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MotivaciMotivacióón para el Libron para el Libro
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Objetivos del LibroObjetivos del Libro

Contribuir a promover el concepto de creación de valor 
como guía de las decisiones empresariales en el 
contexto del esfuerzo nacional por la profesionalización 
en la gestión de empresas

Presentar el proceso de valuación de empresas en forma 
integral

Recopilar en una sola fuente de referencia las distintas 
técnicas, prácticas, y metodologías utilizadas

Mostrar la adaptación de las mismas a la realidad de 
nuestros países



5

Criterios de SelecciCriterios de Seleccióón de Temasn de Temas

Criterio de selección de temas basado en grado de 
utilización práctica

En muchos temas, la existencia de un sólido sustento 
teórico fue un criterio secundario
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Contenido del LibroContenido del Libro
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Secciones del LibroSecciones del Libro

Sección 1
Conceptos Introductorios

Sección 2
Definición del Alcance de la Valuación

Sección 3
Análisis del Entorno y de la Empresa

Sección 4
Métodos de Valuación de Empresas

Sección 5
Conclusión de Valor

Sección 6
Caso de Estudio

Sección 7
Valuación de Empresas

en Mercados Emergentes

Sección 8
Caso de Estudio
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SecciSeccióón 1n 1
Conceptos Conceptos IntroductoriosIntroductorios
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Se distingue entre Se distingue entre valor y valor y precioprecio……

Valor
de la

Empresa
Objetivo
para el

Vendedor

Valor para el Comprador
(Máximo precio que pagaría el comprador)

Valor para el Comprador
(Máximo precio que pagaría el comprador)

Valor para el Vendedor
(Mínimo precio aceptable para el vendedor)

Valor para el Vendedor
(Mínimo precio aceptable para el vendedor)

Rango
de

Precios
Posibles

Valor
de la

Empresa
Objetivo
para el

Comprador
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Se presentan las Se presentan las caractercaracteríísticas de una sticas de una 
valuacivaluacióónn……

Valuación no es un cálculo exacto

Complejidad cuantitativa del modelo financiero no 
hace más exacta la valuación

Valuación es específica para un propósito

Valuación es válida a una determinada fecha
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Estándar de 
Valor

(¿Para quién?)

Estándar de 
Valor

(¿Para quién?)
Premisa de 

Valor
(¿Cómo?)

Premisa de 
Valor

(¿Cómo?)

Objeto de la 
Valuación
(¿Qué?)

Objeto de la 
Valuación
(¿Qué?)

Fecha de 
Valuación

(¿Cuándo?)

Fecha de 
Valuación

(¿Cuándo?)

Enfoque de
Ingresos

Enfoque de
Ingresos Enfoque de

Mercado

Enfoque de
Mercado Enfoque de

Costos

Enfoque de
Costos

III – Métodos de Valuación

IV – Conclusión de Valor

I – Alcance del Trabajo

Análisis
Competitivo

Análisis
Competitivo Análisis

Financiero

Análisis
Financiero

II – Análisis del Entorno y de la Empresa

ValorValor

Ajustes al ValorAjustes al Valor

Propósito de 
Valuación

(¿Para qué?)

Propósito de 
Valuación

(¿Para qué?)

Se presenta la Se presenta la 
valuacivaluacióón como n como 

un un procesoproceso......

Proceso de Proceso de 
ValuaciValuacióón n 

de de 
EmpresasEmpresas



12

Se definen los Se definen los principios y principios y metodologmetodologííasas……

ENFOQUES DE VALUACIÓNENFOQUES DE VALUACIÓN

Principio de AlternativasPrincipio de Alternativas

• Descuento de 
Flujos de Fondos 
Libres

• Descuento de 
Dividendos

• Descuento de 
Flujos de Fondos 
Libres

• Descuento de 
Dividendos

• Múltiplos de 
Mercado

• Múltiplos de 
Transacciones

• Múltiplos Técnicos

• Múltiplos de 
Mercado

• Múltiplos de 
Transacciones

• Múltiplos Técnicos

• Valor Patrimonial 
Contable

• Valor Patrimonial 
Contable Ajustado

• Valor Llave

• Valor Patrimonial 
Contable

• Valor Patrimonial 
Contable Ajustado

• Valor Llave

ENFOQUE DE 
INGRESOS

ENFOQUE DE 
INGRESOS

ENFOQUE DE 
MERCADO

ENFOQUE DE 
MERCADO

ENFOQUE DE 
COSTOS

ENFOQUE DE 
COSTOS

Principio de
Beneficios Futuros

Principio de
Beneficios Futuros

Principio de
Sustitución

Principio de
Sustitución

Principio de
Reemplazo

Principio de
Reemplazo
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SecciSeccióón 2n 2
DefiniciDefinicióón del Alcance de la Valuacin del Alcance de la Valuacióónn
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Se debe definir el Se debe definir el proppropóósito de la valuacisito de la valuacióón n 
((valorvalor…¿…¿parapara ququéé?)?)

Transferencia de la propiedad

Obtención de financiamiento

Asesoramiento en inversión de cartera

Procesos judiciales

Asuntos contables e impositivos

Planeamiento estratégico
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Se debe definir el Se debe definir el objeto de la valuaciobjeto de la valuacióón n 
((valorvalor…¿…¿dede ququéé?)?)

Tipo y porcentaje de participación

Nivel de valor Valor de participación de
control

Valor de participación
minoritaria líquida

Valor de participación
minoritaria ilíquida

Descuento por
falta de liquidez

Premio por
control

Descuento por
participación
minoritaria
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Se debe definir la Se debe definir la fecha de la valuacifecha de la valuacióón n 
((valorvalor…¿…¿cucuáándondo?)?)

Prospectiva

Contemporánea

Retrospectiva

Analista
Financiero

Empresa

Fecha de
Valuación

Fecha del
Trabajo de
Valuación

Fecha del
Trabajo de
Valuación

Valuación
Prospectiva

Valuación
Contemporánea

Valuación
Retrospectiva
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Se debe definir el Se debe definir el estestáándar de valor ndar de valor 
((valorvalor…¿…¿parapara quiquiéén?)n?)

Valor de Mercado Razonable

Valor de Inversión

Cantidad

Curva de Oferta
(Valor de inversión
para vendedores)

Compradores
marginales

Vendedores
marginales

Precio

Compradores
específicos

Vendedores
específicos

Valor de Mercado
RazonableValor de Inversión

Curva de Demanda
(Valor de inversión
para compradores)
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Se debe definir las Se debe definir las premisas de valor premisas de valor 
((valorvalor…¿…¿ccóómomo?)?)

Empresa en marcha

Agregación de activos

Liquidación ordenada

Liquidación forzada

Empresa No RentableEmpresa No RentableEmpresa RentableEmpresa Rentable

Empresa
en marcha

Costo de
Activos y
Pasivos

Liquidación
Ordenada

Liquidación
Forzada

Empresa
en marcha

Costo de
Activos y
Pasivos

Liquidación
Ordenada

Liquidación
Forzada
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SecciSeccióón 3n 3
AnAnáálisis del Entorno y de la Empresalisis del Entorno y de la Empresa
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Esta etapa del proceso incluye elEsta etapa del proceso incluye el ananáálisis lisis 
competitivocompetitivo……

Análisis del Entorno General
Modelo PESTLE

Análisis del Sector de Actividad
Clasificación de sectores (según reacción al ciclo, ciclo
de vida del sector y  tipología estructural)
Modelo de las 5 Fuerzas de Porter

Análisis Interno de la empresa
Modelo VRIO
Cadena de Valor de Porter
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y ely el ananáálisis financierolisis financiero..

Análisis de Ratios Financieros

Análisis Estructural (Vertical o “Common-Size”)

Análisis de Tendencias (Horizontal o “Trend Analysis”)
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SecciSeccióón 4n 4
MMéétodos de Valuacitodos de Valuacióón de Empresasn de Empresas
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Se dedica un capSe dedica un capíítulo a cada uno de los tulo a cada uno de los 
siguientes siguientes mméétodostodos……

ENFOQUES DE VALUACIÓNENFOQUES DE VALUACIÓN

Principio de AlternativasPrincipio de Alternativas

• Descuento de 
Flujos de Fondos 
Libres

• Descuento de 
Dividendos

• Descuento de 
Flujos de Fondos 
Libres

• Descuento de 
Dividendos

• Múltiplos de 
Mercado

• Múltiplos de 
Transacciones

• Múltiplos Técnicos

• Múltiplos de 
Mercado

• Múltiplos de 
Transacciones

• Múltiplos Técnicos

• Valor Patrimonial 
Contable

• Valor Patrimonial 
Contable Ajustado

• Valor Llave

• Valor Patrimonial 
Contable

• Valor Patrimonial 
Contable Ajustado

• Valor Llave

ENFOQUE DE 
INGRESOS

ENFOQUE DE 
INGRESOS

ENFOQUE DE 
MERCADO

ENFOQUE DE 
MERCADO

ENFOQUE DE 
COSTOS

ENFOQUE DE 
COSTOS

Principio de
Beneficios Futuros

Principio de
Beneficios Futuros

Principio de
Sustitución

Principio de
Sustitución

Principio de
Reemplazo

Principio de
Reemplazo
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Se incluye una discusiSe incluye una discusióón particular n particular dede……

nivel de valor que produce 
cada uno de los métodos y 
los ajustes al valor obtenido 
mediante premios y 
descuentos

Valor de participación de
control

Valor de participación
minoritaria líquida

Valor de participación
minoritaria ilíquida

Descuento por
falta de liquidez

Premio por
control

Descuento por
participación
minoritaria

metodologías de cálculo del costo del capital propio
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SecciSeccióón 5n 5
ConclusiConclusióón de Valorn de Valor
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Esta etapa del proceso Esta etapa del proceso incluyeincluye……

Repasar el alcance del trabajo

Identificar las causas de las diferencias de la 
indicaciones de valor de cada método aplicado

Desarrollar ponderaciones de los resultados de los 
distintos métodos

Obtener una conclusión de valor mediante la 
aplicación de las ponderaciones anteriores
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La conclusiLa conclusióón de valor podrn de valor podráá serser……

Estimación puntual

Rango de valor

Relación de valor
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SecciSeccióón 6n 6
Caso de Estudio: Caso de Estudio: MassaMassa Inc.Inc.
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SecciSeccióón 7n 7
ValuaciValuacióón de Empresas en Mercados n de Empresas en Mercados 

EmergentesEmergentes
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Se definen el concepto de mercado Se definen el concepto de mercado 
emergente y se clasifican los emergente y se clasifican los riesgosriesgos……

Riesgos
SIMETRICOS

Riesgos
ASIMETRICOS

Factores
de riesgo
MUNDIALES

Factores
de riesgo
DEL PAIS

Factores
de riesgo
DEL SECTOR

Factores
de riesgo
de la
EMPRESA

R
ie

sg
os

G
EN

ER
A

LE
S

R
ie

sg
os

 
ES

PE
C

IF
IC

O
S •Precio de productos del sector

•Impacto de productos sustitutos
•Cambios en condiciones específicas de la 
industria
•Competitividad del sector
•Poder de negociación de clientes y proveedores
•Preferencias de consumidores del sector

•Precios de productos de los competidores
•Nivel de demanda de la empresa
•Cambios en costos operativos
•Efecto de costos fijos

•Nivel de inflación
•Volatilidad del mercado de valores local
•Niveles de tasas de interés
•Tasa de desempleo
•Crecimiento demográfico local
•Variación del tipo de cambio

•Crecimiento de la economía mundial
•Inflación mundial
•Tasas de interés en mercados internacionales
•Crecimiento demográfico mundial

•Colapso del comercio mundial 
(guerra comercial)
•Guerra mundial

•Expropiación
•Incertidumbre legal y regulatoria
•Inestabilidad social
•Guerra civil
•Controles de capital
•Corrupción
•Incertidumbre tributaria
•Desconocimiento del mercado local

•Dependencia del aprovisionamiento
•Dependencia de personal gerencial
•Dependencia de personal clave
•Incendio en la planta de producción

•Conflictos gremiales
•Incertidumbre regulatoria sectorial
•Incertidumbre tributaria sectorial

Riesgo País

Riesgo Político
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Se discuten los temas relevantes de Se discuten los temas relevantes de 
valuacivaluacióón en mercados n en mercados emergentesemergentes……

Moneda de medición versus moneda funcional

Riesgo de tipo de cambio

Efectos de la segmentación financiera del mercado

Magnitud y dinámica de los riesgos asimétricos

Intensidad de los riesgos simétricos

Limitada disponibilidad de información
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Se presenta el impacto de la Se presenta el impacto de la segmentacisegmentacióón de los n de los 
mercados mercados en el costo del capital en el costo del capital propiopropio……

Costo
de

Capital
Costo de Capital

bajo
Segmentación 

Perfecta
(CAPM Local)

Costo de Capital
bajo

Segmentación 
Perfecta

(CAPM Local)

Costo de Capital
bajo

Integración
Perfecta

(CAPM Global)

Costo de Capital
bajo

Integración
Perfecta

(CAPM Global)

Grado de Integración del
Mercado Financiero Local

Costo de Capital
bajo

Segmentación
Parcial

Costo de Capital
bajo

Segmentación
Parcial

Diversificada
Globalmente

Cartera 
del 

Inversor 
Marginal

Diversificada
Localmente

Prima
Adicional
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y se recopilan y se recopilan 
modelos de modelos de 
determinacideterminacióón del n del 
costo del capital costo del capital 
en mercados en mercados 
emergentesemergentes……

Modelos
CAPM 

Ajustados

Modelos
CAPM 

Ajustados

Modelos Empíricos

Modelos Conceptuales

IntegradoIntegrado

Segmentad
o

Segmentad
o

Modelos
CAPM Puros

Modelos
CAPM Puros

CAPM Global
CAPM Global

CAPM Local
CAPM Local

Modelos
Empíricos
Modelos

Empíricos

Promedio 
Global-
Local

Promedio 
Global-
Local

Estrada
Erb, Harvey & Viskanta
Multifactorial

Estrada
Erb, Harvey & Viskanta
Multifactorial

Beta
Off-Shore

Beta
Off-Shore

Spread
Soberano

Spread
Soberano

Volatilidad 
Relativa

Volatilidad 
Relativa

Prima
Alfa

Prima
Alfa

Bekaert y Harvey
Bekaert y Harvey

Lessard
Sabal

Lessard
Sabal

Damodaran
Sabal
Mariscal y Lee
Zenner y Akaydin

Damodaran
Sabal
Mariscal y Lee
Zenner y Akaydin

Mariscal y Lee
Mariscal y Hargis
Godfrey y Espinosa
Hauptman y Natella
JP Morgan

Mariscal y Lee
Mariscal y Hargis
Godfrey y Espinosa
Hauptman y Natella
JP Morgan

Ibbotson
Ibbotson
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SecciSeccióón 8n 8
Caso de Estudio: Rico S.A.Caso de Estudio: Rico S.A.
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¡¡Muchas gracias por su atenciMuchas gracias por su atencióón!n!
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