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Antecedentes

La manera de hacer negocios
está evolucionando constante
y aceleradamente; mercados
altamente competitivos y vo-
látiles, globalización, adelan-
tos tecnológicos en comuni-
cación y manejo de la informa-
ción, regulaciones ambien-
tales, entre otros factores, se
han combinado y conforman
lo que se denomina “ambiente
turbulento”, lo cual implica
mayores riesgos consecuentes,
pero también crecientes opor-
tunidades para aquellos nego-
cios que puedan entender esta

nueva relación riesgo/rendi-
miento.

Encontrar formas más ade-
cuadas para identificar, medir y
administrar esta relación, pro-
porcionará a las empresas una
clara ventaja competitiva, pues
les darán mejores herramientas
para diagnosticar problemas,
encontrar soluciones y antici-
par consecuencias.

La valuación de negocios en
marcha es un método que per-
mite identificar, medir y admi-
nistrar esta relación riesgo/ren-

dimiento, además de que cons-
tituye un proceso fundamental
en todas las operaciones de ad-
quisición, venta, fusión, análi-
sis de inversiones, colocación
de capitales en bolsa, y en
muchos casos, para evaluar y
remunerar a directivos. La va-
luación de negocios también
permite medir el impacto de
las diferentes políticas de la
empresa en la creación, trans-
ferencia y destrucción de valor.
Este método de valuación, cu-
ya relevancia radica precisa-
mente en lo antes expuesto, se
describe a continuación.
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Valor de un
Negocio en Marcha

Un negocio -que puede ser una
unidad económica o una em-
presa1-, es una actividad eco-
nómica que se realiza con el fin
de obtener una ganancia, lucro
o utilidad; está constituido por
un conjunto de activos fijos
vinculados a intangibles e inte-
grados conforme a un conjun-
to de tecnologías que le per-
miten producir bienes o pres-
tar servicios en condiciones
definidas de calidad y costo.

Por lo anterior, el valor de un
negocio, suponiendo su con-
tinuidad, proviene de su capa-
cidad para generar dinero
(flujo de efectivo) para los
propietarios. Por esto, el méto-
do más apropiado para valuar

un negocio es el de “descon-
tar” los flujos de efectivo futu-
ros esperados.

El valor de un negocio se da en
función de las condiciones
actuales y futuras de un con-
junto de factores internos y
externos del propio negocio,
que pueden o no interactuar
entre sí y de los cuales de-
pende su operación, estructura
del flujo de efectivo y por lo
tanto, los valores de oportu-
nidad2 que puede adquirir el
negocio. Por lo anterior, un
negocio no tiene un valor
único, ya que éste depende de
la identificación y explotación
de oportunidades en esos fac-
tores.

Entre los principales factores,
podemos mencionar cuatro:

1 La unidad económica es el conjunto de activos fijos -terrenos, construcciones, instala-
ciones, maquinaria, mobiliario y equipo- integrados conforme a una tecnología que les
permite, en condiciones definidas de calidad y costo, producir bienes o prestar servicios.
La unidad económica carece de personalidad jurídica, es independiente de la persona físi-
ca o moral que es su propietaria y por lo tanto, no incluye a los activos circulantes ni a los
pasivos reales o contingentes. Como empresa, se entiende a la persona física o moral,
propietaria de los activos fijos que constituyen la unidad económica y de los activos cir-
culantes, además es responsable de los pasivos reales o contingentes y gobierna la
operación y el desarrollo de la unidad económica.
2 El Valor de Oportunidad mide las expectativas de rentabilidad futura de un bien o servicio.

VALOR DEVALOR DE
UNUN

NEGOCIONEGOCIO

VALOR DEVALOR DE
UNUN

NEGOCIONEGOCIO

VALOR DEVALOR DE
UNUN

NEGOCIONEGOCIO



3

COMITÉ TÉCNICO NACIONAL DE FINANZAS CORPORATIVAS

• Los aspectos económicos:
Estos influyen en el valor de
oportunidad del negocio, de
acuerdo a las perspectivas
actuales y futuras de la eco-
nomía o economías a las cua-
les pertenece el mercado
objetivo del negocio valuado.

• El posicionamiento com-
petitivo del negocio den-
tro del sector: El valor de
oportunidad del negocio,
también varía de acuerdo al
posicionamiento competiti-
vo en el sector al que per-
tenece. Aquí hay que con-
testar preguntas tales como:
Qué fuerzas mueven a la
competencia en un sector
de actividad, quiénes son
los competidores poten-
ciales, cuál es la fuerza de
los proveedores, la fuerza
de los compradores, los pro-
ductos sustitutos y la rivali-
dad de los competidores
actuales en el sector.

• Las características propias
del negocio: El análisis de
las características propias
del negocio, tales como tec-
nología, procesos, esque-
mas de comercialización,
canales de distribución, pro-
veedores, organización, ad-

ministración, recursos hu-
manos, entre otros, permi-
tirá identificar valores ocul-
tos en la empresa, que pue-
den ser explotados a través
de reestructuraciones, de-
sinversiones, sinergias o
economías de escala.

• Las motivaciones de los
agentes económicos: El
último de los factores, las
motivaciones de los agentes
económicos, considera que
los análisis para determinar
el valor del negocio en mar-
cha, se realizan desde las
perspectivas de los agentes
económicos, reales o poten-
ciales, interesados en com-
prar o vender el negocio. En
general, un negocio tiene
distintos valores de oportu-
nidad para diversos com-
pradores y también puede
tener distinto valor para el
comprador y el vendedor;
esto se debe principalmente
a las diferentes percep-
ciones de los agentes
económicos participantes.
Por ejemplo, una empresa
extranjera muy avanzada
tecnológicamente, desea
adquirir otra empresa na-
cional para penetrar en
nuestro mercado aprove-

chando el renombre de la
marca local. En este caso, el
comprador extranjero sólo
valorará la marca y no las
instalaciones, maquinaria y
otros activos fijos, ya que él
mismo dispone de activos
tecnológicamente más a-
vanzados. Por otro lado, el
vendedor sí valorará sus
recursos materiales, ya que
están en situación de conti-
nuar produciendo. Desde el
punto de vista del primero,
se trata de determinar, en
cierta medida, el valor máxi-
mo que debería estar dis-
puesto a pagar por lo que le
aportará la empresa a ad-
quirir; desde el punto de
vista del vendedor, se trata
de determinar cuál será el
valor mínimo al que debería
aceptar la operación. Estas
dos cifras establecen así un
espacio de negociación, a
partir del cual finalmente se
acuerda un precio, ubicado
generalmente en algún pun-
to intermedio. Pero también
el valor del negocio puede
ser distinto para los agentes
económicos participantes,
en función de la percepción,
que cada uno de ellos tiene,
del riesgo del negocio.
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De lo anterior, podemos decir
que un negocio en marcha
puede adquirir distintos va-
lores de oportunidad, los cua-
les determinan un “espacio de
negociación”. Este espacio es
un rango de valores con un
límite máximo y uno mínimo,
dentro del cual se determina el
precio del negocio en función
del valor de oportunidad,
tanto para el vendedor como
para el comprador y, según sea
el caso, también para un ter-
cero.

Proceso de Valuación de
Negocios en Marcha

En cuanto al proceso de valua-
ción, como se mencionó ante-
riormente, se parte de que el
valor de un negocio se deriva
exclusivamente de su capaci-
dad para generar flujos de
efectivo.

Por lo tanto, el método del
“Flujo de Efectivo Descontado”
es el más adecuado para valuar
un negocio en marcha, ya que
además de basarse en la ge-
neración de efectivo -incorpo-
rando los riesgos relevantes
asociados a los flujos-, lo hace
no de cara al pasado, sino al
futuro, con base en proyec-
ciones financieras que pre-
suponen un profundo análisis
del negocio, de su entorno

económico, de su sector y de los agentes económicos parti-
cipantes.

Los valores de oportunidad que puede adquirir un negocio, apli-
cando el método del flujo de efectivo descontado, se puede
describir mediante el "Pentágono de Explotación de Opor-
tunidades"3, en el cual, conforme se van identificando y explotan-
do oportunidades4 en los factores internos y/o externos, el nego-
cio adquiere distintos valores:

1) Valor de mercado actual, es el valor de mercado que tiene el
negocio; también se considera como el valor que el vendedor
cree que tiene su negocio.

2) Valor en las condiciones actuales, es el valor del negocio va-
luado en las condiciones que opera el día de hoy, esto es, sin
realizar ninguna explotación de oportunidades en los factores
internos y externos.

Estos dos valores previos definen una brecha de percepción de
valor.

3) Valor potencial con explotación de oportunidades internas, es
el valor que adquiere el negocio valuado una vez que se rea-
lizó la identificación y explotación de los factores internos. Con
la explotación de las oportunidades internas se corrigen defi-
ciencias, se mejoran y optimizan procesos y se explotan nuevas
oportunidades estratégicas, obteniéndose así un mayor valor
del negocio.

3 Valuation; Copeland, Koller y Murrin.
4 Se deberá entender como "explotación de
oportunidades", tanto a la identificación
de oportunidades y su explotación, como
a la identificación de deficiencias y su co-
rrección.
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4) Valor potencial con explotación de oportu-
nidades externas, es el valor que adquiere el
negocio una vez que se realizó la identifi-
cación y explotación de oportunidades exter-
nas. Con la explotación de las oportunidades
externas se generan acciones estratégicas
para los negocios del potencial comprador de
la empresa valuada o para un tercero; esto es,
el negocio representa un valor de oportu-
nidad para los negocios del comprador o de
un tercero y, por lo tanto, éstos podrían estar
dispuestos a pagar por arriba del valor en las
condiciones actuales y del valor potencial con
explotación de oportunidades internas.

5) Valor potencial máximo, es el valor que
adquiere el negocio valuado una vez que se
realizó la identificación y explotación de las
oportunidades de ingeniería financiera. Es el
máximo valor que podría tener el negocio
para el comprador potencial.

Para valuar cada uno de los valores del Pen-
tágono de Explotación de Oportunidades, se
plantean diversos escenarios de análisis, me-
diante la estructuración de flujos de efectivo,

que permitan incorporar la identificación y ex-
plotación de dichas oportunidades, así como los
riesgos relevantes asociados a los flujos.

Los flujos de efectivo planteados para cada uno
de los escenarios de análisis, deberán ser
descontados mediante una tasa de descuento
que incorpore adecuadamente el riesgo del
mercado desde la perspectiva del agente
económico que se esté analizando. La tasa de
descuento apropiada, deberá ser mayor a una
tasa libre de riesgo, pues deberá incorporar una
prima por riesgos.

Finalmente, otra variable que tiene un impacto
importante en el valor del negocio, es el hori-
zonte de valuación, que dependerá de las carac-
terísticas propias de cada negocio en marcha, al
final del cual se deberá considerar un valor de
rescate de los activos. El horizonte de valuación
deberá cubrir un período suficientemente exten-
so, que permita al negocio añadir valor y un
lapso adicional para estabilizar el valor agrega-
do, siempre tomando en cuenta los ciclos
económicos y los de la propia empresa.

Es muy importante, en empresas que
tienen ciclos muy marcados, incorpo-
rar ciclos completos, porque de otra
manera, el valor de la empresa tendrá
un “sesgo”, al ser sobrevaluada ó
subvaluada.

Para determinar el valor de rescate de los activos, en algunos casos, se podrá considerar un valor
continuo del negocio, asumiendo su operación a perpetuidad, o en otros, considerar el valor de
rescate de los activos.
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Cualquier comentario, observación o sugerencia a este Boletín, favor de hacerlo
llegar directamente al autor. Por: Ing. José Domingo Figueroa Palacios

e-mail: jdfigueroa@afh.com.mx

ESTIMADO SOCIO

Así pues, los valores de oportu-
nidad obtenidos para cada
escenario analizado, definen el
espacio de negociación.

Equipo Multidisciplinario

La valuación de negocios en
marcha requiere generalmente
de la participación de un
equipo consultor multidiscipli-
nario, el cual puede integrarse
por especialistas del negocio
valuado, tecnólogos, econo-
mistas, financieros, fiscalistas,
abogados, ambientalistas, en-
tre otros. 

Conclusiones

La valuación de negocios en
marcha es un método que per-
mite identificar, medir y admin-
istrar la relación riesgo/ren-
dimiento, además de que cons-
tituye un proceso fundamental
en todas las operaciones de
adquisición, venta, fusión, aná-
lisis de inversiones, colocación
de capitales en bolsa, y en
muchos casos, para evaluar y
remunerar a directivos; tam-
bién permite medir el impacto
de las diferentes políticas de la
empresa en la creación, trans-

ferencia y destrucción de valor.
En el proceso de valuación de
empresas o de unidades eco-
nómicas, se deberá tener en
cuenta lo siguiente: 

• El valor de un negocio
proviene de su capacidad de
generar flujo de efectivo
(dinero). 

• El método más apropiado
para valuar un negocio es el
“Flujo de Efectivo Descon-
tado”.

• Los principales factores que
condicionan el valor de un
negocio son: los econó-
micos, el posicionamiento
dentro del sector, la ope-
ración del negocio y las
motivaciones de los agentes
económicos.

• Un negocio no tiene un va-
lor único, ya que este de-
pende de la identificación y
explotación de oportu-
nidades en esos factores.

• La identificación y explo-
tación de oportunidades de-
pende de la percepción que
tengan sobre el negocio los
diversos agentes económi-
cos interesados en él.

• Resultado de la valuación,
se obtiene un espacio de
negociación dentro del cual

se determina finalmente el
precio del negocio, en fun-
ción del valor de oportu-
nidad, tanto para el vende-
dor como para el compra-
dor y, según sea el caso,
también para un tercero.

• En empresas que tienen ci-
clos económicos muy mar-
cados, al establecer el hori-
zonte de valuación, es muy
importante incorporar ciclos
completos, porque de otra
manera, el valor de la em-
presa tendrá un “sesgo”, al
ser sobrevaluada o subva-
luada.

• Finalmente, se deberá rea-
lizar una correcta concep-
tualización y aplicación de
las variables que inciden en
el modelo financiero (cos-
tos, gastos, depreciación,
impuestos, valores de res-
cate, pasivos reales o con-
tingentes, entre otras), ya
que de no hacerlo, en lugar
de determinar valores reales
para la empresa o unidad
económica, se obtendrán
valores aparentes. Es por lo
anterior, que la valuación de
negocios en marcha re-
quiere generalmente de la
participación de un equipo
consultor multidisciplinario.


