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Técnicas de valoración razonables
Una entidad utilizará las técnicas de valoración que sean apropiadas a las circunstancias y sobre las cuales existan datos suficientes disponibles para medir el valor razonable, maximizando el uso de variables observables relevantes y minimizando el uso de variables no observables (NIIF 13: 61).

El objetivo de utilizar una técnica de valoración es estimar el precio al que tendría lugar una transacción ordenada de venta del activo o de transferencia del pasivo entre participantes de mercado en la fecha de la medición en las condiciones de mercado presentes. Tres técnicas de valoración ampliamente utilizadas son: el enfoque de mercado, el enfoque de costo y el enfoque del ingreso. Los principales aspectos de esos enfoques se resumen en los párrafos B5 a B11. Una entidad utilizará técnicas de valoración coherentes con uno o más de esos enfoques para medir el valor razonable (NIIF 13: 62).

El enfoque de mercado

El enfoque de mercado utiliza los precios y otra información relevante generada por transacciones de mercado que involucran activos, pasivos o un grupo de activos y pasivos idénticos o comparables (es decir, similares), tales como un negocio (NIIF B5).

Los primeros autores que se reconocen como estudiosos del tema de un mercado de capitales perfecto, es decir, una estructura teórica en la cual, entre otras condiciones, se cumple que todos los inversionistas son racionales; la información está disponible para todos los inversores sin costo alguno, y ningún inversor es lo suficientemente grande como para afectar el precio de un valor en el mercado, son Modigliani y Miller (1958), a quienes se les otorgó el Premio Nobel de Economía, en 1985 y 1990 respectivamente. Ellos también supusieron que la política de inversiones viene determinada para la empresa, es decir, no está sujeta a cambios y que todo inversor tiene certeza perfecta de acerca de las inversiones y de la rentabilidad futura de la empresa.

Por otra parte, según la Hipótesis del Mercado Eficiente (EMH) promulgada por Eugene Fama (1970), los inversionistas o inversores perciben que el mercado de valores es ineficiente e, irónicamente, las estrategias de inversión que desarrollan los inversores destinadas a aprovechar estas ineficiencias son precisamente las razones que hacen eficiente al mercado. Un mercado financiero debe ser grande y líquido. La accesibilidad y la información de costos deben estar ampliamente disponibles y liberadas a los inversionistas más o menos al mismo tiempo. Los costos de transacción deben ser más baratos que los beneficios esperados de una estrategia de inversión. Los inversores también deben tener fondos suficientes para tomar ventaja de la ineficiencia, hasta que, de acuerdo con la EMH, desaparece de nuevo.  

Como resultado, los precios reflejan plenamente toda la información conocida e incluso los inversores desinformados que compran un portafolio diversificado, adoptando el cuadro de precios dados por el mercado, obtendrán una tasa de retorno tan favorable como la alcanzada por los más expertos compradores.

La EMH en estado puro es una idealización; sin embargo, las siguientes tres clasificaciones que plantea como condiciones posibles del mercado morigeran su aceptación para asimilarla a los mercados financieros reales:

1. Eficiencia Fuerte - Esta versión establece que toda la información en un mercado, ya sea pública o privada, se contabiliza haciendo parte de cierto precio de las acciones. Ni siquiera una información privilegiada podría dar ventaja alguna a un inversionista.

2. Eficiencia Semi-fuerte - Esta forma media implica que toda la información pública se calcula incorporada al precio real (presente) de una acción. Ni el análisis fundamental, ni técnico se puede utilizar para obtener ganancias superiores.

3. Eficiencia Débil – En esta condición, todos los precios anteriores de una acción se reflejan en la cotización de hoy. Por lo tanto, el análisis técnico no puede utilizarse para predecir y vencer a un mercado.

La relevancia de la valoración 

Según menciona Monterrey (1998) desde tiempos anteriores las investigaciones empíricas de Ball y Brown y de Beaver (1968) habían demostrado que aquellas empresas cuyo resultado obtenido era superior (inferior) al pronosticado por un modelo de predicción basado en series temporales, también obtenían una rentabilidad anormal positiva (negativa) en la venta de sus acciones en los días anteriores al anuncio del resultado real de las empresas, con lo que quedaba demostrado que los resultados contables poseen “contenido informativo”, siendo apreciados por el mercado e incorporados al mecanismo de formación de los precios bursátiles.

La lógica subyacente de este fenómeno la explica la EHM afirmando que los precios bursátiles cambian en respuesta a nueva información, de modo que cuando las empresas anuncian los resultados de sus operaciones, ya estos se hallan incluidos (descontados) en los precios de las acciones, por lo tanto, son los precios de las acciones los que pronostican cambios en los resultados y nunca a la inversa. Si bien la información contable es útil en el sentido de reflejar la capacidad de creación de valor, tiene un escaso impacto sobre el precio de las acciones. 

Con base en estas discusiones se ha argumentado que no son los resultados la mejor medida de la capacidad de creación de valor de una empresa, sino que son los propios pronósticos de los analistas financieros y las expectativas creadas por los participantes en el mercado los que provocan los movimientos en la cotización de las acciones. Si los precios son eficientes, entonces ellos reflejan el valor presente de los flujos futuros de caja y de esta forma servirán de referencia para evaluar el contenido informativo de la información contable sobre los flujos futuros. Cuando las rentas o beneficios futuros (F) son transitorios y el valor contable o en libros (Vc) es un pobre indicador del valor de la empresa, los dividendos (D) tienen el mayor poder explicativo de las tres variables. Por lo tanto, los dividendos pueden ser vistos como un sustituto para las ganancias permanentes. Es lo que en la literatura contable se conoce como la “relevancia del valor de los dividendos” sobre las ganancias (Verón, 2012).

Esta es una argumentación que fue considerada razonable, en su momento. En primer lugar, desde hace tiempo los dividendos tienen "contenido de información '' en el sentido de que los dividendos proporcionan información acerca de los ingresos permanentes de la firma. En segundo lugar, dadas las propiedades algebraicas aditivas de un sistema de contabilidad basado en la obtención de una utilidad operativa normal, el modelo de valoración contable puede derivarse en términos de valor en libros y de dividendos.

En realidad, el hilo conductor de toda la literatura empírica anterior había estado orientado hacia el mercado de capitales empleando al nivel de resultados como variable explicativa de los precios. A partir del Modelo del Beneficio Anormal de Ohlson y Feltham (1995) quienes revitalizaron el Modelo del Beneficio Residual de Edwards y Bell (1961) al cambiar las expectativas de ingresos por datos contables, se pone de manifiesto un mayor contenido informativo, demostrándose que el mercado puede tomar en consideración ambas variables para formar los precios de los títulos. 

Desde mediados de los noventa, el dominio intelectual de la hipótesis del mercado eficiente había llegado a ser mucho menos universal. Muchos economistas financieros y estadísticos comenzaron a creer que los futuros precios de las acciones son un tanto predecibles sobre la base de patrones de precio de las acciones del pasado, así como determinadas medidas de valoración "fundamentales". 

Además, muchos de estos economistas estuvieron incluso haciendo la afirmación mucho más controvertida de que estos patrones predecibles permiten a los inversores ganar excesivas tasas de retorno ajustadas al riesgo. Estos estudiosos del “comportamiento financiero” denominaron como “acciones de valor” a aquellas acciones caracterizadas por múltiplos bajos de la relación precio/valor contable (esto es, el número de veces que el precio contiene al valor contable), y como “acciones de crecimiento, o acciones glamour”, a aquellas acciones que producían diferencias mucho mayores entre los retornos promedio de las acciones con baja relación precio/ganancia (o sea, del número de veces que el precio contiene la ganancia) y los retornos de las acciones con alto ratio de los mismos múltiplos. 

Las acciones de valor muestran mayores tasas de retorno que las acciones con altos múltiplos de la misma relación.(esto pudiera ser siempre posible porque el que compra más barato un mismo valor contable, puede obtener más beneficios al venderlo), mientras que las acciones de crecimiento (nuevamente, al que más barato compra, le es posible obtener diferencias de precios más beneficiosas, pero, obtener una diferencia de precios mayor del 10% entre compra y venta por un mismo valor contable significaría beneficios anormales en un mercado eficiente). Sorprendentemente, estos diferenciales de retorno no se podía atribuir al mayor riesgo impetrado por la volatilidad precio de las acciones y complementaron su apreciación agregando: “los inversores tienden a pagar de más por las acciones de “crecimiento”, las cuales posteriormente no logran estar a la altura de las expectativas (Clarke, Jandik y Mandelker, 2001). 

En la opinión de los defensores del EMH mientras existan mercados de valores, el juicio colectivo de los inversores a veces comete errores y, sin duda, algunos participantes del mercado a veces actúan menos que racionalmente. Los resultados aludidos, decían, no necesariamente implican la ineficiencia. Puede que simplemente impliquen un fallo del CAPM para captar todas las dimensiones de riesgo. Períodos como 1999, donde parece haber existido “burbujas”, al menos en ciertos sectores del mercado, son afortunadamente la excepción más que la regla. Sin lugar a dudas, con el paso del tiempo y con la creciente sofisticación de nuestras bases de datos y técnicas empíricas, estarán mejor documentadas las desviaciones aparentes de eficiencia y otros patrones del desarrollo de la rentabilidad de las acciones (Malkiel, 2003).

La utilidad de la información 

Los estudios de contenido informativo, predominantes en los años setenta y ochenta, investigaban la capacidad de la información contable para impactar los precios del mercado con base en el análisis de las anomalías en la hipótesis de eficiencia del mercado. Sin disponer de alguna justificación teórica para la selección de las variables, dieron paso a otros estudios que intentaban investigar la capacidad de la información para llamar la atención de los inversores (Verón, 2012). 

Una nueva generación de economistas enfatizó elementos psicológicos y conductuales de la determinación del precio de las acciones comunes, y llegó a entender que algunas fuentes de la información tradicional quedaban institucionalizadas como recursos de información que se ofrecen en el mercado, pero en otros muchos casos, los demandantes de la información tienen que intermediar (agenciar) exhaustivamente aquellas fuentes que le pudieran proporcionar el mayor valor agregado. 

Cuando una de las partes en una transacción posee más información que los otros sobre la calidad del producto (es decir, con información asimétrica) el producto de baja calidad desplazará al producto de alta calidad. Una forma de superar este problema (de selección adversa) es que el comprador, o el vendedor, adquieran más información sobre la calidad del producto o servicio en cuestión. Desde entonces, esta es la función de las marcas, las concesiones de licencia, las garantías, las seguridades, las cadenas de minoristas, etc., por las cuales los consumidores están dispuestos a pagar precios más altos.

Resultaba por ello inevitable que la información como producto y/o servicio estuviese bajo investigación extensiva por parte de los usuarios, debido a la presiones sobre el trabajo por hacer con la información. Aunque los entornos concretos y las intencionalidades del estudio que a cada cual le tocaría hacer determinaban el interés principal, la toma de conciencia de esta dualidad de la información como valor de intercambio y como valor de uso ayudaba al encuentro de resultados prácticos en la investigación.

Bajo estos nuevos enfoques y desde el punto de vista del usuario, la principal característica de la información es que consume la atención de sus destinatarios. Esto significa que una mayor riqueza de información crea una pobreza de atención y la necesidad de asignar una eficiente atención ante la sobreabundancia de fuentes de información consumible se vuelve un asunto primordial para los consumidores. Los consumidores empiezan a valorar de formas muy distintas las fuentes de información cuyo valor depende de cuánto cada quien estaría dispuesto a pagar por ella. 

La investigación de los efectos ambientales sobre el juicio de las personas tenía como propósito entender cómo funcionan estas configuraciones y por qué se organizan como son. Una dificultad en el trato con los factores ambientales es que lo que aparece como un factor único desde el punto de vista de la práctica, un sistema de compensación, un proceso de revisión, un sistema de apoyo a las decisiones, puede, desde el punto de vista de la teoría, ser un paquete de factores conceptualmente distintos que afectan al rendimiento a través de diferentes mecanismos. Como muestran los trabajos realizados, un factor ambiental puede afectar simultáneamente el requerimiento cognitivo de una tarea, tal vez en más de un sentido, y la motivación del tomador de decisiones para cumplir esos requisitos. Los efectos sobre los grupos de toma de decisiones, de apoyo tecnológico, de sistemas de compensación, de requisitos de rendición de cuentas y la participación de varios períodos en los juicios, estructurados de manera diferente, han sido explorados en diferentes grados. (Libby y Luft, 1993).
Las decisiones contables se hacen a menudo en configuraciones institucionales estructurados. La comprensión completa de la función de un factor ambiental en particular requiere que los investigadores distingan los diversos mecanismos subyacentes por los cuales se afecta el desempeño y esto a su vez puede requerir una considerable abstracción. Las características salientes de muchas de las tareas relacionadas con la contabilidad que han sido investigadas incluyen:

1- oportunidades de aprendizaje. La educación, el entrenamiento y la experiencia proporcionan oportunidades para acumular una riqueza de conocimiento relacionado con la tarea.

2- orientación y ayuda El entorno normalmente ofrece una variedad de tipos de orientación de juicio y ayuda tecnológica a la que nos referimos generalmente como "tecnología".

3- configuración jerárquica grupal Estas tareas se realiza normalmente en grupos jerárquicos, donde los individuos tienen diferentes estatus, habilidades, conocimiento, las relaciones de responsabilidad social, e incentivos.

4- tareas multi-periodo secuenciales, Estas tareas implican varios pasos secuenciales, y con frecuencia se repiten en períodos futuros (hay participación previa).

Los métodos de la economía clásica mediante la definición de enfoques multidimensionales que suministra medios para comparar estadísticamente (por ejemplo: el valor de los sistemas, los servicios o los canales de información, etc.), no ofrecen modos de encontrar una jerarquía para las dimensiones o atributos económicamente significantes que intervienen en la selección de la información.

Más bien, los avances en la comprensión de estos atributos han surgido a partir de la utilización de herramientas conceptuales y metodológicas similares a los desarrollados para los estudios de conocimiento, y de un reconocimiento de la importancia de las interacciones entre el conocimiento y los otros determinantes del desempeño. Este enfoque cognitivo aporta valiosos enfoques para el desarrollo de una teoría de la información como producto, pero también adolece de medios prácticos para describir el valor de la información como un servicio. Se hace entonces evidente la necesidad de estudiar el uso de la información tanto a través de los individuos, como a través de su desempeño mismo.

De este modo, los procesos de investigación exitosos o fracasados podrían ser estudiados retrospectiva y longitudinalmente. Pruebas de suficiencia en la provisión de informaciones seguidas de consultorías, ante problemas específicos, podría producir datos útiles para el valor de la información. El enfoque de proyectos de investigación podría utilizarse para el desarrollo de la información usada en las organizaciones, aun en el caso de que no exista o no sea de interés la existencia de un mercado de la información (Repo, 1989).

En el estado actual del conocimiento (teoría y práctica), la economía de la información se centra en tres áreas:

· El estudio de la asimetría de la información

· El estudio económico de los bienes de información y,

· El estudio económico de la tecnología de la información 

Parece ser que por el momento, la única metodología apropiada para el estudio con suficiente profundidad del valor de la información permeada con asuntos de tiempo y de aprendizaje para diferentes tipos de información, sea la investigación mediante el enfoque del estudio de casos. Los datos tienen que ser colectados a partir del comportamiento de la información y del desempeño individual en el trabajo, utilizando varias técnicas de obtención de datos (entrevistas, cuestionarios, diarios, análisis de contenidos, etc.)

Los múltiplos de mercado

La valoración de empresas mediante múltiplos tiene como objetivo establecer una comparación entre mediciones similares para establecer el nivel de valor asignable en términos relativos a la empresa a valorarse. Entre los métodos de valoración por múltiplos se destacan los métodos de múltiplos basados en el crecimiento, los métodos de múltiplos basados en la valoración y los métodos de múltiplos basados en la capitalización.

A continuación, se ilustra la construcción matemática de múltiplos mediante una aplicación particular: Sea “N” el patrimonio neto de la empresa o grupo de empresas, “n” el patrimonio neto de la unidad de negocio de la empresa o la empresa asociada al grupo, “DU” la diferencia de utilidades netas de dos años consecutivos de la empresa o grupo de empresas, “du” la diferencia de utilidades netas de dos años consecutivos de la unidad de negocio o de la empresa asociada, “x” la fracción de valor (n/N) de cada unidad de negocio o empresa asociada, “y” la fracción de valor (du/DU) correspondiente a cada unidad de negocio o empresa asociada. Entonces tenemos:
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procedimiento que se expresa de manera simplificada segan:

XVe= myev, Ecuacién (98)




en donde “XV” es el indicador o valor terminal que en este caso es la razón Patrimonio Neto de la Empresa/ Diferencia de Utilidades Netas de dos años consecutivos, “m” es el múltiplo de valoración o inductor (x/y) y “v” es el valor de referencia o valor real que toma la misma razón en el momento “t” aplicada sobre los totales de las unidades de negocio de la empresa o del grupo de empresas.

A manera de ilustración del cálculo de múltiplos para valoración, partimos del listado de las 106 empresas, Boletín Trimestral N° 63 de Noviembre de 2000, Bolsa de Bogotá, sobre las que el Profesor Jorge Rosillo ilustrara la aplicación del análisis discriminante para predecir situaciones de peligro de insolvencia en las empresas (Rosillo, 2002). De este listado, aún persisten 28 empresas en la estadística del SIREM (Supersociedades, 2012) y, de las cuales, todavía 14 presentan condiciones de solvencia, estas son:

	Tabla 5. MÚLTIPLO DE VALORACIÓN: Patrimonio Sobre Diferencia en Utilidades

	EMPRESAS
	P NET 2012
	UTL. 2012
	UTL. 2011
	NSDU

	Central Tumaco
	29.909.780
	1.099.011
	8.256.803
	-4,18

	Cia Nal de Chocolates
	284.864.369
	37.349.180
	33.018.903
	65,78

	Cine Colombia
	115.405.566
	25.188.565
	26.131.142
	-122,44

	Colombina
	712.270.704
	94.182.507
	37.566.269
	12,58

	Coomeva Administrativo
	7.047.933
	1.020.850
	1.283.809
	-26,80

	Equip y Serv Construcción
	889.117
	127.772
	127.594
	4.995,04

	Eternit Colombia
	139.252.833
	14.244.066
	5.723.840
	16,34

	Fondo Ganad. del Tolima
	16.595.953
	602.721
	497.883
	158,30

	Ingeniería Especializada 
	1.910.043
	497.604
	-382.230
	2,17

	Ingenio del Cauca
	1.448.679.000
	78.316.326
	133.688.479
	-26,16

	Integral 
	175.923.223
	4.009.166
	3.209.356
	219,96

	Palmeras Yarima
	45.976.222
	3.177.866
	3.077.559
	458,36

	Pavco
	63.643.890
	15.794.948
	10.535.917
	12,10

	Siderúrgica Pacifico
	102.679.718
	17.128.397
	20.306.642
	-32,31

	GLOBAL
	3.145.048.351
	292.738.979
	283.041.966
	324,33


El múltiplo de valoración del Patrimonio sobre la diferencia de utilidades, es un múltiplo basado en el crecimiento. El significado de la razón Patrimonio sobre Utilidades corresponde al número de periodos (años) que tardaría la empresa en recuperar el capital contable. A su vez, al referenciar esta misma razón con la diferencia de utilidades el significado cambia representando la potencialidad de la empresa para devolver la inversión a los accionistas disponiendo solamente de la variación anual de las utilidades. 

En particular, la empresa Ingeniería Especializada, presenta como parámetros iniciales:
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Tanto “m” como “v” son susceptible de cambios, lo cual afectará la proyección del múltiplo “XV”. Suponiendo que el Gobierno Nacional adopte una política económica de reconversión industrial cuya meta en el mediano plazo sea modificar la razón NSDU de las 14 empresas solventes más antiguas del país, al valor de 319, se espera que el valor terminal “XV” que toma la misma razón de la empresa Ingeniería Especializada, sea:

XV = 0,3573 x 319 = 114

Recíprocamente, asumiendo que los novedosos programas de gestión que desarrolla la empresa Ingeniería Especializada han dado lugar a un cambio en el inductor de valor de la empresa a 0,3515; seguramente el nuevo valor terminal con el que estaría siendo anunciada la promoción empresarial sería:

XV = 0,3515 x 324,33 = 114

Dado que el valor terminal vislumbra expectativas futuras mientras que el resultado expresa situaciones pasadas, en ocasiones, el múltiplo (x/y) de la empresa a valorar se obtiene a través de los promedios ajustados de valor y de resultados que presenta un conjunto de empresas de riesgo comparable de la industria de la que ella hace parte y luego “v” se obtiene mediante una estimación de la razón futura sostenible del conjunto de empresas.

	Tabla 6. MÚLTIPLO DE VALORACIÓN: Activo Sobre Diferencia en Ebitda

	EMPRESAS
	ACTV 2012
	EBIT. 2012
	EBIT. 2011
	ASDE

	Central Tumaco
	38.245.453
	2.198.022
	4.396.044
	-17,40

	Cia Nal de Chocolates
	408.339.057
	74.698.360
	149.396.720
	-5,47

	Cine Colombia
	182.511.203
	50.377.130
	100.754.260
	-3,62

	Colombina
	957.501.719
	188.365.014
	376.730.028
	-5,08

	Coomeva Administrativo
	33.500.649
	2.041.700
	4.083.400
	-16,41

	Equip y Serv Construcción
	1.724.680
	255.544
	511.088
	-6,75

	Eternit Colombia
	168.329.379
	28.488.132
	56.976.264
	-5,91

	Fondo Ganad. del Tolima
	19.249.152
	1.205.442
	2.410.884
	-15,97

	Ingeniería Especializada 
	9.079.237
	995.208
	1.990.416
	-9,12

	Ingenio del Cauca
	1.795.068.853
	156.632.652
	313.265.304
	-11,46

	Integral 
	202.558.984
	8.018.332
	16.036.664
	-25,26

	Palmeras Yarima
	50.846.028
	6.355.732
	12.711.464
	-8,00

	Pavco
	99.189.000
	31.589.896
	63.179.792
	-3,14

	Siderúrgica Pacifico
	166.786.516
	34.256.794
	68.513.588
	-4,87

	GLOBAL
	4.132.929.910
	585.477.958
	1.170.955.916
	-7,06


Igualmente la razón ASDE: Activo sobre Diferencia en EBITDA (en inglés Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization) es un múltiplo basado en el crecimiento. Como se ve, la valoración por múltiplos no tiene como objetivo la estimación del valor absoluto de una empresa sino apenas una comparación capaz de determinar si la empresa está cara o barata en términos relativos, por ello esta forma de valoración es también conocida como Método de Valoración Relativa (MVR). 

En general, los MVR de mercado son indicadores estratégicos que intentan recoger aquellas motivaciones que van más allá de los aspectos económicos o financieros de la empresa, proponiendo multiplicadores generados a partir de la experiencia del mercado (Martínez y García, 2005).

Aunque se dice que los MVR no tienen en cuenta la diferencias de eficiencia o potencial de crecimiento futuro entre las empresas y el grupo, la opinión más generalizada y comúnmente aceptada es que la validez valorativa de los MVR reside en una definición consistente del múltiplo de valoración y en el criterio de selección de las empresas y del grupo. El criterio de selección más utilizado es del sector de pertenencia, asumiendo que las empresas del mismo sector presentan características muy similares en cuanto a niveles de riesgo, generación de flujos de caja y potencial de crecimiento futuro (Blanco, González y Ayala, 2007). 

Los más usuales múltiplos basados en la valoración son los de la razón del ASV: Activo sobre venta y la razón ASE: Activo sobre Ebitda (en español, beneficio antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones). Respecto a los múltiplos basados en capitalización, los más usuales son los de la razón NSU: Patrimonio Neto sobre Utilidad y la razón NSV: Patrimonio Neto sobre Venta.

El indicador más empleado en la valoración de empresas o grupos es el de la razón Patrimonio Neto sobre Utilidad Neta la cual permite identificar el potencial de crecimiento asignado por el mercado. La nomenclatura más generalizada es la de Valor de la empresa/Resultado neto (P/E), 

El producto de estas dos variables nos proporciona un método sencillo para estimar la razón Precio de la Acción/Dividendo por Acción, más conocido como PER (Price earnings ratio) y dado según la expresión (PA/DPA), la cual puede definirse como el plazo de recuperación de la inversión al significar el tiempo medio que tardará el inversionista en recuperar toda su inversión si se repartiesen todos los beneficios como dividendos.  

La aplicación de este múltiplo de mercado en las empresas cíclicas tiene el inconveniente de tener que ubicar cuál es su posición dentro del ciclo, sin embargo es de gran ventaja en aquellos sectores generadores de grandes beneficios en el corto plazo como los de la Salud y la Tecnología.

Otro de los múltiplos de mercado más ampliamente conocido debido a su carácter universal y a la evidencia empírica positiva que existe sobre su comportamiento es el de la razón Valor de la empresa/Ventas (P/S). 

La lógica detrás de este método es que las ventas, al igual que el beneficio neto, el EBITDA, etc., están muy relacionadas con los rendimientos futuros y con la creación de valor. El ratio (P/S) es susceptible de descomponer entre el producto del Resultado Neto sobre Ventas (E/S) y Valor de la Empresa sobre Resultado Neto (P/E):
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	Tabla 7. MÚLTIPLO DE VALORACIÓN: Patrimonio, Activos y Utilidad Sobre Venta

	EMPRESAS
	VENT 2012
	NSV 2012
	ASV 2012
	USV 2012

	Central Tumaco
	54.677.032
	0,55
	0,70
	0,02

	Cia Nal de Chocolates
	195.331.190
	1,46
	2,09
	0,19

	Cine Colombia
	202.625.436
	0,57
	0,90
	0,12

	Colombina
	565.567.217
	1,26
	1,69
	0,17

	Coomeva Administrativo
	61.203.506
	0,12
	0,55
	0,02

	Equip y Serv Construcción
	2.842.091
	0,31
	0,61
	0,04

	Eternit Colombia
	107.544.995
	1,29
	1,57
	0,13

	Fondo Ganad. del Tolima
	10.371.933
	1,60
	1,86
	0,06

	Ingeniería Especializada 
	14.652.782
	0,13
	0,62
	0,03

	Ingenio del Cauca
	727.297.065
	1,99
	2,47
	0,11

	Integral 
	62.347.789
	2,82
	3,25
	0,06

	Palmeras Yarima
	16.079.693
	2,86
	3,16
	0,20

	Pavco
	64.865.511
	0,98
	1,53
	0,24

	Siderúrgica Pacifico
	238.258.283
	0,43
	0,70
	0,07

	GLOBAL 
	2.323.664.523
	1,35
	1,78
	0,13


FUENTE: Elaboración propia

Resumiendo, las principales ventajas de la aplicación de estos ratios, basadas en su característica de requerir menos hipótesis que el DCFM tradicional, su simplicidad de cálculo y práctica comparabilidad son también su principal deficiencia, ya que presuponen una homogeneidad en el sector valorado que muchas veces no se produce, ni tampoco permiten incorporar análisis de riesgos o expectativas futuras, siendo sus resultados menos ajustados que los obtenidos con otros medios. 

El problema de los múltiplos es su gran dispersión. Utilizar múltiplos de distintos períodos tiene el agravante de los factores externos como el momento bursátil o los tipos de interés. Utilizar múltiplos de empresas de distinto sector es complicado por la naturaleza de los negocios que atienden y la estructura financiera. Sin embargo, los múltiplos si son útiles en una segunda fase de la valoración. Una vez realizada la valoración por descuentos de flujos de caja, los múltiplos permiten calibrar las diferencias entre la empresa valorada y las comparables (Fernández, 2013).  

Enfoque del costo

El valor razonable no elimina el método de medición a costo histórico, pero si le da un contexto diferente, porque se requiere de revisiones anuales. La NIIF 13 viene a formar parte integral de varias normas internacionales como la NIC 16 que introduce el valor razonable para las permutas de activos no similares, la NIC 17 sobre arrendamientos explica que tales gastos deben reconocerse como activos y pasivos al menor de los valores razonables. 

La NIC 18 prescribe que los ingresos deben medirse al valor razonable, la NIC 19 exige que la reducción en la medición para empleados sea la diferencia entre el valor presente y el valor razonable, la NIC 20 expresa la mediación a valor razonable de las subvenciones gubernamentales, la NIC 39 aborda lo referente al valor razonable en los instrumentos financieros, la NIC 40 supone alternativas opcionales para el valor inmobiliario y la NIC 41 irrestrictamente exige la valoración de los activos biológicos a valores razonables.

La medición contable periódica es aquella que se repite cada vez que sea necesario leer la información financiera, ya sea que haga parte del saldo final de una partida o en vías de trascender a resultados, están sujetos a la verificación, también periódica, de sus límites que se vislumbran a través de su comparación con el valor recuperable (NIIF A-6, 2006).

Cuando alguna NIIF particular establezca métodos alternativos de valuación, presentación o revelación (reconocimiento contable), el juicio del profesional debe emplearse para elegir la alternativa más apropiada para elaborar la información contenida en los estados financieros (NIIF A-6, 2006)

De la interpretación de esta norma técnica se puede deducir que las mediciones contables periódicas de los elementos que cumplen las condiciones para reconocerse en los estados financieros podrían basarse en los siguientes atributos:

Activos

Entradas:

· Costo de adquisición

· Costo de reposición

· Costo de reemplazo

· Recurso histórico

Salidas:

· Valor de realización (neto)

· Valor de liquidación (neto)

· Valor presente

Pasivos

· Importe original

· Costo de cancelación

· Importe descontado del flujo neto de fondos a desembolsar

· Porcentaje de participación sobre las mediciones contables de pasivos

En consecuencia, para la elección de alternativas de medición se deberá tener en cuenta “el destino probable” para el caso de los activos, es decir, la intuición o la decisión de los encargados de vender anticipadamente un bien, de mantenerlo o usarlo y, para el caso de los pasivos, la elección de la alternativa más conveniente se basaría en la “cancelación” o sea en la intención de cancelarlo anticipadamente o de mantenerlo hasta su vencimiento.

Los atributos en un mercado de entrada pueden ser:

Costo de adquisición, es el monto pagado en efectivo o equivalente por un activo, o servicio al momento de su adquisición (también se denomina costo histórico). Incluye la construcción, fabricación, instalación o maduración de un activo, así como los demás costos incurridos que puedan ser directa o indirectamente asociados con la adquisición de los mismos.

Costo de reposición, es el coste que sería incurrido para adquirir un activo idéntico a uno que ahora está en uso.

Las ventajas del costo de reposición son las siguientes:

· Si un activo que es considerado un medio generador de beneficios para el negocio, se pierde, normalmente, debe ser sustituido 

· El valor acordado obtiene justificación según los retornos futuros

· Se trata de una valoración corriente sin tener en cuenta el uso futuro previsto

Las desventajas del costo de reposición son:

· Dificultades para encontrar el costo de reposición exacto de un activo en un mercado de tecnología cambiante

· La apreciación del momento o del estado del activo a sustituir es muy subjetiva

Costo de reemplazo, es el coste corriente más económico para restituir el servicio potencial de un activo en el curso normal de las operaciones de una entidad. El enfoque de este valor no está precisamente en el bien en sí mismo, sino en la capacidad productiva del bien reconocido en el balance. 

Recurso histórico, es el monto recibido de recursos en efectivo o equivalentes al incurrir en un pasivo neto de primas o descuentos directamente atribuibles y asociados con la emisión y colocación del pasivo. 

Los atributos en un mercado de salida pueden ser:

Valor de realización, es el monto que se recibe, en efectivo o equivalentes de efectivo o en especie, por la venta o el intercambio de un activo. Si a este valor se le disminuye el costo de disposición, se obtiene el valor neto de realización (también llamado precio de venta).

Valor de liquidación o valor neto de liquidación, es el monto de las erogaciones necesarias en que se incurre por liquidar un pasivo. Cuando se le suman los costos directos atribuibles a la liquidación se obtiene el valor neto de realización. En los costos de liquidación no deben considerarse los costos de financiamiento ni los impuestos.

Valor presente, es el valor actual de los flujos netos de efectivo futuros, descontados a una tasa apropiada de descuento que se espera genere una partida durante el curso normal de operación de una entidad. Dicho flujo está representado por las entradas y salidas de efectivo estimadas y la tasa de descuento debe ser la que mejor refleje las condiciones del mercado en el que opera el activo a ser valuado.

El enfoque del costo refleja el importe que se requeriría en el momento presente para sustituir la capacidad de servicio (o también el costo de reposición corriente) (NIIF 13, B8).

Enfoque del ingreso

El enfoque del ingreso convierte importes futuros (por ejemplo, flujos de efectivo o ingresos y gastos) en un importe presente único (es decir, descontado). Cuando se utiliza el enfoque del ingreso, la medición del valor razonable refleja las expectativas presentes del mercado sobre esos importes futuros (NIIF 13, B10)

Las valoraciones basadas en información contable Vo (obtenidas del Balance General) difieren de las valoraciones basadas en información económica Io, (obtenidas del Estado de Resultado) dado que los análisis económicos incluyen todo tipo de costo, incluidos el costo del capital (k), la rentabilidad esperada de la empresa (r), la tasa de crecimiento del negocio (g) y la rentabilidad esperada de los inversionistas (i).

El interés corriente medio del país es usualmente el tipo de interés básico. Otras veces se toma la tasa de interés media del sector de la actividad económica de que se trate. Lo cierto es que entre mayor sea la tasa elegida, menor será el valor actualizado. En particular, el rendimiento de los Bonos del Tesoro Nacional representa la tasa de interés libre de riesgo (k).

La técnica más común para estimar una tasa de crecimiento (g) se basa en modelos de regresión, series temporales o medias aplicadas a los datos del desempeño de la firma. En el caso de los negocios no cíclicos, es decir, suponiendo que los negocios fuesen continuos, el análisis del flujo del último año es el que da la pauta acerca de si puede servir de base para realizar las proyecciones futuras. 

Siendo I1 el valor de una empresa cotizada en bolsa a la finalización del primer año y g la tasa de crecimiento estimada de los flujos de caja disponibles a los accionistas, la fórmula empleada, para conocer su valor inicial Io a partir del momento en que se considera terminado el periodo improductivo del proyecto, es:
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En el evento que el crecimiento (g) del negocio se hiciera vegetativamente a expensas del costo de oportunidad (k) de la inversión, la sucesión de ingresos (D) estimados vitalicios que recibirían los accionistas, o lo que es lo mismo, el valor de la empresa, según tales inversionistas, también se calculan de manera similar al de una capitalización, esto es:
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Pero igualmente, para los gestores del negocio, el exceso [Valor Económico Agregado (EVA) = (r - k)] del rendimiento (r) del negocio sobre el costo del capital (k) se debe a la capacidad de gestión de sus administradores, capaces de generar un Valor Agregado del Mercado (Va) cuya expresión como ingreso vitalicio, o capitalización, que enjugaría la empresa puede cifrarse según: 
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Para igualar estas tres expectativas, se calcula el rendimiento de la última valoración del negocio o portafolio, del siguiente modo:
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El Valor de Mercado (Vm) de la empresa lo forman el Valor Contable o en Libros (Vc) y el Valor Agregado del Mercado (Va), es decir. 
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de donde finalmente, obtenemos que el valor de mercado y el valor en libros estan relacionados segin
(Torrez, Al- Jafari y Juma, 2006).
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Modelos de valoración de los portafolios de negocios

Un modelo de valoración es una herramienta matemática compuesta por una o varias ecuaciones analíticas que representan la complejidad de la situación analizada. Las variantes o desarrollos del modelo, son versiones que partiendo de la información del modelo general, incorporan características específicas del activo valorado. El método de valoración es una guía de acción para recoger y manipular los datos, para interpretar los resultados y para tomar decisiones acerca de los resultados. Los modelos de valoración más conocidos son el Modelo del Descuento de los Flujos de Caja (DCFM), el Modelo de Crecimiento de los Dividendos (MCD), el Modelo de Precios de los Activos de Capital (CAPM), el Modelo del Valor Presente Ajustado (VPA) y los Modelos de Opciones Reales (MOR).

Como ilustración, consideremos la inversa del PER, esto es, Dividendos por acción / Patrimonio de los accionistas (DPA/PA), como un indicador de Rentabilidad de la unidad de negocio o de la empresa, en cuya aplicación se hacen más notorios los efectos de diversos factores, unos ajenos a la empresa como la tasa de oportunidad (k), o el riesgo de incumplimiento y otros internos de la empresa, como el crecimiento de la empresa (g) y la tasa de rendimiento (r) de las operaciones. 

El Modelo de Crecimiento de los Dividendos es un modelo neoclásico de descuento que representa uno de los modos más usuales de los inversionistas para evaluar el valor de las empresas, esto es: 
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Siendo (Io) el valor de la inversión en acciones en (to) y (D) el dividendo constante anual estimado por acción. Este modelo requiere el conocimiento del horizonte temporal (n) y de la tasa de crecimiento (g) de los dividendos. A manera de ilustración, utilizamos las mismas cifras del ejercicio anterior sobre la inversión prevista de $ 11.609.275 y esta vez, el flujo es una serie constante esperada de dividendos por $ 632.904. Sabiendo que k = 18%, para conocer g nos valemos de la siguiente fórmula en to que se ha obtenido mediante la combinación de las ecuaciones 11 y 12 anteriores:
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de donde resulta g = 0,12 resultado este que al ser aplicado sobre el modelo de crecimiento de los dividendos mediante iteraciones hasta encontrar el horizonte temporal tn en el que se hacen iguales el valor “(Vi)n” de la inversión en moneda homogénea y el valor de la empresa (Io)n según los inversionistas, lo cual ocurre a los t= 15,12 años, alcanzando un valor de $ 6.430.000

En relación a introducción de la prima de riesgo como una tasa de interés en los modelos, ello depende de si el cálculo va encaminado hacia el conocimiento del valor de las acciones de los accionistas (Io), o si se calcula para conocer el valor de la empresa (Po). 

El Modelo de precios de los activos de capital (CAPM) que se utiliza en el primero de los dos casos consiste en sumar a la rentabilidad sin riesgo (rf), una prima por la aversión (rp) de los inversionistas al riesgo. Para llegar a esta lógica, partimos de la ecuación (19), así:

[image: image11.png]L i Ver Ecuactén (19)
= ((k ED)




ahora por conveniencia, particularizamos el costo del capital denominándolo ki y llamamos (Bi = g/r), siendo r el rendimiento del negocio o del portafolio, g la tasa de crecimiento del negocio o de los dividendos y Bi una medida del riesgo sistemático del portafolio, llamada “Beta” sin apalancar, que se utiliza en empresas que cotizan en Bolsa, representada por una relación entre la tasa de crecimiento del título y la tasa de rendimiento del negocio ante el mercado de capitales según certifican firmas especializadas, como pudiera ser Datacredit. 

Entonces, nuevamente podremos escribir:
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finalmente, reagrupando términos obtenemos la expresión del Modelo CAPM (Torrez, Al- Jafari y Juma, 2006):
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aunque, en términos del mercado bursátil y en procura de una mayor generalización para su aplicación, se prefiere adoptar la siguiente convención:
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rf = la rentabilidad sin riesgo (Do/Vm)

rp = la prima de riesgo, dada según la diferencia entre el rendimiento del negocio al valor de mercado (r) y la rentabilidad sin riesgo (rf)

También, es usual hacer la distinción entre Bi para empresas que cotizan en Bolsa (o no apalancadas) y Bu para empresas que no cotizan en Bolsa o apalancadas, en cuyas condiciones la convención bursátil será:
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y la relación entre las Betas se expresa en función del Pasivo (P), el Patrimonio (N) y la tasa de impuesto a la renta (T), así:
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Si no existieran los impuestos, las empresas parecerían encontrarse en un mundo sin fricciones financieras que en la conceptualización del CAPM tuvieron a bien denominar “mercados de la perfecta información y del capital perfecto”. Tan pronto como empieza la consideración fiscal sobre los resultados de las empresas, se introducen riesgos que alteran la valoración de la empresa debido a la influencia que podría ejercer el cambio en la estructura financiera. 

La teoría moderna de la cartera muestra que el riesgo específico se puede eliminar mediante la diversificación. El problema es que la diversificación sigue sin resolver el problema de riesgo sistemático, incluso una cartera de todas las acciones en el mercado de valores no puede eliminar ese riesgo. Por lo tanto, el riesgo sistemático es lo que más afecta al calcular la rentabilidad de los accionistas. 

Hemos visto que para calcular la relación entre riesgo y rendimiento, el punto de partida del CAPM es la tasa libre de riesgo (usualmente el rendimiento de los bonos de Estado a 10 años). A esto se añade una prima que los inversores demandan acciones para compensarles por el riesgo adicional que aceptan. Esta prima de mercado de participación consiste en el retorno esperado del mercado en su conjunto menos la tasa libre de riesgo de cambio. La prima de riesgo se multiplica por un coeficiente llamado "beta”.

Según el CAPM, la beta es la única medida pertinente del riesgo de una acción. Mide la volatilidad relativa de una acción, es decir, muestra hasta qué punto el precio de determinada acción salta hacia arriba y hacia abajo en comparación con la generalidad del mercado de valores. Si el precio de la acción se mueve exactamente en línea con el mercado, entonces beta de la acción es de 1. Cuando el mercado creció un 10%, una acción con un beta de 1,5 se elevaría en 15% %, y cuando el mercado cayó 10%, la caída de la acción sería en 15 %. 

Sin embargo, algunos autores (Fernández, 2013) han señalado que es un error enorme utilizar las betas calculadas con datos históricos para calcular la rentabilidad exigida a las acciones o para medir la gestión de una cartera de valores, por 7 razones:

· porque cambian mucho de un día para otro; 

· porque dependen de qué índice bursátil se tome como referencia.

· porque dependen mucho de qué período histórico (5 años, 3 años,…) 

· porque dependen mucho de qué rentabilidades (mensuales, anuales,…) se utilicen para su cálculo; 

· porque con mucha frecuencia no sabemos si la beta de una empresa es superior o inferior a la beta de otra empresa; 

· porque tienen muy poca relación con la rentabilidad posterior de las acciones; y 

· porque la correlación (y la R2) de las regresiones que se utilizan para su cálculo son muy pequeñas.

En el segundo caso sobre la introducción de la tasa de riesgo, se parte del hecho de que en ausencia de impuestos a la renta, las valoraciones hechas a las empresas no se verían afectadas por la estructura de su capital financiero.

Para la actualización de los flujos de fondos libres, o sea de aquellos fondos generados por las operaciones de la empresa, después de impuestos y sin tener en cuenta el endeudamiento, se aconseja emplear el Coste Promedio Ponderado del Capital (WACC), dado según:
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El Método del coste promedio ponderado del capital (WACC) consiste en formular una sola tasa de descuento w para el descuento de los flujos de fondo libres que generan las operaciones de la empresa con el fin de anticipar su pronóstico. 

Como puede deducirse del WACC, cuando la empresa está totalmente financiada con recursos propios los flujos de efectivo reales se descuentan al coste de capital sin apalancamiento ki, que es el coste de oportunidad o del capital en el mercado financiero. Cuando la empresa acude al endeudamiento externo, los flujos de efectivo asociados con el beneficio fiscal por deducción de intereses se descuentan a la tasa de rendimiento del negocio r que es el coste financiero del patrimonio de la empresa. 

Cuando la empresa incurre en endeudamiento externo para financiar nuevos proyectos, el mayor efecto colateral lo producen los gastos financieros asociados a cualquier deuda y en la medida en que las cargas financieras sean deducibles, el costo de la financiación externa se hace cada vez más barata, por lo tanto, desde el punto de vista de los accionistas, el valor de la empresa se incrementará. Recíprocamente, cuando la empresa se financia con recursos propios o con la emisión de nuevas acciones, para cualquier tenedor de la deuda existente el valor de la empresa disminuirá con la adquisición de nuevos capitales. 

Método del valor presente ajustado

Bajo condiciones en la que la estructura financiera del capital es objeto de interacciones con diversos flujos de efectivo se hace necesario complementar la valoración obtenida con el Valor Presente Ajustado (VPA) con otros provenientes de cualquier otro método de valoración que haya sido elegido como los Métodos de Múltiplos de Valoración (MMV), o los Métodos de Valoración de Opciones Reales (MOR) (Martínez y García, 2005).   

Una de las mayores ventajas del Método del Valor Presente Ajustado VPA es su flexibilidad para identificar y separar cada fuente de financiación a descontar. El método del VPA distingue entre dos categorías de flujo: los flujos de efectivo reales asociados con las operaciones y los flujos de efectivo colaterales asociados con las políticas financieras de la empresa. 

Los flujos de fondo libres son aquellos generados por las operaciones, después de impuestos y sin tener en cuenta el endeudamiento de la empresa. En otras palabras, los flujos de fondo libres (FLj) representan los fondos generados por la empresa en un periodo determinado más el valor de salvamento (Vn) o residual de las instalaciones, suma esta que queda disponible para la devolución del endeudamiento y para remunerar el capital, tanto propio como ajeno. 

Los flujos de caja disponible para los accionistas es el dinero que queda disponible para la remuneración del capital propio, después haber cubierto las necesidades operativas de fondos y de inversión en activos y el servicio de la deuda. Es decir, los flujos de fondo libre y de caja disponible solo serían coincidentes en el evento de que la empresa no haya utilizado financiación externa. Los flujos de caja disponibles se calculan restando a los flujos de fondo libres, los pagos de principal e intereses después de impuestos, que se realizan en cada periodo a los acreedores a largo plazo y sumando las entradas por nuevas deudas a largo plazo.

En consecuencia, las dos posibilidades existentes para calcular el valor de la empresa son: que descontemos los flujos de caja libres del pago a la deuda o que únicamente se descuenten los flujos de tesorería que les pertenece a los accionistas. 

1- Partiendo del descuento de los flujos de fondo libres de caja y considerando el valor residual Vn de la empresa en el año n, el valor de los recursos propios, se calcula como sigue:
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2- Si partimos de los flujos de caja disponibles para el accionista, el valor del patrimonio de los accionistas, se calcula como sigue:
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Para ilustrar la aplicación del Método del Valor Presente Ajustado (VPA), nos valemos del siguiente ejemplo:

La empresa Sigma S.A dispone del siguiente cuadro de proyecciones financieras para los próximos cinco años. Se requiere calcular el flujo de caja libre, el flujo de caja disponible para los accionistas, las tasas de descuento, el costo promedio del capital, el valor residual y el valor presente ajustado de la empresa.

Solución:

Partiendo del siguiente cuadro hallar los Flujos de Caja libre y de los accionistas.

	Tabla 8: SIGMA S.A., Balance General anual x10-9

	Cuentas\Años
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	Efectivo
	579
	330
	256
	279
	513
	256

	Clientes
	229
	1.000
	1.500
	2.000
	1.700
	1.500

	Mercancías
	313
	703
	650
	800
	650
	700

	Activos Fijos
	544
	544
	544
	720
	720
	1.720

	Depreciación acumulada
	-
	(30)
	(60)
	(90)
	(138)
	(185)

	Valorizaciones
	184
	154
	111
	59
	-
	-

	Total Activos
	1.849
	2.701
	3.001
	3.768
	3.445
	3.990

	Proveedores
	310
	799
	934
	979
	519
	817

	Cuentas a largo plazo
	746
	576
	557
	507
	456
	507

	Capital
	423
	423
	423
	423
	423
	423

	Prima en col. de acciones
	196
	196
	196
	196
	196
	196

	Superávit por Valorización
	125
	95
	52
	-
	-
	-

	Reservas
	49
	105
	178
	269
	360
	455

	Utilidades acumuladas
	-
	-
	-
	572
	735
	737

	Utilidades del ejercicio
	-
	507
	661
	822
	815
	855

	Pérdida método de participación
	-
	-
	-
	-
	(59)
	-

	Total Pasivo Patrimonio
	1.849
	2.701
	3.001
	3.768
	3445
	3.990


FUENTE: Elaboración propia

	Tabla 9: SIGMA S.A., Estado de Resultados anuales x10-9

	Cuentas\Años
	1
	2
	3
	4
	5

	Ventas
	22.730
	26.254
	29.010
	29.851
	31.649

	Costo m/cías. vendidas
	15.936
	18.400
	20.250
	20.860
	22.100

	Gastos
	5.790
	6.625
	7.400
	7.500
	8.000

	Utilidad Operacional
	1.004
	1.229
	1.360
	1.491
	1.549

	Gasto de depreciaciones
	30
	30
	30
	48
	48

	UAII
	974
	1.199
	1.330
	1.443
	1.501

	Intereses
	134
	104
	100
	91
	82

	Utilidad Bruta
	840
	1.095
	1.230
	1.352
	1.419

	Para obligs. fiscales
	277
	361
	317
	446
	469

	Reserva legal
	56
	73
	91
	91
	95

	Utilidad Neta
	507
	661
	822
	815
	855


 FUENTE: Elaboración propia

Las variaciones en capital circulante representan las necesidades operativas de fondos de la empresa. Tomando la diferencia entre cada dos años consecutivos, tendremos:

	Tabla 10: SIGMA S.A., Necesidades operativas anuales de fondos de la empresa  x10-6

	Cuentas\Años
	1
	2
	3
	4
	5

	Resultado 

del ejercicio
	506.700
	660.640
	821.700
	814.575
	854.705

	Clientes

Inventarios

Proveedores
	770.954

390.113

(489.224)
	500.000

(52.565)

(134.760)
	500.000

150.000

(44.900)
	(300.000)

(150.000)

459.575
	(200.000)

50.000

(297.175)

	Variación del 

capital circulante 
	671.843
	312.675
	605.100
	9.575
	447.175

	Variación del 

activo fijo
	0,0
	0,0
	175.690
	0,0
	1.000.000

	Intereses sin

gravar (67%)
	89.780
	69.680
	67.000
	60.970
	54.940

	Depreciaciones 
	30.000
	30.000
	30.000
	47.500
	47.500

	Flujo de Caja

libre
	1.298.323
	1.072.995
	1.699.490
	932.620
	1.549.615


FUENTE: Elaboración propia

Estos fondos libres serán descontados a valor presente mediante la aplicación de los siguientes parámetros:

r= 506.700/1.848.725 = 0,274

g = PIB + i = 0,04 + 0,05 = 0,09

Bi = g/r = 0,328

rf = 0,18

rp = r-rf = 0,094

ki = rf + Bi.rp = 0,211

Bu = Bi {N/[N+(1-T)P]} = 0,328{1.055.376/[1.055376+0,67x793.349]} = 0,651

ku = rf + Bu.rp = 0,241

w =  ki[N/(P+N)]+r(1-T)[P/(P+N)] = 0,211[1055376/1848.725]+0,274x0,67x0,429 = 0,199

Solución:

En primer lugar obtenemos el valor de salvamento, cuyo significado es el de la capitalización del valor residual al final del último periodo, crecimiento (g) que tiene lugar a expensas del costo promedio ponderado del capital (w):
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Vn = 1.405.320 (1,09)/ (0,199 – 0,09) = 15.496.150

Calculamos entonces el valor presente de los flujos libres de caja (FLC):

	Tabla 11: Valor presente de los Flujos de Caja libres

	Años
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	Flujos Libres
	-
	1.298.323
	1.072.995
	1.699.490
	932.620
	1.549.615

	Vn 
	-
	
	
	
	
	15.496.150

	Suma
	-
	1.298.323
	1.072.995
	1.699.490
	932.620
	17.045.765

	Factor de descuento

(1+w)n
	-
	0,8340
	0,6956
	0,5802
	0,4839
	0,4036

	VALOR
	10.146.186
	1.082.801
	746.375
	986.044
	451.295
	6.879.671


 FUENTE: Elaboración propia

El Valor de la empresa es entonces de $ 10.146.186. 

El siguiente paso es el cálculo del valor de las acciones de los accionistas. Para ello se requiere conocer las variaciones de las corrientes financieras externas que se adicionan al flujo libre de las corrientes internas. Tomando la diferencia sucesiva entre años, tendremos:

	Tabla 12: Aplicaciones de los fondos disponibles generados por la empresa

	Años
	1
	2
	3
	4
	5

	Flujo de Caja

libre
	1.298.323
	1.072.995
	1.699.490
	932.620
	1.549.615

	Intereses Pagados
	(134.000)
	(104.000)
	(100.000)
	(91.000)
	(82.000)

	Pago del principal 

de la deuda
	(169.977)
	(18.623)
	(50.000)
	(51.000)
	-

	Nueva deuda 

a largo plazo
	-
	-
	-
	-
	51.000

	Flujo de Caja

disponible
	994.346
	950.372
	1.549.490
	790.620
	1.518.615


 FUENTE: Elaboración propia

A estas corrientes monetarias les es aplicado su propio factor de descuento (ku) para valorar las acciones de los accionistas. Sin embargo, debemos conocer primero el valor de salvamento del bien:
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Vn = 1.363.320 (1,09)/ (0,241 – 0,09) = 9.841.184

Calculamos entonces el valor presente de los flujos de caja disponibles a los accionistas (FDC):

	Tabla 13: Valor presente de los Flujos de Caja disponibles

	Años
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	Flujos del accionista
	
	994.346
	950.372
	1.549.490
	790.620
	1.518.615

	Vn 
	-
	
	
	
	
	9.841.184

	Suma
	
	994.346
	950.372
	1.549.490
	790.620
	11.359.799

	Factor de descuento (1+ku)n
	-
	0,8058
	0,6493
	0,5232
	0,4216
	0,3397

	VALOR
	6.421.667
	801.244
	617.077
	810.693
	333.325
	3.859.328


   FUENTE: Elaboración propia

El Valor presente del flujo de caja disponible para los accionistas es entonces de $ 6.421.667. 

Ahora, falta considerar el efecto fiscal por deducción de intereses. Asumiendo que cumplido el quinto año la empresa entrase en un periodo de estabilidad financiera, el alivio fiscal también crecerá a la misma tasa del 9% a perpetuidad. Los impuestos deducibles según endeudamientos año por año, tomados de los balances, habrían de ser:

576.383 x 0,274 x 0,33 = 52.117

556.760 x 0,274 x 0,33 = 50.342

506.760 x 0,274 x 0,33 = 45.821

456.760 x 0,274 x 0,33 = 41.300

506.760 x 0,274 x 0,33 = 45.821

cuyo valor residual, bajo pauta del último estado de la deuda, es:

Vn = 45.821 x [1,09 / (0,274-0,09)] = 271.441

Luego actualizamos todos estos valores mediante el siguiente factor de descuento aplicable a una deducción de impuestos a la empresa Sigma S.A.:

FD = 1 / (1+ 0,274)n

	Tabla 14: Valor presente de los Flujos de Caja del beneficio fiscal

	Años
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	Flujo de Beneficios Fiscales
	-
	52.117
	50.342
	45.821
	41.300
	45.821

	Vn 
	-
	-
	-
	-
	-
	271.441

	Suma
	-
	52.117
	50.342
	45.821
	41.300
	321.262

	Factor de descuento (1+0,274)n
	-
	0,7849
	0,6161
	0,4836
	0,3796
	0,2980

	VALOR
	205.481
	40.907
	31.016
	22.159
	15.677
	95.722


FUENTE: Elaboración propia

Finalmente adicionamos este valor actualizado de la deducción de impuestos al valor presente del efectivo disponible a los accionistas menos la deuda actual, para obtener el valor de la empresa de los accionistas:

Valor presente del flujo de caja disponible             6.421.667

Valor presente del alivio fiscal (+)                              205.481

Valor presente del ingreso de los accionistas        6.627.148

Valor presente de la deuda en balance (-)                745.360

Valor de la empresa de los accionistas                  5.881.788

Como puede verse, en este caso particular el valor de empresa de los accionistas ha resultado ser 1,725 veces menor que el valor de empresa de los administradores. La razón básica de ello son la deuda ajena, los flujos y las tasas de descuento utilizadas. 

El exceso de las ganancias que generan los activos intangibles

La diferencia de valor del patrimonio entre dos periodos consecutivos, no siempre equivale al valor de las utilidades del ejercicio. Algunas veces esta diferencia puede deberse a los efectos de la inflación o al devengo, otras veces se debe a la utilización de las diferentes tasas de cambio utilizadas en la conversión de estados financieros en moneda extranjera y, en la contabilidad a valor razonable, principalmente se debe a las diferentes valoraciones que se hagan de los activos en cada final de periodo. De todas maneras, algunos autores denominan a esta renta “G” como “superbeneficio”, “fondo de comercio”, “crédito mercantil”, “goodwill” y a veces también como “exceso de ganancias”.

El activo intangible crédito mercantil 
El Valor Razonable de la Empresa “Ve” es el valor comercial de los bienes y derechos que comprende la totalidad de los epígrafes de un balance que llevan incorporados los modos de financiación propios y ajenos, lo inmaterial y sus beneficios netos anuales.

En consecuencia, el valor del activo inmaterial (G) de la empresa, derivado de factores como la clientela, la eficiencia, la organización, el crédito, el prestigio, la experiencia etc., puede estimarse según la diferencia entre el Valor de la Empresa y el Valor del Activo contable:

G = Ve – Ar            Ecuación (32)

O sustituyendo la ecuación 1A, tendremos.

G = Ve – Vs – Vi        Ecuación (32A)

Es imposible situar con precisión el punto en el que se fija el Valor Sustancial “Vs”, situado entre el Valor de la Empresa y el Valor de lo Inutilizable. (Rojo y otros, 1983, p.45). A menudo, los expertos parten de la hipótesis de que se encuentra a igual distancia de tales valores, esto es:

                                            Vs = (Ve – Vi)/2         Ecuación (33)

Pero esto es una consideración que no incluye la mayor incertidumbre que rodea a la diferencia “Vr - Vs”, por lo tanto no debería aplicarse cuando existan razones serias como para admitir que “Ve” se halla más próxima a alguno de los otros dos valores.

Las dos técnicas más usadas para el cálculo del fondo de comercio son:

· El método indirecto o alemán, considera que el valor de la empresa en funcionamiento es el valor de rendimiento. Entonces el Fondo de Comercio se calcula mediante la diferencia entre el valor de rendimiento y el valor sustancial, esto es: (Vr-Vs).

· El método directo o anglosajón parte de la determinación del valor material de la empresa y separadamente se estima el fondo de comercio mediante el método de superrendimientos o de la utilidad limpia. Se parte de la comparación, en cada ejercicio, entre el beneficio que obtiene la empresa y el que se consideraría normal en el sector o en la economía. La diferencia entre ambos sería la utilidad limpia.

Debido al carácter aleatorio en el tiempo que propicia la fragilidad de sus elementos, se puede suponer la existencia de una capitalización de la renta G en modo perpetuo a una tasa ky elegida como el cargo representativo del costo del dinero en el mercado de capitales, superior a la rf estimada como la tasa de interés del capital sin riesgo, que sería el cargo representativo del valor sustancial, esto es:

G/ky = (Ve – Vi)/ky = (Vr – Vs)/rf                   Ecuación (34)

Una mejora al método de valoración del exceso de ganancias “G” consiste en calcular la equivalencia del valor presente del monto de la anualidad de la diferencia “Vr-Vs” aplicándole una duración abreviada como renta (Rojo y otros, 1983, p. 63). En este caso la arbitrariedad se asienta sobre el tiempo de duración de la renta.

Por ejemplo, siendo Vr = 2.419.787; Vs = 2.161.798; r = 18%; r = 22%; N = 5 años; sustituyendo en:
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Tendremos: G = $ 132.982

La ventaja de este método estaría en considerar numerosas variaciones. Por ejemplo, considerar que la renta “Vr-Vs” disminuye progresivamente al paso del tiempo, en lugar de desaparecer de un solo golpe en la fecha de expiración.

De todas maneras, en el momento en que tratemos de descomponer la totalidad del patrimonio podemos observar que la totalidad de éste no se encuentra compuesta únicamente por valores, sino que, al balance de la empresa en el momento de la valoración le falta un elemento más que se identifica como generador de una renta diferencial positiva o negativa respecto a la renta normal, son los activos intangibles. 

En el Modelo de la Utilidad Limpia de Ohlson (1995), la utilidad sucia como llamara Ohlson a los “beneficios anormales” son aquellas obtenidas por encima del nivel de resultados esperados, es decir como unas ganancias generadas por activos intangibles. 

El valor agregado de la empresa involucra el cálculo del monto de las Esperanzas matemáticas “E” descontadas, de la diferencia entre las Utilidades Operacionales netas y el rendimiento esperado de los accionistas propietarios del patrimonio de apertura del periodo, esto es:
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en la que:

Vmt = Valor razonable de la empresa en el momento T

Vct =Valor en libros (Patrimonio Neto) de la empresa en el momento T

Ut = Utilidad Neta del periodo

r = tasa de rendimiento del negocio

La única suposición necesaria es que el numerador de la sumatoria representa solo utilidad limpia para ser distribuida como dividendos. La ventaja de este enfoque es que es un método relativamente rápido para calcular el "exceso de las ganancias que generan los activos intangibles" de una empresa. El modelo estima el valor real del mercado de las acciones y luego compara con el valor en libros de las acciones de la empresa. Debe ser correlativa a las valoraciones contables dadas por las Ecuaciones 15 y 32. 

Para no limitar la validez del modelo, Ohlson (1995) introduce una relación lineal significativa entre variables de comportamiento observable (como el Patrimonio Neto N) y resultados anormales. Si por conveniencia, se representa el sumando de las esperanzas matemáticas de estos resultados anormales por la letra x, entonces podremos escribir:
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que corresponde a un disefio experimental auto generativo para predecir rendimientos anormales anuales
%, por cada variable contable escalar (9) desde t+1 en adelante, supuestamente lineales respecto a los
del ejercicio anterior y corregidos con un error sistemitico (1) y ofra variable (w) con un error especifico
(.). La variable @ esta relacionada con los aspectos culturales, tecnologia, organizacion y el entorno de la
empresa

Bp = PPey + Eey Ecuacién (38)

Xy = wxfH G+ g Ecuacién (39)




Se puede considerar que este modelo pretende una valoración completa puesto que no solo valora la empresa considerando su capacidad de generar beneficios futuros, sino también otros aspectos contables de la empresa, como el patrimonio neto, el resultado o la rentabilidad financiera, no identificados claramente en los estados financieros y relacionados con los factores clave de la creación de valor.

Modelos de opciones reales

Una opción de compra (o call) es el compromiso o adjudicación que a cierta fecha asigna al comprador o dueño de la opción, el derecho (pero no la obligación) de comprar un instrumento financiero (por ejemplo, unas acciones) al precio K si el valor de dicho instrumento en el mercado es mayor que cierto precio o cota P, siempre y cuando el dueño haya querido ejercer este derecho y entonces el aspirante o vendedor de la opción deberá protocolizar la venta del instrumento. Después de haber hecho uso de su opción, el dueño podrá ofrecer la acción en el mercado al precio de la cotización V(T) y así obtener una ganancia. 

Si el precio de mercado o valor presente de las acciones a negociar Vo es menor que el precio K de ejercicio (strike price) y, el valor futuro de las acciones a entregar V(T) es mayor que K, se dice que las acciones están sobre el punto (in the money), lo cual es como una orden que se da a los corredores para pagar el título al precio especificado o uno mayor. Si Vo es mayor que V(T), se dice que el call está fuera de punto (out of the money), lo cual significa que habría que pagar el precio señalado o uno menor. Si Vo tiene el mismo valor que V(T) entonces se dice que el call está en el punto (at the money). 

Por ejemplo, una empresa otorga una opción de compra (call) a un empleado calificado, mientras que la opción está en el punto (at the money). Transcurrido cierto tiempo, la opción contrae su derecho y entonces el empleado estaría en condiciones de golpear (tomar) esa opción de compra, tanto tiempo como ella se mantenga en el punto (at the money). Por lo tanto, la empresa recibe el precio K de ejercicio (strike price) de las acciones subyacentes y el empleado recibirá acciones por menos de lo que cuesta en el mercado abierto. El empleado comprador podría haber comprado directamente el instrumento mediante la consecución de un préstamo por la suma de V(0) y aceptaría el contrato si K<V0. Al empresario vendedor del instrumento le había interesado obtener la suma de K por la opción.

También existen las opciones de venta. Una opción de venta es la adjudicación que le asigna al vendedor la obligación de vender un instrumento financiero en caso del vendedor querer ejercer el derecho. Por ejemplo, el dueño de un paquete (put) que acuña a un instrumento financiero cuyo valor presente es de $ 500.000, la opción de venta del instrumento (el derecho, pero no la obligación de vender) en el momento T al precio de $ 375.000 si el valor en el mercado ha alcanzado un precio menor que éste. Después de haber hecho uso de su opción, el dueño ha obtenido una pérdida. 

Por el contrario, si el precio del instrumento nunca disminuye por debajo de $ 375.000, entonces el dueño no tendría la necesidad de venderlo y devengará una remuneración de $ 62.500 por la tenencia del derecho. Para el dueño el valor de esta prima representaría su utilidad máxima, para el aspirante representaría su coste de sufragar los gastos de administración y enfrentar el riesgo del cambio de precios.

Siempre que los inversionistas enfrenten dudas acerca de la determinación a tomar, acuden a los arbitrajistas (Mascareñas, 2011). Los arbitrajistas son corredores que aseguran una utilidad libre de riesgo, realizando simultáneamente transacciones en dos o más mercados. La mejor oportunidad de arbitraje es aquella que garantiza un resultado positivo respecto a cierta contingencia sin tener que invertir. Estas transacciones deben valorarse aplicando el valor razonable de las acciones u opciones emitidas, lo que supone que en muchos casos se deberá emplear un modelo de valoración para estimar dicho valor.

El modelo binomial
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EL MODELO BINOMIAL, Página 76

Un árbol binomial es un diagrama que representa las diversas trayectorias que podría seguir el precio de una acción durante la vida de la opción. En la figura, se representa un árbol binomial de una sola etapa, que representa la oferta bursátil de opción sobre acciones en venta que comienza por un valor de $ 500.000 por acción y que los analistas de la Bolsa de Valores piensan que dentro de un año alcanzará la suma de  uV0 = $ 625.000, o bien, puede valer dV0 = $ 375.000, es decir, se puede representar el árbol con coeficiente de ascenso u = 1,25 y de descenso d = 0,75 bajo la condición de que d<ert<u (para eliminar arbitrajes).

Debido a que la liquidación no se lleva a cabo hasta la finalización del contrato, el precio de la opción Vq será diferente de K. Una forma práctica de valorar una opción consiste en saber cuánto puede valer otro activo financiero, o una combinación de activos, con los cuales se pueda atender las mismas necesidades de cobertura o de reducción de costos, generando exactamente los mismos flujos de caja que la opción a valorar. Este procedimiento es conocido como “principio de la réplica”. 

Mediante el principio de la réplica, el estimador del valor esperado de la acción (Vt) sujeto a una tasa de interés se relaciona con el precio de la opción dada por el modelo binomial representado mediante una dupla o par (F,S) en la que la inversión de F unidades de dinero se supone depositada en una cuenta de plazo fijo y las acciones S  que en t=0 describen el valor V0 mientras que en T=t proveen la misma remuneración que la opción. Esta dupla debe satisfacer las dos condiciones (Korn y Korn, 2006):

[image: image26.png]Fe™+5uVy,=V, Ecuacién (26)




[image: image27.png]Fe™+5d.V,=V, Ecuacién (27)




cuyo sistema de ecuaciones simultáneas (31 y 32), presenta las siguientes soluciones:
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y debido a la forma explícita de la estrategia vectorial (F,S) se tiene para el precio de las opciones la siguiente relación:
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lo cual al ser actualizado con las equivalencias anteriores se convierte en una estructura binomial:
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Esta estructura binomial en particular es denotada bajo el símbolo “Q” y representa una “medida neutral al riesgo” ya que como veremos al sustituir los datos, no requiere considerar prima alguna por riesgo, pues siempre arrojara el mismo valor de la opción.  

Tomando en cuenta el costo del capital sin riesgo r = 0,18 por un solo periodo mensual, encontramos que ert = 1,015 y si el precio de una acción se incrementa con una probabilidad q = 0,53 mientras que (1-q) = 0,47 es la probabilidad de caída del precio, entonces la esperanza matemática o valor esperado del precio final de la acción a obtener al final del contrato sería:
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En consecuencia, “el precio de la opción es independiente de la estimación personal de la probabilidad q para un crecimiento en el precio” y contamos entonces con una medida neutral al riesgo que el mercado puede utilizar para la evaluación de sus negocios de acciones. 

Y también tendremos que, “el pago a la liquidación del contrato es una función del precio final del instrumento negociado” expresado mediante una remuneración B que hace la estimación más alta que el precio de mercado y permite juzgar dicha compra como un buen o mal negocio.

El modelo de Black-Scholes-Merton

La importancia de este modelo la otorga el Premio Nobel de Economía 1977 reconocido a sus autores. Este modelo transforma el problema clásico de la ecuación de onda aplicado a la radiación calórica, en una innovadora estrategia de negociación de opciones sobre activos subyacentes que facilita un manejo eficaz del riesgo, o para especular con él en los mercados financieros y, no solo entre los agentes económicos que deban tomarlo, sino también entre aquellos adversos a él.  

Este modelo considera que el rendimiento [(Vt-Vo)/Vo] que genera el valor V de una acción que no paga dividendos, en un periodo corto, se distribuye al modo de una distribución normal. Entonces, este supuesto implica que el precio de la acción en cualquier fecha futura tiene una distribución logarítmica normal [ln(Vo/Vt)], en la que su varianza es dependiente del tiempo.

La fórmula proveniente del modelo desarrollado por Black, Scholes y Merton  (BSM) resuelve el problema de la valoración de opciones europeas, que consiste en que dadas las siguientes cinco variables: (t) el tiempo que falta hasta su vencimiento, (rf) el tipo libre de riesgo, (K) el precio de ejercicio de la opción, (s2) la varianza de la tasa de rentabilidad instantánea y (c) el coste de la opción de compra, hallar la relación existente entre el coste (c) de la opción de compra europea y (K) el precio de la acción sobre la que recae la opción, esto es: 
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siendo: 

                    S = precio de la acción en el momento actual

                    K = precio de ejercicio de la opción   

                    c = coste de la opción 

                    rf  = tipo de interés libre de riesgo

                      t = tiempo que le resta a la vida de la opción

N(d) = función de distribución de la variable aleatoria normal con media nula y desviación típica unitaria d (probabilidad de que dicha variable sea menor o igual a d).

σ = desviación típica por periodo de la tasa o tipo de rendimiento de la opción, más conocida como volatilidad.

Esta fórmula propone una ponderación de N(d1) a S y otra de N(d2) a K. Si la ecuación se aplica dando mayores valores por encima de la cota P, entonces quiere ello decir que N(d1) deberá ser mayor que N(d2) (Duana y Millan, 2006).

De acuerdo con la fórmula el valor “c” de la opción puede ser explicada por la diferencia entre el precio esperado S en t = 0 de la acción (el primer término de la derecha) y el precio esperado K de ejercicio de la acción (el segundo término del segundo miembro de la derecha), si la opción es ejercida.

Para Black y Scholes, un inversionista racional nunca ejercería una opción de compra antes de su vencimiento y en ese caso la opción europea coincidiría con la americana, aunque en general, dado que la opción americana podría ser ejercida en cualquier momento del periodo, la opción europea proporciona una especie de límite máximo para ella (Fernández, 1997).

En la ecuación, todos los datos y sus derivaciones son muy fáciles de realizar, con excepción de la función N(x), que corresponde a la función de Gauss o distribución normal: 
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Es importante observar que cuando el valor de la volatiidad o y la tasa de retomo r son conocidos o
asignados previamente, el valor de la opcin queda completamente determinado.




En ingeniería financiera, la función N(x), también llamada “Delta”, es la relación entre el precio del derivado u opción K con respecto a la variación del valor del activo subyacente (Vt –Vo) y es una medida de correlación entre los movimientos del derivado y los del activo subyacente. 

N(x) es una integral de N'(x), también llamada “Gamma”, la cual es la tasa de cambio de Delta con respecto al precio del activo, es decir, la segunda derivada parcial del precio de la opción con respecto al precio de la acción y, como no tiene solución “x” explícita, éstas se obtienen mediante aproximaciones a partir de las tablas de la función de probabilidad normal tipificada acumulativa que publican la mayoría de los libros de estadística.
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Todos los demás parámetros son observables, excepto la volatilidad σ, la cual debe estimarse a partir de datos históricos del mercado, o también, en aquellos mercados con un alto grado de eficiencia tales que permiten anticipar el valor c, puede utilizarse la ecuación para hallar la volatilidad estimada del mercado llamada “volatilidad implícita”. Esto se realiza por ensayo y error usando un ordenador (Franco, 2000). 

La siguiente tabla muestra una serie de valores de la cotización (S) que ha mantenido la acción de determinada empresa, ofrecida en Bolsa, por 20 días. También se muestran la media y la desviación estándar resultantes:

Supongamos que estamos interesados en calcular el costo o precio de una opción sobre una acción de valor nominal $ 10.000.000 cotizada hoy (día 18) en $ 16.400.000, mediante la aplicación del método de correlación estadística. 

	Tabla 15: Costo del vendedor en la opción de compra

	Mes N°
	S x 10-6
	(S-u) x 10-6
	(S-u)2 x 10-6
	Zp

	0
	            9,7000000
	-3,2142857
	10,3316327
	-1,0021044

	1
	8,3000000
	-4,6142857
	21,2916327
	-1,4385765

	2
	8,4000000
	-4,5142857
	20,3787755
	-1,4074000

	3
	9,3000000
	-3,6142857
	13,0630612
	-1,1268107

	4
	12,2000000
	-0,7142857
	0,5102041
	-0,2226899

	5
	11,3000000
	-1,6142857
	2,6059184
	-0,5032791

	6
	10,1000000
	-2,8142857
	7,9202041
	-0,8773981

	7
	11,0000000
	-1,9142857
	3,6644898
	-0,5968088

	8
	8,8000000
	-4,1142857
	16,9273469
	-1,2826936

	9
	11,8000000
	-1,1142857
	1,2416327
	-0,3473962

	10
	13,4000000
	0,4857143
	0,2359184
	0,1514291

	11
	13,8000000
	0,8857143
	0,7844898
	0,2761354

	12
	14,2000000
	1,2857143
	1,6530612
	0,4008418

	13
	14,8000000
	1,8857143
	3,5559184
	0,5879012

	14
	17,2000000
	4,2857143
	18,3673469
	1,3361392

	15
	12,9000000
	-0,0142857
	0,0002041
	-0,0044538

	16
	15,8000000
	2,8857143
	8,3273469
	0,8996671

	17
	15,3000000
	2,3857143
	5,6916327
	0,7437842

	18
	16,4000000
	3,4857143
	12,1502041
	1,0867266

	19
	18,5000000
	5,5857143
	31,2002041
	1,7414348

	20
	18,0000000
	5,0857143
	25,8644898
	1,5855519

	∑
	271,2000000
	
	205,7657143
	

	μ
	12,9142857
	
	10,2882857
	

	σ
	-
	
	3,2075358
	


Para la solución mediante la correlación estadística, se aplican las siguientes fórmulas en escritura equivalente, cuyos resultados se consultan en una tabla de la “Función de distribución normal tipificada acumulativa” para hallar los factores de ponderación d1 y d2 aplicables a S y K:
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Solución por el método de la correlación estadística:

Al introducir los datos del ejemplo en las formulas correspondientes tendremos:
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seguidamente, se extrae de la tabla de la “Función de distribución normal tipificada acumulativa” la probabilidad de que  Z sea menor o igual a Zp=1,087, que resulta ser 0,8611.

[image: image38.png]N(ds) = N(1,09) = 0,8611 (Tabla)
d;=1,0899 — /320757 < 02174 = —1,38
N(dz) = N(-1,38) = 0,5 - 0,08379 = 0,416 (Tabla)
en consecuencia,

¢=10+0,8611 — 16,4 » 0,9533 « 0,416 = 2,1106 (Ver ecuacion 30)

0'sea, $2.110.603 es el valor de la opcion de compra sobre tales acciones




También existen soluciones mediante aproximaciones polinómicas a la fórmula BSM, tales como: 
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La contabilización de la utilidad anormal 

La contabilidad a valor razonable afecta, especialmente, al balance de situación y al estado de resultados. Cuando un activo o un pasivo se contabiliza a su valor razonable, cualquier diferencia entre el costo original del activo o valor razonable del periodo anterior debe ser registrada. Una empresa también debe ponerse en la tarea, al finalizar cada ejercicio contable, de examinar cuales fueron las variaciones que durante el ejercicio se presentaron en las cuentas del patrimonio en esa otra sociedad donde se poseen inversiones. 

Ilustremos un ejemplo. A veces, las empresas ofrecen planes de opciones sobre acciones a sus empleados como una política de desarrollo del personal. Lo más usual en estos casos es la creación de un fondo independiente que readquiera acciones con el objeto de venderlas a los empleados. Propiamente, las NIIF no establecen una forma de registro contable de cómo se deben registrar estas opciones de venta. La NIIF 32 párr. 23, requiere que cuando se emite una opción de venta de acciones a socios externos se registre un pasivo financiero a su valor razonable y se valore posteriormente en cada cierre contable.

Suponiendo que a un directivo de una empresa el conceden 100 acciones al precio Vo = $ 10.000 cada una, siendo su valor de mercado Vt = $16.000 y el valor nominal $ 4.000. Posteriormente se ejerce el derecho de la opción a la cota P = $13.000, adquiriendo la empresa las acciones a $ K = 8.000. Por si se requiere, el valor intrínseco o equitativo de la acción negociada es de $ 4.000. Realizar los registros correspondientes.

Contabilización en el momento inicial: Se registra el pasivo financiero correspondiente a la opción de venta a su valor razonable

	Fecha
	Cuentas
	Debe 
	Haber

	31/12/20XX
	1250 Derecho de recompra de inversiones negociadas (100 Accionesx10.000$/acción)

2135 Compromiso de recompra de inversiones negociadas (Acciones)
	1.000.000
	1.000.000


Contabilización posterior: Los cambios en el valor razonable del pasivo financiero se registran en la cuenta de resultados, Por ejemplo, cuando Vt alcanza el valor de $ 11.500

	Fecha
	Cuentas
	Debe 
	Haber

	30/06/20X1
	1905 Valorizaciones (100 Acciones x 1.500 $/acción)

3805 Superávit por valorización (Acciones)
	150.000
	150.000


Si la opción es ejercida: 

a) Se registra el importe pagado al socio externo.

	Fecha
	Cuentas
	Debe 
	Haber

	31/12/20X1
	3225 Superávit Método de participación

3305 Acciones propias readquiridas (100x8000)

1110 Bancos (100x13.000)
	500.000

800.000
	1.300.000


b) Se cancela el pasivo financiero (seguramente habiendo alcanzado el valor de $ 16.000)

	Fecha
	Cuentas
	Debe 
	Haber

	31/12/20X1
	2135 Compromiso de recompra de inversiones negociadas (Acciones)

3805 Superávit por valorización (Acciones)

1250 Derecho de recompra de inversiones negociadas (Acciones)

1905 Valorizaciones (Acciones)
	1.000.000

    150.000
	1.000.000

   150.000


La contabilidad de la utilidad anormal, como llamaran Ohlson y Feltham (1995), ocurre cuando algunas partidas inusuales, principalmente los ajustes de ganancias y pérdidas sobre títulos disponibles para la venta, las ganancias y pérdidas en conversión de moneda extranjera, ganancias y pérdidas de los activos y pasivos derivados y ciertos ajustes de pasivos de pensiones, quedan registradas en el patrimonio de las accionistas sin pasar por resultados. 

Volviendo al ejemplo anterior de la opción de venta de acciones a empleados en el que las acciones habían alcanzado un precio superior al de la contratación inicial, al momento de ejercer la opción los cargos al Superávit por valorización solo podrían hacerse sin que llegare a saldos negativos, pues en tal caso, tales excesos débitos no realizados serian registrados en la cuenta “5313 Pérdida método de Participación (Pérez, 2012).  

Si por el contrario, suponiendo que los avatares del mercado hubiesen determinado un menor valor futuro de las acciones a entregar, digamos que hubiesen alcanzado Vt = $ 8.500, el asiento en la fecha habría involucrado directamente la cuenta de resultados con el abono o gasto de provisiones (5199) versus el correspondiente cargo a provisión (1299), lo que en la reversión, si la opción se ejerce, haría que la recuperación del gasto de periodos anteriores fuese registrada en la cuenta 4218 Ingreso método de Participación.

De acuerdo a la NIC 1 (Presentación de Estados Financieros) las ganancias y pérdidas no realizadas, al igual que estas registradas en las cuentas de Pérdida o Ingreso método de participación, al final del periodo también irán al estado de resultados bajo la figura contable de “resultado integral” o “utilidad comprehensiva”, figura que incluye todas los ingresos y las ganancias, los gastos y las pérdidas reportadas en los ingresos netos y todas aquellas ganancias y pérdidas que surgen de ajustes al valor razonable y que afectan al capital contable (Shamkuts, 2011).

Afirma Casinelli (2010) refiriéndose a las NIIF para PYMES, que el Estado de Resultados Integrales 

• Admite un único estado o dos estados separados

• Se deben desagregar las operaciones discontinuadas

• Se debe presentar el subtotal de ganancias y pérdidas, cuando la entidad tenga partidas de Otro Resultado Integral 

• La última línea corresponde al resultado de la entidad antes de la participación de los socios controladores

Es decir, que cuando el Resultado Integral Total (RIT) se presenta en un único estado, las partidas del Otro Resultado Integral (ORI) se relacionan después de la última línea que corresponde a las utilidades netas del ejercicio. Si se decide presentar dos estados separados, el primero se elabora en la forma tradicional dejando la última línea para las utilidades del periodo, o sea, utilidades limpias que no contienen partidas inusuales y, el segundo, es el ORI que inicia con las utilidades de período y continua con las ganancias y pérdidas no realizadas que no se reconocen en el primer Estado de Resultados. 

Normalmente, el ORI comprende las siguientes partidas (netas después de impuestos):

· Cambios en el superávit por revaluación en propiedades, planta y equipo (NIC 16) e intangibles (NIC 38).

· Nuevas mediciones de los planes de beneficios definidos (NIC 19).

· Resultados producidos por la conversión de los estados financieros a una moneda de presentación diferente de su moneda funcional (NIC 21).

· Resultados procedentes de inversiones en instrumentos de patrimonio medidos al valor razonable con cambios en el ORI (NIIF 9 párrafo 5.7.5).

· La parte efectiva de ganancias y pérdidas en instrumentos de cobertura en una cobertura del flujo de efectivo (NIC 39).

· El resultado por coberturas de inversiones netas en el extranjero (NIC 39).

· El importe del cambio en el valor razonable atribuido a cambios en el riesgo de crédito del pasivo (NIIF 9 párrafo 5.7.7) para pasivos particulares designados como a valor razonable con cambios en resultados.

· Participación en el ORI de las asociadas y negocios conjuntos (contabilizados por el método de la participación, NIC 28).

En ambas opciones de presentación, se debe indicar si los resultados que hayan sido considerados por separado provienen de actividades discontinuadas (NIIF 5: Activos no corrientes para la venta y actividades interrumpidas) o si son actividades independientes exclusivas para la especulación o la venta. Además, en el estado único se debe identificar las reclasificaciones de las partidas (NIC 1: Presentación de Estados Financieros) para permitir la comparabilidad de la información entre períodos y de las que no van a ser reclasificadas en periodos posteriores. Obviamente, de estas elaboraciones dependerá la definición en el estado de cambios en el patrimonio cuáles son las variaciones en el capital procedentes de los excedentes que obtienen los propietarios y cuáles proceden de los cambios en los componentes del ORI. 

Los contadores y analistas deben estar conscientes tanto de las utilidades anormales explícitas como de las utilidades anormales ocultas. En primer lugar, deben saber cómo se trata cada elemento en las cuentas patrimoniales después de la última línea del estado de ingresos tradicional, para ajustar estos rubros anormales. En segundo lugar, si hay varios rubros anormales no incluidos u ocultos en la cuenta de resultados, deben descubrir cómo son sus sesgos específicos sobre el ingreso neto reportado. 

Eventualmente, cuando corresponda por ley o los estatutos, el contador enfrentará un problema técnico para distribuir tales utilidades, pues se hará entonces necesario, identificar de entre las partidas registradas como resultados aquellas reconocidas pero no realizadas y por tanto no distribuibles, situación que no deja de ser compleja en términos de conceptualización contable. El siguiente Cuadro recoge las posibilidades de aplicación del valor razonable a las diferentes partidas del balance según las NIC/NIIF.

	Aplicación
	Partida de Balance
	Imputación de las diferencias de valor

	
	
	Estado de Resultados
	Patrimonio

	Obligatoria
	Instrumentos financieros para negociar o de cobertura
	X
	

	
	Instrumentos financieros disponibles para la venta
	
	X

	
	Activos biológicos y productos agrícolas
	X
	

	Voluntaria
	Propiedades inmobiliarias (mercado, tasación o modelo de valoración)
	X
	

	
	Inmovilizado material (mercado o tasación)
	X (pérdidas)
	X (ganancias)

	
	Activos intangibles (si hay mercado activo)
	X (pérdidas)
	X (ganancias)


Gonzalo (2004), Cañibano (2005)

Referencias bibliográficas
1. Arias M. y Salazar E. (2012). Efecto del debido proceso en la formulación de la NIIF 13. Revista de la Facultad de Ciencias Económicas de la Universidad Nueva Granada. XX (1).

2. Basu S. (1997). The conservatism principles and the asymmetric timeless of earnings. Journal of Accouning and Economics, Vol 24(1) pp. 3-37    

3. Blanco L., González L. y Ayala J. (2007). Valoración de empresas por descuento de flujos de caja: Proyección de ratios y estimación del valor terminal por múltiplos. Universidad de La Rioja, Grupo de investigación FEDRA. En: www.proxy.furb.br/ojs/index.php/universocontabil/article/view/1410
4. Boal N. (2014) Creación de valor. En: www.expansion.com/diccionario-economico/creacion-de-valor.html. Consultado en 14/04/2014

5. Bueno E. (1989a) Propuesta de una metodología. Madrid: AECA, Documento 01

6. Bueno E. (1989b) Principios de valoración de empresas. Madrid: AECA, Documento 03.

7. Cañibano L.(2005) La auditoria tras la adopción de las NIC/NIIF. Partida Doble N° 169. Pp. 28-53

8. Cañibano L. y Herranz F. (2013). Principios versus reglas en las normas contables. Madrid: Consejeros, Informe de Febrero 

9. Casinelli H. (2010). Las NIIF para las PYMES. Características generales de los requerimientos de las NIIF para Pymes BsAs: República Argentina En: http://www.globalcontable.com/attachments/niif_pymes_Casinelli_IASC.pdf. Consultado en 07/05/2014

10. Clarke J., Jandik T. y Mandelker G. (2001) The efficients markets hypothesis: Experts financial planning. NY: Georgia Institute of Technology. Ed. Wiley and sons, pp. 126-141

11. Comision Europea (CE). (2000) La estrategia de la UE en materia de información financiera. BOICAC N° 4, Junio, pp.201-209 

12. Duana D. y Millan C. (2006). Modelo Black-Scholes-Merton para la toma de decisiones financieras. Universidad Autónoma del Estado de Hidalgo.

13. Edwards E. y Bell P. (1961) >the theory and management of business income. Berkley: University of California Press.

14. Edwards J.P. 2000. Fijación avanzada de precios. Denver: One World Xe

15. Fama E. (1970). Efficient capital markets: A review of theory and empirical work. Journal of finance, Vol 25(2) pp. 383-417.

16. Federation des experts comptableseuropeens (FEE). (2002). Discussion paper on enforcement of IFRS within Europe. Brussels: FEE

17. Federal Accounting Standards Bureau (FASB). (1980) Declaración de conceptos, 1978-1980.

18. Feltham G. and Ohlson J. (1995) Valuation and clean surplus accounting for operating and financial activities. Contemporary Accounting Research, Vol 11(2), pp. 689-731

19. Fernández P. (1997). Utilización de la fórmula del modelo BSM para valor opciones. Pamplona: Universidad de Navarra

20. Fernández P. (2010). Gestión y control del riesgo de crédito en la banca. Madrid: Delta. En: http://descuadrando.com/Riesgo_de_cr%C3%A9dito. Consultado en 15/04/2014.

21. Fernández P. (2013) El peligro de usar betas calculadas. En: http://pqpacocalidad.wordpress.com/2013/05/01/libro-valoracion-de-empresas-2a-edicion-descargable-gratuitamente/

22. Franco L. (2000). Modelo de Black.Scholes.Merton. Medellín: Facultad de Ingeniería Financiera

23. Gómez D. (2004). Reglas versus principios. México: Ejecutivo de Finanzas, CINIF  

24. Gonzalo J. (2004). Principales cambios en las normas NIC/NIIF. En: Partida Doble N° 152 pp. 6-31

25. International Accounting Standards Bureau (IASB). Norma Internacional de Información Financiera Nº 13. Londres, Mayo de 2011.

26. Korn E. y Korn R. (2006) Evaluación de opciones. Universidad técnica de Kaiserslautern. Comunidad Europea. En: http://optimierung.mathematik.uni-kl.de/mamaeusch/veroeffentlichungen/ver_texte/bm_option_s.pdf
27. León O. (1990) Administración Financiera. Medellín: Vieco e Hijas

28. Libby R. y Luft J. (1993). Determinants of judgement performance in accouning settings: ability, knowledge, motivation and environment. Acounting, Organization and Society, Vol 18(1), pp. 424-450. 

29. López A. (2013). Alternativas para interpretar la norma valor y la tasa de ganancia en un Marx plausible. En: www.Salta21.com/Alternativas-para-interpretar-la.html. Consultado en 14/04/2014

30. Malkiel B. (2003) EMH and its critics. Princeton University Press: CEPS, Working Paper N° 91.

31. Martínez I. y García E. (2005). Valoración de empresas cotizadas. Madrid: AECA

32. Mascareñas J. (2011). Opciones Reales: Valoración por el método binomial. Madrid: universidad Complutense.

33. Modigliani F. y Miller M. (1958) The cost of capital, corporation finance and the theory of investment. American Economic Review, Vol XLVIII(3).

34. Molina E. (2000). Análisis de riesgo y decisiones de inversión. SISBIB: Gestión en el tercer milenio. Universidad Nacional Mayor de San Marcos: Facultad de ciencias administrativas. 2000(3), pp. 39-44.

35. Monterrey J. (1998) Un recorrido por la contabilidad positiva. Revista Española de Financiación y Contabilidad, Vol XXVII(2), N° 95, pp.427-467

36. Mr. TRADER. (2009) Commodities. Buenos Aires: Newsletter 12/06/2009. En: (http://www.mrtrader.com.ar/?p=904. Consultado en 15/04/2014
37. Ohlson J. (1995). Earnings, book values and dividends in equity valuation. Contemporary Accountig Research, Columbia Univ., Vol. 11, N° 2, pp.661-687. En: http://www.metu.edu.tr/~mugan/Ohlson%201995%20earnings%20bv%20div%20in%20eq%20valuation.pdf. Consultado en 06/05/2014.

38. Pérez S. (2012). Aspectos contables de la compra, venta e intercambio de acciones. Madrid: Editorial Académica Española.

39. Repo A. (1989). The value of information: approaches in economics, accounting and managemente science. Journal of the American Society for information Science. , Vol 40(2), p. 68.

40. Rojo M. et al. (1983). Métodos prácticos de valoración de empresas. Madrid: AECA

41. Rosillo J. (2002). Fundamentos de finanzas para la toma de decisions. Bogotá: UNAD.
42. Sarbapriya R. (2012). Relevance of fair value accounting: An appraisal. Advanced in Information Technology and Management. Vol 1 (4).

43. Smith S., Smith K. y Burrowes A. (2013) The end of conservadurism in accounting. Saint Spirit (N.Z.): Global accounting Alliance, Chartered Accountants. 

44. Shamkuts V. (2014) Fair value accounting. University of Iceland: Faculty of Bussiness Administration. En: http://skemman.is/stream/get/1946/4234/12284/1/Thesis_fixed.pdf.  Consultado en: 16/05/2014.

45. Torrez J., Al Jafari M. y Juma’h A. (2006). Corporate Valuation: a literatura review. En: Inter Metro Business Review, Interamerican University of Puerto Rico, Vol 2 N° 2, p39, Fall 2006 

46. Sistema de Información y Reporte Empresarial (SIREM). Superintendencia de Sociedades En: www.supersociedades.gov.co. Consultado en 16/05/2014.

47. Universidad Nacional de Educacion a Distancia (UNED). (2011). Gestión de riesgos en la banca. Capítulo 6. En: http://portal.uned.es/pls/portal/docs/PAGE/UNED_MAIN/LAUNIVERSIDAD/DEPARTAMENTOS/0503/ASIGNATURAS/GESTION%20DE%20EMPRESAS%20FINANCIERAS/CAP%C3%8DTULO%206.1.PDF . Consultado en 15/04/2014


48. Verón C. (2012). La implementación de las normas internacionales de información financiera en el Mercosur. IV Convocatoria de la catedra AECA Carlos Cubillo de contabilidad y auditoría. Rosario, Facultad de ciencias económicas y estadística, 

Autor: 
Samuel Pérez Grau, 

sammy975603@gmail.com
 Barranquilla, Colombia










Para ver trabajos similares o recibir información semanal sobre nuevas publicaciones, visite www.monografias.com

