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Resumen ejecutivo

Numerosos autores sostienen que el método mas apropiado para valorar una empresa
estd dado por el descuento de los flujos de fondos futuros esperados utilizando una tasa

de descuento ajustada por el riesgo del negocio.

Sin embargo, cuando el consultor es requerido por los propietarios de una pequefa y
mediana empresa para realizar un trabajo de valuacion, suele enfrentarse con diversas
dificultades derivadas de las caracteristicas especificas de las empresas mencionadas,
como asi también a problemas en la aplicacion de los métodos de valuacién

proporcionados por las modernas teorias en finanzas.

En primer lugar, debera procurar que el accionista entienda las caracteristicas del trabajo,
el alcance del mismo, sus objetivos, como asi también definir el nivel de participacion del

consultor, de la direccion de la empresa y de los funcionarios designados por ésta ultima.

En segundo lugar, en un mercado emergente y especificamente en un contexto de alta
incertidumbre como el que efectivamente existe en Argentina, la valuacion de una
pequefia y mediana empresa entrafia numerosos desafios técnicos a los que el consultor
debe enfrentarse, tanto en la determinacion del valor esperado de los futuros flujos de
fondos como en el calculo de la tasa de interés ajustada por riesgo. Como consecuencia
de las dificultades planteadas, el valor de una pequefia y mediana empresa en nuestro
pais puede estar dentro de un rango de gran amplitud. Por lo tanto, ante la recepcion de
una oferta de compra, el consultor debera colaborar con el accionista en establecer un
valor de referencia, a partir del que se podra calcular un rango de valores a los efectos de
que los propietarios cuenten con un parametro que les permita, por un lado tomar una
decision respecto a la venta de la firma y por el otro contar con una herramienta para

negociar el precio final con los potenciales compradores.

En este contexto, el trabajo de valuacién se reduce a delimitar el terreno o espacio de
factibilidad técnica de la negociacién. El precio final de la operacion surgira de la
negociacion entre las partes interesadas, y dependera esencialmente del surplus (es

decir, beneficio menos costo) que perciben tanto del comprador como el vendedor.
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l.- INTRODUCCION

El objeto del presente trabajo es analizar las multiples dificultades que se presentan en la
préctica a los profesionales en la valuacion de pequefas y medianas empresas argentinas

a partir del método del flujo de fondos descontados.

Las dificultades mencionadas abarcan tanto aspectos relativos a las caracteristicas
propias de las empresas mencionadas como a problemas que suelen presentarse desde
el punto de vista técnico cuando se intenta aplicar en el proceso de valuacién los modelos

presentados por las modernas teorias en finanzas.

A lo largo del presente trabajo se trataran entre otros los siguientes temas:

a. Aspectos que diferencian a las pequefias y medianas empresas de las grandes
corporaciones.

b. Desafios y dificultades que enfrentan los profesionales en la valuacion de
pequefias y medianas empresas.

c. Alcance de la labor de los profesionales en el armado del plan de negocios,
incluyendo las proyecciones econdmicas, financieras y patrimoniales de acuerdo a
los distintos escenarios basados en la evolucion proyectada de la economia.

d. Valuacion de la empresa, lo que implica tomar decisiones técnicas en cuanto a
como deben reflejarse los riesgos.

e. Revision de los métodos propuestos por distintos académicos respecto al
tratamiento técnico del riesgo en la valuacion de empresas en mercados

emergentes.



.- CONCEPTO DE PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS

Segun los dispuesto por el articulo 1° del Titulo | de la Ley N° 25.300, modificado por la
resolucion N° 675/2002 de la Secretaria de la Pequefia y Mediana Empresa y Desarrollo
Regional, son consideradas Micro, Pequefias y Medianas Empresas aquellas que
registren hasta el siguiente nivel maximo de valor de las ventas totales anuales, excluido
el Impuesto al Valor Agregado y el impuesto interno que pudiera corresponder, expresado
en PESOS ($):

TAMANO/SECTOR AGROPECUARIO | INDUSTRIA'Y MINERIA COMERCIO SERVICIOS
MICROEMPRESA $ 270.000 $ 900.000 $ 1.800.000 $ 450.000
PEQUENA EMPRESA $ 1.800.000 $ 5.400.000 $10.800.000 $ 3.240.000
MEDIANA EMPRESA $ 10.800.000 $ 43.200.000 $ 86.400.000 $ 21.600.000

Es importante destacar que no son consideradas Micro, Pequefias y Medianas Empresas
aquellas que, reuniendo los requisitos mencionados, se encuentren controladas por o
vinculadas a empresas 0 grupos econdémicos que no rednan tales requisitos (conforme lo

establecido por el articulo 33 de la Ley N° 19.550 y sus modificatorias).

lIl.- CONCEPTOS GENERALES SOBRE VALUACION DE EMPRESAS

1.- Valor y precio

La valuacién de la empresa es la estimacion del valor fundamental que tendra la misma
en un momento relevante. Ese momento puede ser el de la transferencia de su control,
de una fusion, de la emisién de titulos valores (bonos y acciones), etc..

El valor fundamental de la empresa surge del analisis técnico del plan de negocios

aprobado por la direccion.



El valor no debe confundirse con el precio, toda vez que éste Ultimo es la cantidad a la
que el vendedor y comprador acuerdan realizar la operacién de compra - venta de una

compaiiia.

En general una empresa tiene valores diferentes para distintos compradores, como asi
también pueden diferir los valores de los compradores y vendedores. El origen de las
diferencias en el valor de una empresa concreta puede explicarse mediante mdltiples
razones, entre ellas las relacionadas con la posicién estratégica frente a esa operacion
por parte del comprador y vendedor. Por ejemplo, una gran empresa extranjera muy
avanzada tecnolégicamente desea comprar otra empresa nacional, ya conocida, para
entrar en nuestro mercado aprovechando la reputacién de la marca local. En este caso,
el comprador extranjero valorard solamente el posicionamiento de la marca en el
mercado, su fuerza de ventas, los canales de distribucién, etc., pero no asi las
instalaciones y maquinarias, ya que €l mismo dispone de activos mas avanzados. Por
otro lado, el vendedor valorard muy bien sus recursos materiales ya que estan en
situacion de continuar produciendo. De acuerdo con el punto de vista del primero, se trata
de determinar en cierta medida el precio maximo que deberia estar dispuesto a pagar por
el valor que le afadiria la empresa a adquirir; en cambio, desde el punto de vista del
vendedor, se trata de analizar el valor minimo al que deberia aceptar la operacion. Estas
dos cifras seran consideradas por ambas partes como punto de partida en la negociacién,
en la que finalmente se podria llegar a un acuerdo en un precio que podra estar en algun
punto intermedio entre ambas.

El valor de las acciones de una empresa proviene de la capacidad de la misma para
generar flujos de fondos para los propietarios de las acciones. Por consiguiente, el
método mas apropiado para valorar una empresa esta dado por el descuento de los
flujos de fondos futuros esperados utilizando una tasa de descuento ajustada por el
riesgo del negocio. Existen otros métodos que han tenido amplia difusién en el pasado
y que actualmente han sido descartados por los especialistas en finanzas por haber
quedado superados técnicamente. Sin embargo, a pesar de lo mencionado
precedentemente, en la actualidad y ante el requerimiento de una opinién por parte de los
accionistas respecto a temas de valoracion de empresas, muchos asesores

especializados en &reas ajenas a las finanzas, proponen algunos métodos que generan



cierta confusion entre los empresarios, algunos de los cuales a modo de ejemplo

enunciamos a continuacion.

2.- Métodos alternativos de valuacién de empresas

A - Métodos basados en el balance (valor patrimonial)

Se trata de determinar el valor de la empresa a través de la estimacion del valor de su
patrimonio, por lo tanto considera que el valor de una compafiia se basa
fundamentalmente en su balance. Proporcionan el valor desde una perspectiva estatica
gue no tiene en cuenta los siguientes factores:

La posible evolucién futura de la empresa

El valor tiempo del dinero

El valor de los intangibles

Situacién del sector

Problemas de recursos humanos

De organizacién

Contratos

Etc.

YV V. V V V ¥V V V

Dentro de este método se pueden mencionar los siguientes:

Valor contable
Valor contable ajustado

Valor de liquidacién

I\

Valor sustancial

1 - Valor contable

El valor contable, valor en libros o patrimonio neto de una empresa es el valor de los
recursos propios que aparecen en el balance. Esta cantidad es la diferencia entre el
activo total y el pasivo exigible, es decir, el excedente del total de bienes y derechos de la
empresa sobre el total de sus deudas con terceros. Los valores contables tienen el

defecto que los activos y pasivos estan sujetos a la aplicacion de criterios contables



generalmente aceptados, los que estan sujetos a cierta subjetividad y difieren de los
criterios de mercado. A modo de ejemplo, los valores de algunos rubros importantes del
activo, como los bienes de uso e intangibles, presentan una distorsion respecto de su
valor de mercado toda vez que los mismos se encuentran registrados al precio de costo
ajustado por indices de inflacion que en general difieren de su indice especifico (vg:
inmuebles, equipos de computacion, rodados, etc.). En el caso de los intangibles (vg:
marcas), se registran Unicamente como valor los gastos de desarrollo e inscripcién, no

reflejando su verdadero valor de mercado.

2 - Valor contable ajustado

Este método trata de salvar el inconveniente que supone la aplicacion de criterios
exclusivamente contables en la valoracién, por lo que se obtiene el patrimonio neto

modificado a través del ajuste de los activos y pasivos a su valor de mercado.

3 - Valor de liquidacion

Es el valor de una empresa en el caso que se proceda a su liquidacion, es decir, que se
vendan sus activos y se cancelen sus deudas. Se calcula deduciendo del patrimonio neto
ajustado los gastos de liquidacion del negocio (indemnizaciones a empleados, gastos
fiscales y otros gastos propios de liquidacion). Normalmente el valor de una empresa
suponiendo su continuidad es superior al de liquidacién, por lo que éste Ultimo representa

el valor minimo de la misma.

4 - Valor sustancial

Representa la inversion que deberia efectuarse para constituir una empresa en idénticas
condiciones a la que se esta valorando. También puede definirse como el valor de
reposicion de los activos bajo el supuesto de continuidad de la empresa, por oposicion al
valor de liquidacion. Normalmente no se incluyen en el valor sustancial aquellos bienes
que no sirven para la explotacion (terrenos no utilizados, participaciones en otras

empresas, etc.)



B - Métodos basados en la cuenta de resultados

A diferencia de los anteriores, estos métodos se basan en la cuenta de resultados de la
empresa. Tratan de determinar el valor de la misma a través de la magnitud de los
beneficios, los dividendos, las ventas u otros indicadores. A modo de ejemplo podemos
mencionar las valoraciones rapidas de firmas que basan su actividad en la extraccion de
recursos naturales multiplicando su capacidad productiva anual (0 sus ventas) por un
coeficiente (multiplos). También es frecuente valorar estacionamientos de automdéviles
multiplicando el numero de plazas por un coeficiente (mdultiplos) o una farmacia
multiplicando sus ventas anuales en pesos por algin namero, el que varia segun la

coyuntura de mercado.

C - Métodos basados en el fondo de comercio o goodwill

El fondo de comercio es en general el valor que tiene la empresa por encima de su valor
contable o por encima del valor contable ajustado. Pretende representar el valor de los
elementos inmateriales de la empresa, que muchas veces no aparecen reflejados en su
balance pero aportan una ventaja respecto a otras compafias del sector (calidad de la
cartera de clientes, liderazgo sectorial, marcas, alianzas estratégicas, etc.) y es por ello un
valor a afadir al activo neto si se quiere efectuar una valoracion correcta. El problema
surge ante la inexistencia de una uUnica metodologia para su calculo. Estos métodos
parten de un punto de vista mixto: por un lado realizan una valoracion estatica de los
activos de la empresa y, por otro, afladen cierta dinamicidad a dicha valoracion tratando
de cuantificar el valor que generara la empresa en el futuro. A grandes rasgos se trata de
métodos cuyo objetivo es la determinacion del valor de la empresa a través de la
estimacion del valor conjunto de su patrimonio mas una plusvalia resultante del valor de

sus beneficios futuros.

IV.- DIFERENCIAS ENTRE LAS PYMES ARGENTINAS Y LAS GRANDES
CORPORACIONES

Introduccion



Si bien muchas de la caracteristicas que diferencian a las pequefias y medianas
empresas de las grandes corporaciones estan relacionadas con el volumen de
operaciones, los requerimientos de los organismos de contralor, las necesidades de los
inversores y accionistas, etc, es posible encontrar caracteristicas que son propias de las
primeras que en general no tienen que ver con los factores mencionados, sino que estan

vinculados a la cultura de sus fundadores, accionistas y directores.

Las pequefias y medianas empresas son de origen unipersonal y/o familiar, generalmente
negocios que fueron iniciados por un pequefio emprendedor, muchas veces con el apoyo
de alguna persona muy cercana en lo afectivo (vg: familiar, amigo, etc.) convertidas
formalmente en pocos afios en sociedades de capital a medida que el volumen de sus
operaciones se fue incrementando. La mayoria de estas empresas son conducidas por
sus fundadores que, apoyados por familiares de segunda y tercera generacién, se
orientan a la ejecucion de tareas operativas dejando de lado su participacion en las

decisiones estratégicas. A continuacion se comentan sus principales caracteristicas.

1 - Concentracion de la propiedad en unos pocos individuos

En concordancia con lo mencionado en la introduccion, se aprecia que en este tipo de
empresas el capital accionario corresponde a un reducido numero de socios. La
influencia de los accionistas es muy significativa toda vez que los mismos también
revisten el caracter de directores y/o gerentes. Este aspecto resulta una caracteristica
relevante en la forma de manejo de estas empresas, dado que se basa en criterios
relativamente personales, donde las caracteristicas y deseos individuales de los
propietarios afectan la administracion y la toma de decisiones. En la mayoria de los
casos, las empresas pasan a ser una extension de sus vidas particulares, existiendo una

confusién entre el patrimonio de las mismas y el de los accionistas.

Como contrapartida, las grandes corporaciones tienen una vida casi independiente de sus
accionistas, donde si bien ciertos puestos claves en el directorio pueden ser ocupados por
algunos de ellos, la existencia de un nimero mayor de accionistas que en una pequefia y
mediana empresa hacen que todas la decisiones que se tomen estén alineadas con una

estrategia predefinida en el plan de negocios.



2 - Estructura organizacional

Como consecuencia de la restriccion en la estructura, las pequefias y medianas empresas

no disponen generalmente de una Optima division de tareas.

En este sentido y tal como se mencion6 en el punto anterior, €s muy comdn que en este
tipo de organizacién los accionistas tengan funciones en la direccion y en los niveles
gerenciales. Este Ultimo aspecto es de vital importancia, toda vez que en la mayoria de
los casos los socios se “distribuyen” los cargos gerenciales sin considerar las necesidades

de conocimientos técnicos y la experiencia requeridos para dichos puestos.

Aqui es importante diferenciar ambos roles: mientras el nivel directivo esta orientado a la
definicion y seguimiento de los objetivos estratégicos, el nivel gerencial tiene por objeto la
instrumentacion de las politicas que sirvan de marco regulatorio en la operatoria diaria a
efectos de poder ser implementadas, como asi también controlar su aplicacién a los

efectos de asegurar su cumplimiento.

La superposicion Gerencial y Directiva en las mismas personas, dificultan la separacion
de sus funciones en relacion al correspondiente nivel jerarquico, tendiendo a volcar sus
esfuerzos en uno de los roles a cumplir de acuerdo a las necesidades momentaneas,
descuidando a menudo las funciones directivas, especialmente en lo referente a la
definicion y tratamiento de cuestiones relacionadas con el planeamiento estratégico,

orientacion del rumbo del negocio, etc..

Asimismo, y dada la asignacién conjunta de roles de socios, directores y gerentes resulta
dificultosa la evaluacién de las acciones de cada uno de ellos en sus respectivas

funciones, ya sean las mismas positivas 0 negativas.

Otra caracteristica esta dada por la dificultad para la delegacién de funciones rutinarias, lo
cual estéd intimamente relacionado con la inexistencia de una estructura acorde con la
organizacion y la falta de adecuados circuitos administrativos que soporte la operatoria de
la empresa con niveles de control adecuados. En estos casos, a los efectos de la
eleccion de los funcionarios en quienes delegaran las tareas operativas se evallua en base

a la confianza personal sin considerar adecuadamente la capacidad técnica requerida.
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Como contrapartida las grandes corporaciones cuentan con una clara diferenciacion
funcional entre la direccion, las gerencias y departamentos operativos. Esto implica la
orientacion estratégica como responsabilidad de la Direccion y la delegacion de la
implementacién de las politicas que garanticen el cumplimiento de las pautas fijadas por

la direccion en las gerencias.

Por otra parte, al momento de la cobertura de los diversos cargos se pone atencién en la
formacion técnica requerida para cada puesto, sin dejar de lado el andlisis de la integridad

ética de la persona.

Asimismo, se establecen formalmente circuitos administrativos con el objeto de asegurar

la eficiencia, control e informacion de todas las operaciones de la empresa.

3 - Nivel de capacitacion de los recursos humanos

En general, los fundadores de las pequefias y medianas empresas no tienen formacion
empresarial académica. Si bien algunos de ellos son profesionales, no existe
comunmente la formacién tedrica técnica requerida para gerenciar las distintas areas de
la organizacion. En los ultimos afios se ha dado una tendencia a la contratacion de
profesionales especializados en las areas de comercializacion, produccion vy
administracion, pero al ser limitada la delegacion de responsabilidades en dichos puestos,
resulta dificultoso para ellos tener un papel preponderante dentro de la organizacion toda
vez que sus funciones se limitan a la realizacion del trabajo operativo, y no siempre
participan en la evaluacién de las decisiones propias de una gerencia. El ejemplo méas
claro respecto a esta situacibn se suele dar en el area administrativa de las
organizaciones donde generalmente existe un profesional en ciencias econémicas cuya
funcién se limita a que la empresa cumpla con los requerimientos legales de los
organismos de contralor (AFIP, IGJ, BCRA, etc.).

En cambio, en las corporaciones se hace especial hincapié en la capacitacion de los
recursos humanos que gerencian sus areas, como asi también de todo su personal. Si
bien la presencia de la direccion es muy importante, se delega en las gerencias
profesionalizadas la toma de decisiones rutinarias como no rutinarias, siempre dentro del

marco regulatorio fijado a partir de la estrategia definida para la empresa.
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4 - Planeamiento estratégico y tactico

Las pequefias y medianas empresas tienen la caracteristica de que se han desarrollo sin
haber realizado un planeamiento estratégico y tactico. En este sentido es importante
destacar que el crecimiento de estas empresas se dio a partir del conocimiento o vision de
algunos de los socios hacia algunos de los aspectos de los servicios 0 productos que
comercializan, lo que les brindé una ventaja competitiva sobre el mercado, tales como alta
calidad de produccion, comercializacién, marketing, etc.. Pero el desarrollo se fue dando
sin la evaluacion de un programa pre definido; por el contrario se basé en aspectos
intuitivos de los socios, sin demasiada informacion para evaluar el proceso de toma de

decisiones.

En cambio, en las grandes corporaciones, si bien todas pueden tener algin aspecto que
les brinde una ventaja competitiva sobre el mercado, existe un planeamiento estratégico y
tactico monitoreado constantemente a los efectos de eficientizar los recursos aplicados a
cada uno de los planes y anticiparse a los cambios en el contexto que pudieren afectar la

performance de la compania.

5 - Disponibilidad de informacion contable - gerencial

Las deficiencias en los sistemas de control interno, la realizacion operaciones informales
como asi también los inconvenientes que presentan los sistemas informaticos, dificultan la
produccién de informacién contable - gerencial confiable en tiempo y forma en las

pequefias y medianas empresas.

La informacién contable suele limitar sus alcances a la confecciéon de los estados

contables con simples fines legales.

En este tipo de empresa, las limitaciones de informacion en poder de la direccién en
tiempo y forma imposibilita el proceso de toma de decisiones basada en informacién
economica financiera, la realizacion actividades planeamiento y control, la evaluacién de

inversiones, proyecciones financieras, andlisis crediticios, etc.. Por lo tanto, la mayoria de
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las decisiones se toman en base a la intuicion personal de los directores, sin realizar un

analisis economico financiero del impacto de las mismas.

En cambio, en las grandes corporaciones, la disponibilidad de informacion en tiempo y
forma es considerada una ventaja comparativa. En general, estas empresas realizan
grandes inversiones orientadas a la actualizacion de sus procesos administrativos y de
sus sistemas de gestién con el objeto de contar con informaciéon oportuna y de calidad

para la toma de decisiones.

6 - Poca diversificacién de las operaciones

En general la pequefias y medianas empresas estan conformadas por una o algunas

unidades operativas que desarrolla su gestién en una sola ubicacién y que fabrica o

vende una gama limitada de productos.

Asimismo posee una baja diversificacién en cuanto al origen de sus ingresos por ventas,

generalmente concentradas en el mercado nacional o bien distribuidas en algunos

mercados externos.

Este ambiente de operacién motiva, con frecuencia, que se vean afectadas por factores

externos mas directamente que las empresas mas grandes y diversificadas. Entre estos

factores externos se incluyen:

» Cambios en las condiciones de la economia local, de la cual la empresa depende
significativamente.

» Cambios en las condiciones de la economia externa, de la cual la empresa depende

significativamente (vg: exportaciones de alimentos a la Unién Europea).

Accion de autoridades locales.

La decisién de un Unico cliente o proveedor.

La accion de los competidores.

Cambios tecnolégicos.

YV V. V VYV V

Las caracteristicas de la fuerza laboral (vg: niveles de rotacion, moral, demandas

laborales, etc.).

Por el contrario, las grandes corporaciones poseen una mayor diversificacion en cuanto al

origen de sus ingresos; generalmente tienen una posicion dominante en el mercado

13



nacional y tienen una diversificacion de sus ingresos provenientes de mercados externos,

lo que le permite reducir el impacto en los cambios en el contexto econémico.

7 - Costos de agencia

En las grandes corporaciones existen los costos de agencia derivados de la separacion
entre los que poseen la propiedad de la empresa (accionistas) y los que ejercen la
administracion (que actian como agentes de los primeros). Es decir, los accionistas
contratan gerentes o administradores (que actian como sus agentes) para que ejerzan la
administracion de la compafia, surgiendo asi la relacién de agencia. La realidad es que
en este tipo de relaciéon pueden surgir conflictos que generen los denominados costos de
agencia. Estos se producen cuando los administradores se apartan de las decisiones de
maximizacion del valor de la firma. Por ejemplo, ante la posibilidad de estar frente a un
proyecto de inversion que podria incrementar el valor de las acciones, los administradores
supondrian que si el proyecto sale mal, perderian sus empleos. Si la administracion no
lleva adelante la inversion, los accionistas habran perdido la oportunidad de aumentar su

riqueza. A esto se lo denomina un costo indirecto de agencia.

Los costos directos de agencia surgen cuando los accionistas incurren en gastos para
supervisar las acciones de los agentes e influenciar en sus decisiones (por ejemplo

auditorias orientadas al control estratégico de gestion, etc.).

En cambio, en el ambito de las pequefias y medianas empresas los costos de agencias
estdn mucho mas acotados debido a la participacién que sus accionistas tienen en la

direccién y en su gerenciamiento.

8 — Diversificacion de los accionistas

En general, los accionistas de las pequefias y medianas empresas tienen concentrada e
inmovilizada toda o gran parte de su rigueza personal en sus empresas. En cambio, los
accionistas de las grandes corporaciones suelen tener sus inversiones con un grado
mayor de diversificacion. Es decir, sus inversiones suelen estar colocadas en una amplia

cartera de activos.
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Tal como se vera en el presente trabajo, esta caracteristica deberd ser considerada al
momento de la valuacion de empresas, considerando no solo los riesgos sisteméticos,

sino también los riesgos asistematicos.

V.- DESAFIOS Y FUNCIONES DE LOS PROFESIONALES FRENTE A LA VALUACION
DE UNA PYME

Generalmente los accionistas de una empresa requieren su valuacion en caso de:

» Escision del paquete accionario.

» Recepcion de una oferta de compra por parte de un inversor.

» Recepcion de una oferta de compra por parte de un competidor del mercado
nacional.

» Recepcion de una oferta de compra por parte de una empresa extranjera con

interés en el ingreso al mercado nacional.

El primer escollo que deben sortear los consultores para la realizacion de un trabajo de
valuacion de empresas es tratar de clarificar a los socios las caracteristicas, el alcance y
las limitaciones del mismo. Generalmente cuando demandan un trabajo de valuacion de
empresas, en ningun caso conocen el tipo de analisis que se requiere para llevar a cabo
esta labor. Ellos tienen la nocion que el valor de la firma estd intimamente relacionado
con la situacion patrimonial de la misma. En este sentido los socios esperan que el
consultor llegue a la empresa y en base a la informacion suministrada por los balances de
publicacion (anuales) e informacion de gestion (vg: reportes de ventas, compras,
produccién, gastos, impuestos, etc.), realice algunos analisis sobre la misma y como si
fuera un perito entregue el valor de la empresa. En ocasiones, la confusién sobre las
caracteristicas del trabajo de valuacién esta estimulada por las opiniones de sus asesores
profesionales de confianza (auditores, asesores impositivos y legales, etc.) quienes, al ser
consultados sobre metodologias de valuacion, simplifican la cuestion mencionando
algunos de los métodos explicitados mas arriba (basados en el balance, resultados, llave

del negocio, etc.).
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En mi opinion, como primer paso, el consultor debera explicar claramente el significado de
la valuacion de una empresa, los limites que tienen estos trabajos, la diferencia entre
valor y precio, la subjetividad de dicho valor (la no coincidencia entre el valor asignado por
el vendedor y el comprador puede originarse en las diferentes expectativas respecto al
desarrollo del flujo de fondos, la tasa de interés aplicada, estrategia del comprador, etc.),
su utilidad como herramienta para tomar una decisién sobre la operacion y para fijar una
estrategia frente al comprador.

El segundo paso es convencer a los socios que el valor de la empresa esta relacionado
con el valor actual de los dividendos que dejarian de percibir en el futuro, por lo que para
realizar esta estimacién es necesario armar un plan de negocios que permita evaluar la
conveniencia por parte de los accionistas de desprenderse o no de la empresa. Y este
plan de negocios debera ser confeccionado con la activa participacion de la direccién y el
nivel gerencial. Es decir, no es un trabajo individual del consultor, es un trabajo en equipo
en el cual el profesional toma la direccién técnica (o liderazgo) para su confeccion pero la
direccion de la empresa (a cargo de los accionistas) deberia tener una participacion muy
activa para que el trabajo tenga éxito. La labor del consultor estaria muy limitada si se
basara unicamente en informacién historica para valuar la empresa. Esta informacion
puede ser de gran ayuda para analizar el futuro de la misma, pero quien tiene el know
how del negocio es la direccién y lo Unico que puede hacer el consultor es tratar de
involucrarse en el negocio, entenderlo, buscar informacién sobre su perspectiva,
evolucion del sector y del mercado, etc.

Es decir, el papel del consultor sera orientar a la direccion en la confeccion del plan de
negocios a los efectos de valuarlo y generar la informacion para que los accionistas tomen
en primer término la decisién de vender o no la empresa y en una segunda etapa, el
trabajo deberd servir de herramienta para la discusion del precio final con los potenciales

compradores.

En sintesis, el objeto final del trabajo es determinar las proyecciones econdmicas
financieras que reflejen la estrategia de la direccién respecto a la evolucién de la empresa
para el largo plazo, considerando distintos escenarios y evaluando el comportamiento de
las variables claves del negocios en dichos escenarios. Asimismo, a los efectos de
realizar la valuacion final, el profesional debera analizar la tasa de interés que se utilizara

para descontar los flujos de fondos.
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VI.- VALUACION DE UNA PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA - ETAPAS

1.- Colaborar con la Direccién en el armado del plan de negocios

En general, las pequefas y medianas empresas no cuentan con un plan de negocios
integrado. En el mejor de los casos, trabajan con algin presupuesto econémico con un
horizonte de planeamiento de seis a doce meses, elaborado con muy poca participacion
de sus colaboradores. Por lo tanto, la confeccién de un plan de negocios es algo bastante
novedoso para los integrantes de una PYME, encontrandose al principio con alguna
resistencia por parte de la direccion y sus funcionarios para colaborar en su elaboracion,
lo que esta relacionado especialmente por su incredulidad respecto a la posibilidad de
realizar proyecciones a largo plazo, como asi también fijar compromisos respecto a la
orientacion estratégica y sus resultados proyectados. De todas formas se llega a un
punto en el que se produce un quiebre cuando en el mismo proceso comienzan a detectar

los beneficios de su participacion en su preparacion, los que se enumeran a continuacion:

Permite repensar la empresa e investigar algunas opciones.
Reconocer oportunidades y riesgos, y probar algunas de las estimaciones.

Permite identificar las necesidades financieras del negocio.

Y V V V

Proporciona un punto de partida que le permitira comparar el funcionamiento de su
empresa.
» Sera de gran utilidad para informar a los principales funcionarios sobre sus planes y

estrategias.
Plan de negocios — Concepto y contenido
Es un informe detallado acerca de quién es el duefio o los socios de la empresa, qué
desea hacer y qué necesita para lograrlo, los productos y servicios que suministra, las
operaciones comerciales que desarrolla, cuales son sus planes futuros, y el

financiamiento con que cuenta y el que esta requiriendo para su evolucién empresaria.

Un Plan de Negocios contiene:
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Informacion que permite entender el negocio
Una breve descripcion de los productos y servicios que ofrece
Una breve memoria de la empresa

Una descripcion del sector en el cual el negocio compite o competira

YV V V V V

Una estrategia de mercado que contempla los productos y servicios, su promocion,

precios y su distribucion

Y

Una descripcion de los Recursos Humanos: Direccién, Gerencia y Personal
» Un plan financiero que incluye las proyecciones econémicas, financieras y
patrimoniales

» Los recursos financieros que requerira el negocio y como seran obtenidos

A\

Las causas por las que la empresa tendra éxito

» Indicadores econémicos y financieros

A continuacion se detallan los principales componentes y contenidos de un plan de

negocios.

A - Descripcion del sector

1 - Estudios de Mercado

Es importante tener una buena comprension del sector en el cual se opera. En este
punto, seria util conocer si ha efectuado alguna investigaciéon del mercado en el que se
desenvuelve. Por ejemplo, si ha realizado alguna encuesta entre sus actuales y
potenciales clientes, si tuvo acceso a informes o estadisticas elaboradas por terceros, o
alguna otra fuente confiable (por ejemplo cifras y estadisticas disponibles en la camara del

sector, publicaciones del ramo, etc.).

2 - Tamafio del sector

Es importante conocer el tamafio del sector en el cual la empresa funciona o funcionara.
Hay un conjunto de factores que determinan esa dimension: el monto total de las ventas,
el nimero de las unidades vendidas, la cantidad de empresas, etc.. Asimismo es
menester incluir cualquier otra estadistica que tenga sobre el crecimiento del sector y

evaluar la participacion sobre el total que tiene o tendra la empresa.

3 - Principales segmentos de los productos o servicios
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Un sector econdmico puede estar constituido por un determinado nimero de productos.
Por ejemplo, en el de la industria panadera pueden definirse un conjunto de bienes, tales
como pan de harina de trigo, pan integral, facturas, galletas, etc. En este sentido es
menester lograr la maxima comprension de los productos que integran la actividad,
destacando el tamafio y las caracteristicas de los segmentos en los que la empresa que

se esta valuando debera competir.

4 - Principales segmentos del mercado

Ser& necesario conocer como se dividira el mercado en grupos de clientes, destacando
las caracteristicas y tamafio de los mismos. Por ejemplo, es posible clasificar esos grupos
por su ubicacién geografica, el sexo, la edad, u otras variables que puedan ser
significativas para la demanda de sus bienes o servicios y prever cual sera su

participacién en esos segmentos.

5 - Proceso y criterio de compras de los clientes

Es importante conocer qué impulsa a los clientes a comprar los productos o los de la
competencia. Por ejemplo, qué importancia tiene el precio, la calidad, las garantias o el
servicio de pos-venta que ofrece la empresa en la toma de decisiones de compra de sus

clientes.

6 - Descripcion de los participantes del sector

Es importante conocer y describir, en términos generales, los tipos de empresas que
compiten en el sector. Por ejemplo, donde estan localizadas, cuéal es la diversidad de sus
productos y lineas de servicios, qué tamafio tienen en ventas o produccion y cédmo son
sus sistemas de distribucién. Asimismo, la participacién en el mercado de cada una de

ellas.

7 - Tendencias clave en el sector

Serd importante evaluar las tendencias que podrian incluir cambios en tecnologia,
productos, moda, mercados, regulaciones o condiciones econdmicas, como asi también
analizar el impacto econémico financiero de dichas tendencias.

Asimismo serd necesario analizar qué productos tienen las mayores oportunidades de
crecimiento en los préximos afios y por qué, y para cuales se puede esperar una

declinacién en las ventas.
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B - Estrategia de comercializacién

1 - Mercado obijetivo
Ser& necesario definir el mercado objetivo por tipo cliente y por regién geografica, como
asi también como sus mercados pueden cambiar durante el periodo que cubre el Plan de

Negocios.

2 - Descripcion de los competidores principales
Identificar a los principales competidores y proporcionar una descripcion abreviada de sus
negocios en términos de la localizacion, produccién, estrategias de comercializacién, y

posicién en el mercado.

3 - Andlisis de la posicidon competitiva
Comparar el negocio con el de sus competidores y detallar de qué manera la empresa
tendra la ventaja competitiva sobre los mismos, de qué forma podrd encontrar alguna

desventaja competitiva y en qué mercados tiene las mayores ventajas.

4 - Estrategia de precios
Explicar como se estableceran los precios de los productos o servicios y cOmo son en

relacién con los competidores.

5 - Estrategia de distribucion
Explicar donde estan ubicados sus clientes y como llegara a ellos, tanto para la venta
como en la pos-venta. Explicar como distribuira sus productos y/o servicios en los

mercados.

6 - Estrategia de Promocion

Sera necesario describir como se hara para que se conozcan los bienes y/o servicios,
como asi también las actividades que se emprenderan con ese objetivo; por ejemplo,
inversion en publicidad, demostraciones comerciales, mailing, telemarketing y cualquier

otro medio de promocién que utiliza o utilizara para llegar a sus potenciales clientes.
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C - Estructura de su organizacion

Se llevara a cabo una breve descripcion de la estructura actual y la proyectada para la
empresa, con una sintesis del organigrama, informacion y antecedentes de los
funcionarios que integran la direccion y las gerencias.

Asimismo se hara un analisis de la evolucion del mercado de trabajo, la metodologia de

seleccidn, capacitacion y adoctrinamiento del personal de la empresa.

D - Riesgos

Analizar la evolucion de la economia, identificando las situaciones que pueda afectar la
demanda de los productos o servicios que produce la empresa durante el horizonte
temporal del Plan de Negocios, e indicar si se ha previsto alguna medida para reducir su
impacto. A modo de ejemplo, es menester analizar la incidencia del cambio en normas
legales, variaciones en el tipo de cambio y en el precio de los insumos que tienen relacion
con el precio en el mercado internacional, evolucion de los precios relativos en los

mercados de destino, etc..

E - Informacién econémica financiera

El plan de negocios deber