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Introduccion

La valoracién de empresas juega un importante papel en las estrategias de expansion aplicada
por muchas empresas. Para realizar este tipo de consultorias existen diferentes métodos
aceptados a nivel global; sin embargo, han sido desarrollados en economias que cuentan con
mercados eficientes, por tanto su aplicabilidad en el mercado salvadorefio requiere de ciertas

consideraciones.

En el primer capitulo se aborda la tematica de valoracion de empresas en El Salvador, lo cual
se plasma en los objetivos de la investigacion y el planteamiento del problema; indicando que su
aplicacion en el pais puede afrontar algunas limitantes debido al entorno econdémico y el nivel de
desarrollo que presenta el mercado nacional. Estos elementos llevan a la interrogante sobre la
cual se centra el estudio: ¢Cuales son las consideraciones que se aplican en una metodologia de
valoracion de empresas?, como respuesta a las limitantes existentes para encontrar la cuantia
razonable de las entidades que operan en El Salvador; dentro del capitulo Il se brinda un
conjunto de métodos para realizar peritajes generalmente aceptados y se detalla su aplicacion
para determinar el precio de mercado de una empresa, adicionalmente se hace mencién del
proceso general de una avaluacion, los aspectos que inciden al momento de determinar el valor

de una empresa y como se da esta practica.

Para obtener una respuesta a la pregunta de investigacion planteada, se elabor6 una guia de
entrevista para la recoleccion de datos y unidades de analisis a considerar en el estudio. La

investigacion se realiz6 mediante el método cualitativo, este detalle se ha incluido en el capitulo

Vi



I11, al igual que el instrumento de recoleccion de datos utilizado para sostener entrevistas con

profesionales dedicados al campo de la valoracion.

Como parte de la informacién recopilada se efectuaron entrevistas a profesionales dedicados a
la valoracion de empresas en el pais, consultando sobre la aplicabilidad de los métodos de
valoracion en el mercado salvadorefio y las principales limitantes a las que se enfrentan. Estos
resultados son presentados en el capitulo IV con su respectiva interpretacion, adicionalmente se
incluyen las recomendaciones que los entrevistados brindan para aquellos que desean adentrarse

en este campo profesional.

Posterior a la identificacion de las limitantes existentes, en el capitulo V se hace énfasis en las
alternativas utilizadas por los expertos dedicados a esta area, con el fin de obtener un valor
razonable de la empresa en estudio, mediante la aplicacion de un modelo generalmente aceptado
y una variante que ajuste el nivel de riesgo de mercado. Estos son algunos de los elementos que
han sido incluidos como parte de las conclusiones y recomendaciones de la presente
investigacién para brindar una solucién que en la practica es aplicada por los profesionales que

se desenvuelven en el campo de la valoracion de empresas en El Salvador.

vii



CAPITULO 1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1 Antecedentes del problema

En el mundo empresarial, tanto en El Salvador como el resto de economias, existe un
constante reto para todas las compafiias, este es el acelerado cambio producido por la
globalizacién. Para hacer frente a dichos retos, las empresas deben adoptar estrategias cada vez
mas innovadoras; dichas alternativas han evolucionado a las fusiones y adquisiciones como una

alternativa para reducir la competencia y a su vez incrementar la participacioén de mercado.

Las fusiones y adquisiciones han venido a formar parte de los planes estratégicos para las
grandes compafiias, por tal razon, surge la necesidad de las metodologias de valoracion de
empresas. Este campo se ha vuelto un area muy especializada y se han ido perfeccionando los
diferentes métodos de valoracion. Uno de los méas aceptados es la valoracion a traves del
descuento de flujos de efectivo; el cual considera la determinacidn de una tasa de corte para

poder determinar el valor presente de las proyecciones de la empresa valuada.

En los diferentes mercados esta inmerso cierto nivel de riesgo, el cual es llamado “riesgo
sistémico”, este se puede interpretar como un movimiento general del mercado el cual puede
hacer que las acciones de una empresa puedan perder o ganar valor segun el comportamiento de
la industria en donde se desarrolla la empresa, esta intrinseco en la tasa de descuento, a medida
que el riesgo es mayor la tasa de descuento también incrementa y viceversa. Para determinar el

valor de una empresa en El Salvador, debido a la marcada diferencia de las economia en



comparacion a mercados internacionales, se han adoptado los métodos de valoracion méas
utilizados, més una adaptacion que refleje la realidad econdémica que tienen la empresa
localmente.

Retomando la compasion efectuada entre mercados, en las Ultimas dos décadas El Salvador ha
experimentado un gran cambio en el sector empresarial, ya que las principales empresas que han
sobresalido han sido adquiridas por compafiias internacionales que operan en la misma industria,
un claro ejemplo son los bancos, aerolineas y empresas de telecomunicaciones. Eventos como
estas adquisiciones generaron la necesidad de determinar el valor financiero de empresas que
operan en El Salvador, donde surge la aplicacion de un modelo de valoracion disefiado para

grandes economias y su adaptacion a un mercado de menor escala.

La adaptacién de modelos de valoracion de empresas requiere de suficiente data que permita
establecer pardmetros adecuados, tanto para el desempefio de la empresa en su industria, como
las demas variables de su entorno. En ese sentido, mientras mas desarrolladas son las economias
y los mercados sean mas eficientes, se requiere de menos alteracion de los modelos de valoracion
ya establecidos. En el caso de El Salvador aiin no se cuenta con toda la informacion necesaria
para poder analizar todas las variables que plantea el método de flujos descontados, por ejemplo,
no se cuenta con el nivel de riesgo de determinada empresa en una industria especifica, por tal
motivo los profesionales dedicados a esta area en el pais han tenido que buscar opciones para
solucionar la ausencia de informacion, sin perder la fiabilidad de la metodologia aplicada para

determinar el valor financiero de una compaiiia.



1.2 Planteamiento del problema

El problema en estudio radica en las limitantes existentes sobre la forma para obtener el valor
de una empresa en el mercado salvadorefio y determinar un valor objetivo para poder adquirir o
vender una compafiia de forma razonable, fundamentada bajo criterios y analisis financieros.

El propdsito es proporcionar criterios y brindar un camino sobre el cual un profesional en
finanzas pueda guiarse para poder determinar un precio a una empresa, superando las limitantes

como la falta de informacion.

1.3 Pregunta de investigacion:
¢ Cudles son las consideraciones que se aplican en una metodologia de valoracion de
empresas, como respuesta a las limitantes existentes para valorar de manera razonable a las

entidades que operan en EIl Salvador?

1.4 Obijetivos de la investigacion:
Los objetivos que se espera lograr con el desarrollo de esta investigacion son los que se

detallan a continuacion:

Objetivo General:
Realizar un estudio sobre las consideraciones o excepciones que aplican los expertos en la
metodologia de valoracion de empresas, como respuesta a las limitantes existentes para valorar

de manera razonable a las entidades que operan en EI Salvador.



Objetivos especificos:

a) Aplicar dentro en este estudio el método de investigacion cualitativo.

b) Utilizar informacién bibliogréafica de procesos de valoraciones de empresa como base

para tomar experiencias como parametros y marcar el rumbo de la investigacion.

c) ldentificar la problemética asociada a un proceso de valoracion de empresa.

d) Realizar una investigacion de campo para identificar los criterios a utilizar en una

valoracién de empresas en El Salvador.

e) ldentificar que métodos son utilizados por los valuadores de empresas en las entidades

salvadorefias y si estos son adecuados de acuerdo a la realidad econémica de El Salvador.

1.5 Importancia o justificacién de una valoracion de empresas

La importancia de investigar un proceso de valoracion de empresa radica en las estrategias de
adquisiciones y fusiones de entidades que existen en el mundo, siendo las compafiias en El
Salvador el enfoque principal del presente trabajo, ya que no estan exentas a dichos
acontecimiento, la importancia se hace mas fuerte sobre la base de falta de informacion

(Dominguez, Giron, 2013).



Una investigacién sobre los aspectos generales de un valoracidn de empresas permite
identificar pautas que se deben tomar en cuenta al valorar una entidad en EI Salvador, esto tiene
un valor agregado para los empresarios del pais; como estrategia de posibles fusiones o
adquisiciones, este documento representa una guia con elementos basicos para estar al tanto de
los puntos que se deben abordar al momento de una valoracion, aun cuando se contrata a un
tercero para dicha tarea.

Por lo anterior, la investigacion hace énfasis en los aportes obtenidos mediante entrevista de
especialistas en la valoracién de empresas, para los casos realizados en El Salvador, tomando en
cuenta las variantes que se deben considerar cuando un método de valoracion debe ser aplicado

en un entorno econémico muy diferente al de un mercado eficiente.

1.6 Beneficios esperados

El trabajo de investigacion puede ser de utilidad como material de apoyo para estudiar casos
de como valorar empresas “familiares”, o qué criterios se utilizan en el proceso para las mismas.
Adicionalmente este documento puede ser una fuente de consulta para quienes presenten interés
en la valoracion de empresas ya sea en su campo de estudios o ambito laboral; ya que podria
utilizar este trabajo de investigacion como herramienta base para exponer diversos puntos de

vistas en la aplicacion de los diferentes métodos.

A continuacion se resumen algunos de los principales beneficios obtenidos al completar la

investigacion:

a) Se elaborara un andlisis de la practica de valoracion de empresa en su contexto natural

intentando sacar o interpretar los fendomenos que limitan el peritaje con los significados



que tienen para las personas implicadas en el valud de empresas en El Salvador. Para

lograr este resultado se realizaran entrevistas dirigidas a especialistas en el &rea.

b) Se dispone de un documento de consulta que detalle las limitantes que a las que se

enfrenta un profesional al momento de valorar una empresa en El Salvador.

c) Se elaboro la unificacion de criterios o una homologacion de las principales alternativas
que se pueden tomar para poder superar las limitantes que se general al momento de

realizar una valoracion de empresas en El Salvador.

1.7 Limitaciones

Al evaluar las caracteristicas del tema de investigacion, se observa que en EIl salvador no
existe una base de datos que indique la cantidad de empresas adquiridas o un namero de

profesionales certificados en procesos de valoracion de empresas.

Como parte de la investigacion, es importante definir las unidades de analisis en las cuales se
centra la investigacion; sin embargo, debido a la poca informacion que existe en el campo de
valoracion, la determinacién del universo y muestra se tornan una limitante para llevar a cabo la

recoleccion de datos.



CAPITULO Il. REVISION DE LA LITERATURA

2.1 Proceso de valoracion de empresa

El proceso de valoracion de empresa se puede considerar un arte, obliga a realizar la
cuidadosa ponderacion de factores cuantitativos y cualitativos més que la aplicacion inevitable
de una formula matematica, es un proceso por medio del cual se combinan técnicas financieras y
apreciaciones profesionales basados en el conocimiento de las areas asociadas a la economia,
brinda elementos muy importantes en toma de decisiones de los propietarios de entidades en los
diferentes sectores o industrias; la realizacion de un proceso de valoracion de empresa requiere
de justificaciones, métodos utilizados y la ética profesional de los administradores. Por medio de
una valoracion de empresa se conoce el precio de venta o de comprar; se encuentran los limites
en dinero sobre los cuales se puede ofertar o demandar (adquirir) una empresa. La valoracién se
considera una herramienta importante al momento de fusiones, adquisiciones, herencias,
circunstancias legales u otras razones por medio de las cuales permita determinar un valor

razonable (de mercado) de una entidad.

Segun Garcia (2009) La creacion de valor de una empresa se da por medio del
direccionamiento estratégico, la gestion financiera y a través de la gestion del talento del recurso
humano, son proceso que deben abordarse para lograr que una empresa sea bien cotizada (P.9).
Por lo que en las finanzas se consideran aspectos cuantitativos y subjetivos al momento de valuar
un negocio, ya que la determinacion de un nimero (precio) puede valer de poco si no se examina
el entorno de la entidad evaluada y el desempefio de la administracion , algunos estudios revelan

que una empresa es bien valorada dependiendo del desarrollo de la ética a traves de una



administracion transparente, por lo tanto, un punto muy importante a tomar en cuenta en una
valoracion de empresa no recae solo en datos cuantitativos sino también en datos cualitativos; de
esta forma, los profesionales dedicados a la valoracion, toman como insumo elementos que

brindan un pardmetro del riesgo y rendimiento de una compafiia.

Al determinar el valor de una empresa, este puede cambiar segun el pais en donde se
desarrolla y el tipo de empresa que se analice, ya que existen varios factores, tales como los
aspectos legales que pueden limitar o permitir el acceso a informacion para una adecuada
valoracién, asi como también, existen empresas que cotizan en bolsa de valores y no listadas, las
cudles se podrian denominar “empresas familiares”. En cuanto a la diferencia de la informacion
disponible en cada mercado o sector, se debe hacer una adaptacion de los modelos de valuacion

(utilizados més cominmente) en el &mbito internacional.

Con la realizacion de un proceso de valoracion solo se llega a encontrar un dato cuantitativo,
el cual es util para decidir vender o comprar una empresa, pero el verdadero éxitos de una
valoracién de una empresa, no lo da el método utilizado ni el experto que realiza el proceso, sino
mas bien, lo proporciona la capacidad de los activos para generar flujos o el destino en donde se

realizan las inversiones.

Para poder decir cuanto vale una empresa, en la practica es necesario la utilizacion de algun
método de valoracion y en algunos casos excepcionales solo se puede contar con la experiencia
de algunos expertos empresarios que se han desarrollado en el area, pero esos pueden ser casos

muy particulares, ya que en las economias actuales, no ganan los maés grandes, sino los mas



rapidos, hoy en dia, ya no se puede decir que las empresas mas rentables son las mas grandes,
con grades instalaciones, con mas tierra 0 con mas imagen, mas bien, son aquellas empresas que

son capaces de lograr més flujos de efectivos por sus operaciones.

Para NuUfez, (2015) con especialidad en las finanzas, con casi 30 afios. Establece que una de
las preguntas que se hacen con mas frecuencia es: ¢en cuénto podria valorar una determinada
empresa? Para lo cual menciona “Esta no es una pregunta que se pueda responder tomando un
café un viernes por la tarde, ni siquiera teniendo los estados financieros mas reciente del negocio
sobre la mesa. Casi siempre los estados financieros no son confiables, por muchas razones”
dentro de las cuales se pueden mencionar que dichos estados financieros estan elaborados bajo
criterios de los profesionales y su reconocimiento puede ser potencialmente una fuente de
errores., hay excepciones al respecto, ya que por ejemplo algunos empresarios administran por
muchos afios un solo tipo de negocios, logran desarrollar una capacidad impresionante para
medir “el valor” de una empresa. Utilizando dos o tres criterios, ellos pueden establecer el
precio de una empresa que desea comprar del mismo giro de sus negocios de afios, de manera
rapida y simple. (Segun Nufiez), ha sido testigo de esto varias veces de este tipo de
negociaciones, con financieros en medio y sin una calculara, un empresario pide algunos datos,
tales como: metros cuadrados, ubicacion, volumen de ventas en unidades, etcétera, Después de
hacer un par de calculos mentalmente, decide y dice al otro, te compro en $1.5 millones de
dolares. Eso en unos cuantos minutos de analisis; Y los financieros y peritos que estaban alli sin

poder cobrar sus honorarios.



Pero no siempre es posible hacerlo de esa forma; porque en muchas de estas compras o ventas
de negocios, sean adquisiciones o fusiones, intervienen bancos, fondos de inversion,
inversionistas profesionales. Si fueran dos empresarios que conocen del negocio y se sientan a

“regatear” quizas si; pero en el mundo de hoy no siempre es posible”

Al hacer un vallo de empresa, ya sea en una economia internacional o en El Salvador, por la
informacidn con que se podria contar en su momento, (por una parte, puede haber mucha
informacidn y en otros casos no la haya), esto genera diferencias para unos y otros expertos al
momento determinar un monto y pactar una transaccion entre el comprador y el vendedor, en tal
sentido podemos resaltar las palabras de Fernandez (2008)

“En general, una empresa tiene distinto valor para diferentes compradores y el vendedor, el
valor no debe confundirse con el precio, que es la cantidad a la que el comprador y el vendedor

acuerdan realizar la operacion de compraventa de una empresa”. (p. 90).

2.2 Métodos de valoracion de empresas

Para desarrollar un proceso de valoracion, existen muchos métodos, unos son simples y
otros mas complicados, pero no se debe pensar que los méas complicados son los mas efectivos,
ya que se ha visto valorar empresas en base a sus activos cuando se tiene utilidades muy altas. Al
utilizar este supuesto para la compra, la inversion se podria recuperar en un par de afios. En caso
este supuesto se utilice para la venta, en estas circunstancias se considera que es equivalente al
precio de mercado, pero en realidad pierde dinero porque una empresa bajo este escenario vale
mas que las propiedades que se pueden tener; también se han realizado ventas de empresas por
unas 5 a 7 veces las ganancias de un afio (Ilamado método de los multiplos), parece un poco

razonable la utilizacion de esta alternativa de valoracion; este méetodo asume que, el vendedor se

10



adquiere las utilidades de 7 afios adelantados y que la persona que compra inicia a ganar su parte
en el octavo afio, algo que para algunos expertos no tiene Idgica, ya que valorar un negocio es

més complejo y por lo tanto este método no es muy confiable.

Muchos profesionales en valoraciones de compafiias consideran que existen diversos métodos

a utilizar para encontrar el valor de una empresa, de los cuales se pueden citar:

2.2.1 Método basado en el Balance

Segun la Asociacion Catalana de Contabilidad y Direccion (ACCID, 2009) este método es
uno de los mas antiguos, el cual busca determinar el valor de una empresa utilizando una
estimacion de las cuentas patrimoniales de la misma, este método considera el valor de la
empresa como un monto derivado de la sumatoria de los valores econémicos de todos los
activos. Su desventaja radica en que muestra un valor estatico, no toma en cuenta el efecto del
valor del dinero en el tiempo, el comportamiento de la industria, la parte organizacional de la

empresa, aspectos que no se podrian ver en el estado financiero (Estado de situacion Financiera)

2.2.2 Método basado en cuentas de resultados

A través de esta herramienta de trabajo, como el nombre lo indica, utilizando Unicamente las
cuentas del estado de resultado de la empresa, se busca el valor de una empresa, para ser vendida
0 comprada tratando de descubrir los beneficios, ingresos, gastos, y otros indices (dividendo por
accion, multiplos de venta, el PER) que permitan tener un panorama mas claro de la eficiencia

operacional que la empresa tiene. (Fernandez, 2008)

11



Es en este método (Cuentas de resultados) donde se llega a utilizar la herramienta de los
multiplos, el cual es un coeficiente utilizado por expertos para poder medir por ejemplo entre
otras empresas: medir la capacidad en toneladas de producir cemento (en una cementera),
determinar el valor de estacionamientos de automoéviles (nimero de plazas) por un multiplo,
valorar las aseguradoras multiplicando el volumen de primas anuales por un
coeficiente(multiplo); este tipo de mediciones se consideran para los expertos muy superficial y
muy limitada su capacidad de visualizacion, pero que ofrece estimaciones de precios reales en el

mercado, las cuales no pueden ser ignoradas (Fernandez, 2008).

2.2.3 Métodos Mixtos (GoodWill)

Esta forma de determinar un valor de una entidad, por lo general es superior al valor contable
y valor contable ajustado de las empresas, ya que considera el valor de los recursos inmateriales
que posee la empresa y que generalmente no esta plasmado en los estados financieros. En
términos generales, se trata de determinar el valor de una empresa a través de la estimacion de
del valor sumado al patrimonios el valor de la plus valia resultante del valor de los beneficios
futuros de la empresa, es decir, ya valorizados los activos de la empresa, se le suman una

cantidad relacionada con los beneficios futuros.

Al tratar de determinar el valor de una empresa con este método, el problema que conlleva es

que no existe una unanimidad metodoldgica para su calculo, por lo que puede ser cuestionado ya

que es basado en criterios (ACCID, 2009).

12



2.2.4 Método basado en el descuento de flujos

Este método busca encontrar el valor de una empresa a través de una estimacion de flujos de
efectivos llamados en otros textos como “Cash Flows” o también “Free Cash Flows” los cuales
son descontados a una tasa apropiada segun el riesgo que se estime de dichos flujos, este método
se basa en un pronostico cuidadoso y detallado en donde se incluyen cada partida (erogacion o
ingreso) financiera como por ejemplo, gasto de materiales, prestamos, compra de activos, gastos
administrativos, cobros, las ventas generadas, etc, en este método se determina una tasa de
descuento para descontar los flujos determinados en cara periodo (afios), el calculo de esta tasa
de descuento es un punto critico del método, ya que, hay que tomar en cuenta el posible riesgo de
los flujos y la evolucion y la evolucion histdrica de la empresa; en la vida real, el descuento
minimo lo marcan los interesados (comprador/vendedor), los cuales no estan dispuesto a
comprar y vender por debajo de una determinada rentabilidad, I6gicamente, esta rentabilidad ya

ha sido calculada (Fernandez, 2008).

Los expertos utilizan el método del balance, cuentas de resultado y el mixto, Unicamente de
contraste para tener un parametro de comparacion con el método de flujo de caja para determinar
un rango de valores y asi poder expresar un valor méas real apegado a las realidades de las
empresas evaluadas, ya que de los métodos mencionados anteriormente, se considera el méas
apropiado el descuento de flujos, pues este considera a una entidad un ente generar de flujos de

efectivo. (Reguero, 2013).

Para Bruner (1998), citado por (Garcia y Rojo) constatan la utilizacién mayoritaria del

método de descuento de tesoreria y el coste de capital en la valoracion, como su forma
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predominante de estimacion, utilizando el CAPM (Capital Asset Pricing Model), el cual se
traduce como el modelo de valoracion de activos financieros; es una de las herramientas méas
utilizadas en el area financiera para determinar la tasa de retorno requerida para un activo.

Si el método elegido para la valoracion fuese el de “flujos descontados”, al momento de
determinar la tasa de descuento, esta debe considerar el nivel de riesgo del mercado (sector
donde la empresa esta funcionando) en el caso de mercados internacionales, los cuales son
mercados desarrollados, se toma como referencia el riesgo de la industria de la bolsa de valores

correspondiente.

Como se ha mencionado anteriormente, Los profesionales dedicados a la valoracion de
empresas, ya sea en mercados internacionales o en El Salvador, cuentan con varias métodos para
la valoracion para empresas, el mas utilizados se destaca el método de descuento de flujos,
debido a que considera no solamente el valor contable de los activos, sino también los flujos
futuros que pueden generar sus activos. Como un elemento complementario, también se
considera la elaboracion de un andlisis financiero de la compafiia, el cual estd compuesto por

indicadores que brindan un panorama general de la salud financiera de la empresa.

2.3 Aspectos que infieren en el precio de una empresa

La situacion externa en la compafia (amenazas y oportunidades) y la situacion interna de la
misma (puntos fuertes y débiles), son elementos fundamentales en una valoracion, estos deben
ser considerados en el indicador de riesgo de la industria en donde la empresa se desarrolla. No
solo es importante la parte cuantitativa, sino también la parte cualitativa, la cual viene a

fortalecer aun mas la valoracion, se debe tomar en cuenta el plan de negocio de la empresa, a un
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plazo de cuatro a cinco afios, que proporcione una perspectiva del potencial de la compafiia

(proyeccion de flujos de caja).

Un andlisis de la empresa en cuanto a su entorno competitivo donde se desarrolla, el mercado
potencial, su participacién en dicho mercado, la evolucidn histérica de sus estados contables
(balance, estrado de resultado y flujos de efectivo), el analisis sobre todos los rubros de
los estados financieros, asi como también de todos aquellos indicadores que proporcionan
un panorama esencial de la situacion de la empresa es clave para determinar el valor de mercado
de la misma; ya que, tal como indica Modigliani y Miller (citado por Bebczuk, 2000) el valor de
una empresa depende de la capacidad de sus activos para generar flujos, y no necesariamente
sera el valor de la empresa el reflejo o la suma de la cantidad de propiedades que se tengan.

Empresas con alto valor econémico en el mercado- una excelente estructura de capital,
adecuada administracion del capital de trabajo, niveles aceptables de inversion en activos fijos
que influyan directamente en la generacion de las ventas hacen que una empresa incremente su
valor para los inversionistas y por lo tanto sea mejor cotizada a beneficio de los propietarios de

las empresas evaluadas.

Adicional a los montos que puedan resultar de la valoracion (precio de venta o de compra),
también es importante tomar en cuenta la calidad de la administracion que la empresa tenga, ya
que esto puede resultar como un distintivo que aumente el interés de los compradores y por ende
su valor de mercado. Las compafiias que cuentan con buenas précticas de admiracion tienden a
ser mas eficientes y a su vez mas rentables. Sobre el efecto de las buenas practicas de administrar

una empresa se puede consultar el boletin de Deloitte “Gobierno Corporativo como enlace en la
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generacion de valor” (2015). En base a las ideas expuestas, la valoracion de la empresa engloba
todos aquellos aspectos internos y externos que afecten su generacién de flujos al igual que su

buen desempefio operacional de un negocio en marcha.

El tema de una buena administracion de un negocio (Gobierno Corporativo) es un factor
importante para darle valor a una empresa, ya que por medio de la ética que se desarrolla en una
administracion se puede lograr formar una imagen atractiva para cualquier comprador, en una
valoracion este factor es importante, debido a que una empresa puede tener flujos de efectivo
muy buenos pero si no se tiene una direccién transparente, pero poco valor puede tener un
empresa, un ejemplo claro de esto es el famoso caso de Enron en donde existia una pésima
administracion y a causa de ello, la empresa quebrd en corto tiempo. Por otra parte, las buenas
practicas de gobierno corporativo, brindan como resultado mayor eficiencia en la organizacion,
ya que se cuenta con una clara definicion de responsabilidades, y las diferentes actividades
realizadas persiguen la consecucion de los objetivos de la compafiia.

Caroline Bucher (2013) considera que:

La adecuada administracion de una empresa no solo mantendra a la negocio fuera de
problemas. Una compafiia bien gobernada suele atraer grandes primas de inversiones, acceso al
financiamiento a un costo inferior y supera a sus competidores en el mercado; Un compromiso
con una buena estructura de Gobierno Corporativo — derechos de accionistas bien establecidos,
un sélido control interno, un alto nivel de transparencia y divulgacion hace a una empresa mas

atractiva tanto para los inversionistas como a prestamistas, y por lo tanto, mas rentable (p. 18).

16



Los inversionistas dicen que valoran mucho la gobernabilidad empresarial, y demuestran sus
palabras con acciones. Tanto en la OCDE como en los paises de mercados emergentes, empresas
bien gobernadas atraen valoraciones altas (...) empresas bien gobernadas en Corea venden sus
acciones con una prima de 160 por ciento comparadas con las empresas mal gobernadas (...)
empresas basadas en los EEUU con buena gobernabilidad tienen el incremento de ventas méas

rapidas y mas rentables que sus compafieros en el sector Caroline Bucher (2013)

Para algunas personas profesionales o no, comprar una empresa en marcha se puede percibir
como algo interesante para iniciar en el mundo de los negocios. Una persona interesada en
adquirir una empresa en marcha puede tener diversas inquietudes como por ejemplo:

Una persona puede decir tengo una idea de negocio; estoy considerando en vez de iniciar el
negocio desde cero, en comprar una empresa que ya esta en actividad y la estan vendiendo, pero
necesito saber ¢qué documentos se deberia pedir para ver si la empresa esta generando ingresos o
produciendo pérdidas?, ;cémo se puede establecer de alguna forma contable el valor verdadero
de esta empresa?, ¢ qué factores se deben considerar para medir el éxito que puede tener esta
empresa que esta en venta?

“Son muchos los atractivos de comprar una empresa en marcha; pero también tiene muchos
riesgos implicitos. La primera pregunta que surge es: ¢Por qué se estd vendiendo? Las
respuestas del vendedor, no siempre son ciertas”.

Por lo anterior, los adquirentes o interesado en una empresas en marcha que ven estas
posibilidades, deben tomar en cuenta, consideraciones tales como “;Qué me garantiza que si el
duefio anterior no tuvo éxito yo si lo tendré?”, para ello, se deben considerar entre otros, los

siguientes aspectos:
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a) Tendencias de ganancias y pérdidas que ha experimentado la empresa

b) Historial de los productos principales de la empresa

c) Entender la situacién del ¢Por qué? Se vende la empresa, lo cual no siempre son
las que el propietario vendedor manifiesta

d) Observar la posicion de la empresa a adquirir respecto a la competencia,
exclusividad, y vigencia de las necesidades que satisfacen los productos
principales de la empresa a adquirir.

e) Avaluar la opinién de los clientes y de la comunidad con respecto a la empresa.

f) Determinar si comprar la figura legal o solo el negocio en marca

g) Verificar y conocer la tendencia de los flujos de efectivo en un horizonte de entre
3 a5 afos.

h) Establecer el valor en libro vs los valores reales de los activos y pasivos en su
totalidad para saber el valor del patrimonio de la empresa que cominmente no
coincide con el valor real de la misma.

i) Realizar estimaciones de flujos de caja de efectivos en tres escenarios al menos en
5 afios.

j) Establecer si los duefios actuales de la empresa a adquirir, aun tendran alguna
participacion de la misma, posteriormente a ser comprada.

K) Verificar con abogados la situacién legal de la empresa.

Los criterios 0 aspectos anteriormente mencionados solo son algunos de los que se deben
tomar en cuenta, pero que en realidad existen muchos mas, por ejemplo, también se podria

mencionar, el posicionamiento de las marcas en el mercado, ganancias o pérdidas marginales, asi
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como también factores mas amplios como la tendencia de la inflacién, la cual podria afectar a la

empresa.

También es importante evaluar en estos casos el tipo de comprador, ya que la rentabilidad que
desea un inversionista experto, no podra ser el mismo que el de un inversionista emprendedor, es
decir, dependiendo el perfil del interesado (emprendedor o experimentado), se podria tener un
margen de negociacion, el cual permitiria ajustar el precio de venta a conveniencia tanto para el

vendedor como para el comprador.

En una negociacion de compra/venta de empresa, pone de manifiesto el interés sobre la
competitividad empresarial que pueda tener la compafiia por el tipo de rendimiento que esta
pueda proporcionar, por ello se hace necesario realizar valuaciones a las empresas para
determinar si se esta generando un rendimiento acorde a la industria. Con la valoracion se
determina si en cada afio transcurrido se va generando o se va destruyendo valor.

Al momento de una adquisicion, venta, traspaso, fusién, intercambio de participaciones, y
entrada de nuevos socios, es donde se necesita una valoracion, este proceso esta ocurriendo con
mayor frecuencia en el &mbito empresarial y para ellos hay que estar preparados. Existen
aspectos importantes que no necesariamente estan plasmados en los estados financieros, estos
corresponden a elementos subjetivos o contingencias, independientemente si se trata de un
mercado internacional o en El Salvador, entre ellos se pueden mencionar los conflictos
legales (reparticion de herencia, expropiacion o nacionalizacion de empresas, Distribucion de
bines en patrimonio conyugal, liquidacion o quiebra de una empresa), oportunidades de

mercado (Operaciones de compra/venta de empresas, Emitir acciones o titulos de deuda, definir

19



estructura de portafolio, creacion de grupos empresariales, incursiones en nuevos mercados)
y cambios estructurales internos (proceso de planificacion estratégica, identificar productos,
areas o unidades destructoras o creadoras de valor, decisiones de crecimiento, politicas de

dividendos) son las razones por las cuales una empresa se tiene que valorar.

2.4 Valoracion de empresas en El Salvador

En El Salvador hay muchas empresas “familiares” (medianas y pequefias) y estas pueden ser
transadas de manera recurrente. Con la aplicacion de un proceso de valoracion basado en un
trabajo de investigacion, los duefios y/o accionistas podrian tener confianza en negociar sus
empresas bajo un criterio fundamentado técnicamente, el cual les brindaria un parametro para
determinar un valor razonable de la transaccion.

La valoracion de empresas en El Salvador, aln se encuentra en una etapa de crecimiento; ya
gue no es un area que se haya desarrollado ampliamente. Por tal motivo existen mucho aspectos
que se deben mejorar para que esta practica profesional pueda ser comparada con los mercados
internacionales, como indica Solano y Girén (2013): “Para realizar una valoracion en El
Salvador, uno de los principales obstaculos es que no hay informacién disponible de compafiias
comparables o0 que cotizan en bolsa, para que la valoracion sea mas apegada a la realidad del pais
y comparable con las demas empresas.” (P.32)

Tomando en cuenta la afirmacién anterior, la informacién que se puede obtener sobre
valoracion de empresas en El Salvador, aun no satisface las necesidades de los profesionales que
se dedican a esta area. Por tanto quienes se dedican a esta actividad deben recurrir a otras
alternativas para poder determinar un valor razonable de la empresa a valorar, el cual sea

sustentado de manera técnica y que esté apegado a la realidad econdémica en que opera.
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La importancia de contar con informacion propia radica en que existe un clara diferencia
entre las empresas salvadorefias y las extranjeras, generalmente porque estas ultimas cuentan con
basta informacion para ser analizada y comparable con indicadores de mercados internacionales;
en otros casos aislados, las empresas salvadorefias pueden ser mas competitivas que las
extranjeras, tal como el caso de Super Selectos comparado con Wal-Mart El Salvador, tal como

lo indica Brenes y Montoya (s.f.).

Dado que las empresas salvadorefias pueden tener un comportamiento distinto a otras
empresas multinacionales, es necesario identificar cuales son los aspectos que se deben
considerar para determinar que una valoracion con un método aplicado internacionalmente, y si

este esta ofreciendo un resultado razonable y fiable, tanto para el comprador como el vendedor.

Segun la Asociacion Espafola de Contabilidad y Administracion de empresa (AECA, 2005) las
pequefias empresas (las que no cotizan en bolsa de valores) poseen ciertos riesgos relacionados a
la problematica de la disponibilidad de informacion, los cuales deben ser tomados en cuenta al
momento de poder determinar la tasa de descuentos y por lo tanto afiadir al riesgo de mercado, el
riesgo de disponibilidad, el cual lo definen como la complejidad que las pequefias empresas
tienen para poder emitir titulos en un mercado bursatil, es decir, el costo seria muy alto, por lo
que se les imposibilita hacer dichas operaciones; el riesgo de la falta de control del empresario al
momento de emitir titulos (acciones) ya que aunque se vendas menos del 50% de las acciones, el
controlen una pequefia empresa se deteriora rapidamente y el riego de diversificacion, este
recoge las circunstancias de tener centralizado todos los recursos un una misma line a de

negocio; generalmente estos riesgos se agrupan con un porcentaje del 15 al 25% (P.37)
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CAPITULO IIl. METODOLOGIA
3.1 Tipo de estudio
En el desarrollo del trabajo de investigacion, debido al alto nivel de especializacion y la
naturaleza del tema en estudio, se utiliz6 el método cualitativo, debido a que no se puede
determinar un universo finito de profesionales dedicados a la valoracion de empresas; por tanto
se identifico la problemética asociada a los métodos aplicados por los profesionales valuadores,
para determinar el valor de empresas en El Salvador, quienes no cuentan con una amplia base de
informacion para poder construir un modelo estandar en base a los métodos utilizados a nivel
internacional. Sobre los elementos previos se ha creado una perspectiva para explicar y deducir
los criterios que se utilizan en una valoracion de empresa para afrontar los limitantes que
enfrentan los profesionales valuadores al momento de efectuar una valoracion de entidades en El
Salvador. Los elementos establecidos seran verificados y comprobados a lo largo del desarrollo

del trabajo de investigacion y los resultados obtenidos.

Para la realizacion de la presente investigacion se partio de una premisa general, es decir, del
planteamiento de un problema, para el cual se procedié a la recoleccion de datos y de esta forma
se generaron conclusiones generales sobre las limitantes existentes en la valoracion de empresas

en El Salvador.

Adicionalmente al metodo de investigacion, también es importante establecer que la presente
investigacion es de tipo cualitativo, ya que debido al nivel de especializacion de los profesionales
dedicados a esta area, se reduce la poblacion en estudio y no se podria realizar una recoleccion

de datos determinada por un método estadistico. De acuerdo a Fernandez y Pértegas (2002) “los
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investigadores cualitativos hacen registros narrativos de los fendmenos en estudio mediante la

observacion participante y entrevistar no estructuradas.” (P. 1)

3.2 Unidades de anélisis
Las unidades de anélisis evaluadas en el trabajo de investigacion son:
a) Los profesionales dedicados a brindar servicios de consultoria sobre valoracion de
empresas, en las transacciones de fusién o adquisicidén (compra o venta) de empresas que

operan en El Salvador.

b) La administracion de la compafiia que facilitara la informacion para aplicar el método de

valoracién de empresas.

c) Todos aquellos relacionados con areas de estudio afines a las finanzas para lograr una

comprension mas amplia de lo que es un proceso de valoracion de empresas

Como principal unidad de analisis se ha definido a los profesionales expertos en el tema de
valoracién de empresas en El Salvador, ya que son ellos de quienes se obtendran los principales

insumos para determinar las conclusiones generales de la presente investigacion.

3.3 Determinacion del universo y muestra de estudio
3.4 Universo
La poblacion tomada en cuenta para el trabajo de investigacion desarrollado esta formada por

los profesionales dedicados a brindar servicios de consultoria sobre valoracion de empresas en El
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Salvador y a todo profesional que ejerza las funciones de administradores financieros en las
diferentes empresas del pais, dicha poblacion considerard los profesionales individuales y

empresas de consultoria o sociedades.

Se ha definido esta poblacion considerando que debe estar directamente ligada a las unidades

de andlisis, en este caso, los profesionales dedicados a la valoracion de empresas en El Salvador.

3.5 Muestra

Al momento de determinar la muestra a evaluar, es indispensable tener claro el tipo de
investigacion que se desarrolla; ya que la investigacion cuantitativa requiere de un gran nimero
de datos a analizar y la muestra se determina mediante un calculo estadistico que brinde un nivel
de confianza esperado. Por el contrario, la investigacion cualitativa es un tanto méas general,
puesto que los datos analizados son elegidos de manera no estadistica, sino que es mediante la

aplicacion de juicio profesional y fundamentado en aspectos mas subjetivos.

Debido a que la naturaleza de la investigacién desarrollada es cualitativa y adicionalmente la
especializacion del tema sobre los criterios a utilizar en una valoracion, en El Salvador, no existe
una base de datos precisa que permita determinar la cantidad de profesionales dedicados a la
valuo de empresas; por tanto, se procedié a conformar una breve lista de expertos en el area, con
quienes se gestionaron las entrevistas para la recoleccion de datos. En este sentido, se realizo el

estudio con el total de la poblacion identificada y no se determin6 una muestra.
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3.6 Instrumentos y técnicas a utilizar en la investigacion

Debido a que la investigacion es de tipo cualitativa, la técnica de la investigacion para la
recoleccion de datos a utilizar sera la entrevista, para lo cual se disefid un cuestionario o guia,
con preguntas abiertas y cerradas, dirigidos a los profesionales individuales y empresas que se
dedican a la valoracion de empresas u otras areas a fines a las finanzas que operan en El
Salvador. A través de esta herramienta se obtuvieron los datos necesarios para demostrar el
objetivo de la investigacion planteada, el cual se enfoca a encontrar pautas, criterios y/o
excepciones que ayuden a profesionales valuadores u otras personas desarrolladas en areas
similares a encontrar salida a dificultades o limitantes al momento de efectuar una valoracion de

empresas en El Salvador.

Considerando que el tipo de investigacion desarrollada es cualitativa, no se tomaron en cuenta
instrumentos para recoleccion de datos que estén basados en métodos estadisticos, ya que de
acuerdo a Fernandez y Pértegas (2002), las investigaciones cualitativas usan instrumentos como
la observacion participativa y la entrevista no estructurada, puesto que se describen los aspectos

situacionales del tema a investigar y no la correlacion de una gran cantidad de datos.

3.7 Procesamiento de la informacién

El procesamiento de los datos obtenidos mediante el trabajo de investigacion, se efectud por
medio de Excel, mediante tabulacion de los datos, con el objetivo de presentar y resumir la
informacion de manera comprensible; adicionalmente se utiliz6 Microsoft Word para elaborar

las conclusiones obtenidas de las entrevistas realizadas.
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CAPITULO IV. RESULTADOS

4.1 Anélisis de datos cualitativos
Con el objetivo de obtener la respuesta a la pregunta de investigacion planteada, se hizo uso del
instrumento disefiando para llevar a cabo las entrevistas con especialistas en valoracion de
empresas. Estos profesionales conforman las unidades de andlisis de la presente investigacion y
se han planteado interrogantes enfocadas a determinar como se realiza una valoracion de
empresas en El Salvador, considerando que el mercado salvadorefio no presenta las mismas
caracteristicas que aquellos mercados donde se han disefiado los métodos de valoracion.

Al obtener los resultados de cada entrevistado, se procedié a incluir un analisis de las
respuestas recopiladas para determinar si existe la misma tendencia dentro del grupo de
profesionales incluidos en el estudio. A continuacion se detalla el instrumento de recopilacion de

datos con los resultados correspondientes y su respectivo analisis:

1) Considera que la demanda del mercado profesional de valoracion de empresas se mantiene:

Introduccion: con el objetivo de indagar sobre la situacion actual el mercado de servicios de

valoracion de empresas, se consulto a los expertos sobre sus expectativas sobre estos servicios;

lo cual permiti¢ establecer un parametro de su comportamiento.
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Tabla 1. Tendencia del servicio de valoracion de empresa

Fuente Respuesta Comentario

Entrevistado 1  Estable
No se explota mucho este servicio, ya que las personas que

Entrevistado 2  En crecimiento  estudian finanzas se quedan solo con hacer analisis
financieros, pero este servicio va en crecimiento

Entrevistado 3  Estable
Entrevistado4  En crecimiento
Entrevistado 5  Estable

Para esta pregunta no es necesario el comentario; se coloca para mayor comprension a la respuesta del entrevistado
que lo proporcionara.

Analisis: en relacién a la tendencia de la demanda de servicios de valoracion de empresas, los
expertos entrevistados se muestran con expectativas positivas, ya que las respuestas indican que
la demanda se mantiene estable o0 en crecimiento. Por tanto, no se considera que haya un

decrecimiento en este campo profesional, segun las opiniones obtenidas.

En este sentido, uno de los expertos indicé que a la fecha no se esta obteniendo todo el
provecho que este sector puede brindar, ya que muchos financieros ain no se dedican a la
valoracion de empresas, sino mas bien a la realizacion de analisis financieros, lo cual solo es una

etapa de la valoracion.

De acuerdo a los resultados que se observan en la opinién de los entrevistados, los servicios
de valoracion de empresas son un campo que aun puede ser aprovechado en gran manera, tanto
por los profesionales actuales, como los futuros consultores que se interesan por este tipo de

servicios.

Como pocos sectores, los servicios de valoracion de empresas no han sido saturados con una
alta oferta de profesionales; esto se debe principalmente a la complejidad que conlleva realizar

un estudio de este tipo. Adicionalmente, un porcentaje significativo de clientes o empresarios
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aln no generan una alta demanda de este tipo de servicios, ya que en el pais no se ha
generalizado una cultura que exija estudios exhaustivos y técnicamente fundamentados para la
toma de decisiones al momento de expandir los negocios a traves de fusiones o adquisiciones de
empresas. Entre las causas que podrian relacionarse a la baja demanda de estudios técnicos para
valoracion se encuentran las empresas familiares, ya que estos negocios probablemente no opten
por invertir en la empresa de un tercero, sino en un negocio familiar, a pesar que este pueda tener
una tasa de rendimiento menor. Por tanto, aun cuando un valuador podria indicar cual empresa es
mas conveniente las decisiones del inversor podrian estar condicionadas por vinculos ajenos a

los negocios.

Un aspecto que puede generar un alza en la demanda de los servicios de valoracion en el pais
es la globalizacion. Tomando el ejemplo de las instituciones financieras en EIl Salvador, estas
empresas mostraron un gran crecimiento y los bancos internacionales se interesaron en
adquirirlos para abrir operaciones localmente. En estos casos es cuando se puede obtener un gran
provecho por parte de los empresarios al contratar los servicios de un valuador, ya que este le
puede indicar cual seria un valor razonable y ademas listar las sinergias que pueden generarse
para el comprador en caso se llegara a adquirir la empresa. Estos elementos brindan un mejor
parametro para que el propietario pueda negociar el mejor precio con los interesados en su

empresa.

2) ¢Que metodos aplica en la valoracion de empresas? Favor indicar si aplica alguna variante a

dichos métodos.
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Introduccion: como parte de la investigacion realizada, se considera importante identificar

cudles son los métodos més aplicados por los expertos, detallando una lista predeterminada y

aclarando si existe alguna variante al aplicarlo en El Salvador.

Tabla 2. Métodos que se puedan aplicar a empresas salvadorefias

Fuente

Respuesta

Entrevistado 1

Entrevistado 2

Entrevistado 3
Entrevistado 4

Entrevistado 5

Si la empresa es pequefia 0 mediana se aplica el método del Valor Contable
Ajustado

Si la empresa es grande, se aplica el método de flujos descontados y el EVA.

Si en banco, se aplica el método de flujos descontados pero se utilizan como flujo
sus utilidades.

Si una empresa diferente a bancos, se aplica el método de descuento de flujos.

Descuento de flujos y Mdltiplos
EVA
Si la empresa es publica se aplica el método de Descuento de flujos.

Si la empresa es privada, se aplica el método de Descuento de Flujos, aplicando la
teoria de Modigliani y Miller.

De manera complementaria se aplica el método de Multiplos en ambos casos.

Anélisis: en relacion a los métodos aplicados para valorar empresas, los entrevistados hacen una

separacion por tamafio de la empresa, indicando si esta es pequefia o grande y también se hace

una distincion del método, dependiendo del sector al que pertenecen.

Para las pequefias empresas, el entrevistado 1 indica que en base a su experiencia aplica el

método de Valor Contable Ajustado; esto se debe a que la pequefia empresa no cuenta con una

amplia base de datos con registros operacionales y financieros, sino mas bien cuenta con la

contabilidad basica que se exige por los diferentes entes reguladores en el pais. Si se trata de una

gran empresa, aplica el método de Flujos Descontados. Este método es considerado mas
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adecuado para una gran empresa, debido a que cuenta con mayor informacion disponible que
permite realizar estimaciones o proyecciones adecuadamente fundamentadas, mediante las

tendencias que presenta la empresa en sus operaciones.

En cuanto al giro de la empresa, para aquellas que pertenecen al sector financiero (bancos) el
entrevistado 2 indico que aplica el método basado en el Descuento de Dividendos, donde se
aplica la tasa de rendimiento del accionista (ke) y una tasa de crecimiento de los dividendos (Q).
Tal como lo plante6 Gordon y Saphiro (1956), citado por Milla (2011), dicho método se

representa con la siguiente formula (p. 17):

Eo =do(1+q)
Ke-g

Donde E es el valor esperado de los dividendos, (g) es la tasa de crecimiento y (Ke) es la tasa

de rendimiento del accionista.

Sobre esta opinién es importante enfatizar que hay una cantidad de elementos adicionales que
se deberian considerar al momento de valorar, los cuales no son tomados en cuenta al aplicar la
metodologia empleada por el entrevistado 2. Entre estos elementos, que forman parte del método
de Flujos Descontados, se pueden mencionar el comportamiento historico de los ingresos y su
tasa de crecimiento, el tamafio del banco en cuanto a su volumen de operaciones, el
comportamiento de los costos y gastos, entre otros. Tal como lo indica Milla (2011) el método de
Flujos Descontados sustituye los dividendos por los flujos de caja libre, porque brindan una

aproximacion mas acertada del valor creado en cierto periodo de tiempo.
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Los entrevistados 3 y 4 no hacen una distincién de las empresas, ya sea por giro o sector al
que pertenecen y los métodos que aplican son el descuento de flujos y mdltiplos, por tanto

consideran que estos pueden ser aplicados a cualquier tipo de empresa a valorar.

Para el entrevistado 5, el método mas adecuado es el método de Flujos Descontados, sin
embargo existe una diferenciacion para empresas publicas o privadas. En el caso de una empresa
privada se aplica el método de flujos descontados, agregando una variante basada en la teoria de
Modigliani y Miller. Dicha variante consiste en tomar una empresa privada (sin deuda) y
adicionar el efecto fiscal, de esta forma se obtiene el valor de la empresa con deuda, lo cual
permite crear la estructura de capital para poder estimar una tasa de descuento (WACC). A

continuacion se muestra una ilustracion de este supuesto:

Determinacion del valor de una empresa con deuda, partiendo de una empresa sin deuda

VL =EBIT (1-t) + txD xKki
kO ki

VL =VU +tD

Donde:

VL = Valor de la empresa con deuda

EBIT = Beneficios antes de impuestos e intereses
VU = Valor de la empresa sin deuda

t = Tasa de impuestos

D = Deuda

KO = Rendimiento de empresa sin deuda

Ki = Rendimiento de empresa con deuda (costo de la deuda)
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La férmula anterior muestra como se determina el valor de una empresa con deuda, partiendo
del valor de una empresa sin deuda, a la cual se le agrega el efecto fiscal, permitiendo asi, contar
con una estructura de capital, dicho monto no es el valor de la empresa, sino que permite obtener
una variable méas dentro de la férmula para la estimacion de una tasa que represente el costo de la

deuda, también conocida como WACC.

Para efectos de una mejor ilustracion, se aplican valores a la férmula anterior, con el objetivo

de determinar el valor de una empresa con deuda, obteniendo los siguientes resultados:

EBIT = 10,000

Deuda = 100,000

t=25%
KO = 14%
Ki=11%

El valor de la empresa con deuda seria el siguiente:

VL =10,000 +0.25 x 100,000 x 0.11
0.14 0.11

VL =71,428.57 + 25,000

VL =96,428.57

En base a estos resultados, se observa que el valor inicial de la empresa que no posee deuda es
de $71,428.57, dicho monto se obtiene del cociente del EBIT versus la tasa de descuente del
accionista (K0), la cual es del 14%. Posteriormente se obtiene el valor del escudo fiscal,
mediante la multiplicacion de la deuda de $100,000 por la tasa impositiva del 25%, el factor
obtenido descuenta a la tasa del costo de la deuda (Ki) del 11%, finalmente sumamos ambos
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montos (VL y Escudo fiscal) obteniendo un nuevo valor de la empresa con deuda por
$96,428.57. Es importante destacar que esta cifra ($96,428.57) no corresponde a valor de la
empresa que se determina mediante un método, sino que es un insumo para incluirlo la
determinacion de la tasa de descuento, aplicando el Promedio Movil Ponderado de Capital

(WACC).

Al comparar el valor de la empresa sin deuda de $71,428.57, se observa que el valor agregado
que genera la deuda en la empresa es equivalente al escudo fiscal generado por un monto de
$25,0000. Ahora que tenemos ambos valores, ya se cuenta con todos los elementos necesarios
para poder determinar la estructura de capital de la compafiia. De esta forma se determinan las
variables para poder estimar el nuevo WACC de la empresa, tales como el porcentaje que

corresponde a capital propio y deuda, el costo de la deuda y la tasa de descuento del accionista.

Por otra parte, en el caso de las empresas publicas, el entrevistado 5 indica que se aplica el

método de flujos descontados sin ninguna variante.

3) ¢Considera que al realizar una valoracion de empresas se puede aplicar un método, tal como

lo describe la teoria?

Introduccion: el mercado salvadorefio debido a su funcionamiento actual y oportunidades de

mejora existentes, alin no es comparable con mercados eficientes, por tal motivo, se consulté a

los entrevistados si realizan alguna modificacién al modelo teérico al momento de la valoracion.
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Tabla 3. Comentarios sobre aplicacion de métodos de valoracion

Fuente Respuesta Comentario

Al valorar una empresa, si esta no es grande, no se puede aplicar

un método tal como lo indica la teoria, ya que en el pais, no se le
Entrevistado 1 No da tanta importancia a la normativa contable y de informacion

financiera (NIC y NIIF). Y esto genera una distorsion de la

informacidn lo que conlleva a que no sea tan confiable.

La tasa de crecimiento de flujos, se puede adaptar a la economia

de El Salvador, mezclandola con la tasa de crecimiento de la

empresa evaluada; se puede estimar mediante la utilizacion de un

Entrevistado 2 No
software de riesgos y calcular tres escenarios o intervalo de
confianza, siendo estos, un escenario pesimista, moderado y
optimista.
Entrevistado 3 Si
Dependera de la complejidad de las empresas y sus transacciones
Entrevistado 4 No
locales y exteriores
Se puede sumar el riesgo pais al modelo CAPM o se puede
Entrevistado 5 No

tropicalizar la beta.

Analisis: al consultar si se puede aplicar un método de valoracion de empresas tal como lo indica
la teoria, la mayoria de los entrevistados indican que no es posible, ya que se deben realizar
algunas modificaciones a los métodos de valoracion, entre ellos se menciond la tasa de descuento

de flujos, el riesgo sistémico o de mercado (beta) y la tasa de crecimiento de los flujos, la cual se
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puede combinar con el crecimiento de la economia de El Salvador y el crecimiento de la empresa

a valorar.

Como un Gltimo elemento para la aplicacion de métodos de valoracion de empresas, el

entrevistado 4 indica que se debe considerar la complejidad de las empresas y sus transacciones

nacionales e internacionales, lo cual conllevaria a una combinacion de riesgo sistémico de

diferentes paises 0 mercados para poder determinar el modelo més apropiado y las variables que

se pueden utilizar para la obtencion de un valor razonable de la entidad valorada.

Adicionalmente, los entrevistados indicaron que existen algunas limitantes que no permiten

aplicar los métodos de valoracion, tal como lo indica la teoria, estas se detallan a continuacion:

a)

b)

La normativa contable y de informacidn financiera no es aplicada de manera fiel por el
total de las empresas en el pais, lo que conlleva a que los estados financieros no sean una
fuente irrefutable para estimar el valor de una empresa. Este aspecto hace referencia a la
calidad de la informacion con que se cuenta, por tanto, al momento de efectuar la
valoracién, si esta limitante esta presente, se debe realizar un mayor esfuerzo al momento
de completar el due diligence, garantizando asi un mayor nivel de confianza en los
insumos utilizados, este aspecto se retoma en el analisis de la pregunta 5. Esta etapa
ademas de la informacion financiera, también debe considerar los efectos que se dan en la
informacion no financiera u operacional, ya que también son un elemento importante al

momento de estimar las proyecciones de la compafiia.

La falta de informacion no permite que se obtenga el valor correspondiente a todas las

variables que integran algunos métodos de valoracion, o sus componentes, un ejemplo es
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el método de CAPM, el cual contiene el riesgo sistémico (Beta) y no esta disponible para
cada sector empresarial que opera en el pais. Por tanto se deben tomar métodos
alternativos para ir solventando las limitantes identificadas.

Para este ejemplo en particular, algunos expertos plantean una alternativa que considera
viable para estimar una tasa de descuento del accionista (CAPM) de manera razonable,
tal como se muestra en el analisis de resultados de la pregunta 7, donde se plantea una
alternativa para la determinacion de una beta, la cual permite completar las variables del

modelo CAPM vy asi determinar la tasa del accionista.

Existe un grado de incertidumbre en los negocios o transacciones en El Salvador, lo que
impide que las proyecciones puedan ser estimadas con un alto nivel de confianza. De
acuerdo a la opinion de los entrevistados, en El Salvador, al igual que en el resto de
paises, los negocios se ven afectados por las politicas gubernamentales. Por tanto, a pesar
de contar con un gran potencial de crecimiento, las empresas también consideran el
ambiente politico un factor importante al momento de expandir o disminuir el grado de
inversidn; en consecuencia, si se percibe alguna medida de inseguridad politica, las
empresas no generan mayores transacciones para fusiones o adquisiciones de empresas,

lo cual impacta en la demanda de servicios de consultorias relacionadas a la valoracion.
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4) Al efectuar el conocimiento del negocio de la empresa a valorar, ¢lo realiza de manera

diferente si es para una empresa publica o privada (que no cotiza)?
Introduccion: como parte del proceso de valoracion de empresas, se consulto a los expertos
sobre la etapa de Conocimiento del Negocio, para indagar si esta es realizada de la misma

manera para una empresa publica o privada.

Tabla 4. Criterios para un adecuado reconocimiento del negocio

Fuente Respuesta Comentario

) ] Es diferente al momento de realizar el anlisis de la
Entrevistadol  Si ) ) ) o
industria, ya que localmente no existe suficiente data.
En una empresa publica se facilita porque existe mas
) ) transparencia, acceso a la informacion, bases de datos; lo
Entrevistado 2 Si o o
cual ayuda a la estimacion de las tasas de rendimiento y
calculo de CAPM.
) ) La tasa de descuento es otra, y los beneficios no siempre
Entrevistado 3  Si N
son utilidades
El analisis de variables es diferente por el tipo de
Entrevistado 4  Si accionistas a los que se rinde informacion y partes
interesadas
Las empresas privadas son mas demandantes en esta etapa,
Entrevistado5  Si ya que debido a que no cotizan en bolsa su informacion no

esta disponible en el mercado.

Analisis: el total de los entrevistados indicaron que la metodologia para obtener conocimiento
del negocio es realizada de manera diferente, cuando se trata de una empresa publica o privada,

entre las variables que hacen esta etapa diferente para una u otra empresa son las siguientes:
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a)

b)

Localmente no existe suficiente data, para una empresa que no cotiza en bolsa, a diferencia
de las empresas publicas, que por regulacion deben dar a conocer una gran cantidad de
informacion financiera y no financiera, ademas de aplicar marcos de control interno que
garanticen la transparencia y comunicacion oportuna de aspectos relevantes para los
accionistas y otros interesados. Las empresas que no cotizan en bolsa, se dedican
principalmente a cumplir con las regulaciones relacionadas a aspectos contables. Por otra
parte, la informacion que utilizan internamente para la toma de decisiones no es de carécter

publico y no estan obligados a brindar estos datos a terceros.

Las empresas publicas cuentan con una mayor transparencia y base de datos, que permiten el
célculo de las variables que integran un método de valoracion de empresas, por ejemplo, las
que integran el método CAPM para estimacion de tasas de descuento, como lo es el caso de
la beta, obtenida a través de la pendiente de los rendimientos de la empresa versus el
rendimiento del mercado. En cuanto a la cultura de transparencia, en las empresas que no
cotizan, este aspecto no se resalta tanto, puesto que no es una obligacion contar con amplias
medidas para fomentar el adecuado comportamiento de los colaboradores, como un cédigo

de ética y medidas para su aplicacion, por citar un ejemplo.

Dependiendo del tipo de empresa, la tasa de descuento sera diferente si esta es una empresa
publica o privada. Entre los elementos que diferencias la tasa de descuento, esté la
informacion disponible para su célculo, por ejemplo, para la estimacion la tasa de descuento
del accionista; en el caso de una empresa publica, facilmente se puede aplicar el modelo

CAPM. Mientras que para una empresa privada, es necesario utilizar medidas alternativas
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d)

para estimar dicha tasa. Citando el mismo ejemplo para la tasa del accionista, en una empresa
privada podria ser el indicador que muestra rendimiento sobre el patrimonio o también
conocido como ROE, el cual se obtiene del cociente de la utilidad neta y el capital de la
empresa a evaluar. Por tanto no se puede aplicar una misma metodologia para empresas

publicas y privadas al momento de efectuar el conocimiento del negocio.

La informacidn que se presenta para el accionista es diferente si se trata de una empresa
publica o privada, por tanto los insumos obtenidos al realizar el conocimiento del negocio
son sustancialmente distintos. Tomando como referencia los usuarios de la informacion para
cada tipo de empresa, es evidente que existe un mayor grado de revisidn y exigencia para las
empresas publicas. Esto se debe a que emiten titulos valores para inversionistas que deben
tomar decisiones principalmente con la informacion que la empresa da a conocer a través de
sus reportes trimestrales, con su informacidn financiera y no financiera. Considerando este
nivel de exposicion que tienen estas compafiias, deben contar con un adecuado sistema de
control interno que brinde una seguridad razonable sobre la informacién que publica
constantemente, indicando que esta se encuentra libre de errores significativos. En cuanto a
las empresas privadas, debido a que no se cuenta con inversionistas que adquieran titulos
valores, el grado de informacion a publicar es mucho menor, por tanto las exigencias en
cuanto al control interno para la informacién financiera y no financiera, podria ser
significativamente mas laxo; lo cual conlleva a un mayor riesgo sobre la existencia de errores

significativos en la informacion financiera y no financiera.
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e) Al efectuar el conocimiento del negocio para una empresa privada, esta es mucho mas
demandante, debido a que su informacion no esta disponible en el mercado, a diferencia de
las empresas publica. Retomando la marcada diferencia en cuanto a los niveles de exigencia
a los que se expone una empresa publica versus una privada. Esto representa un mayor grado
de facilidad en la obtencidn de informacion para empresas cotizantes. Al momento de
efectuar el conocimiento de negocio en una empresa privada, el consultor debe invertir mas
tiempo para elementos que podrias resultar basicos en una empresa publica, tal es el caso de
la informacion relacionada a la cultura organizacional y el control interno de la compafiia.
Por lo tanto el exceso de horas que se utilizan para obtener la informacién en empresas
privadas generan un mayor esfuerzo para mantener el mismo nivel de costos en la etapa de

conocimiento de negocio, en comparacion a una empresa cotizante.

Retomando las respuestas obtenidas, el total de los entrevistados coinciden que la manera de
abordar la etapa de conocimiento del negocio, es diferente si estan evaluando una empresa
publica o privada, ya sea por los usuarios de la informacion reportada, la cantidad de datos que
se presentan al publico y entes reguladores, asi como su periodicidad y la cultura de la

organizacion, especificamente en el tema de transparencia.

5) Cuando usted ya cuenta con la informacién de la empresa a valorar, para validar dicha
informacion mediante el Due Diligence, ¢efectua este procedimiento de la misma manera en

que lo haria para cualquier otra empresa listada en bolsa?
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Introduccion: en el proceso de valoracion, al realizar la etapa de validacién de la

informacion de la empresa (Due Diligence) se consultd a los entrevistados si efectdan este

proceso de la misma manera para una empresa en El Salvador, en comparacion a una empresa

que opera en un mercado eficiente.

Tabla 5. Comentarios sobre la verificacion de informacion de la empresa

Fuente

Respuesta

Comentario

Entrevistado 1

Entrevistado 2

Entrevistado 3

Entrevistado 4

Entrevistado 5

No

No

No

No

No

Porgue no hay data en El Salvador para ver la informacion histérica
sobre clientes y proveedores. No hay informacion cuantitativa
Existe un mayor riesgo para una empresa no listada en bolsa, ya que
en El Salvador, la parte legal podria ser alterada a conveniencia del
duefio (comprador o vendedor).

Existe hermetismo industria debido al entorno que existe en el pais.
Cada tipo de sector es diferente

El tipo de mercado siempre interfiere en la forma en como se analiza
la informacion, la complejidad misma de mercado dictara supuestos
que deben realizarse

Los riesgos son diferentes para una empresa publica y para una

privada. En el caso de la publica el riesgo es menor.

Analisis: como resultado se observa que el total de los entrevistados coincide en que no es el

mismo procedimiento debido a que existen algunas variables importantes que difieren, estas se

detallan a continuacion:

a) No se cuenta con suficiente data en el pais para validar la informacion referente a

clientes y proveedores de la empresa, ademas de otra informacion cuantitativa. Las

entidades dedicadas a la documentacion de datos estadisticos sobre las operaciones
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comerciales del pais, presentan un atraso significativo en la informacién publicada. Por
tanto se vuelven fuentes poco utiles o con un bajo nivel de confianza para soportar un
estudio apegado a la realidad econémica de la empresa a valorar. Por otra parte, las
empresas privadas no invierten mayores recursos para la generacion de data para el
publico, puesto que no consideran que esto brinde un rendimiento o beneficio directo

para la compafiia.

Existe un nivel de hermetismo en el pais que no permite el mismo nivel de acceso a la
informacion de la empresa valuada, a diferencia de una empresa que opera en un mercado
eficiente, ya que esta Gltima si estd mas sujeta a temas de transparencia y regulacion. Las
empresas privadas consideran que la informacion generada deber ser exclusivamente de
uso interno, esto tiene diferentes motivos, entre ellos se puede mencionar la pérdida de
ventajas competitivas sobre los competidores. En algunos casos, de acuerdo a lo
manifestado por los entrevistados, los empleados que ocupan mandos medios y cargos
directivos suelen generar barreras y esto dificulta la obtencion de informacion,
principalmente se debe al temor por pérdida de empleo o beneficios en la empresa que

laboran.

Cada sector es diferente, por ende, la etapa del Due Diligence se debe abordar de
manera diferenciada dependiendo del mercado en que opera. En cuanto a la actividad
economica de la empresa, se determina a qué clase de informacion se le debe dar mayor
énfasis al momento de efectuar la verificacion sobre la validez de los reportes financieros

y no financieros. Por ejemplo, para una empresa de servicios, existe una importancia
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d)

minima sobre el saldo que pueda reflejar en inventarios; caso contrario para una empresa
industrial, la cual tendré un alto nivel de relevancia el saldo de esta misma cuenta. Por
otra parte, si la empresa a valorar opera en un mercado regulado, como lo es el caso de
las generadoras de energia eléctrica o las instituciones financieras, existird un alto nivel
de importancia por toda aquella informacién reportada a los reguladores, en contraste con
la informacion interna de la compafiia. De esta forma, la manera de efectuar la etapa del

due diligence dependera del sector en que operan las empresas a valorar.

La etapa de validacion de informacién debe tener un enfoque acorde al mercado en
que opera la empresa a valorar y también la complejidad de este. Partiendo de ese punto,
se definiré que criterios o escenario se deben considerar. Como ejemplo para esta
afirmacion se puede mencionar el caso de una empresa A dedicada a la distribucion de
bienes de primera necesidad, tal es el caso de los detergentes. Dicho mercado no se
consideraria complejo y su tendencia deberia ser relativamente estable. Por el contrario a
una empresa B dedicada a la elaboracion de medicamentos, esta empresa debe mantener
un alto nivel de inversidn en investigaciones para el desarrollo de sus productos, asi como
la clase de enfermedades existentes que puedan o no generar demanda para los
medicamentos de esta compafiia. Ademas debe cumplir con un considerable volumen de
regulaciones, debido a los efectos que sus productos puedan causar en la salud de los
consumidores. Por tanto, la manera de obtencion y validacion de la informacion para la

empresa A serén distintos a los utilizados al momento de evaluar la empresa B.
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e) Existe un menor riesgo al momento de efectuar el Due Diligence para una empresa
publica. Este se debe a que existen méas regulaciones y una mayor exposicién sobre la
informacion financiera y no financiera de este tipo de empresas. La informacion obtenida
a través de las diferentes fuentes que utiliza una empresa publica, presenta un mayor
nivel de confianza debido a todas las regulaciones que debe cumplir; por tanto, el grado
de escrutinio aplicado en la etapa del due diligence tiene a ser menor para este tipo de
empresas. En cuanto a las empresas privadas, en vista que presentan un mayor nivel de
riesgo al momento de la validacion de informacion, el nivel de revision debe ser mas
exhaustivo, con el objetivo de minimizar el margen de errores no detectados en la

informacion financiera y operativa.

De acuerdo a estas afirmaciones, al momento de validar la informacién de la empresa a
valorar, todos los entrevistados afirman que si se deben tomar algunas consideraciones
adicionales para empresas no listadas en bolsa, las cuales permitan aumentar el grado de
confianza sobre la informacion obtenida, generando asi mayor validez sobre la obtencion del

valor de la empresa en estudio.

6) Siaplica el método de Flujos Descontados, al momento de efectuar la estimacion de flujos,

¢los determina de la misma manera que en una empresa listada en bolsa?

Introduccion: se consulto a los entrevistados, si al momento de estimar la proyeccion de
flujos, utilizando el método de flujos descontados, se realizaba de manera diferente, cuando se

trataba de una empresa que opera en un mercado eficiente o en un mercado en desarrollo.
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Tabla 6. Criterios sobre la estimacion de flujos de caja

Fuente

Respuesta

Comentario

Entrevistado 1

Entrevistado 2

Entrevistado 3

Entrevistado 4

Entrevistado 5

Es relativo

No

Si

No

No

Depende de la tendencia, deberia ser igual para ambos, pero se
deben considerar los aspectos cualitativos, tales como: mision,
vision, plan estratégico, ademas del crecimiento proyectado.
Si la empresa tiene una tendencia normal, se puede aplicar un
promedio. Si la empresa tiene una tendencia anormal, este
método no es aplicable.

La estimacion de los flujos se realiza de la misma manera, sin
embargo, se considera que esta debe garantizar una tasa de
retorno para el accionista. En EIl Salvador, los accionistas

generalmente demandan un Ke del 12% al 15%

No es una practica comun, dependera de los mercados, el
numero y complejidad de operaciones y estimaciones que
pueden tomarse en cuenta.

Existe un mayor riesgo para la empresa privada en

comparacion a una empresa publica.

Anélisis: como resultado se observan diferentes tendencias en cada respuesta, ya que tres de

los entrevistados (entrevistado 2, 4 y 5) indican que la proyeccidn de flujos debe realizarse de

manera diferente, segun el tipo de empresa, tomando en cuenta si es una empresa publica o

privada. Adicionalmente uno de los expertos indica que los accionistas demandan una tasa de

retorno entre 12% y 15%, la cual no necesariamente esta asociada a la estimacion de los flujos

del proyecto 0 empresa a evaluar; sino mas bien es un estandar que exigen para sus inversiones.

Por lo tanto, desde un inicio existe una variable que determina si las opciones de empresas a

adquirir generan interés en los inversores.
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Por otra parte, también se indicd que para la estimacion de los flujos, hay una relacion directa
con el mercado en que opera la empresa, volumen y complejidad de las transacciones, por tanto
no puede efectuar de la misma manera ya que el estudio debe considerar los escenarios

particulares de la empresa en estudio.

El entrevistado 5 indica que si existe una diferencia al proyectar los flujos; ya que existe un
mayor riesgo para las estimaciones de una empresa privada en comparacioén a las que si cotizan
en bolsa. Dicha variacion en el nivel de riesgo estd asociada principalmente a la exposicién que
se da en las empresas publicas, ya que reportan su informacion financiera y no financiera de

manera periddica a los diferentes entes reguladores y al pablico en general.

El entrevistado 1 indico que la estimacion de flujos segun el tipo de empresa inicialmente
deberia realizarse de la misma manera, sin embargo existen variables cualitativas que se deben
considerar, tales como mision, visién, posicionamiento de mercado y todos los elementos que
conformen su plan estratégico. Adicionalmente también se deben tomar en cuenta las
proyecciones de la empresa a valorar, tales como el crecimiento esperado y su tendencia en base
a los datos historicos observados; esta informacién debe tener una relacion a las tendencias que
muestra el mercado y sus competidores, ya que no seria fiable tomar proyecciones que muestran
tasas de crecimiento excesivas 0 no observadas ya sea en la industria o en los datos historicos de

la compafiia evaluada.

El entrevistado 3, afirma que si la empresa opera en un mercado eficiente o en desarrollo esto

no afecta en la estimacion de los flujos a proyectar, ya que el método no deberia presentar
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variaciones en sus etapas previamente establecidas. La variante se reflejaria més que todo en los
insumos que se puedan obtener para integrar el modelo, pero esto no afectaria la manera en que

se estimen las proyecciones independientemente del tipo de empresa.

Al evaluar las opiniones obtenidas, se observa que la mayoria considera que, por las diversas
razones planteadas, si existe una diferenciacién al momento de estimar los flujos proyectados
dependiendo del mercado en que operan; ya sea por elementos cualitativos o cuantitativos, asi

como factores internos o externos a la empresa valuada.

Un elemento importante observado en una de las respuestas obtenidas es que generalmente
existe un rango esperado por el inversionista y este se espera que sea entre 12% y 14%. En base a
esta premisa, independientemente de los modelos aplicados, el resultado de la inversién no

deberia ser menor a este porcentaje para satisfacer las expectativas del inversor.

Entre los entrevistados, solamente una opinién difiere, indicando que el modelo es hasta
cierto punto estatico, y las variaciones que se puedan generar de acuerdo al tipo de mercado en
que opera la empresa, serian inicamente una manera distinta de obtener la informacion o

insumos para la estimacion de flujos, pero al final, el modelo ser aplicado de la misma forma.

7) Al determinar la tasa de descuento, ¢aplica el modelo CAPM de forma directa, o realiza

alguna modificacion en alguna de sus variables?
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Introduccion: se consult6 a los entrevistados si al aplicar el método del CAPM realizan

alguna modificacion o lo aplican tal como lo indica la teoria.

Tabla 7. Inconvenientes sobre el modelo CAPM

Fuente Respuesta

Comentario

Entrevistado1 Si

Entrevistado 2  Si

Entrevistado 3  Si

Entrevistado 4 Si

Entrevistado 5 Si

El problema con este modelo es el Beta, en este caso, se puede
modificar el Beta y agregar el riesgo pais, dependiendo del
inversionista. Si el inversionista es extranjero, se agrega riesgo
pais, si es nacional no es necesario.

No se puede calcular de manera fiable el riesgo sistémico
(Beta), debido a que no se tiene este calculo por empresa en El
Salvador. En ausencia del Beta, se determina el Ke, en la
préctica se estable entre el 12% y 15%.

Con este criterio podria existir un gap alrededor de la tasa
estimada de manera técnica, pero es la opcion a tomar ante la
limitante de falta de informacion.

Dependen de los pardmetros y del pais

Al modelo CAPM se le suma el riesgo pais o también se

puede tropicalizar la beta.
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Analisis: como resultado se observo que el total de los expertos entrevistados coinciden en
que se debe realizar alguna modificacion en alguna de las variables para llegar a obtener una tasa
de descuento del accionista. Incluso se menciona como alternativa la sustitucion de dicha tasa
por un parametro previamente establecido por el inversionista, tal es el caso del entrevistado 2,
quien considera que: mas que estimar una tasa de descuento, se aplica un 12% a un 15% como
tasa de rendimiento para el accionista, ya que la aplicacion del modelo podria resultar en un
porcentaje que no sea atractivo para el inversionista. En relacion a esta respuesta es importante
destacar que la realizacion de un estudio de valoracion de empresas, debe considerar cada una de
las variables adecuadamente fundamentadas, para proceder con la aplicacion del método de
valuacion seleccionado. Al final debera considerarse si este resultado se apega a las expectativas
del inversor, pero no deberia ser esto lo que condicione el estudio desde un principio, ya que tal

situacion descarta la utilidad de la valoracion efectuada.

Entre otros elementos observados entre las respuestas obtenidas, se encuentra el riesgo
sistémico, también conocido como beta; ya que el entrevistado 1 y 2 coinciden en que esta
variable no existe en El Salvador, a diferencia de los mercados eficientes. Por tanto, se puede
efectuar una modificacion para obtener dicho indicador y asi el modelo CAPM sea aplicable en

una valoracion efectuada en el pais.

Una alternativa propuesta por el entrevistado uno, consiste en la estimacion del riesgo de
mercado para una valoracion en El Salvador, esta considera la determinacion de un beta que lo
represente tomando como referencia el rendimiento de la empresa a valorar y el rendimiento de

la empresa que sea reconocida como el lider en el mercado local o en el caso de mercados donde
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existen pocas empresas que conforman la oferta, deberia ser el principal competidor. Al contar
con estos datos, se procede a estimar la pendiente de los rendimientos mediante el estudio de un
periodo que podria ser entre 3 y 5 afios; finalmente dicho valor seria considerado como riesgo
sistémico o la beta a incluir en el modelo de CAPM. A continuacion se muestra un ejemplo

numeérico para una mejor ilustracion de la propuesta utilizada por el entrevistado 1:

Determinacién del beta

Periodo Utilidades de Empresa 1 Utilio!ades de Empresa 2
(Empresa a valorar) (Lider de mercado)

2011 $ 10,000.00 | $ 16,000.00
2012 $ 10,500.00 | $ 18,500.00
2013 $ 11,125.00 | $ 19,600.00
2014 $ 12,300.00 | $ 20,000.00
2015 $ 13,000.00 | $ 21,500.00
Pendiente = Beta 0.56

Figura 1. Estimacién del beta tomando la modalidad de comprarlo con la empresa lider del mercado

En la columna de la Empresa 1 se muestran los rendimientos para los Gltimos cinco afios y en
la columna de Empresa 2, se muestra el rendimiento del lider de mercado o principal competidor.
Al contar con esta informacion, se procede a aplicar la formula para determinar la pendiente de
los rendimientos de ambas series. El resultado obtenido es el riesgo de mercado o beta y de esta
forma ya se cuenta con los elementos necesarios para poder determinar la tasa de descuento del

accionista, a través del modelo CAPM.

Este supuesto planteado por el entrevistado 1, tiene similitud con la afirmacién de Eslava

(2008), quien indica que: para la estimacion del modelo CAPM, para una empresa que no cotiza
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en bolsa, se puede estimar una beta de una empresa similar y que si cotice en bolsa (p. 204). El
aspecto que se podria mejorar en esta propuesta que brinda el entrevistado 1, podria considerar
un mayor numero de empresas que se agrupen para determinar el rendimiento de mercado y no
solamente los datos de la empresa lider o un competidor; de esta forma, el riesgo sistémico seria

mas representativo para el sector o industria en que opera la empresa sujeta a la valoracion.

El entrevistado 1, también plantea una segunda alternativa, la cual consiste en considerar la beta
0 riesgo sistémico de una empresa internacional y se puede agregar el riesgo pais. De acuerdo al
experto, agregar esta Ultima variable dependera del origen de la inversion; ya que si se trata de un
inversionista extranjero en relacion a la ubicacion de la empresa valuada si deberia sumarse el
riesgo pais. Por el contrario, si el inversionista opera localmente en relacion a la compariia en
estudio, no se considera necesario sumar el riesgo pais, ya que no esta corriendo un riesgo

adicional al del mercado en que opera.

En cuanto al entrevistado 3, 4 y 5 también afirman que se debe efectuar alguna modificacién
al aplicar le método de CAPM. El entrevistado 3 indica que la aplicacion del método, al igual
que la modificacion de sus variables, esta relacionada directamente con el mercado en que
operan, por lo tanto, si se trata de una empresa que se desenvuelve en un ambiente con un bajo
nivel de riesgo, la beta utilizada deberia reflejar dicho nivel de riesgo. Por otra parte, para
aquellas empresas que estén asociadas a un ambiente sumamente cambiante y poco predecible
debido a factores externos, tales como politicos, ambientales u otros, entonces la variable

asociada al nivel de riesgo deberia ser mucho mayor.
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El entrevistado 5 plantea que al modelo CAPM se le puede sumar el riesgo pais y utilizar una
beta de una empresa extranjera, que opere en un mercado eficiente que brinde informacion
historica y actualizada, tomando como referencia la beta de la industria correspondiente. Una
segunda opcion seria adaptar el riesgo sistémico, mediante la tropicalizacion de la beta. Esta
opcion consiste en la aplicacion de un factor que incremente el nivel de riesgo de mercado, es
decir, que se toma la beta de la misma industria para una empresa extranjera, posteriormente se
procede a incrementar el nivel de riesgo (beta) mediante el factor que se considere representativo

para el mercado en el que se realiza la valoracion, en este caso, para El Salvador.

En base a las opiniones expresadas por los expertos, el resultado indica que no se puede
aplicar de manera tedrica el modelo de CAPM en una valoracion efectuada en El Salvados, y las
alternativas identificadas consideran: la sustitucion por una tasa a discrecion del accionista que
puede considerarse entre el 12% y 14%, la determinacion un factor que represente el riesgo
sistémico (beta) en el pais a traves de datos de empresas locales, la utilizacion de la beta de una

empresa extranjera y adicién del riesgo pais.

8) Como parte de su experiencia en la valoracion de empresas, ¢cuales considera que son las

principales limitantes que enfrenta al realizar una valoracion de empresas?

Introduccion: como parte uno de los principales objetivos de la presente investigacion, se
consultd a los expertos entrevistados sobre las limitantes que enfrentan al momento de efectuar

una valoracion de empresas en El Salvador.
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Tabla 8. Limitantes en una valoracién de empresa

Fuente

Respuesta Comentario

Entrevistado 1

Entrevistado 2

Entrevistado 3

Entrevistado 4

Entrevistado 5

Informacion insuficiente

Los mandos medios (directores y gerentes) tienen recelo a
dar informacion

No existe suficiente informacion

Desconfianza de parte del equipo directivo

Poca capacidad de los valuadores

No se determinan bien las tasas

Desconociendo del valuador

No hay informacion comparativa de empresas valoradas
en la misma industria

No hay informacion comparativa de empresas valoradas
en la misma industria

La cultura empresarial en el pais no se enfoca mucho en

los servicios de valoracion de empresas.

Anélisis: se observa que existe una coincidencia en las limitantes que los profesionales

afrontan en la préctica, ya que algunas son recurrentes para los diferentes entrevistados. Entre las

principales se detallan las siguientes:

a) Falta de informacion

b) Desconfianza de parte del equipo directivo y 0 mandos medios

c) Las empresas salvadorefias no demandan servicios de valoracion de empresas

En base a las opiniones brindadas por los entrevistados, la principal limitante para efectuar

una valoracion esta asociada a la falta de informacién, esto se refiere principalmente a la data
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que se puede obtener del mercado, su desemperio y otras empresas que operen en la misma
industria. Un ejemplo claro es que en El Salvador actualmente no existe una entidad responsable
de estimar el riesgo sistémico para cada sector o industria y por cada organizacion. Mientras que
las entidades existentes que recopilan estadisticas sobre temas relacionados al comercio, no
cuentan con una base de datos que sea actualizada de manera constante e inmediata; por tanto,
aun cuando pueda existir alguna informacion disponible, esta carece de valor debido a su
antigliedad. Adicionalmente, muchas empresas no cuentan con una cultura que permita llevar un
registro detallado de todos los aspectos cualitativos y cuantitativos que sea estandarizado y
comparable con otras compafiias que sean parte de la competencia.

En cuanto a los elementos internos, los entrevistados destacaron que existe una barrera por
parte de los mismos empleados de la compafiia a valorar; generalmente se da en los mandos
medios y a niveles directivos. Esto se puede originar por la desconfianza o temor a perder el
empleo, algunos privilegios o simplemente resistencia al cambio debido al traslado de la
propiedad de la compafiia a un nuevo inversionista, quien podria o0 no compartir la filosofia
organizacional que tenga la empresa valuada. Tales motivos son los que incentivan la generacion
de barreras que afectan las diferentes etapas del proceso de valoracidn. Para citar un ejemplo, al
momento de efectuar el due diligence, esta limitante puede generar retrasos considerables,
debido a la poca flexibilidad de los responsables en facilitar los datos necesarios que se deban
corroborar.

Entre los resultados obtenidos, el entrevistado 2 indico que existen elementos que constituyen
una limitante; sin embargo, estos no dependen de la empresa valuada o del mercado en que
operan, sino mas bien de la capacidad o experiencia del profesional responsable de la valuacion.

En entrevistado indico que en algunas situaciones no se cuenta con la capacidad suficiente para
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determinar de manera adecuada una tasa de descuento que refleje el riesgo que le corresponde a
la empresa y al mercado. Adicionalmente mencioné que la preparacion académica de quienes se
dedican a este campo, no siempre es la requerida para poder brindar servicios como valuador de
empresas, lo cual conlleva a formular escenarios incorrectos o estimaciones poco acertadas.

Un elemento adicional que menciona el entrevistado 5 se desliga de la parte numérica, ya que
esta relacionado a la cultura de las empresas salvadorefias. El experto indica que estas no se
avocan mucho a los servicios de valoracion de empresas. Por lo tanto al momento de expandir
las inversiones a través de una fusion o adquisicion, algunos empresarios optan por estudios mas
escuetos y menos costosos, tal es el caso de la valoracion de activos. Esta alternativa no
considera aspectos sumamente relevantes, tales como las proyecciones que se pueden estimar de
los flujos de la compafiia, adicionalmente, es importante conocer las sinergias que se pueden
generar al momento de concretar la adquisicion de una empresa, asi como los riesgos existentes;
de esta forma se cuenta con un panorama mas amplio para proceder a la negocion del valor de la
transaccion.

Sobre las respuestas brindadas por los expertos, se determinan las principales limitantes que han
identificado al momento de ofrecer sus servicios de valoracion de empresas; sin embargo, estas
limitantes debe contar con una alternativa que brinde soluciones para superar cada etapa y
concretar la valoracion fundamentada de manera técnica. Para brindar opciones de como superar
estas barreras se retoman las limitantes en la pregunta 14, donde se indican las soluciones

propuestas por los entrevistados.
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9) Al realizar una valoracion, ¢considera que existe suficiente informacion disponible sobre

empresas de la misma industria en el mercado salvadorefio?

Introduccion: con la finalidad de saber si la informacion con la que se cuenta en El Salvador

es necesaria y suficiente para valorar una empresa, se consulto a expertos en valoracion de

entidades si existe suficiente informacion al respecto.

Tabla 9. Informacion disponible para valorar una empresa

Fuentes Respuesta ~ Comentario

Entrevistado 1 No No es un mercado bien estructurado

Entrevistado 2 No Existe muy poca informacion

Entrevistado 3 No Existen muchas empresas familiares

Entrevistado 4 No No es informacion facilmente disponible

Entrevistado 5 Si En verdad si existe informacion, lo que sucede es que se debe

comprar y eso es muy caro para pagarlo en este pais

Anélisis: entre los entrevistados, cuatro de los cinco entrevistados confirman que no hay mucha

informacion disponible, por lo que el proceso de valoracion se hace un poco complicado en la

practica. Unicamente el “Entrevistado 5 considera que si existe informacion, pero a un alto

costo que dificilmente los encargados de valorar una empresa pueden pagar, ya que esto

generaria una inflacion de los costos, que no tienen relacion con los horarios que pueden

obtenerse en el pais para este tipo de servicios.

Para el “Entrevistado 1” el mercado salvadorefio no es esta bien estructurado y por lo tanto

carece de mucha informacién financiera importante de las diferentes industrias. En base a esta
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opinion se puede mencionar que las empresas no estan catalogadas por industria y tamafio en
bases de datos publicas que reflejen datos comparativos sobre rendimiento, ingresos, egresos,
capital u otra informacion cuantitativa y cualitativa, que pueda ser utilizada como insumo para

diferentes estudios.

En cuanto al desempefio del mercado salvadorefio, se considera que existen factores externos
que afectan el rendimiento de las empresas, estos pueden estar relacionados a los incentivos que
se puedan destinar a industrias especificas por parte del estado. Por otra parte, puede existir una
reduccién de los niveles de inversion debido a regulaciones fiscales que sean consideradas
desfavorables por parte de los inversores. Dicha afirmacion es soportada por Belloso M. (2
Febrero de 2015), quien indica que: el mercado de valores crecio poco en el 2014. Esto se dio
como resultados de situaciones macroecondémicas del pais como lo son sus politicas fiscales. La

prensa Grafica, recuperado 26 mayo de 2016 de: http://www.laprensagrafica.com/2015/02/02/el-

mercado-de-valores-crecio-poco-en-2014

Un aspecto adicional que brindan los entrevistados es el tipo de empresas que operan en El
Salvador, ya que actualmente la mayoria de las grandes compafiias son negocios familiares, por
tanto no existe un interés por promover la informacion de las empresas para que sea tratada como
datos de caracter publico. Esta variante contribuye a falta de informacion relacionada al

desempefio del mercado en el pais.

El entrevistado 5 considera que la informacion asociada al mercado y empresas locales si existe
y esta disponible, ya que existen firmas que se dedican a la recopilacion de estos datos
economicos; sin embargo estos datos pueden tener un costo excesivamente alto, de tal forma que

los honorarios no cubren todos los gastos asociados a la valoracion. Por lo tanto aun se mantiene
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la limitante asociada a la falta de informacidn, puesto que en este ultimo caso, los datos no son

accesibles para consulta pablica.

10) Al realizar una valoracion ¢considera util la informacion de empresas de la misma industria
en mercados internacionales?
Introduccion: cuando se desea valorar una empresa que no cotiza en bolsa de valores, ¢sera

necesario apoyarse de empresas similares en industrias de otro pais?

Tabla 10. Utilidad de informacioén de la misma industria

Fuente

Respuesta

Comentario

Entrevistado 1
Entrevistado 2
Entrevistado 3
Entrevistado 4
Entrevistado 5

Muy de acuerdo
En desacuerdo
Muy de acuerdo
De acuerdo
Muy de acuerdo

Analisis: de acuerdo a los resultados indicados por los entrevistados, al momento de realizar una
valoracion si es necesario o recomendable comparar la compafiia en estudio versus la
informacidn de empresas que operen en la misma industria dentro de mercados internacionales;
ya que el ambiente de negocios esta ampliamente globalizado y la informacion se puede adecuar
para obtener datos comparables que sean utilizados como insumos en los modelos de valuacién
seleccionados. Esta alternativa surge cuando los mercados en que opera la empresa en estudio no
son eficientes 0 no cuentan con bases de datos actualizadas, para poder obtener todos los
elementos requeridos en los modelos de valuacion generalmente aceptados. Tal es el caso del

método de flujos descontados, el cual requiere la determinacion de tasas de descuento; variables
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gue a su vez, requieren de insumos como riesgo de mercado, rendimiento de mercado Yy tasa libre
de riesgo. Entre estas variables, las que no puedan ser identificadas en las bases de datos
disponibles en el pais, pueden ser sustituidas por sus equivalentes en mercados internacionales,

siempre y cuando se apliquen criterios para que esta informacion sea comparable.

En cuanto al entrevistado 2, indica que esta en desacuerdo ya que se puede caer en un sobre o
sub valoracion de la empresa segun sea el caso si no se tiene el cuidado de realizar estimaciones
adecuadas. Por tanto la recomendacion para este experto es tomar informacion local; sin
embargo, en contraposicion a esta opinion, para muchos autores es necesario acudir a
informacidn de empresas semejantes que coticen en bolsa para tener un parametro sobre el
comportamiento del mercado y la industria, de esta forma se puede guiar la valoracién de

empresa hacia un camino mas acertado. (Eslava, 2010, p. 204).

Al observar las respuestas obtenidas, la mayoria de entrevistados considera Util la informacion de
mercados internacionales. Estos elementos brindan un parametro de comparacion y son
representativos principalmente cuando la empresa que se esta evaluando cuenta con un alto
volumen de operaciones internacionales ya sea a través de subsidiarias o unidades de negocio

establecidas en otros paises.

11) Al finalizar el proceso de valoracién y determinar un precio, ¢qué tan relevante es este valor

al momento de la negociacién y definicidn del precio final de la transaccién?
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Introduccion: asumiendo que un proceso de valoracidn de empresa es complicado y poco
comun en El Salvador, podria considerar el resultado final como no muy importante para los

empresarios o accionistas de las mismas.

Tabla 11. Importancia del valor de la empresa encontrado

Fuente Respuesta Comentario

Entrevistado 1 ~ Altamente importante Es un parametro de negociacion

Entrevistado 2  Poco importante Los empresarios no son hombres de negocios
Entrevistado 3 ~ Altamente importante Es un resultado fundamentado por un proceso
Entrevistado 4  Relativamente importante

Entrevistado 5  Altamente importante Tiene una importancia en més del 95%

Anélisis: se consult6 a expertos en el area sobre la importancia que representa el valor de la
empresa determinado mediante la utilizacion de un método de valuacion al momento de
concretar la compra/venta de una compafiia; para lo cual el entrevistado 1, 3 y 5 expresan que
dicho monto es altamente importante. Por lo tanto el valor obtenido brinda un parametro de
negociacion para ambas partes, sobre este monto se puede iniciar agregando el valor que suman
las sinergias en caso de concretar la transaccion. Por otra parte, si el objetivo es obtener un valor
menor de compra, se puede hacer referencia que el precio se ve afectado por el nivel de riesgo
asociado a la empresa, lo cual puede reducir la certeza de las proyecciones, en el caso que estas

fueran muy optimistas.

El entrevistado 3 indica que la negociacion es un proceso, dentro del cual el valor estimado sobre
la empresa en estudio es un dato altamente importante como punto de partida. Por otra parte el
entrevistado 5, también afirma que existe una alta importancia sobre el valor determinado
mediante el estudio efectuado; el cual generalmente tiene una importancia igual o mayor al 95%.

Por otra parte, para el entrevistado 2, presenta una perspectiva totalmente opuesta, ya que él
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indica que en El Salvador se le resta importancia a este tipo de estudios. Esto se debe
principalmente a la cultura existente entre los diferentes inversores, puesto que en algunos casos
los precios son pactados en base a otros factores que no estan relacionados a una valoracion
técnicamente fundamentada. Estos factores podrian incluir aspectos subjetivos asociados al
ambiente politico, por citar un ejemplo. Por otra parte, existe el caso de las empresas familiares,
en cuya situacion podria suceder que por afinidad se adquiera otro negocio familiar y no el de un

tercero, aun cuando este ultimo pudiera tener un mayor valor de mercado.

12) Al estimar el valor final de la transaccion, ¢qué tan cercano es el valor determinado
previamente en comparacion al precio final que se paga en la compra/venta de la empresa

valuada? (puede ser respuesta combinada o separada en compra y venta)

Tabla 12. Variacion del valor de la empresa negociado vs el encontrado

Entrevistado/ 1 2 3 4 5
Variaciones

Comprador
30% mayor
15% mayor
Entre 0% y 5% X X
15% menor X X
20% menor X

Vendedor

30% mayor
15% mayor X X
Entre 0% y 5% X X
15% menor
20% menor X
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Introduccion: como principal resultado al realizar una valoracién de empresas, el consultor
brinda una estimacion sobre el valor de mercado de la compafiia en estudio. Dicho monto tiene
mayor validez si es cercano al valor final de la transaccion de compra o venta. Para determinar
cudl es el margen de error en este tipo de operaciones, se consultd a los expertos que tanto se
aleja su recomendacién como valor razonable del monto efectivamente pagado por la empresa

valuada.

Analisis: en base a los resultados obtenidos, los entrevistados expresan que existe un
parametro de variacion maximo de hasta un 20% sobre el valor determinado mediante un
adecuado estudio y la aplicacién de algiin método de valoracion, este criterio aplica tanto para el
comprador como para el vendedor. Las diferencias minimas que los expertos consideran que
pueden existir entre el valor determinado y el monto de la transaccion por compra o venta, es del

5% en ambos casos.

Como parte del proceso de negociacion al momento de asignar un valor a la transaccion final
de compra o venta de la empresa, existe una cercana relacion de dicho monto con el que
recomienda el experto en valuacion. Por tanto, se soporta nuevamente la afirmacion que se
muestra en la pregunta anterior (pregunta 11), donde se indica que existe una alta relevancia
sobre el valor determinado para la empresa al momento de iniciar el proceso de negociacion para

compra o venta.

Al momento de brindar su recomendacion como valuador, el consultor generalmente presenta
escenarios que contienen un rango de valores, donde se indican los escenarios: optimista,
moderado y pesimista, que van de un valor alto hasta un valor minimo que se podria esperar, esto

aplicaria en el caso de la venta de una empresa. Por tanto, el cliente o propietario, puede iniciar
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su proceso de negociacion con el valor que mas le conviene y prevenir que este podria reducirse
en un 20%. En los casos en los que el monto final se vea totalmente alejado de la recomendacion
de los consultores podrian existir dos razones principales, una de ellas es la aplicacion incorrecta
de criterios para determinar el valor de la empresa. Por otra parte, podria ser un estudio
adecuadamente elaborado; sin embargo, al existir motivaciones estratégicas estas impulsan la
adquisicion de la empresa con un sobreprecio significativo, debido a que el objetivo no es
obtener una rentabilidad directa de la compafiia adquirida, sino un beneficio adicional mediante
reduccion de competidores, incursion en mercados con fuertes barreras de entrada o en algunos

casos incluso beneficios fiscales.

13) Considerando que existen diversas limitantes al momento de realizar una valoracion de
empresas, ¢considera que, a pesar de dichas limitantes, el valor determinado de la empresa es

fiable?

Tabla 13. Nivel de confianza de del valor de la empresa encontrado

Fuente Respuesta Comentario

Entrevistado 1  Si Tiene un nivel de confianza de un 90%

Entrevistado 2 Si

Entrevistado 3  Si

Entrevistado 4 Si También dependeré de la transparencia de la informacion
proporcionada

Entrevistado 5 Si
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Introduccién: definiendo un mercado eficiente como aquel en el que, el precio de la accion
refleja la informacién disponible del mercado. (Jaffe Westerfield Ross, 2012, pag. 430) El valor
de las empresas, encontrados mediante un proceso de valoracion, en un mercado que no es
eficiente como el de El Salvador, cualquiera puede decir que es poco fiable y por lo tanto carece

de credulidad.

Anélisis: debido a que previamente se indicaba en los resultados de la pregunta 8 que existen
limitantes significativas al momento de realizar una valoracion de empresas en El Salvador, esto
conlleva al cuestionar si dichas barreras no generan un valor que no sea representativo para la
empresa en estudio. Al consultar a los expertos sobre este tema, indican que el monto
determinado mediante el método de valoracion seleccionado si es confiable. Si se asigna un nivel
de confianza a dicho valor, este oscila alrededor de un 90%, tal como lo indica el entrevistado 1.
El resto de expertos se mantienen bajo el mismo criterio, indicando que los resultados de la

valoracién no se ven afectados por las barreras o limitantes existentes.

En cuanto al entrevistado 4, hace una salvedad que vale la pena mencionar, ya que en base a su
respuesta se infiere que los valores determinados pueden estar adecuadamente fundamentados, o
que el método aplicado puede ser teéricamente correcto; sin embargo, la fiabilidad del valor final
dependeréa en gran medida de la cultura de la empresa valuada y los valores de sus colaboradores
y directivos, ya que son ellos los que brindan gran parte de los insumos utilizados en la
valoracion. En relacion a este punto, en la etapa de verificacion de informacion o due diligence,
se debe corroborar la validez de los insumos utilizados, la cual tiene como objetivo identificar

errores u omisiones no intencionales. Por lo tanto esta verificacion no garantiza que los temas
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asociados a fraude o falsificacion intencionada de informacion puedan ser detectados por el
valuados o los profesionales subcontratados para dicha tarea.

Sobre los porcentajes indicados por cada entrevistado, se observa que son relativamente cercanos
al valor final de la transaccion, por lo que se puede inferir que sus resultados si son tomados en

cuenta al momento de realizar el proceso de negociacion.

Como parte de los objetivos de la presente investigacion, inicialmente se indagé sobre cuéles son
las principales limitantes que afectan el proceso de valoracion en El Salvador, tal como se detalla
en la pregunta 8. Luego de identificar estas barreras, el total de los expertos consideran que sus
resultados no se ven afectados al determinar el valor de una empresa. Para mantener el nivel de
confianza sobre estas valoraciones los entrevistados deben contar con soluciones que les
permitan superar cada una de estas adversidades; dichas soluciones son detalladas a continuacion

en los resultados de la pregunta 14.

14) ¢ Qué alternativas considera apropiadas para solventar las limitantes existentes, al momento

de efectuar una valoracion de empresas?

Introduccion: en vista que los procesos de valoracion de empresas en El Salvador estan
limitados por la escasez de informacidn, las limitantes en cuanto a la preparacion académica y
experiencia de algunos valuadores, la transparencia de la misma informacion con la que se
cuenta y el descontento de algunos gerentes (por el hecho de percibir inestabilidad laboral), se
consulto sobre cuéles podrian ser aquellas posibles alternativas que podrian existir y aportar al

proceso para minimizar estos inconvenientes.
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Los entrevistados expresan:
Para poder hacer una valuacion de empresa con la mayor parte de informacion, se debe contar

con el respaldo del duefio, ya que asi se puede obtener la mayor informacion requerida.

a) Construir nuestros propios indicadores, ya que en nuestro pais, no se cuenta con
informacion estadistica.

En vista de la poca informacion con la que se cuneta para valorar una empresa, es
necesario buscar alternativas para obtener informacion fiable y poder evaluar una entidad
lo més objetivamente posibles, sin necesidad de incurrir en informacion de empresas
extrajeras, ya que se puede caer en el riesgo de sobre valorar o subvalorar una empresa,
ejemplo de ello es el caso que menciona del “entrevistado 1” en la pregunta 7
“inconvenientes sobre el modelo CAPM explicado en la figura 1.

b) El valuador debe ser una persona preparada, ya que la mayoria de las valuaciones que
se han realizado en nuestro pais, estdn mal elaborados porque en mas de una ocasion,
las tasas de descuentos son mal calculadas.

En la practica se comenten muchos errores al valorar una empresa, esto es
confirmado por Fernandez (2007) en su libros “120 errores en valoraciones de empresas”
dentro de los cuales se encuentran la mala determinacion de la tasa de descuentos, mal
calculo de valor residual o terminal, el mal célculo de coeficiente beta, entre otros, segun
los entrevistados, este tipo de inconsistencias se da, ya que la valoraciones de negocios
gue se han podido ver en El Salvador han sido elaboradas por valuadores que no estan del
todo preparadas para brindar este servicio.

c) Se deberia fomentar méas este tema en nuestro pais con charlas técnicas.
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A criterio de los entrevistados, este es un servicio que se puede explotar ain mas
de lo que se tiene, al fomentar este servicio se puede lograr solventar algunos problemas
que se dan al momento de determinar cualquier factor para encontrar un valor de una
empresa, con esto se puede homologar criterios entre profesionales y tener un proceso
mas sincronizado en el pais.

Con este tipo de eventos (charlas) se pueden cubrir aspectos importantes como los
mencionados en los literales posteriores d), e), y f)

d) Ante el desconocimiento por algunos expertos, se deberian emplear experiencias de
otros paises.

e) Determinar supuestos y ejecutar diversos escenarios para el buen anélisis de
variables.

f) “Tropical izar informacion” (hacer ajustes a las variables) como el beta por ejemplo,
en donde se debe tomar un beta de la industria de mercados internacionales y a la tasa

determinada con este beta, sumarle el riesgo pais

15) ¢Considera de utilidad una investigacion enfocada a la valoracién de empresas salvadorefias,

que haga énfasis en las principales limitantes existentes en el mercado nacional?

Introduccion: con el objeto de determinar la importancia y el impacto del presente trabajo

ante terceros, se consulté sobre la consideracién del mismo.

Analisis: para los entrevistados, es un tema importante para las finanzas, esta investigacion

puede ser vista como oportunidad de trabajo y consultorias para muchos que desconoce la
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practica comun, pues en la realidad se comenten muchos errores al valorar una empresa cuando
existe poca informacion. Este es un tema importante el cual se debe dar énfasis, ya que al ser un

tema no muy conocido, se comenten muchos errores por desconocimiento del proceso.

16) ¢ Cual es su recomendacion para los profesionales que se dedican a este campo en El

Salvador?

En vista que las valoraciones de empresas realizadas son deficientes por falta de conocimiento
de los valuadores y por lo tanto se comente muchos errores por ser un proceso bastante
complejo, segun los entrevistados, las recomendaciones que podria proporcionar a los

profesionales en El Salvador son las siguientes:

a) Los profesionales en finanzas se deben especializar en valoracion de empresas

b) Como valuador se debe dominar la informacion del exterior

c) Actualizarse con constante estudio de valoraciones de empresas con casos de otros
paises como casos chilenos y casos norteamericanos

d) Incentivar a los profesionales a desarrollar valuaciones para familiarizarse con el
tema determinar si se esta creando valor en las empresas

e) Investigar nuevas técnicas, asi como hacer siempre Benchmarking entre compafiias
regionales y similares.

f) Mantenerse actualizados con respecto a los mercados sobre factores como tendencias

y niveles de riesgo.
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CAPITULO V. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 Conclusiones

Los servicios de valoracion de empresas en El Salvador, son un mercado que actualmente
cuenta con potencial de crecimiento, ya que su demanda por parte de los empresarios no es
elevada. Los profesionales dedicados a este tipo de servicios, aplican modelos aceptados
internacionalmente; sin embargo, debido a las limitantes que presenta el mercado salvadorefio,
aplican algunas variantes a los modelos definidos teéricamente. Dichas modificaciones son

necesarias para poder obtener un modelo que se adapte a la realidad de la economia salvadorefia.

De acuerdo a la informacidn recopilada mediante la investigacion efectuada, entre las
principales limitantes identificadas en el mercado salvadorefio al momento de realizar una valoracion de
empresas, se destaca la falta de informacion comparativa y la desconfianza de parte de los directivos y

mandos medios de las empresas a valorar.

Al efectuar el andlisis de los resultados obtenidos, se observé que los consultores dedicados a la
valoracion de empresas optan por agregar una prima de riesgo para castigar el rendimiento esperado de la
empresa a valorar. Otra alternativa utilizada es la obtencién de un beta que sea representativo del riesgo
de mercado salvadorefio, el cual puede ser estimado con empresas que sean la competencia de la entidad a

valorar.

La tematica en estudio de la investigacion efectuada recopila las limitantes relacionadas a la valoracion
de empresas en El salvador en base a la experiencia de los expertos entrevistados, por tanto, el siguiente
paso podria consistir en una investigacion enfocada a ;,como solventar las limitantes que existen al

momento de realizar una valoracion de empresas en El Salvador?
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5.2 Recomendaciones

Al efectuar una valoracion de empresas en el mercado salvadorefio es importante tomar en
cuenta las limitantes que existen cuando se aplica un método de valuacion, tales como la falta de
informacion comparativas clasificada por industria, el hermetismo que se genera por parte de los

directivos y mandos medios de las empresas a valorar.

En cuanto a la falta de informacion, se recomienda generar un indicador beta que represente
el riesgo de mercado de El Salvador. Para estimar el beta se puede tomar de referencia los

rendimientos de la competencia o empresa lider.

Si existen barreras por parte de los directivos o mandos medios, se recomienda realizar foros
informativos y enfatizar sobre los beneficios. Otro aspecto a resaltar es que los principales
responsables de promover la colaboracion es la junta directiva o los propietarios en caso de las

pequefias empresas

A los profesionales dedicados a la valoracidén de empresas, en cuanto a su capacidad
académica y profesional, es recomendable mantenerse al dia en temas relacionados a esta
practica, adicionalmente se recomienda analizar los estudios que se realizan sobre este tema en

paises de la region latinoamericana.
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Apéndice A. Guia de entrevista

Universidad de El Salvador
Maestria en Administracion Financiera
Guia para entrevista sobre valoracion de empresas en El Salvador

Fecha: No.

Entrevistado:

Objetivo: Conocer las limitantes que enfrentan los profesionales dedicados a la valoracion de
empresas en El Salvador.

1) Considera que la demanda del mercado profesional de valoracion de empresas se
mantiene:
a. Estable
b. En crecimiento

c. Esta decreciendo

2) ¢Qué métodos aplica en la valoracion de empresas?
1. Valor contable ajustado
2. Multiplos
3. Descuentos de flujos de caja
4. Creacion de valor (EVA)

5. Otros:

3) ¢Considera que al realizar una valoracion de empresas se puede aplicar un método, tal

como lo describe la teoria?

73



a. Si
b. No

¢Por qué?

4) Al efectuar el conocimiento del negocio de la empresa a valorar, ¢lo realiza de manera
diferente si es para una empresa publica o privada (que no cotiza)?
a. Si
b. No

Explique:

5) Cuando usted ya cuenta con la informacién de la empresa a valorar, para validar dicha
informacion mediante el Due Diligence, ¢efectla este procedimiento de la misma manera
en que lo haria para cualquier otra empresa que opera en un mercado eficiente?

a. Si

b. No

Explique

6) Si aplica el método de Flujos Descontados, al momento de efectuar la estimacion de
flujos, ¢los determina de la misma manera que en una empresa gque opera en un mercado
eficiente?

a. Si

b. No
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Explique

7) Al determinar la tasa de descuento, ¢aplica el modelo CAPM de forma directa, o realiza
alguna modificacion en alguna de sus variables?
a. Si
b. No

Explique:

8) Como parte de su experiencia en la valoracion de empresas, ¢cuéles considera que son las
principales limitantes que enfrenta al realizar una valoracion de empresas?

a. Para la determinacion de la tasa de descuento del inversionista, no se puede
aplicar el modelo de CAPM

b. No se puede estimar la tasa de rendimiento de mercado de manera fiable en El
Salvador

c. No hay informacion comparativa de empresas valoradas en la misma industria

d. No hay ninguna limitante

e. Otros:

9) Al realizar una valoracién, ¢considera que existe suficiente informacion disponible sobre
empresas de la misma industria en el mercado salvadorefio?
1. Si
2. No

¢Por que?
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10) Al realizar una valoracion ¢considera util la informacion de empresas de la misma

industria en mercados internacionales?

1.

2.

Muy de acuerdo

De acuerdo

Indiferente

En desacuerdo

Muy en desacuerdo

11) Al finalizar el proceso de valoracion y determinar un precio, ¢qué tan relevante es este

valor al momento de la negociacién y definicion del precio final de la transaccion?

a.

b.

Altamente importante
Relativamente importante
Importante

Poco importante

Sin utilidad

12) Al estimar el valor final de la transaccion, ¢qué tan cercano es el valor determinado

previamente en comparacion al precio final que se paga en la compra/venta de la empresa

valuada? (puede ser respuesta combinada o separada en compra y venta)
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a. Compra
i. Mas del 30% mayor al valor final
ii. 15% mayor al valor final
iii. Entre 0y 5% cerca del valor final
iv. Es 15% menor al valor final
v. Es 30% menor al valor final
b. Venta
i. Mas del 30% mayor al valor final
ii.  15% mayor al valor final
iii. Entre 0y 5% cerca del valor final
iv. Es 15% menor al valor final

v. Es 30% menor al valor final

13) Considerando que existen diversas limitantes al momento de realizar una valoracién de
empresas, ¢considera que, a pesar de dichas limitantes, el valor determinado de la
empresa es fiable?

a. Si
b. No

¢Por que?
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14) ¢ Qué alternativas considera apropiadas para solventar las limitantes existentes, al

momento de efectuar una valoracion de empresas?

15) ¢ Considera de utilidad una investigacion enfocada a la valoracion de empresas
salvadorefias, que haga énfasis en las principales limitantes existentes en el mercado
nacional?

a. Muy de acuerdo
b. De acuerdo

c. Indiferente

d. En desacuerdo

e. Muy en desacuerdo

16) ¢ Cudl es su recomendacion para los profesionales que se dedican a este campo en El

Salvador?
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