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CAPITULO |
Introduccion

Los intereses que han motivado el desarrollo de este texto se vinculan con cuatro aspec-
tos:

Primero, preparar un compendio bibliografico de los métodos de valoracion tanto de los
activos tangibles como de los intangibles en una organizacion, dada la relevancia y dina-
mismo que han cobrado los procesos de fusiones y adquisiciones en el mercado nacional e
internacional.

Ademas, en el contexto de la globalizacion de las inversiones el conocimiento de los
métodos de valoracion cobra especial importancia, no solamente al nivel de toma de deci-
siones respecto de las inversiones sino, ademas, desde la perspectiva contable que incorpora
un modelo de valoracion a valor justo, en algunos casos en reemplazo del modelo de costo
historico.

Segundo, desarrollar una aplicacion de algunos de los métodos de valoracion analizados
en el texto a una empresa del sector industrial, cuyo nombre ha sido cambiado en este texto
a un nombre de fantasia, de manera de validar una metodologia con datos reales y llegar a
determinar el valor a pagar por la empresa.

Este es un aspecto que se considera relevante en este libro ya que, en general, la biblio-
grafia existente se refiere al marco tedrico y ejemplifica solo parcialmente los modelos. En
este caso la metodologia se desarrolla en un caso real.

Tercero, incorporar en el analisis de la valoracion de empresas el concepto de la capaci-
dad de la organizacion para generar valor enfatizando para el lector, de esta manera, que a
la hora de negociar el valor de una empresa no soélo se considere el valor patrimonial actual
y futuro de la empresa, sino también el valor de sus capacidades organizacionales.

Finalmente, incorporar de manera conceptual, la valoracion asociada al valor justo de
los activos. Esto cobra mayor relevancia dada la adopcion que deben hacer las empresas
chilenas, las que cotizan en Bolsa, de las International Financial Reporting Standards (IFRS) o
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Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF)' a contar del 1 de enero de 2009.
El Problema de la Valoracién

La valoracion de la empresa es un proceso fundamental en todas las operaciones de adqui-
sicion o fusion, en planificacion estratégica, analisis de inversiones, salidas a la bolsa y, en
muchos casos, se utiliza también como referencia para evaluar y remunerar a los directivos
(sistema de stock options). Por otro lado, la valoracion permite medir el impacto de las dife-
rentes politicas de la empresa en la creacion, transferencia y destruccion de valor?.

El proceso de valoracion que se lleve a cabo va a depender directamente de las razones
que lo motivan, las cuales pueden ser:

- Para ver si se liquida o reorganiza la compaiiia, en caso de una crisis.

- Si, eventualmente, alguno de los socios decide vender su participacion. En este caso, el
interés no va a estar dado por el valor contable de la empresa, sino por la capacidad de
generar beneficios. Este punto es relevante ya que el socio tiene un mayor conocimiento
del negocio, por lo que lo hara notar en el proceso de negociacion.

- Estudiar una posible fusion.
- Tener un referente de valor en caso de existir potenciales interesados por la empresa.

- Realizar una venta parcial que podria incluir una cartera de clientes, una unidad de ne-
gocios, inversiones en otras empresas, entre otros.

Este proceso consta de dos etapas que son necesarias llevar a cabo para concluir con el
procedimiento de valoracion: una etapa de evaluacion y una etapa de valoracion propia-
mente tal.

Etapa de evaluacion: Corresponde al llamado “Due Dilligence” (debida diligencia), que es el
proceso que debe efectuar todo potencial inversionista para conocer la empresa que desea
adquirir, identificando los riesgos y las situaciones particulares. Sus objetivos dependen de
las circunstancias particulares y de la aversion al riesgo del inversionista. Este proceso se
centra principalmente en auditar detalladamente los estados financieros de la compaiia,
hacer verificaciones en terreno de sus principales activos tangibles y conocer la cultura
organizacional de ella. Este Gltimo punto tiene una importancia mayor ya que al hacer el
“Due Diligence” sobre los estados financieros, se esta evaluando principalmente los activos
tangibles, la estructuracion de los pasivos, entre otros aspectos econdmico-financiero, sin

' Normas que se adoptan en Chile bajo la denominacion de Normas de Informacion Financiera de
Chile (NIFCH), y bajo la denominacion de Normas de Informacion Contable de Chile (NICCH) para
referirse a las normas emitidas antes de marzo de 2001 por el International Accounting Standards
Committee (IASC). Fuente Boletin Técnico N° 79 Colegio de Contadores de Chile.

2 Pablo Fernandez, Valoracion de Empresas, Barcelona, Ediciones Gestion 2000, primera edicion
1999, p. 23.
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embargo cabe plantearse otras interrogantes tales como: ;Cuan importantes son los activos
intangibles?, ;qué cultura organizacional tiene la compaiia?, ;cual es el nivel de preparacion
y de capacitacion de sus trabajadores?

Etapa de valoracion: corresponde a la determinacion del valor que se pagara por la empre-
sa con relacion a la evaluacion que se haga de la informacion. Es aqui donde se aplican los
distintos métodos, los que se pueden agrupar en:

- Métodos basados en el balance (estado de situacion financiera®).
- Métodos basados en el informe de resultados.

- Métodos basados en el fondo de comercio.

- Métodos basados en el descuento de flujos de fondos.

- Métodos basados en la agregacion de valor; medicion del valor economico agregado
(EVA)*.

La bibliografia actual conceptualiza los métodos anteriormente descritos de una forma
poco estructurada y no hace referencia profunda a la aplicacion practica de alguno de los
métodos, por lo que el profesional que estudia este tema no se encuentra con una fuente
donde pueda validarlos, de ahi la importancia de hacer un compendio bibliografico. Por otro
lado, la bibliografia no explica la diferencia en los diversos métodos de valoracion para una
misma compania; generalmente son excluyentes y entregan una vision poco correlacionada
entre uno u otro.

Limitaciones al alcance del libro

Este estudio esta orientado a explicar los distintos métodos de valoracion existentes en la
teoria financiera y presenta la aplicacion practica a una empresa. Sin embargo, las con-
clusiones que se saquen de la aplicacion practica de este estudio no son aplicables a otras
companias aln dentro del mismo sector industrial, ya que cada una es diferente, por lo que
inversionistas o vendedores pueden tener percepciones y objetivos muy distintos. Lo que si
es utilizable es el planteamiento metodolodgico del desarrollo del caso. Por esto el uso de da-
tos referidos al periodo comprendido entre los afios 1997 a 2003, obtenidos de los informes
de la empresa Dipoxacol® y no a un periodo mas reciente, no es significativo, ya que en este
libro son solamente un medio para desarrollar la metodologia.

3 La NIC 1 "Presentacion de estados financieros" sefiala que a partir de los informes del 1° de enero
de 2009 se denomina al balance como Estado de Situacion Financiera.

4 Oriol Amat, EVA, Valor Econémico Agregado (Economic Value Added), Barcelona, Editorial Norma,
1999.

5> Nombre de fantasia asignado a una empresa real.



