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Resumen: Cuando un sector de la economia se encuentra en auge, como sucede
actualmente con las microcervecerias colombianas, éstas son susceptibles de recibir
propuestas de compra; en este caso la calidad de la informacién administrativa, contable y
financiera de la cual dispongan sera clave para adelantar un proceso de valoracién
empresarial.

Este articulo tiene como objetivo presentar las condiciones de tipo administrativo, contable
y financiero de las microcervecerias colombianas para enfrentarse a un proceso de
valoracion empresarial dada una potencial venta, aplicando la integracion de los métodos
mas acordes para la estimacion de un valor razonable de las mismas.

Para ello, se hace un estudio de los diferentes métodos de valoracion que existen en la
literatura financiera, apoyado con la entrevista a diferentes expertos en valoracion de
empresas, se destaca ademas, la importancia de las Mipymes en el pais y se contextualiza
acerca del mercado cervecero colombiano.

Palabras clave: Valoracion de empresas, Métodos de valoracion, Mipymes,
Microcervecerias.

Introduccion

Un grupo de Mipymes que ha venido presentando un desarrollo interesante en el pais
durante los ultimos afios es el de las microcervecerias, pues su crecimiento anual se ubica
entre el 30% y 40% (Colprensa, 2013), lo que aunado al aumento de la inversion en
Colombia, posibilita que diferentes inversionistas posen su atencion sobre este tipo de
empresas para hacer propuestas de compra. Por tal razén se hace necesario que sus
propietarios, cuenten con informacion de tipo administrativo, contable y financiero de sus
empresas, para que al momento de enfrentar una potencial venta, el proceso de valoracion
que se lleve a cabo pueda conducir a una estimacion confiable del valor de las mismas.
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Con este articulo, se pretende identificar las condiciones en las que se encuentran las
microcervecerias colombianas en términos de informacion administrativa, contable y
financiera para enfrentarse a un potencial proceso de valoracion empresarial con fines de
venta, utilizando la combinacion de diferentes métodos de valoracion.

Para alcanzar el mencionado objetivo, es necesario en primer lugar, definir las
caracteristicas de los métodos de valoracién de empresas que son tratados en la literatura
financiera, identificar los tipos de métodos méas acordes para la valoracion de Mipymes
desde diferentes autores que han escrito al respecto y desde la opinion de expertos en el
tema de valoracion de empresas, establecer las particularidades econdémicas del sector
cervecero colombiano, e indagar en algunas microcervecerias colombianas por los
elementos informativos de los cuales disponen para enfrentar un proceso de valoracion, a
fin de establecer lo complicado o sencillo que seria llevarlo a cabo con la informacion
disponible.

Este articulo se divide en cuatro capitulos, en el primero de ellos se describe la metodologia
aplicada en el proceso de investigacion, en el segundo se expone el concepto de Valoracién
de empresas, en donde se abre campo a una breve descripcion de los métodos de valoracion
que son utilizados en este proceso. En tercer lugar, se realiza una contextualizacion acerca
de la relevancia que tienen las Mipymes en la economia nacional y se definen las
particularidades del sector cervecero colombiano, describiendo un poco de la dindmica del
sector industrial de las bebidas alcohdlicas en el pais, pasando por una breve historia de las
cervecerias colombianas, haciendo énfasis en el mercado de las cervezas artesanales y su
participacion en el sector cervecero del pais. Por Gltimo, se presentan los resultados y
conclusiones, fruto de la presente investigacion.

I. Metodologia

Para desarrollar la presente investigacion, se recurrio a tres instrumentos que permitieron
recolectar la informacion necesaria para obtener los resultados de la misma. El primero de
ellos, son las fichas de contenido que permitieron categorizar los métodos de valoracion de
empresas, destacando sus ventajas y sus desventajas. Otro de los instrumentos fue la
entrevista compuesta de 15 preguntas, realizada a una muestra de tres expertos en
valoracion de empresas, la cual tuvo como objetivo identificar el tipo de informacién
necesaria para adelantar un proceso de valoracion y los métodos mas aplicados en la
valoracion de Mypimes. Para las fichas de contenido y las entrevistas realizadas, se efectuo
un analisis de contenido y a raiz de ellos se pudo establecer la combinacion de métodos
para la posible valoracion de las microcervecerias.

El tercer instrumento fue un cuestionario compuesto por 38 preguntas, dirigido a las
microcervecerias colombianas con el fin de establecer las condiciones en términos de
informacién administrativa, contables y financiera en las que se encuentran para enfrentar



un potencial proceso de valoracion. Para el mismo, se tomdé como muestra tres
microcervecerias en diferentes tamafios: una micro, una pequefia y una mediana empresa.
Con la informacion suministrada por las empresas se procedid a realizar un anélisis de
contenido por cada repuesta. Para analizar y corroborar la informacién contable de las
empresas consultadas, se procedio a descargar sus Estados financieros (Balance general y
Estado de Resultados) de la pagina web de la Superintendencia de sociedades y de la
pagina E informa.

Il. Lavaloracion de empresas

Preguntarse por el “valor” de 1as cosas, no es una inquietud de actualidad, por el contrario,
desde épocas antiguas, el valor ha motivado cantidad de discusiones y se han construido en
torno a €l una serie de teorias para explicar su determinacion. Las teorias del valor, que
comenzaron a gestarse en los terrenos de la ética, cuando pensadores como Aristoteles
(384-322 a. C.), San Agustin (345-430), San Alberto Magno (1206-1280) y Santo Tomas
de Aquino (1225-1274) reflexionaron acerca de la justicia en los intercambios comerciales
(el precio justo y la ganancia moderada), poco a poco se fue desplazando a los terrenos
econdmicos. (Cachanosky, 1994).

La valoracion de empresas ha sido motivada por multiples razones a lo largo de la historia
empresarial, en donde se destaca por ejemplo operaciones de compra y venta de empresas,
emision de titulos valores, operaciones de fusiones y escisiones, liquidaciones de empresas,
entre otras. Este tipo de valoracion, puede definirse como “el proceso mediante el cual se
busca la cuantificacion de los elementos que constituyen el patrimonio de una empresa, su
actividad, su potencialidad o cualquier otra caracteristica de la misma susceptible de ser
valorada”. (Altair consultores, s.m.d. p.10,). En este proceso, se utiliza un método de
valoracion o varios de ellos, que permitan estimar el valor de la empresa.

Los métodos de valoracion pueden ser entendidos como miradas que desde angulos
diferentes se hacen sobre la empresa para aproximarse su valor. En la Tabla 1 pueden
observarse los métodos estudiados en el marco de esta investigacion. Cabe aclarar en este
punto que no hay un método bajo el cual se garantice el éxito rotundo en la valoracion, no
solo por las debilidades del método, sino por las falencias que igualmente pueden
presentarse a nivel de la informacion que para su aplicacion deben suministrar las
empresas. En aras de mitigar un poco las inconsistencias que tienen los métodos de
valoracion, se propone combinar algunos de éstos, de tal manera que no haya un unico
valor de la empresa, sino que se pueda establecer un rango de valores razonables dentro del
cual pueda hallarse el valor real, o por lo menos, puedan tenerse referencias de diferentes
valores que puede tomar la empresa.



Tabla 1. Métodos de valoracion de empresas

Clasificacion Aspectos importantes Meitr?(gzigue Forma de calculo Nomenglatura
Determinan el valor de la empresa calculando el VE: Valor de la empresa, A:
valor de su patrimonio contable, utilizando una | Valor contable VE=A-Ps Activos totales, Ps: Pasivo
perspectiva estatica de la empresa en la medida en exigible, AA: Valor de los
gue el insumo bésico para hacer la valoracion es el Valo_r contable VE = AA - PA activos ajustado a su valor

Basados en | | Balance General de la misma, el cual evidencia una gjustado de mercado, PA: Valor de

Balance acu_mulamon_ historica del desemper_lg que esta_ha Valor de VE = PNA - GL los pasivos ajustado a su
tenido y no tiene en cuenta su evolucidn futura, ni el liquidacion valor de mercado, PNA:
valor del dinero en el tiempo, ni otros factores Patrimonio neto ajustado a
internos y externos a la organizacién que no se ) su valor de mercado, GL.:
reflejan en las Estados financieros (Fernandez, | Valor sustancial VE=AA-Ps Gastos de liquidacion de la
2001). empresa.
Calculan el valor de la firma a partir del valor de Relacion valor Valor empresa comparable VE: Valor de la empresa por
mercado de firmas comparables, por medio de una E= valorar, EBITDA: Earnings
variable similar, por ejemplo volumen de ventas, sobre EBITDA EBITDA Before Interest, Taxes,
Basados en utilidades, etcétera. La idea es encontrar una firma |  pajacign valor Valor empresa comparable Depreciation, and
cuentas de similar a la cual se le conoce el valor (...) y ese sobre ventas VE = Vontas Amortization —  Utilidad
resultado valor se compara con un indicador de la misma antes de intereses,
firma (utilidades, ventas, etcétera). La relacion valor | Relacion valor impuestos, depreciaciones y
sobre el indicador escogido servird como mdltiplo | sobre flujo de caja | VE = Valor empresa comparable | o0y, isaciones, FCL: Flujo
de la firma, que se va a valorar. (Vélez , 2002) libre FCL de caja libre
Estos métodos estan basados en el fondo de VE: Valor de la empresa,
comercio o Goodwill, es decir, en el valor que tiene VCA: Valor del activo neto
la empresa por encima del valor contable, de esta Clasico VE=VCA+ (n=U) ajustados al valor de
manera combinan la perspectiva estatica de los mercado, n: Mdltiplo de la
Mixtos activos tangibles con una perspectiva dinamica al utilidad neta, el cual puede

tratar de cuantificar el valor que generara la
empresa en el futuro gracias al fondo de comercio.
La principal limitacion que se presenta con estos
métodos es el célculo del valor de los activos

Renta abreviada
del Goodwill

VE=VCA+ (P/A ,K,n)(U — Rf xVCA)

variarentre 1,5y 3, U:
Corresponde a las utilidades
del altimo periodo o
promedio de los ultimos




intangibles, puesto que no hay unanimidad
metodolodgica para ello (Fernandez, 2001)

Unio6n de expertos
contables
europeos (U.E.C)
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Indirecto o de “los
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practicos”
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Anglosajon o w)
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afios, (P/A, K, n):
Coeficiente con base en una
serie uniforme, a la tasa de
costo de capital y para un
determinado niimero de
periodos, que se mueve
entre 3y 10 periodos, Rf:
Tasa libre de riesgo,
estipulada por cada pais, K:
Tasa del mercado, o tasa de
colocacion alternativa, m:
Ndmero de afios de

directo K superbeneficio en que se
valora el Goodwill.
Consideran a la empresa como un ente generador de VE: Valor de la empresa,
flujos de fondos, los cuales son descontados FCi: Flujo de fondos
Basados en el utilizando una tasa de descuento apropiada, que se generados por la empresa en
descuento de | calcula teniendo en cuenta el riesgo, las vp= fCl  _FC2 FC3 FCn+ VRn | o] periodo i, VRN: Valor

flujos

volatilidades historicas o en algunas ocasiones la
determinan los interesados en conocer el valor de la

STrk Az T arE T arn

residual de la empresa en el
afio n, K: Tasa de

empresa (Fernandez, 2001). descuento.
) o ] UODI: Utilidad operacional
Parten de la evaluacion del Objetivo bésico después de  impuestos
financiero: Maximizar el valor de la empresa, en . :
este sentido debe haber métodos que reflejen la ACt'VOS_, netos_ de
Basadosenla | creacién o destruccion de valor de la misma; por 1o | EyvA = UODI — (Activos netos de operacion * WACC) | 2Peracion- Capital . de
creacion de valor | general son utilizados para evaluar la gestion de los trabajo neto operativo = +
directivos mas que para valorar empresas. Dentro de Activos  fijos, WACC:

estos métodos se encuentra el Valor Econémico
Agregado (EVA).

Costo promedio ponderado
de capital.

Fuente: Elaboracion propia con base en Fernandez (2008), Correa y Jaramillo (2007), Alvarez, Garcia y Borraez (2006).
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I11.Las Microcervecerias como parte de las Mipymes colombianas
A. Las Mipymes, empresas relevantes en el pais

Las Miymes desempefian un papel protagonista en la economia del pais, ya que son ellas
las generadoras de la disminucién del desempleo, del aumento de las exportaciones y del
mejoramiento de la calidad de vida de muchas familias que antes estaban en situacion de
pobreza; no so6lo tienen una importante participacion en el PIB del pais con mas del 41%,
sino que “el nimero de pequefias y medianas empresas ascienden al 99% del total de
empresas en el pais”. (Bernal y Vargas, 2011, p.112).

Es pertinente en primera instancia mencionar la ley marco de este tipo de empresas: la Ley
590 de 2000, pues a través de ella se busca promover el desarrollo de las mismas. Es
significativo hacer énfasis en el articulo 2 de la Ley 590 de 2000, que fue modificado por la
Ley 905 de 2004, ya que este define lo que se entiende por empresa y adicionalmente,
categoriza a la micro, pequefia y mediana empresa segin el nimero de empleados y los
activos totales como se observa en la tabla 2:

Tabla 2. Categorizacion de la mipymes segun la Ley 590 de 2000

Tipo de empresa | Numero de empleados Activos totales (en SMLMV?)
Micro No superior a 10 No supere 500 (excluida la vivienda)
Pequefia Entre 11 y 50 Entre 501 y 5.000
Mediana Entre 51 y 200 Entre 5.001 y 30.000

B. Particularidades del sector cervecero colombiano

Es pertinente precisar que la cerveza es definida por la Real Academia de la lengua
espafiola como una “Bebida alcohdlica hecha con granos germinados de cebada u otros
cereales fermentados en agua, y aromatizada con ldpulo”®. Las caracteristicas de esta
bebida estan relacionadas con su color, que fluctia entre dorado palido y negro, y su
contenido de alcohol que puede alcanzar un 30% en volumen, aungue por lo general se
encuentra entre 3% y 9%°.

Entrando un poco en la historia de las cervecerias en Colombia, se encuentra que esta ha
sido ampliamente tratada por el ingeniero civil Ricardo Plano Danais (2012), quien
manifiesta que las primeras fabricas de cerveza comenzaron a aparecer a mediados del siglo
XI1X con instalaciones y procesos rudimentarios, siendo el afio 1887 el inicio de la industria

2 SMLMV (Salario Minimo Legal Mensual Vigente) para el afio 2013 asciende a $589.500.
8 http://lema.rae.es/drae/?val=cerveza

4
http://www.apostol.com.co/que es la cerveza.php
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cervecera moderna cuando el inmigrante Danés Christian Peter Clausen funda en
Floridablanca Santander, la Cerveceria La Esperanza. Ademas, por ésta época, la sociedad
alemana Kopp y Castello, adquirio un lote en Bogoté el 4 de abril de 1889, donde se
fundaria La Sociedad Bavaria, gran fabrica de cerveza alemana, inaugurada en 1891 y hoy
en dia la cervecera mas grande del pais.

Un fragmento de la historia de la industria cervecera en Colombia, se teje alrededor de las
microcervecerias colombianas, que si bien no son actualmente empresas de las dimensiones
de Bavaria y quizd se tarden mucho tiempo para serlo, o quizd nunca lo sean; no se
desconoce el crecimiento paulatino que han venido presentando y la captura de un mercado
cervecero mas exigente.

Segun el ingeniero Ricardo Plano, a partir del afio 1994 se marca el comienzo de una nueva
era de las cervecerias artesanales, pues desde ese entonces fueron apareciendo este tipo de
empresas, creciendo y consolidandose en el mercado cervecero. Hasta el momento, segun
Plano, existen en el pais 52 microcervecerias, de ellas se destacan 4, las méas grandes de
Colombia: Bogotd Beer Company S.A y Cerveceria Colén S.A ubicadas en Bogotd, y
Artesana Beer Company S.A. (productora de la marca tres cordilleras), e Inducerv S.A.S
(productora de la marca Apostol), ubicadas en Medellin (Gallo, 2012).

B.1. Algunas precisiones para el sector cervecero: es importante aclarar, que en el argot
cervecero se hace una distincion entre cervezas industriales y cervezas artesanales. La
cerveza industrial es una bebida que se fabrica en masivas cantidades, con poca variedad de
estilos, con precios bajos y con cortos tiempos de almacenamiento y maduracién. Por su
parte, la cerveza artesanal esta dirigida a un nicho de clientes exclusivo, con un extenso
portafolio de productos que difieren en estilos, colores, aromas, sabores y variedades;
ademas, el grado de alcohol es mas altos que en las cervezas industriales y no utilizan
conservantes artificiales que afectan la pureza de la cerveza.

Otra de las distinciones que se realiza, es la correspondiente a la categorizacion de las
microcervecerias. De acuerdo a la informacion que se encuentra publicada en la pagina web
de la microcerveceria Inducerv S.A.S, esta clasificacidén nacid en la década de los 70’ en el
Reino Unido, para referirse a los nuevos cerveceros que producian esta bebida en pequefias
cantidades y con métodos tradicionales. Actualmente una microcerveceria es catalogada
como una pequefia fabrica que produce cantidades limitadas de cerveza, las cuales se
distribuyen en una region geografica particular, y no logran tener la mecanizacion de una
cerveceria industrial y su produccion anual oscila alrededor de 17.600 hectolitros.

B.2. Dinamica cervecera en el pais: la produccion de cervezas en Colombia, segin un
trabajo realizado por Zapata, Sabogal, Montes, Rodriguez y Castillo, (2012), en donde se
caracteriza el mercado de las bebidas alcohdlicas en Colombia, se encuentra que la
produccién de cervezas concentra el 65% de la poblacion empleada en la industria de las



bebidas alcohdlicas, que el valor de la produccion de cervezas en el pais es en promedio el
82% del total producido por esta industria y que la cerveza tiene una participacion del 90%
de las ventas en volumen de alcohol vendido en el pais, sin embargo, es importante precisar
que la cerveza no es la bebida alcoholica preferida por los consumidores colombianos, pues
el contenido de alcohol es mucho mayor en bebidas como el Aguardiente y el Ron, y por
ende el volumen de consumo no se hara en las mismas proporciones.

En cuanto a la participacion en el mercado que presentan las cervezas Bavaria, las
importadas, y las artesanales, el ingeniero Ricardo Plano (comunicacion personal, 27 mayo,
2013), dice que no se tiene una cifra exacta acerca de la misma, resaltando que la venta
anual en hectolitros® de las microcervecerias colombianas asciende aproximadamente a
40.000, la de cervezas importadas a 60.000, y la de cervezas industriales vendidas por
Bavaria ascendi6 en el afio 2012 a 16.933.916 segun el informe financiero publicado en su
pagina web correspondiente al segundo semestre de 2012. Con base en estas cifras se puede
establecer la participacion en el mercado incluida en la tabla 3.

Tabla 3. Participacion en el mercado cervecero para el afio 2012

Produccion anual en Participacion en el
Cervezas -
hectolitros mercado
Industriales-Bavaria S.A 16.933.916 99,41%
Importadas 60.000 0,35%
Artesanales Colombianas 40.000 0,23%
Total 17.033.916 100%

Fuente: Elaboracion propia con base los datos proporcionados por Ricardo Plano y por el informe financiero
de Bavaria segundo semestre de 2012.

Como puede apreciarse en la tabla 3, el mercado nacional se encuentra concentrado en
Bavaria. EI fundador de la microcervecerias mas grande del pais Berny Silberwasser, en
una entrevista publicada en Poratafolio.co el 3 de enero de 2013°, resalté que a pesar de que
la venta de las cervezas artesanales crece alrededor de un 30% anualmente, el crecimiento
se ve poco en vista de las grandes dimensiones de la filial de SABMiller y afirmo6 con
respecto a la competencia, que las microcerveceras se disputan un mercado con las cervezas
importadas que por su precio encajan en la mente del consumidor como bebidas
equiparables. (Portafolio.co, 2013)

° Cantidad de volumen que equivale a 100 litros
6 . . .
http://www.portafolio.co/economia/crecimiento-las-ventas-cerveze-artesanal
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IV. Analisis e interpretacion de los resultados

Teniendo en cuenta que el objetivo de la investigacion es identificar las condiciones en las
que se encuentran las microcervecerias colombianas términos de informacion
administrativa, contable y financiera para enfrentarse a un potencial proceso de valoracion
empresarial con fines de venta, utilizando la combinacion de diferentes métodos de
valoracion; el andlisis e interpretacion de los resultados cubre dos frentes: el primero, la
determinacion de los métodos de valoracién combinables, y el segundo, la identificacion de
las condiciones informativas de las cuales disponen las microcervecerias colombianas para
la aplicacion de dichos métodos.

A. Combinacién de métodos de valoracion

En general, adelantar un proceso de valoracion de empresas en las Mipymes puede
presentar dificultades, ya que muchos de los métodos de valoracion reconocidos estan
enfocados a las grandes organizaciones que cuentan con toda la materia prima para realizar
dicho proceso: la informacion. En muchas ocasiones, la informacion de la cual disponen las
Mipymes no tiene la calidad que se requiere o simplemente no estd disponible porque
puede haber atrasos en la contabilidad por ejemplo, o porque no realizan ciertos analisis,
pues en muchas de esas empresas, la administracion ignora la importancia de la
informacidn administrativa, contable y financiera.

Cuando se habla acerca de los métodos de valoracion de empresas aplicables a las
Mipymes, se suscitan una cantidad de opiniones divergentes al respecto: CEEI (2008)
plantea que las Pymes, al no estar inmersas en un mercado bursatil, no disponen de
informacidn completa, existe incertidumbre en la proyeccion de Estados financieros, por lo
cual muchas de las formulas conocidas en el Flujo de caja libre no coincidirian con los
supuestos basicos para la aplicacion de ese método. Por su parte, Correa y Jaramillo (2007)
establecen que al haber limitaciones en la informacion y al ser poco aplicables las
metodologias modernas se debe recurrir a los denominados métodos mixtos.

Algunos expertos en el tema de valoracion de empresas, que fueron entrevistados en el
marco de esta investigacion, tal y como sucede en la literatura financiera, contintan
favoreciendo la aplicacion del método del Flujo de caja libre descontado, incluso
considerando que las Mipymes no tengan proyectados sus Estados financieros, pues los
especialistas insisten en que esa informacion debe construirse en el proceso de valoracion,
aunque eso implique la dilatacion del mismo; pues finalmente, es el potencial de la empresa
de generar flujos de caja futuros lo que interesa a un comprador.

Adicionalmente, comentan los especialistas, que en los procesos de valoracion que han
Ilevado a cabo, combinan métodos como el Flujo de caja libre descontado con otros, como



por ejemplo el EVA, Métodos estaticos e incluso métodos de valoracion de intangibles’;
este hecho ratifica la opinion de Serrano (2000), quien enfatiza en la idea de que con los
resultados que se obtengan de aplicar diferentes métodos, se puede llegar a construir un
sistema de informacion que llevara a la obtencién de un rango de valores para la empresa.

Pese a que la literatura financiera abordada favorece en gran medida la combinacion del
método Flujo de caja libre descontado con el método de los Muiltiplos, los expertos
consultados en la realizacion de la presente investigacion, coincidieron en que los métodos
relacionados con los Multiplos no son muy aplicables a Mipymes, debido a que en
Colombia no se cuenta con la informacion necesaria acerca de la industria, en términos de
estadisticas, y no seria adecuado tomar multiplos de Estados Unidos y/o Europa porque las
economias tienen dindmicas que no son comparables.

Sin embargo, los expertos favorecen la aplicacion del método Flujo de caja libre
descontado pese a que el valor del Beta () que representa el riesgo sistematico del sector
en el que la empresa se desenvuelve, utilizado para calcular el costo del patrimonio
mediante el modelo CAPM, también requiere de ciertas estadisticas de la industria en
Colombia, y tampoco se cuenta con ellas, por lo que ha sido necesario adaptar estadisticas
extranjeras cuando se aplica este método.

Producto del estudio de los métodos de valoracidn descritos en la literatura financiera, y de
la opinidn que tienen los especialistas entrevistados acerca de aquellos que son mas acordes
a la valoracion de Mipymes; la combinacion de métodos elegida para una valoracion de las
microcervecerias colombianas dada una potencial venta es el Flujo de caja libre descontado
y el valor contable ajustado.

El Flujo de caja libre descontado, es un metodo de valoracion que dificilmente es
inaplicable en la venta de empresas de las cuales se espera continuidad y que presentan
crecimientos importantes, pues los compradores se interesan en la capacidad que tenga la
empresa en el futuro para generar flujos de caja libre de la operacién, es decir, libres de
costos y gastos operativos, de aumentos en el capital de trabajo neto operativo y de la
reposicion de activos fijos.

Por su parte, el método del Valor Contable Ajustado, si bien es un método que presenta
muchas falencias debido a que es tan solo el reflejo de la acumulacién histérica de Activos,
Pasivos y Patrimonio de la empresa; constituye una referencia importante al momento de
realizar la valoracion, pues como complemento a la mirada dindmica que se hace sobre la
empresa al aplicar flujos de caja descontados, también es conveniente hacer una mirada
estatica de la misma.

Para efectos de esta investigacion, por el tema del alcance, no fue incluido el estudio de los métodos de
valoracién de intangibles.



B. Elementos informativos de los que disponen algunas microcervecerias
colombianas para la aplicacion de la combinacién de métodos de valoracion

Los expertos que fueron entrevistados en el marco de esta investigacion, y la literatura
financiera relacionada con el tipo de informacidn requerida para adelantar un proceso de
valoracion de empresas, sefialan que se requiere la siguiente informacién interna:

e Presupuestos
INFORMACION e Informe de gestion
ADMINISTRATIVA | e Plan de negocios
e Plan estratégico de la empresa
INFORMACION e Estados financieros historicos entre 3 y 5 afios
CONTABLE ¢ Inclusion de partidas de ajuste al Balance general
e Proyeccion de Estados financieros
e Célculo y andlisis de indicadores financieros
e Calculo del flujo de caja libre y del inversionista

INFORMACION
FINANCIERA

Las empresas elegidas como muestra en esta investigacion son tres microcervecerias: una
micro, una pequefia y una mediana empresa. A continuacion se detallan algunos de sus
datos:

Tamano de la Hectolitros vendidos Valor de sus Numero de
empresa afo 2012 activos afio 2012 empleados
Micro 85 $25.000.000 4
Pequefia 4.000 $1.459.000.000 17
Mediana 15.000 $942.965.421 190

B.1. Informacion administrativa: dentro del proceso de valoracién de empresas, la
informacién administrativa, cobra gran relevancia en el sentido de que a través de ella se
sientan las bases de la planeacion de la organizacion en términos operativos, financieros y
de gestion, que apuntan a alcanzar metas que deriven en la maximizacion del valor de la
empresa.

A partir de esta informacion se conoce la compafiia en diferentes sentidos, y por tal razon
es fuente primordial para la determinacion de los supuestos basicos que seran tomados en
cuenta para la proyeccion de Estados financieros, el posterior calculo del flujo de caja libre,
y finalmente el descuento de este flujo que arrojard un valor para la empresa a vender.

En el proceso de investigacion puedo identificarse que las empresas microcerveceras
elegidas como muestra, elaboran presupuestos de venta, de gastos, de produccion y de
compras de materias primas, tal y como se observa en el grafico 1 :



Gréfico 1. Presupuestos realizados
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Fuente: Elaboracion propia

Grafico 2. Realizacion de informe de
gestién
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Fuente: Elaboracion propia

En éste, la totalidad de la muestra evidencia
contar con una soélida base presupuestal, que
les servird de insumo para sus planeaciones
financieras y por ende para un posible
proceso de valoracion, dado que dicha
informacién es util para la proyeccion de
Estados financieros.

En cuanto al informe de gestion, el gréfico
2, deja ver que las microcervecerias
encuentran en €l, un muy buen instrumento
de comunicacion sobre la administracion de
su negocio, elaborandolo semestral o
anualmente, ratificando asi la veracidad de
la informacion que genera la empresa.

Otro de los aspectos sobre los cuales se les indag6 a las microcervecerias de la muestra, fue
el de los analisis que incluyen en los planes de negocio y planes estratégicos de la empresa
que elaboran. Estos analisis permiten ver a las microcervecerias respecto al mercado,
conocer su situacion técnica, administrativa, legal, ambiental y social, financiera,
econdmica, y los posibles riesgos que las rodean. En el gréafico 3, puede observarse que las
empresas encuestadas realizan los mismos analisis para el plan de negocios como para el

plan estratégico de la empresa.

En ese mismo grafico, se observa que algunos tipos de analisis los realiza solo el 66,67% de
la muestra, esto se debe a que el 33,33% restante y correspondiente a la microempresa
cervecera no los incluye en sus planes, por tal razon, se detectan falencias en el tema
estratégico de esta empresa, al no considerar la totalidad de los anélisis.



Gréfico 3. Andlisis incluidos en el Plan de negocios y en el Plan estratégico de la
empresa
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Fuente: Elaboracion propia

Con base en los resultados arrojados por la investigacion en términos de informacion
administrativa, pudo establecerse que las microcervecerias colombianas elegidas como
muestra se encuentran en buenas condiciones para enfrentarse a un posible proceso de
valoracién con fines de venta, ya que cuentan con una sélida base presupuestal, estratégica
y de gestion, que servira de insumo para dicho proceso.

Sin embargo, la microempresa debe comenzar a incluir anélisis técnico, administrativo, de
valores personales, y de riesgos dentro de sus planes de negocio y planes estratégicos de la
empresa, con la finalidad de contemplar de una manera mucho més amplia y completa a su
organizacion.

B.2. Informacion contable: este tipo de informacion es determinante dentro de un proceso
de valoracion, debido a que través de ella se expresan los Estados financieros basicos
historicos, los cuales resumen la historia de la empresa y evidencian diferentes escenarios
empresariales, en los cuales la misma ha sido protagonista.

Estos Estados financieros histéricos son insumo bésico en la valoracion, tanto desde el
punto de vista de la aplicacion del método del Valor contable ajustado como el del Flujo de
caja libre descontado. En el primero de los casos, porque mediante el Balance general el
valor de la empresa puede obtenerse facilmente, en el segundo caso, porque mediante el
Balance general y el Estado de resultados, se establecen tendencias que permitan hacer la
proyeccion de los Estados financieros que mas tarde aportaran al descuento de flujos de
caja libre.

En este proceso de investigacion se les indagd a las microcervecerias no sélo por la
elaboracion de los Estados financieros basicos, sino también por algunas partidas del
Balance general que permiten ajustar los saldos que alli se incluyen, es el caso de las
provisiones de cuentas por cobrar y de inventario, y las valorizaciones y depreciaciones de
la Propiedad, planta y equipo.



En términos de informacion contable, pudo establecerse que las microcervecerias
colombianas seleccionadas como muestra, elaboran los Estados financieros que estan
obligadas a preparar segun el articulo 22 del Decreto 2649 de 1993, es decir, la pequefia y
la mediana empresa realizan los cinco Estados financieros basicos: Balance general, Estado
de resultados, Estado de cambios en el patrimonio, Estado de cambios en la situacion
financiera y Estado de flujos de efectivo; mientras que la microempresa, por mandato de
este Decreto solo debe realizar los dos primeros.

Graéfico 4. Estados financieros realizados .
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Fuente: Elaboracion propia

En cuanto a las partidas que ajustan el Balance general, los resultados obtenidos pueden
observarse en el gréfico 5:

Gréfico 5. Calculo de partidas que ajustan el Balance general
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Fuente: Elaboracion propia

Alli se encuentra que la totalidad de la muestra realiza las estimaciones de cuentas
incobrables y de inventarios obsoletos, esto permite mostrar de una manera ajustada la
informacidn presentada en su Balance general, y facilita la valoracion de la empresa bajo el
método de valoracion Valor contable ajustado.

En lo que respecta a las depreciaciones, el 33,33% de la muestra no las realiza, este
porcentaje corresponde a la microempresa cervecera, de este modo la microempresa estaria
desconociendo ese desgaste que sufren los activos, y por ende el valor de los mismos
estaria distorsionado. En cuanto a las valorizaciones de los activos, se observa en el grafico
5 que sélo la mediana empresa las realiza, configurandose como el 33,33% de la muestra.




Otro punto que vale la pena abordar, es el que tienen que ver con la cantidad de afios
historicos que se requieren para los Estados financieros. Los expertos en valoracion de
empresas recomiendan la utilizacion de Estados financieros historicos entre 3 y 5 afios,
aunque existe una mayor preferencia porque sean 5 afos en vista de que a mayor tiempo,
mayor informacion sobre diferentes acontecimientos, tendencias y comportamientos
empresariales.

En cuanto a la informacidn histdrica de este tipo de empresas, se encuentra que la pequefia
y mediana empresa de la muestra, cuentan con los Estados financieros histéricos suficientes
para la realizacion del proceso de valoracion, pues su existencia oscila entre 9 y 11 afios
respectivamente, sin embargo, la microempresa cervecera no cuenta con suficiente
informacion histérica debido a que apenas nacio en el afio 2011.

Los resultados arrojados por la investigacion en términos de informacién contable, indican
que las microcervecerias de la muestra no se encuentran en buenas condiciones para
enfrentarse a un posible proceso de valoracion con fines de venta, puesto que al no incluir
partidas de ajuste en el Balance general, la realidad empresarial contemplada en el mismo
se ve afectada, en tanto no se refleja el verdadero valor de los rubros alli incluidos, y en el
caso de aplicar el método de valoracion Valor contable ajustado, el valor obtenido podria
tornarse distorsionado.

Cabe anotar, que para la aplicacién del Flujo de caja libre descontado, no existen tantas
dificultades para la pequefia y la mediana empresa debido a que cuentan con informacion
historica suficiente de sus estados financieros para hacer las proyecciones de los mismos,
pues se pueden identificar tendencias a través de los afios en cada uno de los rubros
contenidos en los mismos, pero en la microempresa se presentan mayores dificultades en
vista de que no es posible identificar ese tipo de comportamientos con tan escasa
informacion.

B.3. Informacion financiera: este tipo de informacion, es de gran relevancia en el proceso
de valoracién de empresas, en vista de que en ella se cubren varios frentes: el primero,
relacionado con el analisis de los indicadores financieros, los cuales permiten identificar
tendencias de la empresa que ayudaran en la determinacion de los supuestos basicos que
seran tomados en cuenta para la proyeccion de Estados financieros, los que a su vez, se
convierten en el segundo frente cubierto por la informacion financiera.

Comenzando con la proyeccion de los Estados financieros, en el grafico 6 se evidencia que
el 66, 67% de las microcervecerias de la muestra, compuesto por la pequefia y la mediana
empresa, realizan dicha proyeccion a 5 afios. Esta situacion les permite tener claridad sobre
el futuro de la empresa, y tener mayor facilidad al momento de enfrentar un proceso de
valoracion de empresas aplicando un método como el Flujo de caja libre descontado. Sin



embargo, esto no sucede con la microempresa, ya que no proyecta sus Estados financieros y
esta situacion podria dilatar en gran medida su proceso de valoracion.

Gréfico 6. Periodo de proyeccién de Estado financieros
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Fuente: Elaboracion propia

Por su parte, el gréafico 7, evidencia los tipos de analisis que realizan las microcervecerias,
en donde se evidencia que hay solo un analisis en el que coinciden el 100% de la muestra:
el de indicadores de rentabilidad, debido a que estos permiten establecer la capacidad que
tiene un ente econdmico para generar retornos sobre la inversion realizada, informacién que
le interesa a todo tipo de empresa, sin importar su tamafio.

No obstante, el analisis horizontal y vertical y los indicadores de liquidez y actividad, no
son menos importantes, ya que cada uno es elaborado por un 66,67% correspondiente a la
pequefia y mediana empresa de la muestra; en ellos se puede vislumbrar la variacion que ha
sufrido un rubro en un periodo respecto de otro, la participacion que un rubro tiene sobre
un total global; muestran ademaés, la eficiencia de una empresa con la utilizacion sus
activos, segun la velocidad de recuperacion de los recursos invertidos, y la capacidad que
tiene el negocio para cumplir con sus obligaciones de corto plazo.

Cabe resaltar, que aunque el

Gréfico 7. Elaboracion andlisis financiero indicador de endeudamiento solo es
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Fuente: Elaboracion propia

Para el caso del célculo de flujo de caja libre y del inversionista, pudo establecerse que la
pequefia y la mediana empresa si los realizan. Esto es de gran importancia debido a que al
proyectarse especificamente el flujo de caja libre, habrd mayor facilidad para luego ser
descontado obtener la estimacion del valor para la empresa.



Con estos resultados, se identifica el requerimiento de una mayor asesoria en la
microempresa cervecera y una mayor consciencia acerca de la utilidad de la informacion
que genera su negocio, que aunque es pequefio se le puede dar un tratamiento financiero
adecuado, que contribuya a tomar mejores decisiones en funcion de su crecimiento y
expansion.

En términos de informacidn financiera, la pequefia y la mediana empresa se encuentran en
buenas condiciones para enfrentarse a un posible proceso de valoracion con fines de venta,
pero la microempresa no se encuentra en el mismo estado que las dos anteriores, por lo cual
su valoracion podria tardar mas tiempo.

Para concluir las Condiciones de las microcervecerias colombianas en términos de
informacién administrativas, contable y financiera para enfrentarse a un proceso de
valoracion empresarial, dado el caso de una potencial venta, y utilizando la combinacién de
los métodos de valoracidn Flujo de caja libre descontado y Valor contable ajustado, no son
Optimas, pues con la informacion administrativa, contable y financiera de que disponen
actualmente, retrasarian el proceso de valoracion, en el sentido de que primero debe
construirse alguna de la informacién necesaria para el proceso y ajustarse otra tanta.

V. Consideraciones finales

Estimar el valor de una empresa no es una tarea sencilla, pues la empresa como un todo esta
inmersa en una complejidad marcada por relaciones dialécticas con entornos econdémicos,
politicos, ambientales y sociales que hacen de ella un gran sistema que es impactado y a su
vez impacta a agentes y entornos que la conforman y que la rodean. Por esta razon se hace
necesario, tener una mirada amplificada sobre la misma, que posibilite dimensionar su
historia, su estructura, su funcionamiento, su entorno e incluso su futuro.

Para la estimacién de un valor razonable de la empresa, se hace necesario la utilizacion de
uno o varios métodos de valoracién, y como producto de esta investigacion se concluye
apoyados en la literatura financiera y los expertos que fueron entrevistados, la utilizacién
del método de Flujo de caja libre descontado como el mejor, tanto por su coherencia tedrica
como por la aceptacion que tiene entre valoradores e incluso entre los mismos propietarios
de las empresas. Adicionalmente se rescata la importancia de combinar diferentes métodos
de valoracion, pues sus enfoques particulares permiten construir un sistema de informacién
con base en el cual puede hallarse el valor mas apropiado para la empresa, y es asi como en
la presente investigacion se propone combinar los métodos Valor contable ajustado y Flujo
de caja libre descontado, aclarando que esta mezcla no es exclusiva para las
microcervecerias colombianas, ya que puede ser utilizada en otro tipo de empresas.



Por otro lado, la investigacion permitié hacer un zoom al mercado cervecero colombiano,
en donde se logro identificar que las microcervecerias constituyen un negocio atractivo
debido a su crecimiento y reconocimiento, que se consideran un mercado diferente al que
tiene Bavaria, pues ellas rescatan de la cerveza cualidades como el sabor, el olor, la textura
y la variedad. Estas son razones de peso para que reciban propuestas de compra, pues su
gran potencial posa sobre ellas miradas de diferentes inversionistas que esperan participar
en el mercado que hoy ellas se disputan.

Dichas propuestas deberan ser afrontadas y respaldadas con informacion de 6ptima calidad
que refleje la verdadera situacion de la empresa en todos sus aspectos, tanto internos como
externos. En el desarrollo de esta investigacion se pudo observar la diferencia en el tipo de
informacion que generan las microcervecerias colombianas, tomando como referencia sus
tamanos, se pudo establecer que la pequefia y la mediana empresa producen mayor y mejor
informacién, y por ende un posible proceso de valoracion empresarial podria llevarse a
cabo con mayor facilidad en vista de estas condiciones, sin embargo, la microempresa debe
trabajar mucho mas en el ajuste de su informacion, no solo para atender una potencial
valoracidn, sino para tener un mejor control de su negocio, que le permita entender lo que
sucede con la empresa, las razones de su comportamiento, sus tendencias, su rentabilidad,
crecimiento, endeudamiento y actividad.

Retomando la importancia de la informacion en un proceso de valoracion de empresas, se
pudo observar con la investigacion que hay un desbalance en la calidad de la misma, de
acuerdo a si es administrativa, contable o financiera, es decir, en los aspectos
administrativos hay mayor consciencia de su importancia y utilidad, por lo cual las
condiciones de la muestra revelan que son buenas, por su parte el tema contable queda
relegado a la obligatoriedad legal, mostrando que las condiciones no son buenas, razén que
las pone en desventaja frente a otras empresas, pues con estas deficiencias se les puede
dificultar una negociacién para la venta. En cuanto a la informacion financiera, cabe
resaltar que en la pequefia y mediana empresa se tienen las condiciones y la consciencia,
para producir informacion de 6ptima calidad que les permitira tomar ventaja frente a otras
que no presenten tales condiciones, como es el caso de la microempresa.

De cierto modo, esta investigacion se ha convertido en una invitacion a las
microcervecerias colombianas para reevaluar la calidad de informacion que estan
generando, y con mayor razon, cuando tienen tantas posibilidades de recibir ofertas de
compra, pues la informacion va a ser determinante para la estimacion del valor de la
empresa, y en las condiciones actuales, una informacion desordenada e incompleta
impactaria negativamente el valor de la misma.
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