciones previas principales relacionadas con el objeto de estudio. A
continuacion, se mostrara los articulos cientificos utilizados de acuerdo al criterio de

inclusiones relacionadas a las variables de estudio.
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lustracion 1. Criterios de exclusion e inclusion de los articulos

Criterios

50% 50%

am

Incluido Excluido

Nota: Elaboracién propia

Inclusion

En la figura 1. se puede evidenciar que el 50% de los articulos encontrados fueron
incluidos para desarrollar la revision sistematica. La informacidn es veridica y relevante se
relaciona con el tema y sus diversos factores, lo cual hace posible un mejor desarrollo de la
investigacion, asimismo el hecho de seleccionar documentos de distintos paises nos brinda
una vision mas amplia acerca del tema, dando informacion sobre métodos de valorizacion

de empresas para inversionistas que estén involucrados en el mercado bursatil.

Exclusion

En la figura 1. Se puede evidenciar que el 50% de los articulos encontrados fueron
excluidos, se aplicd criterios de exclusién para delimitar la busqueda de articulos
cientificos, de acuerdo a su fecha de publicacién, enfocandonos solamente a articulos del
afio 2008 al 2019; Otro criterio fue porque su extension y complejidad dificultaron su
entendimiento ya que presentaban modelos matematicos y estadisticos que no eran
relevantes para la investigacion y los temas tratados eran casos practicos. Ademas, los
resimenes y palabras claves de estos articulos no estaban alineadas al tema de esta

Investigacion Sistematica. Por ultimo, con el fin de evitar que se dupliquen los articulos se
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utilizo el gestor bibliografico Mendeley, que a su vez género las referencias bibliogréaficas
de manera automatica.

llustracion 2. Clasificacion por idioma

70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%
ESPANOL INGLES

M |dioma de publicacion de las investigaciones

Nota: Elaboracion propia

En la figura 2. Muestra que el 64% (16) de las publicaciones revisadas fueron

realizadas en espafiol y el 36% (9) en inglés.

Metodologia

-

4

= Cuantitativa = Cualitativa = Mixto

llustracion 2. Palabras clave que se utiliz6 para la busqueda de articulos.
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Palabras clave

= valorizacion de empresas = Libre flujo de capital

Finanzas corporativas = Adquisicion de empresas

Nota: Elaboracién propia

En la figura 3. muestra que las palabras claves con mayores frecuencias son valorizacion
de empresas con un 60%, seguidamente con un 20% Libre flujo de capital, 10% finanzas

corporativas y adquisicion de empresas.

Como ultimo paso la informacién obtenida fue analizada y comparada entre si para
establecer puntos en comun o discordancias para luego ser sistematizada mediante graficos
y visualizar de forma mas rapida la informacion obtenida. Se establecieron las conclusiones

basadas en la informacion obtenida como Gltimo punto de la revision sistematica
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CAPITULO IIl. RESULTADOS

En el presente capitulo se describira la cantidad de articulos efectivos encontrados para
la presente investigacion Para la realizacion de la presente revision sistematica se revisaron
50 publicaciones distribuidas en las siguientes bases de datos: Redalyc, Scielo, Latindex,

Elzevir, Dialnet, Doaj.

llustracion 3. Diagrama de flujo de como se llevo a cabo la seleccion de articulos.

Redalyc Scielo Latindex Elsevier Dialnet Doaj

Referencias encontradas en o Artioul e énfais a |
- rticulos no hace enfasis a la

base de datos haciendo un variable de estudio

total de 50 articulos

Después de descartar los )
h , 12 fueron excluidos por su
articulos nos quedd un total extension y complejidad ya que

de 41 Articulos los modelos matematicos y
estadisticos no son relevantes

para esta investigacion.

Continuando con la
filtracion nos quedamos con !
4 fueron excluidos porque sus

29 Articulos resimenes y palabras clave no
estaban alineados al tema de la
revision sistematica

25 articulos utilizados en
la revision sistematica

Nota: Elaboracion propia
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Caracteristicas de los estudios

En la tabla 4. Se exponen las fechas de publicacidn de las investigaciones seleccionados,
debido a que se considerd los tltimos 11 afios para realizar la revision sistematica. Se tienen
investigaciones desde el afio 2004 y como podemos apreciar en la tabla se encuentran
investigaciones de cada afio. La frecuencia més alta se aprecia en el afio 2010 donde se
encontraron el 20% de las publicaciones revisadas sin embargo en algunos afios la frecuencia
se repite.

Tabla 4. Ao de publicacion de los articulos por frecuencias

ANO CANTIDAD FRECUENCIA
2008 2 8%
2009 3 12%
2010 5 20%
2011 1 4%
2012 1 4%
2013 1 4%
2014 3 12%
2015 2 8%
2016 3 12%
2017 1 4%
2018 2 8%
2019 1 4%

Nota: Elaboracion propia

Proceso de seleccién de estudios:

Rondinel Ruiz L.
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La revision sistematica fue realizada con las publicaciones realizadas tanto en
Latinoamérica, Norteamérica y Europa (véase en la figura 4).

llustracion 4. Clasificacion por pais de los articulos seleccionados.

40%
35%

30%

25%
20% 3
15% 2
I . N A N H

0%
Bolivia Brazil Colombia  Ecuador EE.UU Espafia Peru

W PAISES

Nota: Elaboracién propia

Los paises a los que corresponden la mayor cantidad de investigaciones son Espafia con
una frecuencia de 36% (9) y EE. UU con un 20%(7) de las investigaciones. Siguiendo con
el analisis se aprecia que un 16% (4) de los articulos son de Colombia, 8% (2) de Brasil y el
4%(1) pertenecen a Bolivia Per( y ecuador respectivamente.

Discusion:

Los articulos encontrados en Latinoamérica hablan y coinciden en sobre cual es la tarea
de todo administrador financiero la cual es responder a los requerimientos de la valoracién
empresarial, ya que ésta puede servir como referencia para una negociacion y estara situada

entre los valores subjetivos y objetivos del comprador y el vendedor.

En los articulos encontrados en Europa responden a la interrogante acerca de ¢ Cuél es el

motivo para valorar una empresa? De las cuales surgen multiples respuestas, pero estas

Rondinel Ruiz L.
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dependeran de los requerimientos de los interesados y entre esos motivos se menciona lo
siguiente, Incorporacion de nuevos accionistas o incremento de capital, participando en el
mercado de valores con la emision de acciones, Separacion de accionistas (en muchos casos
por conflictos familiares), Participacion en la emision de obligaciones a través de la bolsa de
valores, Procesos de fusiones y adquisiciones de empresas.

En américa del norte el aporte que hacen los articulos es mencionar cuales son los
métodos de valorizacion de empresas ya que fue ahi donde nacio la idea de buscar el valor
de una empresa a causa de la caida de la bolsa de valores de new york. A raiz de ello se
hacen la pregunta de qué métodos usar para valorar una empresa.

llustracion 5. Agrupacion de los metodos de valorizacion de empresas.

Agrupacidin de métodos de valoracisn de empresas Métodos de valonacidn de empresas

Balance

Estado de Resultados

Otros midltiplos

Unién de expertos,
Contables curopeos,
Renta abreviada,

Ciros

Mixtos

Descuento de Flujos de Caja

Creacitn de Valor

Cpcicnes Reales

Black v Scholes

Cpcicnes

(Narvaez Liceras, 2009).

Ilustracion 6. Clasificacion por afio de los articulos seleccionados.
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Nota: Elaboracién propia

En la figura 6. se puede evidenciar que en el afio 2010 se realizaron la mayor

cantidad de investigaciones.
Discusion:

En los afios donde se encontraron mas articulos se mencionan y describen las etapas
para estimar el valor total de una empresa y para ello, como primer paso esta la Recopilacion
de informacion amplia o completa de la empresa para hacer un andlisis de la situacion
pasada, presente y una proyeccién de futuro, que pueda ser verificable, fiable y consistente,
el segundo paso, analisis de los datos historicos, Normalmente se utilizan Estados de
Situacion Financiera y Estados de Resultados histdricos, entre otros, de cuatro o cinco
periodos consecutivos, con el objeto de determinar los Flujos de Efectivo historicos, evaluar
el rendimiento econémico y financiero de la empresa y determinar las razones reales de su
éxito a la fecha, en tercer lugar Determinacion de las bases de proyeccion, de acuerdo a las
condiciones del entorno en que se desenvuelve la empresa. El cuarto paso Determinacion de
las bases de proyeccion, de acuerdo a las condiciones del entorno en que se desenvuelve la
empresa. En paso 5 Calculo de la tasa de descuento, Una vez estimados los Flujos de Efectivo
Libres futuros, el siguiente paso es calcular su valor actual, utilizando una tasa de descuento

que se obtiene calculando cada una de las variables que la componen. En el paso 6 se calcula
Rondinel Ruiz L.
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el valor presente de los flujos de efectivo libre, una vez obtenido el Flujo de Efectivo Libre
para cada uno de los periodos del pasado y que estos se proyectaran al futuro, se traera a
valor presente o valor actual para cada uno de los t periodos, tomando como base un plazo
minimo de 5 afios. Paso 7, calculo del VValor Presente del Valor Residual o de continuidad
de los Flujos de Efectivo Libres y por altimo se obtiene el valor de la empresa. A
continuacion, se presenta las etapas del proceso de valorizacion de empresas.

llustracion 7. Etapas del proceso de valorizacién de empresas.

Pazo 4: Definir un horizonte
de planeacion confizble
{Proyeccion de Estados

Financieros Basicos)
teniendo en cuenta varables
MECroeconomicas.

Paso 1: Recopilacion de
informacion de la empresa y
U sectar

Paso 2: Analisis de Estados
Financieros Histdricos
|Estado de Situac. Financ. ,
Estado de Resultados y
Flujo de Efectivo).

o Pazo 6: Calcular el Valor L Pazo 7: Calcular el Valor

Paso 5: Determinar la tasa de
descuento a utilizar.

- ] Prezente de los Flujos de Presente del Valor Residual o
::;crl n;tiz:“c;: aII; '::nb?:: Efective Proyectados Valor de Continuidad
Rroye P (Bazado en el Horizonte de I |Basado en los Flujos de Caja

[Planes gerenciales, politicas
administrativas, estrategias
de crecimiento),
de acuerdo al entorna.

Planeacion). Perpetuos).

Paso B: Calcular el Valor
Financiero Total de la
Empresa
{Rango de valores).

(Narvéez Liceras, 2009).

En los afos donde se encontraron mas articulos se hace un aporte importante la cual es.
Ante una empresa 0 negocio a valorar, el valorador (sujeto experto) selecciona uno o mas
métodos de valoracion, dentro de los modelos existentes y segun sus conocimientos y

experienciay, sobre todo, considerando las circunstancias del entorno. La aplicacion del(os)
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método(s) seleccionado(s) le permitira obtener un valor, econdémico o financiero, segun el
fin perseguido. la valoracion esta en linea con el objetivo basico financiero mas aceptado el
cual es maximizar el valor de la empresa para sus propietarios, es decir, maximizar la riqueza
de los accionistas. La riqueza de los accionistas esta representado por el precio de mercado

de las acciones.

llustracion 8. Flujograma de como elegir el método adeacuado para valorar empresas.

MéEtodos
seleccichados

MErodos
de valoracisn

Sujeto Empresa
EXDETID MNegocio

[

Entorno

(Poborsky, 2015).

llustracion 9. Tipo de Metodologias encontradas en los articulos seleccionados.
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Metodologia

-y

= Cuantitativa Cualitativa = Mixto

Nota: Elaboracién propia

En la figura 9. Tal como se refleja en la figura 8 el cual hace referencia al tipo de
investigacion utilizada en los articulos, se puede evidenciar que la mayoria de los articulos
investigados es cualitativa con una frecuencia de 52%, seguido de investigacién cuantitativa
con una frecuencia de 28% y en menor frecuencia con 20% investigaciones mixtas.

Discusion:

Los articulos de investigacion encontrados bajo el enfoque cuantitativo utilizaron técnicas
para el analisis de datos recogidos en este caso, los métodos de valorizacion de empresas
que es nuestra variable a estudiar, para su descripcién prediccion explicacion y control
objetivo de sus causas. Por el enfoque cualitativo para el estudio de nuestra variable se
utilizacion palabras textos discursos, dibujos graficos e imagenes haciendo una descripcion
profunda de los métodos de valorizacion de empresas. En los mixtos se encontraron la teoria
se pudo complementar mediante el uso de herramientas de medicion, fueron de gran aporte

ya que facilito el entendimiento.

Tabla de discusion

Segun la revision, en los 25 articulos se encontraron los siguientes métodos de

valorizacion.
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llustracion 10. Tabla de discusion de los principales métodos de valorizacion.

CUENTA DE MIXTOS DESCUENTO CREACION
BALANCE RESULTADOS (GOODWILL) DE FLUJOS DE VALOR OPCIONES
Valor contable Miltiplos de: Clasico Free cash flow Eva Black y Scholes
Valor contable ajustade | Beneficio: PER | Union de expertos Cash flow acciones | Beneficio econdmico | Opcion de invertir
Valor de liguidacion Ventas Contables europeos | Dividendos Cash value added Ampliar el proyecto
Valor sustancial Ebitda Renta abreviada Capital cash flow CFROI Aplazar la inversion
Activo neto real Otros maltiplos | Otfros APV Usos alternatives

Nota: Recuperado de (Fernandez, 2008)

Sin embargo, considero que el Free cash Flow y los multiplos son los principales porque
en los articulos se menciona que estos métodos se han estandarizado al pasar de los afios y
se han vuelto los favoritos de los grandes inversionistas, casas de bolsa, brokers,etc, porque
los resultados y cifras que arrojan son los méas cercanos al valor real, ya que recuerden que
estos métodos dan a conocer resultados aproximados mas no exactos, para valorar empresas
se tiene que tomar en cuenta muchos factores y aplicar el método que méas convenga segun
el sector el tamafio o tipologia de la empresa que se esta valorando y son estos principales
métodos que recogen y engloban toda esa informacion para valorar una empresa

Los autores mencionan que el descuento de flujos y el método de los multiplos son
complementarios y no sustitutos ya que por lo general arrojan resultados similares ya que es

una manera eficaz de comparar resultados.

Analisis Global de los estudios

Valorizacion de Empresas

Es de notar, que los articulos encontrados son de los afios 2009 hasta el 2019, que se
analizaron bajo criterios ya mencionados anteriormente alcanzado la efectividad requerida
para la investigacion. Por otro lado, se encontraron 9 fuentes en los cuales los autores
mencionan los métodos de valorizacion de empresas y su importancia.

(Narvéez Liceras, 2009), “Actualmente, la valoracion de empresas no solo se ve como

una actividad de aplicacion especifica al servicio de una eventual operacion de adquisicion
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o fusién, sino que también es una excelente herramienta de planificacion y gestion de
negocios a mediano y largo plazo. Por ello, conocer cuanto vale una empresa en marcha en
un momento concreto del tiempo es una de las cuestiones que importa mucho,
principalmente a quienes estan ligados al mundo de los negocios”

(Tovar-Posso & Mufioz-Martinez, 2018), “El concepto de valoracion financiera de
empresas se asocia con el proceso para determinar un rango de valores objetivo que
contempla el precio de negociacion total o parcial para una empresa en marcha, con el
propdsito de que los propietarios o interesados utilicen esa informacion al momento de
negociar o tomar decisiones.”

(Riascos Hermoza & Molina, 2017), “La razon de ser de la valoracion, es la inexistencia
de un mercado de empresas capaz de facilitar un valor por consenso entre los agentes
econdmicos, tal como ocurre en el caso de las sociedades que cotizan en las Bolsas de
Valores”

(Palombini & Nakamura, 2012), “La valoracion de empresas no se debe considerar una
moda entre los financieros sino una necesidad de conocer el valor de la empresa con el fin
de tomar decisiones relacionadas con expansiones, integracioén de nuevos socios, compra o
venta de la empresa, evaluacion de proyectos corporativos, apertura de fusiones, entre otros.
Al respecto”.

(Mendes-Da-Silva & Saito, 2014), “La valoracién de una empresa es un proceso; nunca
la simple aplicacion de una formula matematica”.

(Gomez Bezares, 2017), Ante una empresa 0 negocio a valorar, el valorador (sujeto
experto) selecciona uno o mas métodos de valoracion, dentro de los modelos existentes y

segun sus conocimientos y experiencia y, sobre todo, considerando las circunstancias del

Rondinel Ruiz L.
Pag. 31



N

Métodos de valorizacion de empresas, informacion  importante
UNIVERSIDAD

PRIVADA DEL NORTE para el inversionista: una revision de la literatura cientifica del afio 2008-2019
entorno. La aplicacion del(os) método(s) seleccionado(s) le permitira obtener un valor,
econdmico o financiero, segun el fin perseguido

(Pedro, 2007), La valoracion esta en linea con el objetivo basico financiero mas aceptado:
“maximizar el valor de la empresa para sus propietarios, es decir, maximizar la riqueza de
los accionistas. La riqueza de los accionistas esta representada por el precio de mercado de
las acciones”.

(Narvéez Liceras, 2009), Considerando que las finanzas son una herramienta que facilita
la toma de decisiones en la administracion, la valoracion de empresas se ha constituido en
un area de vital importancia en la estrategia empresarial

(Otero dias & Fern, 2013), Es importante notar que los diferentes métodos utilizados para
elaborar valoraciones son aplicables a empresas con trayectoria, que cuentan con
informacidn financiera historica y, ademas, se desempefian en entornos conocidos que les
posibilitan hacer proyecciones bajo cierto nivel de certidumbre

(Martel & Concepcion, 2014), La valoracion “es el proceso por el cual, mediante el uso
de mediciones objetivas y sustentadas, se determina el valor justo del valor de mercado”.

(Gonzales, 2014), Ante una empresa 0 negocio a valorar, el valorador (sujeto experto)
selecciona uno o0 mas métodos de valoracion, dentro de los modelos existentes y segun sus
conocimientos y experiencia y, sobre todo, considerando las circunstancias del entorno. La
aplicacion del(os) método(s) seleccionado(s) le permitird obtener un valor, econémico o
financiero, segun el fin perseguido

(Pérez-ligo, Juan Mascarefas; Ferrer, 2015), La valoracién esta en linea con el objetivo
basico financiero mas aceptado: “maximizar el valor de la empresa para sus propietarios, es
decir, maximizar la riqueza de los accionistas. La riqueza de los accionistas esta representado

por el precio de mercado de las acciones”.
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CAPITULO IV. CONCLUSIONES

A pesar de las limitaciones de la revision sistematica, siendo la principal la subjetividad
de los expertos se extrajeron algunos aportes y conclusiones interesantes.

De acuerdo con la revision sistematica en estos ultimos 11 afios se puede concluir que los
principales métodos de valoracion de empresas son una importante herramienta de
planificacion, gestion de los negocios y sobre todo para la toma de decisiones por parte de
los inversionistas que estén involucrados en el mercado bursatil; por lo tanto. Los métodos
de valoracion de empresas son un tema de gran importancia en el cual intervienen aspectos
diversos que conllevan a diferentes resultados, pero que deben enmarcarse en una
justificacion racional y técnica con informacion financiera, econdmica y administrativa.

(MAR, 2010), La valoracién de la empresa debe ser fruto de un riguroso trabajo previo,
conocido como “due diligence”, que consiste en el analisis y verificacion de la informacién
disponible sobre la empresa.

También se concluye que en los 15 articulos se mencionan que ambos métodos son los
mas importantes ya que al hacer proyecciones bajo cierto nivel de certidumbre los
resultados que arrojan son los méas aproximados al valor real de una empresa gracias a las
herramientas técnicas financieras, que permitan emitir juicios de valor econémico agregado
de un negocio sustentado en criterios cualitativos y cuantitativos ya que uno el propositos de
esta revision es el de transmitir como valuar a las organizaciones lucrativas, aplicando estos
métodos.

En una valoracién de empresas, se deberan estudiar cuidadosamente las posibilidades
econdmicas requeridas por el futuro inversionista, pues estan pueden ser bastante diferentes

de las proyectadas por la empresa.
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