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Resumen

Este articulo presenta la reflexion realizada como opcion de trabajo de grado alrededor
de la naturaleza y funcionamiento de la valoracion de empresas, especialmente el por qué y
para qué es utilizada, que prioridades tiene en la seleccion de variables para la valoracién y
su efecto sobre todo en las micro y pequefias empresas. Para esto, en primer lugar, se
aborda como se ha entendido la valoracion econdmica y su contribucion a la gestion de las
empresas; a continuacion se presenta una breve aproximacion a las teorias del valor desde
varios pensadores, dependiendo de la cléasica distincion entre valor de uso y valor de

cambio; finalmente, se muestra el impacto de las teorias del valor en la valoracion de
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empresas mostrando la diferencia entre el precio, el valor y el coste y se hace énfasis en las
necesidades que tiene desde esta perspectiva la valoracion de las micro y pequefia

empresas.

Palabras clave: Valor econdémico, Teoria del valor, Valoracion de empresas, Gestion del

valor, métodos de valoracion.
Abstract

This article presents the reflection undertaken for the final paper on the nature and working
of company valuation, especially why and for what it is used, what priorities does the
choice of variables have for valuation and its effects on micro and small businesses. First,
this article will address how economic valuation is understood and its contribution to
business management; next, this work will present a brief summary of the theories of value
according to various thinkers, depending on the classic distinction between use value and
exchange value; finally, this paper will show the impact of theories of value on company
valuations, exhibiting the difference between the price, the value and the cost and will
emphasize the demands that valuation of micro and small businesses have from this

perspective.

Keywords: Economic value, Theory of value, Company valuation, Value management,
Valuation methods

1. Introduccion

Con el paso del tiempo, se han ido formulando varios métodos para determinar el valor
de una empresa, cuestion que resulta compleja desde cualquier angulo y en general no goza
de mucha aceptacion. Al momento de valorar una empresa no resulta facil ya que esta
conformada por maltiples componentes y variables a considerar (sobre todo las financieras,

pero también los recursos humanos y la forma en que se relacionan con el mercado);
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ademas, existen diferentes visiones de aquellas personas interesadas en la valoracién como
un asunto académico (distintos autores dan diferentes puntos de vista sobre la valoracion) y,
finalmente, tampoco se pueden olvidar las necesidades de los propietarios y de los demas
interesados en la empresa, que tienen objetivos que repercuten en la valoracion y al
momento de tomar decisiones. El impacto de la valoracion es un criterio empleado para

planificar y también para examinar la calidad de la gestion.

Es importante resaltar que una empresa nunca sera idéntica a otra, empezando porque
no se dedican a la misma actividad, lo que hace que tengan diferentes formas de operar,
diferentes prioridades y diferentes estilos de gestion; no obstante, sin importar el objeto
econdémico que desarrollen, las empresas persiguen los mismos objetivos: crecer,
mantenerse en el mercado, obtener buena rentabilidad y utilidades, trabajar de manera
sinérgica con su entorno, etc. Otro factor muy importante se refiere al tamafio de las
empresas, hay empresas micro, pequefias, medianas y grandes, asi que la valoracién se debe
hacer de manera diferente por su conjunto de elementos, materiales, inmateriales y
humanos, ya que pueden tener grandes diferencias por sus ingresos, reconocimiento, gastos

y todo lo que la hace funcional y préctica.

Aun asi, un breve recorrido por los métodos de valoracion indica que si bien los autores
identifican estas diferencias, parecieran utilizar de manera indistinta los mismos métodos de
valoracion, como si éstos fueran aplicables para todos los casos, lo que podria hacer pensar
entonces que el valor se mide siempre de la misma manera. Por este motivo, el presente
articulo intenta reflexionar sobre qué se entiende por valor y como este impacta a la
valoracion de las empresas; lo que resulta muy importante, porque desde los planteamientos
alrededor del concepto de valor, se pueden identificar cuéles han sido las prioridades para
medirlo, cuéles son sus requisitos y evaluar si los metodos que se han usado pueden o no

ser aplicados con las restricciones de empresas que tienen un tamafio muy pequefio.
¢ Como se ha entendido la valoracion de empresas?

Reconocer los aspectos que se consideran a la hora de valorar una empresa, es

importante precisamente porque desde alli es desde donde se puede entender qué es lo que
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las personas entienden por valor, pero estos aspectos no siempre son fijos, ya que todo
cambia de acuerdo con el sector y/o con la informacion disponible. No obstante, la
valoracion de empresas ha generalizado los elementos béasicos que intervienen en la
valoracion; al respecto Bonmati resalta

Entendemos por valor de la empresa el valor del conjunto de elementos, materiales,

inmateriales y humanos que integran o constituyen la empresa. Se trata de un valor

0 precio de conjunto, de la empresa como organizacién, que incluye no sélo el

valor en el presente de los diferentes bienes, derechos y obligaciones integrantes de

su patrimonio, sino también las expectativas acerca de los beneficios que se espera
que la empresa genere en el futuro (2011, p. 10)

Teniendo en cuenta la definicion anterior, podemos decir que el valor de las empresas
se ha podido entender a través de dos variables, o si se quiere, dos “momentos” bien
identificados: por un lado el valor tiene que ver con el pasado: se compone de los diferentes
bienes, derechos y obligaciones que a través del tiempo se han reflejado en el patrimonio, y
tales elementos resultan relativamente faciles de identificar y medir, esto es lo que los
contadores hacemos cotidianamente. Por otro lado, el valor tiene que ver con el futuro, que
trae consigo expectativas sobre el desempefio y los resultados de la empresa, que son
cuestiones que por el contrario, no resultan faciles de identificar puesto que el futuro es
incierto y aun no lo conocemos; pero al que nos podemos aproximar desde la historia de la

empresa y desde sus relaciones con otras dentro del sistema econémico.

Teniendo en cuenta que el pasado nos hace referencia a un valor contable ya establecido
y el futuro a un valor incierto, es notable que evidentemente existe una gran diferencia entre
el valor contable de las empresas y el valor que se le da en el mercado, y si el valor
contable ya se pudo determinar, a las organizaciones les toca analizar qué medidas deben
tomar y sobre todo que sean beneficiosas en una situacién futura, ya que como estrategia es
bueno establecer un espacio en el mercado y tener producto por el cual pueden competir,
hace que sea vital a la hora de conseguir un posicionamiento en el mercado y esto
evidentemente ayuda a generar un nuevo valor que sea beneficioso por poder obtener una

rentabilidad neta, y por tanto, acercarse a esa valoracion incierta que plantea el futuro.
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En el valor contable algunos autores afirman que para poder fijar el valor de una empresa
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se pueden considerar diferentes formas de hacerlo “... como el valor contable, valor
sustancial, valor de liquidacion, valor de rendimiento, fondo de comercio o valor bursatil,
que debidamente combinados, promediados o corregidos permiten formular estimaciones
razonables del verdadero valor de la empresa” (Bonmati, 2011, p. 10), dichas formas de
valoracion resultan necesarias ya que en una economia de mercados donde el valor y
funcionalidad de las empresas son diferentes, es necesarios entrar a comprenderlos pues

estos ayudaran a darle un sentido y fijacion real al valor de la empresa.

Ahora bien, estos métodos para la valoracion no siempre estan disponibles o0 no son
totalmente aplicables para el caso de las micro y pequefias empresas: el valor contable no se
puede usar siempre porque algunas micro y pequefias tienen contabilidad y otras no, el
fondo de comercio (que es lo que nosotros llamamos Good Will) no tiene forma de medirse
en este tipo de empresas, y el valor bursatil proviene del mercado de valores y las micro y
pequefias pues obvio no estan alli, el valor sustancial no se utiliza en todas las empresas
debido a que corresponde al valor real de los medios de produccion (activos) y las micro y
pequefias no siempre tienen una adecuada valoracion de los mismo, y finalmente el valor de
liquidacidn si se podria aplicar a este tipo de empresas, pero estd muy limitado porque no

siempre tienen adecuados sistemas de informacion.

Si se analiza desde la parte contable es importante tener en cuenta que la creacion de
valor en la empresa, no solo se da considerando el beneficio obtenido sobre el
coste(Cafibano, Garcia, & Sanchez, 1999), ya que las expectativas sobre los beneficios no
son solo cuestion de dinero, sino de tratar de examinar la economia, el sector de la empresa,
etc. Esto es asi porque segun el sector de actividad, tamarfio, propiedad del capital, ambito
de actividad, estos estan en constante transformacion, por lo cual se debe ofrecer a las
personas productos ajustados a sus necesidades, que sean atractivos, funcionales y de muy

buena calidad.

El futuro es incierto, por lo que la vida social y la cultura deben considerarse y no

solamente el mercado. Estos esfuerzos y el auge de estudios acerca del valor en la
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organizacion se deben en primer lugar a que estos se vuelven cruciales para tomar tanto

decisiones estratégicas como tacticas.
Breve aproximacion a las teorias del valor

Reflexionando acerca de las teorias de valor, esta se ha podido entender desde dos
dimensiones, por eso importante traer a colacion lo que dice el autor sobre que:
El valor es una percepcion subjetiva y objetiva de un bien tangible e intangible que
en la organizacion tiene dos dimensiones, el valor monetario y no monetario, en el
monetario tiene dos divisiones: el valor de uso y el transaccional (o de cambio),

mientras que en los no monetarios se encuentran todos los valores sociales y
propios de la cultura organizacional.(Ortiz, 2011, p. 279)

Hay que tener en cuenta que todas las organizaciones tienen un elemento esencial que
es el valor, es decir, vital, y este permite que se mueva toda una serie de 6rganos e
interacciones que generan un nuevo valor futuro que sirve como fuente para ser creado y
distribuido, lo que llamamos “valor monetario” que segin el mismo autor citado antes se
define como “La identificacion de oportunidades, en donde los beneficiarios del valor
creado estan dispuestos a pagar un precio por el que es superior al costo de producirlo, por
lo que se genera riqueza material”’(2011, p. 276). Segun la definicién anterior a esto se le
conoce ahora como valor de uso y el valor en cambio, es fundamental que las
organizaciones de hoy lo identifiquen ya que esto les brindara la posibilidad de direccionar

mejor sus estrategias a futuro.

Es por esto por lo que con el paso del tiempo la perspectiva acerca de valoracion ha ido
cambiando y algunos autores 1o ven como un proceso subjetivo “En la medida que se deben
emitir opiniones y juicios de valor ya sean que estén suficiente o insuficientemente
fundamentados, por lo que es comun que se puedan determinar maltiples valores para una

misma empresa”(Alvarez, Garcia, & Borraez, 2006, p. 63)

Esta situacion nos lleva a pensar que si nos dejamos llevar solo por la perspectiva
subjetiva, habria mdltiples valores para una misma empresa y esto generaria mucha
confusion , por lo tanto lo que se tendria que hacer es llegar alguna serie de acuerdos para

buscar un valor que se considere dptimo para la empresa , esto se realizaria haciendo una
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reflexion més profunda sobre el valor de la empresa, o mejor aun, a considerar lo que se
entiende por valor, ya que este concepto tampoco tiene una definicion unica, y desde alli,
probablemente se puedan encontrar algunas pistas para determinar cuél es la mejor manera
de dar valor a las micro y pequefias empresas que tienen las limitaciones que se sefialaron

antes.

En lineas generales, el valor se ha entendido desde dos perspectivas: el valor de uso y el
valor de cambio (o valor de mercancia), el primero se entiende como la capacidad que tiene
un objeto para satisfacer una necesidad humana, el segundo es la cantidad de trabajo social
plasmado en una mercancia y con el cual es posible hacer intercambios. De acuerdo con
estas dos perspectivas, resulta interesante examinar y estudiar la teoria econémica de los
grandes pensadores del siglo XIX, ya que esto nos permite conocer y apreciar la evolucién
que se ha ido logrando con esta disciplina, en lo que respecta a la teoria del valor.

Hubo un debate que ocupo siglos entre filésofos; alrededor de si el valor de las cosas
dependia de algo objetivo como podia ser “la cantidad de trabajo que cuesta producir algo o
costo de su produccion” o también habia otra opinidon acerca de que las cosas valian mas
cuando son “atiles”. Un gran ejemplo de esto es la paradoja del agua y los diamantes
(Hurtado, 2003) , el agua es muy necesaria para nosotros y no podriamos vivir sin ella sin
embargo vale poco, por el contrario, los diamantes son muy costosos y nosotros podriamos
vivir sin estos. Es a partir de ahi donde estos grandes pensadores plantean que la teoria
valor correcta es la subjetiva, el valor es algo que no esta en las cosas, no son horas de
trabajo, por el contrario, el valor esta en la mente de cada una de las personas o sea lo que

la gente valora por ese bien o servicio para satisfacer una necesidad real o imaginaria.

La real academia espaiola define el valor como “grado de utilidad o aptitud de las cosas
para satisfacer las necesidades o proporcionar bienestar o deleite” podemos decir que el
valor es una idea, Porgue se diferencia de lo que es valioso de lo que no es dependiendo de
los conceptos que comparten las personas. Pero; desde sus inicios la teoria de valor ha

tratado la cuestion sobre si los valores son subjetivos, porque depende del sujeto que valore,
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o0 si los valores son objetivos, es decir, que existen independientemente del sujeto que
valora, es decir que este lo descubre.

El concepto de valor es dual, porque las mercancias son el resultado de la aplicacion de
dos tipos de trabajo, el primero es el concreto, el cual es el invertido desde una forma
determinada y atil, con un fin especifico que hace posible que se pueda satisfacer una
necesidad por ejemplo una chaqueta, celular, zapatos; Ha esto es lo que denominamos valor
de uso, pero en la medida que las usamos, estas se van deteriorando y por ende pierden su

valor.

El segundo es el abstracto, que es el gasto de fuerza del trabajo humano y que estéa en
funcién de trabajo socialmente necesario, que es la media entre la fuerza de trabajo y los
medios de produccion para elaborar un bien. Este trabajo abstracto se manifiesta cuando
algo deja de sernos Util o queremos adquirir algo, entonces en funcion de la fuerza de
trabajo que sea empleado para elaborar una determinada mercancia se podra intercambiar

por otra que equipare su valor, este se denomina valor en cambio.

Como veremos a continuacion, desde afios atras los pensadores distinguian entre valor

de uso y valor de cambio de la siguiente manera.

PENSADOR VALOR DE USO VALOR DE CAMBIO
Depende del sujeto (percibe
SAN BERNARDINO cualidades — Depende del objeto (valor
(1380-1444) complacibilitas) natural — virtuositas)

Valor sensible, se formaen  Valor “insensible”, se da por

SAN AGUSTIN la mente humana la posesion de las cosas

Valor objetivo: El valor esta

en las cosas no depende de
las personas.

Valores subjetivos: Una

ARISTOTELES .
cosa vale méas que otra

Valor natural: nace de las Valor legitimo: precio
LUIS DE MOLINA mismas cosas puesto por ley
(1535-1601).




Prioridades de los modelos de valoracion de empresas: una revision desde la teoria del valor y las
necesidades de las micro y pequefias empresas

Valor fruto de necesidades

RICHARD CANTILLON s 'Oflgr‘]’dngggar‘;gres y Precio del ”}Z;&do alargo
(?-1717). p
ADAM SMITH Valor como utilidad de un Valor como posibilidad de

(1723-1790) objeto intercambio inmediato

ANNE ROBERT
JACQUES TURGOT
(1727-1781).

Valor como satisfaccion y Valor como cualidad real
placer para nuestro uso (Intrinseca)

Valor cambiante por

JOHN STUART MILL | Valor permanente, no cambia -
accion de oferta y demanda

(1806-1873)
Cantidad de trabajo,

produccion Valor Sujeto a oscilaciones

KARL MARX (1818-1883) | Constituido por trabajo social, _del mercado
. . . Equivalente a dinero vs
consiste en (ingreso, capital, mercancia

ganancia)
Fuente: Elaboracion propia con base en (Cachanosky, 1994; Cuevas, 1981; Del Rio, 2001;

Rivera, 1989)

De acuerdo a lo dicho por los autores podemos decir que la mercancia es una cosa apta
para satisfacer necesidades humanas, de cualquier clase que sean, es por esto que se
distinguen dos tipos de valores en ellas, el primero se llama valor de uso se puede tomar
como la capacidad de un objeto para resolver alguna necesidad y la segunda es el valor de
cambio (o valor de mercado) , esta la podemos ver como la medida en que se cambian

valores de uso de una clase por valores de uso de otras.
Impacto de las teorias del valor en la valoracién de empresas

Ultimamente ha existido mucha controversia acerca de la diferencia entre el precio, el

valor y el costo de una empresa.

El precio de venta de una empresa se define como la cantidad de unidades
monetarias (dinero) a la que un comprador y un Vendedor acuerdan realizar una
operacion de compra-venta. El costo es la medida de la cantidad de recursos
empleados para crear y mantener la empresa, mientras que valor es el grado de
utilidad o capacidad para generar bienestar a sus accionistas o propietarios.
(Alvarez et al., 2006, p. 61)

10
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Hay que tener presente que el valor que se le da a la empresa varia de acuerdo con las
necesidades e intereses de cada persona, porque es evidente que tanto compradores como
vendedores tienen un objetivo diferente como pueden ser, percepciones del sector,
reconocimiento, posicionamiento o recursos materiales. En términos generales se podria
decir que una empresa vale por sus activos esto se aplica a las grandes empresas, pero en
relacion con las micro y pequefias no, esto en vista de que ellas no tienen activos fijos muy
representativos aunque en realidad este valor no se determina solo por eso, segun Jenovos
(1998), en su teoria de la economia politica plantea que:

El valor de un activo no pude determinarse por el trabajo gastado en este o los
insumos con los cuales se hace, pues es algo pasado y no puede determinarse la

influencia en su valor actual, este valor debe determinarse con la utilidad que pueda
generar a su duefio. (Citado por Alvarez et al., 2006, p. 61)

Como prioridad, las grandes empresas miden su valor por operaciones de crecimiento
externo, modificaciones en la estructura de capital, por cumplir objetos y por negociar con
terceros (Parra, 2013), esto no lo pueden hacer las micro y pequefias empresas, porque la
forma de entender el valor de estas empresas tiene que ser distinto, desde la teoria del valor
deberiamos rescatar que satisfacen necesidades y cumplen con los placeres y deseos de las
personas, para asi entender que los valores de cambio también son intercambios diferentes a
los medidos por el mercado y que se pueden medir para las pymes, pero a través de

mediciones mucho mas particulares y especificas.

Otros de los factores prioritarios en los modelos de valoraciéon (Sebastian & Villa,
2007) hacen relacion a la capacidad comercial, técnica, humana, financiera, administrativa
y de orden juridico (cuestiones de orden interno) que en las micro y pequefias empresas es
dificil de medir. Del mismo modo, cuestiones como la evolucion de la economia de un pais,
la situacién econdmica del sector al que la empresa pertenece y la competencia (factores
externos) también inciden en el valor; para el mismo autor, todos estos aspectos estan
cubiertos por el mercado, pero también por la valoracion tradicional, de hecho, argumenta

que el precio de la valoracion es el resultado de la negociacion entre las partes interesadas.

Estas prioridades de los modelos de valoracion no pueden ser tan bien satisfechas por

las micro y pequefias empresas, puesto que éstas pueden presentar algun tipo de riesgo al

11
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momento de valorar, ya que no tiene historia debido a que el negocio por ser pequefio no
Ileva una contabilidad, y entonces la percepcién de compradores y vendedores se basa en lo
que pueden observar de activos y mercancia y desde alli juzgan un valor razonable ; hay

precios que parece justo a los ojos del vendedor pero no del comprador.

Por tales razones, a la hora de valorar una empresa tenemos en cuenta si es grande o
pequefia, esto permitird tomar decisiones para las grandes sobre: Capitalizacion de una
empresa, valoracion de activos tangibles o valoraciones patrimoniales, pero en el caso de
las micro y pequefias, estos criterios no son tan claros, por lo que podria pensarse que puede

valorar de acuerdo con la contribucion que pueden hacer a la satisfaccion de necesidades.

Cuestiones como estas permitirian que seleccionar un método de valoracién nos
ayudara a responder preguntas como: cuanto vale el negocio o cual ha sido su rentabilidad.
Para darle el valor a un negocio se puede recurrir a elementos cuantificables para las
grandes: el balance general, estado de resultados, y la informacion sobre ingresos y costos,
estos son una combinacion del pasado; y La intuicidn y la experiencia puede ser util a veces
en la micro y pequefias, esto nos arroja unos resultados, pero no solo pueden ser el valor

comercial de la empresa, también el valor del uso y su capital intelectual.

Hay ciertas preguntas que se deben de plantear al momento de valorar una empresa
segun el siguiente articulo, acuerdo con Alvarez et al (2006, p. 71). Deberian responderse
algunas preguntas

Para qué: Los resultados que se obtienen al valorar una empresa que esta en
proceso de liquidacién pueden ser muy diferentes a los que se pueden obtener si la
empresa esta en venta. Para quién: Son diferentes las percepciones que tienen sobre
el valor de una compafiia un comprador, un vendedor, un accionista minoritario,
los acreedores o los prestamistas, entre otros. En qué circunstancias: Son distintas

las condiciones de valoracion dependiendo de la parte del ciclo econémico
(crecimiento, auge decrecimiento o crisis)

Al ver claramente estas preguntas podemos evidenciar que no solo se esta hablando de
coémo dar valor a las empresas, sino que dicho valor depende también de quienes hacen el

intercambio (es decir, se habla del valor de la empresa como un valor de cambio); en este
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sentido, la empresa también podria considerarse una mercancia y la razdén para su
valoracion es la obtencion de valores de diferentes, es decir, en este caso un comprador y
un vendedor, suficientemente preparados, capacitados e informados, estan dispuestos a

transar un HGQOCiO.

No obstante, pensar de manera tan cerrada que el valor de mercado depende de la
capitalizacion de la empresa y también del valor de los activos intangibles, podria entonces
validar afirmaciones como que las micro y pequefias empresas no tendrian futuro porque no
estan el mercado, no piensan en capitalizarse y muchas ni siquiera tienen patrimonio porque
la empresa y su duefio son la misma persona, ¢es tan simple borrar de tajo la posibilidad de

valoracion para las micro y pequefias empresas?

Estas organizaciones tienen pasado aunque no tengan organizado un sistema de
informacion, una contabilidad; o en otras palabras, tienen historia pero esta no esta
“asentada” o son muy pocas las que tienen documentada; no siempre podriamos tener
evidencia porque simplemente no hay contabilidad, y tranquilamente podrian tener futuro
como organizaciones, pero resulta dificil para los modelos establecidos entender que las
pequefias y micro empresas no piensan en ello, no tienen su mirada en el futuro, ya que
viven el dia a dia. Entonces frente a esto se podria determinar un valor de uso y un valor
de cambio para estas empresas con relacion al trabajo que ellas construyen, porque hay
unas cosas que le entregan a la sociedad y aunque no lo podamos percibir muy bien de
alguna manera estan en el mercado asi no sean muy notorias y no podamos determinar bien

el mercado.

Desde el punto de vista de la teoria del valor podriamos rescatar la idea del valor de uso
y el de cambio para las micro y pequefias empresas, pero no medida desde los estandares de
la contabilidad o del mercado sino desde los precios, estas no llevan contabilidad, pero
saben cuanto cobran por su producto y podriamos recoger informacién de cuanto cobra
para establecer un valor, no hay una historia como tal, pero si podriamos averiguarlo a

través de su capacidad instalada (muebles, maquinaria, equipo) y de la capacidad de

13



Prioridades de los modelos de valoracion de empresas: una revision desde la teoria del valor y las
necesidades de las micro y pequefias empresas

ingresos que esto genera (volumen de ventas) todos estos datos que si pueden obtenerse de
los sistemas simples de control de este tipo de empresas.

Esto quiere decir que las micro y pequefias tienen un valor de uso que esta en relacion
directa con el beneficio social que le pueden prestar a su contexto, por lo que se necesita
recoger informacion de mercado de estas y comenzar a llevar un control sobre lo que
aportan a la economia, pero no solamente en conjunto (como sector) sino de manera
individual (como entidades) para poder identificar cuanto aportan; esto se podria mirar
midiendo cuanto venden, no es necesario obligarlas a llevar contabilidad: sino tienen una
historia construida, pero satisfacen necesidades podemos medir esto yendo a recoger la

informacidn para poder saber una aproximacion al valor y cuanto podrian valer.
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