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Resumen— Dentro del mundo de las Finanzas Corporativas, existen diversas
metodologias de valoracion empresarial, dirigidas a tratar de contemplar técnicas que
permitan lograr objetivamente un valor en mercado ante una determinada transaccion.

La busqueda de oportunidades financieras, la valoracion de gestion administrativa
empresariales, e inclusive la comparacion de desempeiios es posible mediante la valoracion
corporativa segun los escenarios actuales de mercado. Para ellos, existen diversas técnicas
financieras, enfocandonos en los Flujos de Caja Descontados y los Multiplos Financieros
Comparables.

Si bien es cierto, diversos autores plantean su posicion sobre sus preferencias, las ventajas y
limitaciones de cada técnica, la finalidad de este articulo radica en protagonizar los analisis
estadisticos de la data historica original de las empresas, situacion que permite fundamentar
proyecciones e inclusive establecer criterios de simulacion futura, a fin de minimizar las
limitaciones en funcion de los Supuestos especificos planteados por el ente desarrollador de
estas metodologias de valoracion empresarial. Por un lado, los Multiplos Comparables
presentan la debilidad de efectuar comparativos con empresas comparables del mismo
sector, bajo un abanico de multiples opciones, y no contemplando los desarrollos internos y
estrategias corporativas que pudiera estar desarrollando la empresa en un futuro. Mientras,
el Flujo de Caja Descontado, representa una valoracion empresarial, principalmente
dirigida por supuestos y estrategias usualmente optimistas enmarcada por los directivos,
descuidando posibles intereses de generacion excesiva de valor, bajo el sacrificio de los
Beneficios y bajo posibles consecuencias a nivel de participacion de mercado e impactos
competitivos en el sector.

Finalmente, se ratifica lo descrito por diversos autores, en donde es necesario hacer los
esfuerzos para valorar estadisticamente los Supuestos de entrada y las limitaciones de los
procedimientos de valoracion empresarial como los Flujos de Caja Descontado y Multiplos
Financieros Comparables, todo esto con la finalidad de que ambos sean procedimientos de
valoracion complementarios, los cuales teéricamente deberian arrojar resultados similares.

Palabras clave— Valoracion Empresas, Multiplos Financieros, supuestos financieros,
estadistica financiera.

Abstract— Within the world of corporate finance, there are various methods of business
valuation, aimed at trying to look objectively techniques to achieve a market value in a given
transaction.

The search for financial opportunities, valuation of business administration, and even
comparing performance is made possible by corporate valuation based on current market
scenarios. For them, there are various financial techniques, focusing on Discounted Cash
Flows and Financial Multiples comparables.

While it is true, several authors argue their position on your preferences, the advantages and
limitations of each technique, the purpose of this article is to star in the statistical analysis of
the original historical data of companies, a situation that allows base projections and even
establish criteria for future simulation in order to minimize the limitations depending on the



specific assumptions made by the developer of these valuation methodologies corporate entity.
On the one hand, the Comparable Multiples have to make comparative weakness with
comparable companies in the same sector on a range of multiple options, not considering
internal developments and corporate strategies that the company might be developing in the
future. Meanwhile, Discounted Cash Flow represents a business valuation, mainly led by
assumptions and usually optimistic strategies framed by managers, neglecting possible interests
of excessive generation of value under the sacrifice of the benefits and low potential
consequences at the level of participation and competitive market in the sector impacts.

Finally, described by various authors is ratified, where it is necessary to make efforts to
statistically assess the input assumptions and limitations of procedures for business valuation
as Discounted Cash Flows and Financial Multiples Comparable; all this in order that both are
complementary assessment procedures, which theoretically should yield similar results.

Keywords— Business Valuation Multiples Financial, financial assumptions, financial
statistics.
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1. Introduccion

Como bien es sabido, la valoracidén de empresas a nivel de conjunto global de activos, y su disposicion
accionaria, depende no so6lo de la cantidad reflejada en los libros contables, sino del desempeiio de la
competencia en el mercado (empresas pertenecientes al mismo sector) y también en la posibilidad de
generar valor en el tiempo, valorandolo segun el valor presente bajo determinada tasa de descuento.

El valor justo de un activo puede definirse como aquel que se llega mediante el acuerdo entre
comprador y vendedor con la informacion necesaria para que sus decisiones puedan considerarse
tomadas libremente; en este sentido, con independencia de lo que pueda decir cualquier valoracion
tedrica, en la practica un negocio o un activo solo vale lo que un comprador estd dispuesto a pagar
por ¢él (aunque es posible que diferentes tipos de compradores puedan estar dispuestos a pagar
distintos precios). (Accid, 2009)

La necesidad de valoracion de empresas y precio de las acciones en el mercado secundario, ha sido
una necesidad, desde el aspecto de operaciones corporativas (fusiones, adquisiciones, desinversiones,
asignacion de precios, refinanciaciones, seguimiento periddico del valor, entre otros); como de
relaciones con accionistas (conflictos, exclusion minoritarios, salidas a bolsa, acuerdos compra-venta,
entre otros). En este sentido, se han desarrollado diversos métodos de valoracion, entre los que
resaltan el descuento de flujos de caja libre, los multiplos financieros comparables, descuentos de
dividendos y el valor neto contable ajustado. (Accid, 2009)

Sin embargo, todos estos métodos de valoracion se fundamentan siempre en supuestos financieros,
que en ocasiones no son estadisticamente analizados, generando posteriormente valoraciones que
generan conclusiones erroneas de un desempefio futuro que realmente no ocurre.



2. La valoracion

La valoracion de empresas puede sufrir fluctuaciones en los supuestos segun la decision de
envergadura se presente en casos como: Fusiones, Venta, Cambio de Directiva, Contratar Seguros,
Trabajos de Reingenieria, Liquidacion o Reorganizacion en momentos de crisis. Las dos diferencias
fundamentales se presentan entre “Empresa en Marcha” vs “Empresa en Liquidacion”. (Boson, 2009)

Una valoracion empresarial va mas alla de los elementos tedricos de valoracion contable, e
inclusive financiera. En necesario tener conocimiento de la tematica de la actualidad y la cadena de
valor; evaluando los procesos que agregan valor y la necesidad de conocer las caracteristicas del
entorno.

Tras las carencias de la contabilidad en la determinacion del valor real de una empresa, surge
la necesidad de aplicar los denominados “Métodos de Valoracion de Empresas™ para establecer el
valor del mercado ante una transaccidon; aunque también puede ser utilizado por motivos como:
valorar la gestion de administradores, determinando la generacion o destruccion de valor, o de
utilidades (Beneficios Netos).

Los sistemas de valoracion se pueden aplicar de diversas indoles para determinar el precio de
un negocio; todo esto separando en primera instancia los negocios fuera de funcionamiento de
aquellos que se encuentran en marcha.

Entre los aspectos empresariales a analizar para realizar un efectivo analisis de valoracion, se
tienen los siguientes: (Badenes, 1999)

. Actividad a Desarrollar: Incluyendo los analisis de productos y/o servicios que
ofrece.

. Mezcla de Negocios.

. El mercado local

. Caracteristicas del Sector: A nivel de proveedores, clientes, competidores, marco
legal, cuota de mercado, entre otros.

. Estructura de propiedad accionaria.

. Estructura organizacional.

. Andlisis de los Datos de Mercado

. Politicas de empresa (a nivel estratégico, financiero, de recursos humanos)

2.1. El Valor Presente Neto

Jaramillo, 1999, Afirma que la mayoria de las compaifiias, a nivel de alta gerencia en
administracion, utiliza el andlisis del valor presente neto (VPN) para tomar grandes decisiones de
presupuesto de capital, pero cuando se fija una estrategia corporativa o cuando se evalua el desempefio
administrativo casi nunca se mide el valor que se ha creado. (Court, 2012). Es importante resaltar que
el Valor Presente Neto, es y siempre sera una estimacion del valor creado de un proyecto.



Los supuestos a nivel de tasa de descuento, ingresos futuros, perspectivas de crecimiento y/o
optimizacion de egresos, son fundamentales para lograr una efectiva proyeccidon, y por ende
valoracion a través de los flujos de caja descontados.

2.2. Métodos de valoracion frecuentes

Ningtin método de valoracion es 100% eficiente, en especial cuando se incurren en errores frecuentes
como los errores en la compresion y aplicacion de los estandares profesionales, no comprender y
desconocer la actividad de la compaiiia, descuido en la obtencion de documentacion e informacion
relevante, no aplicar las normas de valoracion correctas y/o la metodologia adecuada, primar los
resultados frente a los detalles, o inclusive no revisar objetivamente a la conclusion de la valoracion.
Adicionalmente, el establecimiento de los supuestos financieros es fundamental para proyecciones
futuras de la valoracion, la documentacion y argumentacion de estas hipdtesis es fundamental para la
correcta valoracion empresarial.

Dentro de los 4 métodos principales de valoracion de empresas, también se presentan debilidades, las
cuales deben estar contempladas por el grupo profesional encargado de la valoracion de escenarios
financieros, tanto a nivel de empresa como de precio de la accion en el mercado secundario. (Garcia
2003)

1.- Método de Flujo de Caja Libre Descontado. Corresponde al método principalmente utilizado para
determinar el valor de una empresa como la suma de la posicion neta de tesoreria actual y la capacidad
futura de generar tesoreria descontada a una tasa de actualizacion adecuada.

2.- Multiplos o Razones Financieras. Para este método, el valor de una empresa se calcula a través
del valor conocido de otras empresas comparables (competencia), generalmente empresas cotizadas
del mismo sector.

3.- Descuento de Dividendos. Para este caso, el valor de la empresa es igual al valor presente neto de
los dividendos que la empresa va a distribuir en el futuro, descontado a una “tasa adecuada”.

4.- Valor Neto Contable ajustado. Aspecto que corresponde simplemente al Activo (a valor de
mercado), menos el pasivo exigible.

2.3. Métodos para valorar una empresa

Una empresa puede ser valorada principalmente bajo 2 clasificaciones basicas: si las empresas estan
en liquidacidn o si se encuentran en marcha. Bajo el primer escenario, los distintos métodos apuntan
a una subvaloracion debido al fracaso implicito, aunque en determinadas ocasiones la decision mas
acertada puede ser el cierre del negocio. Por otro lado, las empresas en marcha (aquellas en
funcionamiento de sus actividades en una situaciéon de normalidad), su valor se acrecienta,
especialmente por los valores intangibles, reservas ocultas y las expectativas de generacion de riqueza
en el futuro.



El proceso de valoracion de las empresas en marcha, se fundamenta en la continuidad de la misma,
siendo imprescindible la estimacion de todas aquellas variables que condicionaran su comportamiento
futuro. De hecho, se destaca que esta “Evolucion Futura” se encuentra intimamente relacionada con
los hechos, datos, situaciones pasadas y presentes; todo esto siendo valorada como un proyecto
econdémico de inversion. (Jaramillo, 2001). Sin embargo, es necesario exponer adicional a la
informacion pasada y presente, el establecimiento de supuestos estadisticos y financieros de las
variables en el futuro, que me permita establecer un horizonte de comportamiento sinérgico en el
tiempo.

Existen varias metodologias para la valuacion de compafias. A nivel de los flujos de caja
descontados, corresponde a un procedimiento que requiere de la preparacion previa de un Buen
Pronéstico de los flujos de efectivos o caja esperados, y de una estimacion tedrica solida de la tasa de
descuento ajustada por el riesgo, que sea coherente con el flujo de efectivo. (Velez Pareja, 2006).

2.4. Ley del precio unico

La teoria y practica de las finanzas modernas se basa en la idea de la ausencia de arbitraje (o Ley del
Precio Unico) como concepto unificador de la valoracién (a nivel de Valor de Mercado). (Court,
2012). La Ley del Precio Unico establece: en un mercado competitivo, si dos activos son equivalentes,
¢éstos tenderan a tener el mismo valor de mercado. Esta ley se cumple aplicando un proceso
denominado arbitraje, el cual consiste en comprar y vender inmediatamente los activos a fin de ganar
una utilidad segura a partir de la diferencia de sus precios. (Bodie, 1999)

Bajo esta concepcidn, el arbitraje y la toma de decisiones financieras, introduce el concepto en base
al valor presente neto y la evaluacion del riesgo. Mientras, La Ley del Precio Unico establece que se
pueden usar los precios del mercado para determinar el valor de una oportunidad de inversion para la
compania; representando asi el principio unificador en que se basa la economia financiera.

Las oportunidades de arbitraje pueden presentarse por breve tiempo determinado, exponiendo
ventanillas de ganancia que son aprovechadas por inversionistas hasta que se corrige y se hace
cumplir la Ley del Precio Unico. Inclusive la determinacion de un supuesto arbitraje es fundamentado
y expuesto bajo supuestos de valoracion y comportamiento futuro de las variables principales, que
pueden inclinar la técnica hacia resultados inciertos.

2.5. Ventajas y limitaciones de los Multiplos Comparables y Flujos de Caja

La utilidad de valoracién dependerd de la naturaleza de las diferencias entre las compafias y la
sensibilidad de los multiplos de ellas. A pesar de que las empresas pertenezcan a un mismo sector de
la economia, la dispersion entre los multiplos sera evidente en las diferentes industrias; todo esto
probablemente originadas por divergencias en las tasas de crecimiento futuro, riesgo. (Berk, 2008)



No todas las compaiiias pueden ser comparables, es necesario contemplar los factores minimos que
deben cumplir para establecer posteriormente relaciones de similitudes (Badenes, 1999)

. Deben ser compaiiias cotizadas en la Bolsa de Valores

. Deben realizar la misma actividad de la empresa objetivo

. Deben poseer el mismo “mix” de negocio y/o productos

. Ser de un mismo pais y/o operar en una misma zona geografica.
. Tener un tamano similar (hasta un 50% de diferencia en funcién a la empresa objetivo)
. Tener similares perspectivas de crecimiento.

. Poseer equipos de direccion de categoria similar

. Exponer una rentabilidad similar

. Tener una posicion competitiva equivalente

. Tener el mismo nivel de integracion vertical de activos

. Tener una estructura y volumen de gastos y marketing similares

Una limitacién de los multiplos comparables, es que s6lo proporcionan informacion acerca del valor
de la empresa con respecto a la de las demas que forman parte del conjunto de comparacion. El uso
de los multiplos se considera mas como un “atajo” de los métodos de valoracioén por medio del flujo
de caja descontado. En lugar de estimar por separado el costo de capital y las utilidades, o los flujos
de caja libre, se apoyan en La Evaluacion del Mercado del valor de otras compaiiias con prospectos
futuros similares. Ademas de su sencillez, los multiplos comparables tienen la ventaja de
fundamentarse en precios reales de articulos reales, y no en pronoésticos efectivos futuros. (Berk,
2008)

Una desventaja del enfoque de los multiplos comparables es que no toma en cuenta las diferencias
importantes que pueden existir entre las empresas (como nuevos aspectos de negocios, estrategias de
optimizacion que la diferencien del resto de empresas del sector). Sin embargo, mediante el método
de flujo de efectivo descontado, presenta la ventaja de incorporar informacion especifica de la
empresa en el costo del capital o en el crecimiento futuro (bajo argumentos sélidos de estrategias
corporativas).

Ahora bien, ninguna técnica por si sola proporciona el valor verdadero de una empresa y una accion.
Todos los enfoques requieren de suposiciones y pronosticos en funciéon de la incertidumbre. Los
modelos de valoracion, determinan las relaciones entre los flujos de efectivo futuros de la empresa,
su costo de capital y el valor de sus acciones. Los flujos de efectivo esperado por las acciones y el
costo de capital, se utilizan para evaluar su precio de mercado. A la inversa, el precio del mercado se
emplea para evaluar los flujos de efectivo futuros o el costo de capital de la compaiiia

La valoracion a través del valor presente de flujos futuros de efectivo (flujos de caja futuros), resulta
ser una técnica con mayor preponderancia y fundamentacion de valoracion exacta (util para valorar
el precio exacto de una empresa, y negociaciones de adquisicion); sin embargo, es importante resaltar,
que la técnica de Multiplos Comparables, resulta ser una técnica objetiva de comparacion entre
empresas del mismo sector, bajo el supuesto de competitividad y de libre mercado.



Sin embargo, es importante resaltar que ya sea utilizando la técnica de flujos de caja futuro, o la
técnica de multiplos comparables, toda valoracion aspira medir el valor de la empresa como generador
de ingreso en el tiempo. Y esto so6lo se logra con el analisis estadistico de la informacion historica y
el establecimiento de supuestos de comportamiento futuro, que permitan garantizar la valoracion
efectiva del comportamiento futuro de la empresa.

Mediante esta técnica de Multiplos Comparables, es posible valorar el desempefio de un Sector
Completo, seglin el andlisis de los multiplos de las compaiias que lo conforman; todo esto sin
establecer preferencias empresariales de proyectos, técnicas y/o estrategias particulares de cada
compaiia para ganar participacion de mercado en el futuro. Mediante esta técnica, se mantiene el
supuesto de continuidad de desempefio y de participacion de cada empresa en el sector, logrando asi
una valoracion mas uniforme y estable en el tiempo.

Puede resultar engafioso confiar demasiado en los resultados que se presentan a corto plazo. En
ocasiones la rentabilidad que se refleja en los estados financieros pueden parecer negativos, pero
quiza sea el resultado inevitable de una estrategia a largo plazo de reestructuracion que generard una
mayor rentabilidad.

Asi mismo, resulta en ocasiones dificil definir un grupo de empresas semejantes que sirven de
parametro para juzgar el desempefio de otra, pueden existir amplias discrepancias dentro del mismo
tipo de industria. Asi, las compafiias muestran distinto nivel de diversificacion en su tamaio, edad,
internacionalizacion y decisiones contables que adoptan.

Conviene organizar el analisis de esas razones financieras en una forma que refleje las conexiones
logicas existentes entre ellas, valorando posibles modelos estadisticos predictivos que permitan
estimar en el tiempo su evolucion y posterior relacion con las operaciones de la compaiiia.

La metodologia de multiplos se considera util para establecer rangos de valor, se considera asi
también como complementaria al descuento del flujo de caja libre, ya que en ocasiones presentan
cierta incongruencia, ya que el valor de los activos o de las acciones dependen del futuro, mientras
que el denominado se encuentra “anclado” en el presente, o como mucho es la mejor estimacion del
afo en curso. (Accid, 2009)

2.6. Siempre hay que recordar.

Los estados financieros reflejan las convenciones de la contaduria y tal vez no reflejen lo mas
importante desde el punto de vista del financiero que toma decisiones. Algunos activos y pasivos
pueden omitirse en el balance general, y la mayoria de los que se incluyen pueden ser valorados a
costo amortizado de adquisicion, y no a valor de mercado. (Bodie, 1999)

Cada vez que se analice una compaiiia desde la perspectiva de Razones Financieras, es fundamental
decidir previamente los siguientes aspectos:



. (Cual es la perspectiva del que valora la empresa? No es lo mismo valorar las razones
financieras desde las perspectivas de Accionistas, Acreedores o de algun otro “grupo”, como los
Directivos o Ejecutivos.

. (Cudl serd la “norma” de comparacion para emplear como criterio? ;Sera en funcioén a
eriodos anteriores de la misma empresa? O ;Sera en funcion con empresas comparables del mismo
b
sector?

Siempre debemos recordar que las razones financieras se fundamentan en las variables principales,
las cuales tendran un comportamiento futuros, y en donde el modelaje y supuestos estadisticas de
comportamiento, pueden afiadir una importante robustez a los resultados futuros.

2.7. Conflictos de intereses. Métodos Dinamicos de Valoracion: Flujo de caja libre descontado
y Método de los Dividendos.

El método de Flujos de Caja Libre Descontados representa uno de los métodos dindmicos principales
de valoracion, fundamentandose en la estimacion futura de la riqueza (beneficios, flujos de caja o
dividendos futuros) que generard una empresa en movimiento.

Otro método de valoracion, corresponde al método de los dividendos, el cual presenta un
procedimiento similar al de Flujo de Caja descontado, con el agravante, que para conocer su
estimacion se debe descontar los gastos financieros y aplicar los impuestos sobre el beneficio después
de los intereses.

La perspectiva empresarial siempre cambiara, segin el grupo a valorar. Un ejemplo clave resulta en
la discrepancia existente entre la vision de los accionistas versus la de los directivos o ejecutivos;
generando inconvenientes inclusive de conflicto de intereses. Cuando los ejecutivos deciden con
mucha discrecion o libertad al asignar los flujos de efectivo de la compaiiia, pueden tener la tentacion
de invertir en proyectos que no incrementan la riqueza de los accionistas. Estos proyectos pueden
consistir en inversiones con un valor presente neto negativo, que simplemente mejorara a nivel de
prestigio, poder o privilegios.

De forma analoga, pueden existir conflictos de perspectivas entre accionistas (y ejecutivos que
defienden los intereses de éstos) y acreedores en organizaciones con amplias deudas. En estos
aspectos, el problema de incentivos surge porque los accionistas estarian poco motivados para reducir
las pérdidas de la empresa en caso de quiebra. Por eso, los ejecutivos que defienden los intereses de
los accionistas optaran por escoger inversiones mas riesgosas que acrecientan la riqueza de éstos a
costa de los acreedores. Asi, los acreedores afrontan un problema de riesgo moral cuando financian
diversas organizaciones. Los directivos podrian tener el incentivo de redistribuir los activos de modo
que verdaderamente disminuya el valor total de la compaiiia (el tamaio del pastel) a fin de beneficiar
a los accionistas (Bodie, 1999)



Es por ello, que valoraciones empresariales mediante los procedimientos de Flujo de Caja Libre,
pueden presentar intrinsecamente estos incentivos, generando un mayor valor empresarial, que
reflejaria resultados positivos en la proyeccion y posterior valoracion del valor presente neto, pero
que internamente reflejaria aspectos de conflictos entre accionistas, directivos e inclusive acreedores.

3. Algunos supuestos estadisticos financieros de valoracion. Caso de Estudio.

Se realizd un proceso de valoracion mediante multiplos financieros para las empresas del
sector eléctrico de Colombia, que cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia BVC. Para este caso,
se utilizaron las empresas Isagen, Celsia e Isa.

Si bien es cierto, para valorar cualquiera de las tres empresas, se pueden utilizar los multiplos
comparables o el flujo de caja descontado, éstas deben fundamentarse de la proyeccion estadistica del
desempeiio futuro de las variables principales de los estados financieros, como estan: ingreso,
beneficio, patrimonio, precio de la accion, e inclusive pasivos.

Las variables de Patrimonio Total, Beneficio Neto e Ingreso se encuentran en Millones de
Pesos Colombianos; las acciones en circulacion se encuentran en Millones de acciones, mientras que
el precio de la accidn refleja el precio unitario de cada accion en pesos colombianos.

EMPRESA ANO PATRIMONIO BENEFICIO INGRESO PASIVO PASIVO  PRECIO
TOTAL NETO / ACCION
ACTIVO  (Pr)
ISAGEN 2012 3298117 424334 1731539 3280010 49.86% 2505
ISAGEN 2013 3504821 370387 2002814 3666736 51,13% 3250
ISAGEN 2014 3645514 358417 2329620 4479949 55,13% 2965
ISAGEN 2015 3830214 (E) 432899 (E) 2619405 5008837 (E) 56,67% 3400
(E)
CELSIA 2012 4373412 230760 2023672 2466596 36,06% 5340
CELSIA 2013 4910482 373645 2381116 2416063 32,98% 5680
CELSIA 2014 4418297 173632 2588782 5163421 53,89% 5870
CELSIA 2015 4377262 -166415 3691698 5931240 57,54% 2800
ISA. 2012 10283936 272938 4303075 15487053 60,09% 9600
ISA. 2013 11156022 433048 3601325 14411340 56,37% 9100
ISA. 2014 12946995 593065 3921335 16047205 55,35% 8630
ISA. 2015 11393053 701548 5270648 16719817 5947% 7380

Tabla 1. Informacion de las tres (3) empresas del sector eléctrico colombiano. Fuente: Resultados
de la investigacion - Bloomberg
(E) = Estimado

Con la informacion suministrada por Bloomberg, se procedio a calcular los multiplos financieros para
la informacion histérica registrada en los afnos 2012, 2013, 2014 y 2015.

Tomando en consideracion esta informacidn realizando los graficos respectivos, podemos observar
el comportamiento de cada una de las variables de informacion para las 3 empresas del sector eléctrico
colombiano.
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Figura 2. Informacion de las tres (3) empresas del sector eléctrico colombiano. Fuente: Resultados
de la investigacion - Bloomberg

Analizando el desempefio de las variables para las tres empresas del sector eléctrico, podemos
observar, como para estos cuatro ultimos afios (2012 hasta 2015), el patrimonio y el ingreso ha
mantenido un comportamiento estable de crecimiento; mientras el Beneficio y el Precio de la Accion
ha experimentado un comportamiento fluctuante, impulsado principalmente por el desempeiio de
CELSIA, quién sufrié pérdidas en 2015, originando la caida de su precio de la accién en mas de un
50% en el mercado secundario de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC).

De esta manera, es posible establecer modelos estadisticos predictivos para Ingreso, y Patrimonio,
como modelos de regresion o auto regresivos, mientras en comportamiento altamente fluctuantes
como el beneficio y el precio de la accion en el mercado secundario, se puede utilizar un
procedimiento de caminata aleatoria 0 movimiento browniano.

Asi mismo, en funcion a la abrupta caida experimentada por CELSIA para el afio 2015, se logro
descubrir de forma adicional al estudio original, una relacion interesante en los estados financieros
de ésta compaiiia, en comparacion con sus competidoras del sector eléctrico (ISA e ISAGEN).

CELSIA increment6 de manera importante sus pasivos en los afios 2014 y 2015, lo que originé una
pérdida de desempefio a nivel de beneficio, que la llevo a reportar pérdida para el afio 2015.

Finalmente, se analiz6 un grafico en donde se comparan los indicadores de Pasivo / Activo (Eje X),
versus los indicadores de Beneficio / Ingreso (Eje Y), observando claramente como las tres empresas
del sector eléctrico de Colombia poseen la misma pendiente de relacién negativa con respecto a estos
dos indicadores.
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Figura 3. Relacion Pasivo/Activo vs Ingreso/Beneficio para las tres (3) empresas del sector
eléctrico colombiano. Fuente: Resultados de la investigacion — Bloomberg

De esta manera, se evidencia como para estas empresas del sector, mientras mayor se incremente la
relacion Pasivo / Activo, entonces generara un amplio impacto negativo en el Beneficio / Ingreso,
inclusive a niveles de generar pérdida como ocurrié con CELSIA en el afo 2015.

4. Conclusiones

Con este articulo, se desea exponer que independientemente del método de valoracion
financiera a utilizar (mutltiplos financieros comparables o flujo de caja descontado), su robustez se
fundamentard en el andlisis estadistico previo de la informacion financiera historica, la cual
establecera patrones de comportamiento, que pueden ser posteriormente validados por expertos del
sector, y que serviran de inputs para proyecciones posteriores en el tiempo.

Estas estimaciones y proyecciones, deben ser analizadas con detenimiento, identificando
patrones estadisticos y técnicas para proyeccion. En ocasiones, las caidas de beneficio, como lo
experimentado por Celsia, tenga una explicacion estadistica, que pudo haberse detectado
previamente.

Técnicas de valoracion como los Multiplos Financieros o el Flujo de Caja Descontado
depende totalmente de los supuestos realizados previamente, incluyendo andlisis de la competencia e
inclusive perspectivas optimistas del cuerpo gerencial a nivel de proyectos futuros para la generacion
de valor, desarrollo e imagen corporativa.



Es por ello, que los analisis estadisticos de la informacion histérica, es fundamental tanto para
proyecciones, o inclusive simulaciones de escenarios, mediante distribuciones probabilisticas
asociadas a dichas variables causales. Diversos autores coinciden que es necesario hacer los esfuerzos
para que los procedimientos de Flujos de Caja Descontado y Multiplos Financieros Comparables sean
procedimientos de valoracion complementarios, mas no sustitutivos, los cuales tedricamente deberian
arrojar resultados similares con ayuda de los andlisis estadisticos iniciales.
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