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RESUMEN

Los métodos de valoracion relativa se usan
de forma amplia en el mundo empresarial con-
temporaneo, sin embargo, por lo general se
aplican multiplos que se han calculado para
economias diferentes a la colombiana (por
ejemplo, los multiplos calculados por Damo-
daran para paises emergentes) o no se verifi-
ca que éstos verdaderamente reflejen los
valores de las compafiias. Los objetivos de
este estudio son, primero, calcular los multi-
plos provenientes de empresas que cotizan en
el mercado accionario colombiano, segundo,
verificar la eficiencia de éstos para reflejar el
valor de mercado de las compaiiias de las que
provinieron. Los ejercicios con precios de las
acciones se tomaron en el periodo 1998-2001,
de la Bolsa de Bogota y del 2001 al 2003 se
tomaron de la Bolsa de Valores de Colombia.
Los resultados obtenidos muestran que para
el periodo estudiado, con la informacion pu-
blica disponible en el mercado, solamente es
posible calcular estos multiplos de dos secto-
res econdmicos: manufacturero y comercial,
y que solo es posible subdividir el primero en
tres subsectores: cementos, alimentos y be-
bidas y otros. La verificacion estadistica, se-
fiala que en el periodo estudiado los multiplos
provenientes del mercado accionario colom-
biano no reflejan correctamente el valor de
las empresas de las cuales fueron extractados,
por lo tanto, no es recomendado este tipo de
valoracion en Colombia.

Palabras clave: valoracion de empresas, va-
loracion relativa, multiplos, relacion precio-
ganancia, PER.

ABSTRACT

Multiples For The Valuation of Colombian
Firms. Analysis of Results For The 1998-
2002 Period

Relative multiple valuation is one of the most
widely used firm valuation techniques by fi-
nancial practitioners in developed economies.
However, in emerging countries as Colom-
bia, this technique presents a particular pro-
blem. Multiples, which are the basis for
relative valuation, are generally based on in-
formation gathered in developed economies;
a good example of this can be found in
Damodaran’s multiples calculations for
emerging markets. This approach presents a
particular challenge for emerging market prac-
titioners, since there is no effective way to
know that, by using relative multiple valua-
tion, the true value of the firm will be re-
flected. Thus, based on the problem
mentioned before, the objectives of this pa-
per are twofold: 1) To calculate the multiples
for Colombian firms trading in the Colom-
bian stock market, 2) To empirically test if
these multiples truly reflect the market value
of the firms included in our study. On the
basis of the information gathered in order to
conduct our empirical proof and the final re-
sults obtained in this analysis, there is some
evidence that the relative multiple valuation
approach does not seem to reflect the true
values of firms in the Colombian case. As a
result, we conclude that the relative multiple
valuation approach does not truly reflect the
market value of firms trading in the Colom-
bian stock market.

Key words: Firm valuation, relative valua-
tion, multiples, price-profit, PER
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Introduccion

La valoracion consiste en aplicar uno o va-
rios modelos matematicos para obtener ha-
llazgos numéricos del posible valor de
transferencia de un activo. Cada uno de es-
tos modelos supone una forma diferente de
entender los atributos a partir de los cuales
se determina el valor del activo. Por ejemplo,
se va a vender un activo fijo, como un com-
putador, y se encuentra que se compr6 hace
seis meses por $1.000.000. Se puede pensar
que se debe vender, por lo menos, por este
precio, pues de lo contrario se estaria gene-
rando una pérdida (valor de compra). Adi-
cionalmente, en la contabilidad de la empresa,
el computador aparece con un valor de
$833.333 que corresponde al precio de com-
pra menos la depreciacion acumulada de los
seis meses transcurridos a partir de la com-
pra (valor en libros). Sin embargo, un com-
putador usado con caracteristicas similares
al suyo se negocia por $500.000 (valor de
mercado). Pero si éste es un activo impres-
cindible para la operacion y no se entrega el
computador usado, se requeriria comprar
uno nuevo, que cuesta aproximadamente
$1.100.000 (valor de reposicion). Por ulti-
mo, supongase que el computador que se
va vender se usa para producir artes grafi-
cas, y ese negocio genera ingresos netos
por $2.000.000 al mes. ;En cuanto estaria
dispuesto a venderlo?

El uso de cada uno de los métodos de valo-
racion, ademas de perspectivas diferentes
de lo que se quiere valorar del activo, impli-
ca un valor diferente de éste. Las empresas
son activos financieros complejos, porque
es comunmente aceptado que son mas (o
en algunos casos menos) que la suma de

los activos que las componen. Esto signifi-
ca, en primera instancia, que no hay un Gni-
co modelo que se vaya a aplicar; de hecho,
hay una serie de formas de valorar y sus
resultados no son iguales. En segundo tér-
mino, aun si se utiliza el mismo método, el
proceso incluye varios pasos en los cuales
el valuador tendra que tomar decisiones acer-
ca de las variables de entrada y, por supues-
to, éstas dependeran de su criterio y juicio
personal. Por ultimo, cuando se trata de
valoraciones realizadas con el fin de hacer
una compra o venta, la empresa, como mi-
nimo, tendra dos valores: el de quien la de-
sea comprar, que por lo general sera el
menor, y el valor de asignado por el vende-
dor, que tendera a ser el mayor.

La empresa es un sujeto etéreo que se puede
mirar desde multiples puntos de vista, y cada
uno de éstos puede generar un acercamiento
diferente a su valor. Por lo tanto, se encuen-
tran multiples opciones o tipos de valoracion,
y dentro de las metodologias usadas hay dos
tipos basicos (véase Grafico 1):

Por un lado, los modelos de valoracion con-
tables, que buscan determinar el valor de la
firma a través de las cuentas de sus estados
financieros, es decir, se trata de hacer un ana-
lisis de valor basandose en los resultados his-
toricos de la compaiiia, desde la suposicion
de que ésta vale segun lo que tiene actual-
mente y no segun su potencial. Su aplicacion
es relativamente sencilla; no obstante, su pro-
blema radica en que el valor se establece en
relacion con el desempefio anterior de la em-
presa y no a partir de las proyecciones de los
resultados futuros, que son, en ultimas, los
queinteresan a los nuevos socios (Fernandez,
2004). Estos se pueden dividir en dos gran-
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Gréfico 1
Modelos de valoraciéon de empresas
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des grupos: los asociados al balance, que tra-
tan de medir el valor de los activos que com-
ponen la compaifiia, y los asociados a
indicadores de operacion, los cuales buscan
medir la compaiia segun sus resultados fi-
nancieros; por ello, no importan los valores
invertidos en el activo para lograrlos. A estos
ultimos también se les llama multiplos.

Por otro, los modelos asociados con la ren-
tabilidad futura, que buscan establecer el
valor de la firma de acuerdo con lo que se
supone seran sus resultados en el futuro.
Su aplicaciéon supone hacer proyecciones
que en muchos casos no resultan ciertas,
pero que responden a la 16gica de que lo que
realmente interesa a un comprador o ven-
dedor de una firma, que no es lo que ya
paso, sino los posibles resultados futuros.
Dentro de ellos estan los flujos de caja des-
contados, valor de mercado y modelos de
opciones (real options).

1. Modelos de valoracion relativa
por medio de multiplos

1.1 Conceptos basicos

La valoracion relativa consiste en encontrar
el valor de una empresa usando resultados
de valoraciones de empresas del mismo sec-
tor o sectores similares. A la informacion

extraida de valoraciones anteriores, que sir-
ve de base para calcular la nueva valora-
cion, se le llama multiplo.

Los multiplos proceden principalmente de
dos fuentes: de valoraciones realizadas por
medio de flujos de caja descontados de
otras empresas o de los valores de merca-
do de empresas transadas en bolsa. En

este ultimo caso se supone que el precio
de la accion refleja consistentemente las
expectativas del mercado sobre su com-
portamiento financiero.

El procedimiento para la valoracion por
medio de multiplos es relativamente senci-
llo: consiste en definir el multiplo dependien-
do de la informacion disponible, de las
caracteristicas del sector y del tipo de com-
pafiia dentro del sector; observar sus limi-
taciones, y, por ultimo, aplicarlo. Por
ejemplo, si se desea valorar una compaiiia
productora de cervezas en Colombia, se
puede tomar como ejemplo el valor de
Bavaria S. A. usando como multiplo el valor
de la empresa (tomada como su capitaliza-
cion bursatil) contra sus utilidades, de ma-
nera que el multiplo se define como:

yL
PER=2Y
n

(1

Donde PER es el promedio del multiplo de
valoracion en un periodo determinado; /%,
el valor de mercado de la empresa en el pe-
riodo ¢, y Ut, la utilidad de la empresa en .

Para el caso de Bavaria S. A., la informa-
cion basica para el calculo de PER es la uti-
lidad trimestral de la empresa durante el
periodo diciembre de 1998-diciembre de
2002 y su capitalizacion bursatil' en el mis-
mo periodo (Cuadro 1).

' Capitalizacion bursatil = valor de la accion en el

mercado por numero de acciones.
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Cuadro 1
Cilculo del PER de Bavaria S. A.
Utilidad Valor de la accion No. de acciones Valor en el mercado PER
Fecha (millonesde pesos)| en el mercado ’ (millones de pesos)
A B C D =(BxC)/1°000.000 [E =D/A|
31-dic.-98 318.324,04 7.806,020 278.714.232 2.175.649 6,83
31-dic.-99 337.741,80 8.200,000 278.714.232 2.285.457 6,77
31-dic.-00 428.245,09 6.600,000 282.134.631 1.862.089 4,35
31-dic.-01 187.390,12 8.040,000 245.203.987 1.971.440 10,52
31-dic.-02 336.179,18 13.681,529 245.203.987 3.354.765 9,98
Promedio 7,69
Fuente: Superintendencia de Valores de Colombia.
En el caso mostrado por el Cuadro 1, el P =y
multiplo que se va a aplicar a la empresa es e ”*
7,69, lo cual indica que el precio de la em- £ =7,69*100 (3)
presa esta representado por: P =$769

P=yx, +¢, 2)

Donde Pj representa el valor de la empresa J,
v, es el indicador de operacion (para este
caso, el multiplo) y &, es el error del precio.
Asi, usando la metodologia de multiplos con-
vencionales, se asume la restriccion de que
el valor de la compaiiia tiene un coeficiente
de determinacion cercano o igual a uno con
el indicador de operacion y, por lo tanto, el
error producido por el multiplo y es igual o
cercano a cero.” De esta manera, si se supo-
ne que la compaiiia que se va a valorar obtu-
vo utilidades promedio durante el mismo
periodo de $100, la valoracion seria:

2 Liu y Thomas (2000: 3) relaja esta restriccion y

supone una correlacion lineal positiva que no es
necesariamente igual a uno.

-

1.2 Multiplos mas usados

Este tipo de valoracion ha venido tomando

mucha importancia en los tltimos afios. De

hecho, autores como Damodaran (2001) y

Fernandez (2001) coinciden en mencionar-

lo, y las razones se pueden sintetizar en

tres puntos:

» Tiene menos suposiciones y requieren
menos elaboracion que otros modelos.

* Esmuy sencillo de entender y explicar a
socios y negociadores que intervienen en
la valoracion.

* Sus defensores sostienen que refleja
mejor que otros métodos el valor de la
empresa en el mercado.

El mas comun de los modelos de valoracion
relativa es el price earnings ratio, o relacion
precio-ganancia (PER); sin embargo, se
pueden encontrar otros multiplos basados
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(Véase Grafico 2) en diferentes indicadores
de operacion; entre ellos:

Relacion precio sobre EBITDA 3
2”‘ 4
EBITDA, (4)

P/ EBITDA = =2
n

Relacion precio sobre EBIT:*

2”«‘ |4
p/EBIT:M (5)
n

Relacion precio sobre ventas:

2"‘ Vi
P/ VENTAS =20 VENTAS, (6)
n

Relacion precio sobre flujo de caja libre
(FCL):

n Vt
FCL (7)

o

L

P/FCL=—=—1
n

Grafico 2

Modelos mas usados para valoracion de empresas en Europa
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Fuente: Fernandez (2001).

Utilidad antes de intereses, impuestos, depreciacio-
nes y amortizaciones. EBITDA, por su sigla en
inglés: earnings before interest, taxes, depreciations
and amortizations.

Utilidad antes de intereses e impuestos o utilidad
operativa. EBIT, por su sigla en inglés: earnings
before interest and taxes.

En general, se puede crear un multiplo so-
bre casi cualquier indicador de operacion.
De hecho, se han creado multiplos especi-
ficos para industrias (Damodaran, 2001),
entre los cuales se encuentran, por ejemplo:
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Relacion precio sobre niimero de suscriptores
(NS)-empresas de television por suscripcion
y de servicios de acceso a internet:

L/
pINS=Z N5, (®)

n

Relacion precio sobre visitantes al sitio web
(NWEB)-empresas de internet:

i V,
p/NWEBZM
n

©)

Relacién precio sobre barriles de reserva
(BR)-empresas petroleras:

Y
P/BRZE (]0)

t

2. Calculo de multiplos de
valoracion en Colombia

El estudio de multiplos se puede usar tanto
para valorar compaiiias (Lie y Lie, 2002;
Bajaj et al., 2004) como para detectar posi-
bles ineficiencias del mercado (Basu, 1977).
Para este estudio se asume que las decisio-
nes de inversion de los agentes de mercado
son el resultado de un proceso de mercados
eficientes (Liu y Thomas, 2001); por ello,
se uso la informacion reportada por la Su-
perintendencia de Valores de Colombia y se
trabajo con 29 firmas a las cuales la Super-
intendencia de Valores de Colombia les hizo
el calculo del beta’ en el periodo 1995-2001.
De estas 29 firmas, se eliminaron las del

> La razon del uso de compaiiias a las que se les

calculd el beta radica en que para poder encontrar
este indicador la empresa debe tener un numero

sector financiero, dado que no se consiguio
informacién de precios de mercado y la in-
formacion suficiente para los afios 1997 y
2002, de manera que se decidid trabajar so-
lamente con los sectores comercial y
manufacturero. De este ultimo, hubo que
eliminar a la Fabrica de Tejidos del Hato a la
Sidertirgica de Medellin, por informacion
financiera incompleta.

Después de la depuracion se calcularon tres
multiplos para catorce empresas, divididas
en dos sectores y en cuatro subsectores
(véase Cuadro 2), usando la informacion

trimestral desde el 31 de marzo de 1998
hasta el 31 de diciembre de 2002.

Los multiplos calculados fueron:
* Relacién precio sobre ventas.
* Relacion precio sobre EBIT.
* Relacion precio-ganancia.

Multiplos como la relaciéon precio sobre
EBITDA no se pudieron calcular, porque en
el formato usado por la Superintendencia no
aparecen explicitas las cuentas de deprecia-
ciones y amortizaciones en el estado de re-
sultados. Por la misma razon fue imposible
calcular el precio sobre flujo de caja libre.
En el Cuadro 3 se muestra el resumen® de
los resultados obtenidos.

suficiente de transacciones para que el modelo sea
estadisticamente viable, de manera que asi se ase-
gura que la empresa no solamente esta inscrita en
la Bolsa, sino que ademas es transada y, por lo
tanto, existe fijacion de precios en el mercado.
En el Anexo se muestran los resultados historicos
obtenidos.
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Cuadro 2
Sectores, subsectores y empresas analizados

Sector Subsector Compaiiia
Industrial Cementos Cementos del Caribe S. A.
Industrial Cementos Cementos del Valle S. A.
Industrial Cementos Cementos Paz del Rio
Industrial Cementos Cementos Rioclaro S. A.
Industrial Cementos Compaiiia de Cemento Argos S. A.
Industrial Alimentos y bebidas BavariaS. A.
Industrial Alimentos y bebidas Compaiiia Nacional de Chocolates S. A.
Industrial Alimentos y bebidas Industrias Alimenticias Noel S. A.
Industrial Otros Compaiiia Colombianade Tabaco S. A.
Industrial Otros Compaiiia Colombianade Tejidos S. A.
Industrial Otros Tableros y Maderas de Caldas S. A.
Industrial Otros Cartén de Colombia S. A.
Comercial Comercio al detal Almacenes Exito S. A.
Comercial Comercio al detal Carulla Vivero S. A.

Fuente: elaboracidn propia.

Cuadro 3
Resumen de multiplos por sector en Colombia durante los afios 1998-2002
Miltiplo PAentas P/EBIT
Promedio Desviacion | Promedio Desviacion Promedio Desviacion

Industrial’ 4,99 9,21 -18,34 723,13 34,13 92,79
Cementos 9,54 13,17 -88,95 1.188,07 53,64 129,63
Alimentos y 2,00 1,34 20,41 127,25 17,00 88,91
bebidas
Otros 1,34 1,30 12,90 56,77 35,78 59,28
Comercial 0,63 0,30 |[-45243 286.438 39,74 248,79

Fuente: elaboracién propia.

Los resultados obtenidos muestran dos pro-
blemas: una enorme volatilidad y resultados
no consistentes para el analisis por medio
de multiplos. En cuanto al primer problema,
se encuentra, por ejemplo, que el PER del

7 Se compone de los subsectores cementos, alimen-

tos y bebidas y otros.

sector industrial es de 53,64, mientras que
la desviacion de los datos es de 129,63. Por
lo tanto, apelando al teorema del limite cen-
tral, se puede decir que el valor del multiplo
se ubica en un rango de -335,24 y 442,53,
con una confianza del 99%, valor que mues-
tra una dispersion demasiado alta para to-
mar decisiones.
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Por otra parte, se encuentran tres resultados
negativos que implican imposibilidad de uso
del multiplo para valoracion relativa, todos ellos
en el EBIT; sin embargo, estos resultados no
se reflejan en la utilidad neta (PER), lo cual
indica que los resultados financieros positi-
vos en el periodo estudiado, en los subsectores
alimentos y bebidas y comercio al detal, se
obtuvieron por una via diferente del core bu-
siness.® Esto explica en buena medida la deci-
sion de escision por parte de Bavaria S. A. 'y
la Compafiia Nacional de Chocolates.

2.1 Prueba de los resultados
obtenidos

Para comprobar si existe una relacion en-
tre los diversos multiplos, que en este caso
son la relacion precio sobre ventas (P/ven-
tas), relacion precio sobre utilidad
operativa (P/EBIT) y relacion precio-ga-
nancia (PER), se corrieron tres modelos
de regresion simple, en los cuales la varia-
ble dependiente es el precio de mercado,
pues se asumio la hipdtesis de que éste es
determinado por el valor de la compaiiia,
calculado con el multiplo respectivo, el cual
es la variable independiente. Para tal efec-
to, se aplica la prueba F, con el fin de re-
chazar la hipoétesis nula de que no existe
relacion entre los valores de las compa-
fiias calculados con cada uno de los
multiplos y su valor de mercado.

2.2 Prueba multiplo P/ventas
Las siguientes son las hipotesis relacionadas

con la prueba multiplo P/ventas, que también
aparecen resumidas en el Cuadro 4:

8 No ocurre asi en el subsector de cementos, pues
éste logro EBIT positivos.

H No existe relacion entre los valores de
las compariias calculados con el multiplo
Phventas y su valor de mercado.

H, Existe relacion entre los valores de las
compariias calculados con el multiplo P/ven-
tas y su valor de mercado.

Se fall6 en rechazar la hipotesis nula de que
no existe relacion entre los valores de las
compafiias calculados con el multiplo P/ven-
tas y su valor de mercado para las siguien-
tes empresas:

¢ Cementos del Caribe S. A.

¢ Cementos del Valle S. A.

¢ Cementos Paz del Rio

¢ Cementos Rioclaro S. A.

* Compaiia Colombiana de Tejidos S. A.
* Compaiia de Cemento Argos S. A.

¢ Industrias Alimenticias Noel S. A.

* Tableros y Maderas de Caldas S. A.

En las empresas restantes se acepta que
hay una relacion entre la valoracion por
medio del multiplo P/ventas y su valor de
mercado. Sin embargo, los coeficientes de
determinacion son muy bajos; de hecho,
el mayor R? es de 53,68%, con lo cual no
se cumple con lo estipulado en las
ecuaciones 2 y 3.

2.3 Prueba multiplo P/EBIT

Las siguientes son las hipétesis relaciona-
das con la prueba multiplo P/EBIT, que tam-
bién aparecen resumidas en el Cuadro 5:

H, No existe relacion entre los valores de
las compariias calculados con el multiplo
P/EBIT y su valor de mercado.
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H, Existe relacion entre los valores de las .
compaiiias calculados con el multiplo P/ .

EBIT y su valor de mercado.

Se fall6 en rechazar la hipdtesis nula de que .

no existe relacion entre los valores de las .
compaiiias, calculados con el multiplo P/ven- .
tas, y su valor de mercado para las siguien- .

tes empresas:
¢ Cartén de Colombia S. A.
* Cementos del Caribe S. A.

Cuadro 4

Cementos del Valle S. A.
Cementos Paz del Rio
Cementos Rioclaro S. A.

Compaiiia Colombiana de Tabaco S. A.

Compaiiia Colombiana de Tejidos S. A.
Compatfiia de Cemento Argos S. A.
Compaiiia Nacional de Chocolates S. A.
Industrias Alimenticias Noel S. A.
Tableros y Maderas de Caldas S. A.

Almacenes Exito S. A.

Resumen prueba P/ventas

Coeficiente Coeficiente Valor critico
Empresa de correlacion | de determinaciéon R’ de P
multiple % % %

Bavaria S. A. 50,90 25,91 2,19
Carton de Colombia S. A. 68,25 46,59 0,09
Cementos del Caribe S. A. 6,45 0,42 78,69
Cementos del Valle S. A. 0,35 0,00 98,81
Cementos Paz del Rio 4,56 0,21 84,85
Cementos Rioclaro S. A. 4,25 0,18 85,88
Compaiiia Colombiana

de Tabaco S. A. 45,75 20,93 4,25
Compaiiia Colombiana

de Tejidos S. A. 35,91 12,90 12,00
Compaiiiade Cemento Argos S. A. 7,18 0,52 76,36
Compaifiia Nacional

de Chocolates S. A. 54,43 29,63 1,31
Industrias Alimenticias Noel S. A. 18,89 3,57 42,51
Tableros y Maderas

de Caldas S. A. 19,98 3,99 39,83
Almacenes Exito S. A. 65,30 42,64 0,18
Carulla Vivero S. A. 73,26 53,68 0,02

Fuente: elaboracion propia.
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Cuadro 5
Resumen prueba P/EBIT
Coeficiente Coeficiente de Valor
Empresa de correlacién determinacién R’ critico de P

multiple % % %
Bavaria S. A. 84,29 71,05 0,00
Carton de Colombia S. A. 4239 1797 6,25
Cementos del Caribe S. A. 33,84 11,45 14,44
Cementos del Valle S. A. 31,85 10,14 17,11
Cementos Paz del Rio 3837 14,72 9,49
Cementos Rioclaro S. A. 20,98 4,40 3746
Compaiia Colombiana
de Tabaco S. A. 20,36 4,14 38,94
Compaiiia Colombiana
de Tejidos S. A. 42,94 18,44 5,88
Compaiiia de Cemento Argos S. A. 1847 341 43,57
Compaiia Nacional
de Chocolates S. A. 30,82 9,50 18,62
Industrias Alimenticias Noel S. A. 18,79 3,53 42,77
Tableros y Maderas
de Caldas S. A. 33,58 11,27 14,78
Almacenes Exito S. A. 0,92 0,01 96,92
Carulla Vivero S. A. 64,23 41,25 0,23

Fuente: elaboracion propia.

En las dos empresas restantes se acepta que
hay una relacion entre la valoracidon por
medio del multiplo P/ventas y su valor de
mercado. Sin embargo, los coeficientes de
determinacion, aun siendo mas altos que los
mostrados en el multiplo anterior, todavia
no cumplen con lo estipulado en las ecua-
ciones 2 y 3.

2.4 Prueba multiplo PER

Las siguientes son las hipoétesis relaciona-
das con la prueba multiplo PER, que tam-
bién aparecen resumidas en el Cuadro 6:
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H, No existe relacion entre los valores de
las compariias calculados con el multiplo
PER y su valor de mercado.

H, Existe relacion entre los valores de las
compaiiias calculados con el multiplo PER
v su valor de mercado.

Se fallé en rechazar la hipdtesis nula de que
no existe relacion entre los valores de las
compaiiias, calculados con el multiplo
P/ventas, y su valor de mercado para las
siguientes empresas:

e BavariaS. A.

* Carton de Colombia S. A.
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* Cementos del Caribe S. A.
¢ Cementos del Valle S. A.
¢ Cementos Rioclaro S. A.

* Compaiiia Colombiana de Tabaco S. A.
+ Compaifiia Colombiana de Tejidos S. A.
*  Compaiia de Cemento Argos S. A.

» Compaiiia Nacional de Chocolates S. A.

e Industrias Alimenticias Noel S. A.
» Tableros y Maderas de Caldas S. A.

« Almacenes Exito S. A.
e Carulla Vivero S. A.

Cuadro 6
Resumen prueba PER

Coceficiente Coceficiente Valor critico
Empresa de correlacion multiple  de determinacién R deP
% % %

Bavaria S. A. 0,82 0,01 97,25
Carton de Colombia S. A. 45,63 20,82 431
Cementos del Caribe S. A. 20,08 4,03 3959
Cementos del Valle S. A. 13,02 1,69 5844
Cementos Paz del Rio 66,74 44,55 0,13
Cementos Rioclaro S. A. 23,77 5,65 31,28
Compaiiia Colombiana

de Tabaco S. A. 14,55 2,12 54,04
Compaiia Colombiana

de Tejidos S. A. 747 0,56 7541
Compaiiia de Cemento Argos S. A. 495 0,25 83,58
Compaiia Nacional

de Chocolates S. A. 30,16 9,09 19,63
Industrias Alimenticias Noel S. A. 36,95 13,65 10,88
Tableros y Maderas

de Caldas S. A. 26,65 7,10 25,60
Almacenes Exito S.A. 1347 1,82 57,11
Carulla Vivero S. A. 9,40 0,88 69,35

Fuente: elaboracion propia.

En las dos empresas restantes se acepta
que hay una relacion entre la valoracion
por medio del multiplo P/ventas y su valor
de mercado. Sin embargo, los coeficien-
tes de determinacion son los mas bajos de
todos los multiplos y, por supuesto, no se

cumple con lo estipulado en las ecuaciones
2y3.

Cuad. Adm. Bogota (Colombia), 17 (28): 111-128, julio-diciembre de 2004

3. Conclusiones

De lo mostrado hasta aqui se puede concluir
que con la informacion publica solamente se
pueden calcular razonablemente tres multi-
plos: relacion precio sobre ventas (P/ventas),
relacion precio sobre utilidad operativa
(P/EBIT) y relacion precio-ganancia (PER).

123



JULIOSARMIENTO SABOGAL YEDGARDO CAYON FALLON

Los demas métodos tradicionales usados en
otros paises no se pueden calcular; principal-
mente, porque la estructura del estado de re-
sultados usada para presentarlos al mercado
no es suficientemente adecuada (por ejem-
plo, no se conocen los gastos por deprecia-
ciones y amortizaciones). Aun con los
multiplos utilizados quedan bastantes dudas
respecto a la calidad de la informacion sumi-
nistrada por el ente regulador al mercado. Por
ejemplo, dado que el estado de resultados tri-
mestral se muestra en forma acumulada, se
tuvo que desagregar restando los obtenidos
en los trimestres anteriores’ Al hacer este
procedimiento se encontré que existen pe-
riodos (segundo semestre de 1998) en los
que empresas como Bavaria S. A. y la Com-
pafiia de Cemento Argos S. A. presentan ci-
fras de ventas negativas, lo cual es un
indicador de que las cifras mostradas por el
ente regulador al mercado no son lo suficien-
temente confiables.

En relacion con los multiplos hallados, se
encuentra que son bastante inestables en
términos intertemporales, pues hay variacio-
nes muy altas que, por supuesto, no pueden
ser explicadas por cambios en los funda-
mentales de las compaiiias. Esto genera, por
ejemplo para el miltiplo PER, una volatilidad
promedio de 603% que, comparada con
otras como las de empresas europeas 76%
(Fernandez, 2001), es desproporcionada.

En cuanto a la capacidad de los multiplos para
reflejar el valor de la empresa, se encontrd

Por ejemplo, las ventas mostradas al cierre del
tercer trimestre corresponden al acumulado de los
tres semestres, por lo que se debe restar de estas las
ventas de los semestres uno y dos.

que solamente diez de los 42 casos estudia-
dos tuvieron resultados positivos. Si se
observan los resultados por subsector eco-
ndmico, se encuentra que en cada uno hay,
por lo menos, una empresa que no puede ser
valorada por el multiplo estudiado, lo cual re-
afirma la conclusion de que el uso de los
multiplos calculados en el periodo estudiado
no refleja correctamente el valor de la com-
paifiia y, por lo tanto, no pueden ser emplea-
dos como método de valoracion relativa.

Para futuros estudios se sugiere eliminar la
restriccion de que el valor de la compaiiia tie-
ne un coeficiente de determinacion cercano o
igual a uno con el indicador de operacion vy,
por lo tanto, el error producido por el multiplo
W es igual o cercano a cero, y usar, por ejem-
plo, el modelo de mercados propuesto por Liu
y Thomas (2000). Adicionalmente, se puede
trabajar con muiltiplos con crecimiento, como
los usados por Damodaran (2001). También
es posible que parte de la informacion encon-
trada en este estudio se utilice para validar la
hipotesis de eficiencia del mercado colombia-

no, siguiendo metodologias como la de Basu
(1977) o Jafte (1989).
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