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EDITORIAL

Estimados lectores,

La revista de Divulgacion Cientifica Sabios agradece a los investigadores que
participaron enviando sus manuscritos. Cabe destacar que, tras una rigurosa
revision, se publican aportes con tematica en ciencias administrativas que
muestran gran relevancia en la sociedad actual, la cual se encuentra inmersa
en diversas relaciones econdmicas, sea en el ambito personal o laboral. En el
campo de la investigacion en ciencias administrativas ha predominado aspectos
cuantitativos dando resultados positivos; sin embargo, es necesario al mismo
tiempo, enriquecer la metodologia cualitativa o incluso mixta, apoyandose en
el paradigma fenomenoldgico, mostrando mejores resultados en este tipo de

investigaciones.

La revista abre esta publicacion con el articulo “Optimizacion de un portafolio
de inversiones financieras” escrito por el investigador Renzo Almeida, en el cual
muestra de forma estratégica la adecuada seleccion de las empresas para un
mayor rendimiento o utilidad, dando como resultado a la compania Netflix con
mayor rentabilidad, luego de aplicar el Teorema de Markowitz y las practicas
para la buena gestion de inversiones financieras. De esta manera, ensena desde

una vision amplia la seleccion de empresas al momento de invertir.

“Valoracion de empresas: Caso de una empresa automotriz” de los autores
Renzo Almeida y Estefania Aguilar, permite conocer distintos métodos de
valoracion empresarial, en donde la metodologia empleada no se aplicaria
Unicamente para compra — venta de empresas; sino también, para valoraciones
de empresas cotizadas en el mercado de valores (para entidades que quieren
salir a la bolsa), para herencias, para testamentos, decisiones acerca de la
continuidad del negocio, procesos de arbitraje; y de ésta forma, brindar

recomendaciones de la viabilidad para su ejecucion.

El cuerpo editorial espera que los articulos publicados en este nUmero sean
de gran aporte en el ambito administrativo y econémico, brindando material
original y que cumplan con las expectativas de los lectores.

MSc. Cynthia Chavez
Editora

Sablos Revista de divulgacion cientifica Enero-Junio 2022(1) No. 2
ISSN: 2773-7691




Optimizacidén de un portafolio de inversiones

financieras

Optimization of a financial investment portfolio

INFORMACION DEL ARTICULO

Fecha de recepcion: 29 de octubre de 2023
Fecha de aprobacion: 16 de noviembre de
2023

' Magister en Gestion Financiera y
Administracion de Riesgos Financieros,
Universidad Andina Simén Bolivar, Quito -
Ecuador. Economista, Universidad Central
del Ecuador Docente, Instituto Superior
Tecnologico Cotacachi, Cotacachi —
Ecuador

E-mail: almeidacorp.ecu@gmail.com
Orcid: 0009-0006-7545-7058

CITACION: Almeida, R. (2023). Optimizacién
de un portafolio de inversiones financieras.
Sabios, IV (2),5-18.

Renzo Almeida’

RESUMEN

La presente investigacion tuvo como objetivo identificar
los principales aspectos para poder optimizar
un portafolio de inversiones y poder simular los
rendimientos y riesgos financieros. Se considerd desde
la perspectiva de un inversionista la adquisicion de
acciones de diferentes empresas como Netflix, Google,
Johnson & Johnson, The Procter & Gamble, The Bank
of America, entre otras. Para plantear la optimizacién
del portafolio se empleo el Teorema de Markowitz, pero
al resultar insuficiente se complementd con practicas
para la buena gestién de inversiones financieras. Las
acciones de Netflix fueron las mas rentables, mientras
que las de Bank of America tuvieron mayor riesgo.

Palabras clave: finanzas, inversiones, optimizacién
ABSTRACT

The objective of this research is to identify the main
aspects to be able to optimized an investment portfolio
to simulate financial returns and risks, for which the
acquisition of shares of different companies such as
Netflix, Google, Johnson & Johnson was considered
from the perspective of an investor. Johnson, The
Procter & Gamble, The Bank of America, among
others. To propose portfolio optimization, the
Markowitz Theorem is used, but since it is insufficient,
it could be complemented with practices for good
management of financial investments. Netflix shares
were the most profitable, while those for the Bank of
America were the highest risk.

Key Words: finance, optimization, investments,
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INTRODUCCION

Un inversionista comunmente se enfrenta
al agudo problema de la abundante
diversidad de alternativas presentes al
momento de invertir. Indudablemente
una mala selecciébn conllevara a la
materializacion del riesgo, es decir a
la pérdida del patrimonio del inversor,
mientras que una saludable eleccion
implicara un crecimiento del patrimonio
del capitalista. Los inversionistas siempre
buscaran al menos unasaludable eleccion,
aparentemente decidir incrementar el
patrimonio no tiene cuestionamientos, sin
embargo, dicha decisidbn analizada con
mayor profundidad debe responder al
menos las siguientes preguntas:

e (Cudl sera el horizonte de la
inversion y cuando se recuperara la
misma?

*  (Qué grado de liquidez el
inversionista esta dispuesto a
sacrificar?

e ¢(Cudl es el nivel de rentabilidad
minimo esperado?

e ¢(Cual es el nivel de riesgo de la
inversion?

Cada pregunta conlleva una serie de
variables que no son tan faciles de medir
y/o asignar, las cuales diferiran segun
cada alternativa de inversion. De ahi la
dificultad en asignar la mejor alternativa en
cuanto a las inversiones, por lo que para
un inversionista con aversion (u oposicion)
al riesgo, la rentabilidad sera importante,
no obstante, se inclinara por aquellas
opciones que le brinden mayor seguridad
(o riesgo menor), mientras que, para los
inversionistas sin aversion al riesgo, la
rentabilidad sera el elemento principal al
momento de decidir la mejor alternativa
de inversion, pero posiblemente tendran
un alto riesgo de pérdida.

Asimismo decidir qué opcion(es) entre un

universo de alternativas y la proporcion
a invertir en cada una de las alternativas,
es una tarea no muy facil, pues al menos
se procurara no disminuir el patrimonio y
principalmente incrementar la rentabilidad,
sin embargo en el mercado financiero
existe granincertidumbre, la cual es posible
reducirla en ocasiones con métodos
cientificos como por ejemplo midiendo
el riesgo, la rentabilidad, el crecimiento
economico del pais e industria donde se
invertira entre otras. Sin embargo, existen
variables no econdmicas, las cuéles son
muy dificles de medir cientificamente
como, por ejemplo: la especulacion, la
confianza, futuras guerras, entre otras, que
poseen incidencia directa en el precio,
rentabilidad, pérdida del valor de los
titulos/valores.

En consecuencia, no basta elegir las
opciones mas rentables del mercado,
tampoco es suficiente con decidir la
proporcidon que maximice la rentabilidad,
hay optimizar el portafolio (Agudelo et
al., 2021), es decir el maximo ingreso
no necesariamente implica maxima
rentabilidad econémica - financiera (Lara
& Sandoval, 2023), debido a que es
posible duplicar la inversion, pero (En qué
tiempo se recupera la inversion?, ¢(Cual
es el riesgo de dicha inversiéon?, {Cémo
se puede proteger la inversién ante
fluctuaciones externas como la tasa de
interés? La optimizacion de portafolios no
constituye un criterio Unico y predefinido
mas bien abarca un conjunto de elementos,
conductas, herramientas estadisticas -
financieras y econémicas que variaran de
acuerdo al tipo de inversion, coyuntura
politica y socioeconomica, perfil del
inversionista, nivel de riesgo entre otras.
También es importante desarrollar una la
evaluaciony el seguimiento con la finalidad
de efectuar las modificaciones para
continuar obteniendo los rendimientos
esperados.
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La presente investigacion tiene como
objetivo identificar los principales aspectos
para poder optimizar un portafolio de
inversiones para simular los rendimientos
y riesgos financieros.

El desarrollo del presente trabajo
académico Unicamente se limitara a
simular y proponer de forma sintetizada
los posibles principales elementos a
considerar en la busqueda de optimizar
un portafolio de inversion, el cual esta
valorado en millones de ddlares, asi como
desarrollar una breve evaluacién de los
resultados obtenidos.

METODOLOGIA DE LA REVISION

La presente metodologia se compone
de dos partes, en la primera se realizd
una simulacién para un portafolio de
inversiones de renta variable, la cual
se expone en resultados y la segunda
contempla una breve sintesis de
una serie de buenas practicas para
garantizar la optimizacion del portafolio,
la cual se expone en discusién. Para
desarrollar la simulacion se consolido
un portafolio de activos financieros, el
cual esta conformado por la adquisicion
de acciones de empresas que cotizan
en la Bolsa de Valores de Nueva York,
a manera de cuantificar la rentabilidad
del portafolio se optd por el teorema de
Markowitz (Ross et al., 2010).

Debido a que se pretende que la
investigacion se asemeje en la mayor
medida posible a la realidad de un
inversionista, las empresas fueron
seleccionadas de acuerdo a la preferencia
del investigador, para lo cual se realizé una
breve indagacion de su reputacion en el
mercado, Sus ganancias, sus expectativas
tecnoldgicas y econdmicas, su Consejo
Administrativo, su crecimiento, entre otras.
Es decir, se procuré identificar aquellos
factores que un inversionista posiblemente

consideraria previamente a efectuar una
inversion. Desde la estadistica equivaldria
a un muestreo por conveniencia (Capa,
2015; Lind et al., 2020). De las diversas
alternativas sedescartaron opciones como:
Macdonald’s, Nike, JPMorgan, Ford, entre
otras. Las empresas seleccionadas fueron
las siguientes:

e  Amazon: AMZ

* Ebay: EBAY

* Apple: AAPL

e Bank of America: BAC

e Microsoft: MSFT

* Google (Alphabet): GOOG
e The Procter & Gamble: PG

e Fox: FOX
e Johnson & Johnson: JNJ
¢ Netflix: NFLX

e Standar & Poor’s : SP

Como se aprecia también se optd
por incluir el indice bursatil de Standar &
Poor's en la composicion del portafolio
debido a que podria considerarse como
una variable proxy (Oxford, 2023) para la
cuantificacién del riesgo de mercado. Para
la estimacion de la rentabilidad esperada,
se recopild estadisticas diarias al cierre
de la rentabilidad reportada por las
empresas mencionadas anteriormente,
con la finalidad de estimar un Benchmark
y con ello simular la rentabilidad esperada
basada en su comportamiento historico
(Ross et al., 2010). Las estadisticas
fueron recopiladas de Yahoo Finance en
el horizonte temporal que abarca desde:
el 02/enero/2009 hasta el 31/mayo/2018.
No se consideraron meses siguientes
debido a la incertidumbre e inestabilidad
politica que afronté Hispanoamérica en
los meses siguientes, lo cual en caso de
incluir afectaria la inversion en relacién a
las expectativas (Case et al., 2012). Por
otra parte en el periodo 2020, la economia
mundial enfrentd la crisis sanitaria del
coronavirus y medidas de cuarentena
obligatoria que afectaron la capitalizacion
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bursatil, por lo que incluir dichos periodos
en el andlisis generarian outliers,
de modo que los resultados serian
distorsionados (Franses et al., 2014).
También se indica que cada empresa
seleccionada pertenece a una industria
diferente, lo cual se desarrollé con la
finalidad de mitigar el riesgo de mercado
con la estrategia de diversificacion de
inversiones (Brigham, 2018).

Una vez recopiladas las estadisticas
de los precios de las acciones se
procedid a obtener la fluctuacion diaria
en la rentabilidad a través de logaritmos
naturales, con ello se obtuvo la matriz
de Benchmark compuesta por 2368 filas
por 10 columnas. El siguiente paso fue
obtener la matriz de desviacién estandar
de la rentabilidad anual, para lo que
se obtuvo una matriz de 10 filas por 10
columnas. Después se elabor6é con el
anterior input la matriz de correlaciones
para después calcular la matriz de
covarianzas y varianzas. En este apartado
se definid los pesos que se asignarian
a cada activo financiero, el cual fue del
10% del presupuesto asignado, por el
principio de diversificacion. Si bien seria
posible que cada inversionista designe
un mayor valor a aquel activo financiero
que propicie una mayor rentabilidad es
posible que su riesgo de concentracion se
incremente, por tal motivo el inversionista
se encontraria mas expuesto a un riesgo
de mercado.

Al término de obtener las varianzas y
covarianzas se multiplico dicho producto
con los pesos asignados a cada activo
financiero, dicho resultado fue la varianza
y respectiva desviacion estandar del
portafolio. Mientras que para obtener
el rendimiento anual de cada activo
financiero se promedid sus fluctuaciones
diarias, para después obtener el producto
del peso asignado con este Ultimo. El
Beta de riesgo del portafolio se obtuvo

del producto entre el beta de cada activo
financiero con el peso de inversion
asignado a cada uno. La varianza del
portafolio fue resultado del producto
entre la matriz de covarianzas y varianzas
con los pesos de inversion asignados
a cada activo financiero. Por otra parte,
la tasa libre de riesgo fue considerada
en 2.96% en virtud a que en el horizonte
temporal de andlisis es representativa de
acuerdo a la tasa de interés pagada por
los bonos norteamericanos. Después de
ello, el indice de Sharp se obtuvo como el
cociente entre la diferencia del rendimiento
del portafolio con la desviacion estandar
del portafolio y la tasa libre de riesgo
(Ross et al., 2010). Finalmente, a manera
de ilustracion se grafico la relacion entre
el rendimiento esperado del portafolio en
el eje de las ordenadas y la desviacion
estandar como medida de riesgo del
portafolio en el eje de las abscisas, es decir
la combinacion eficiente del portafolio de
activos financieros.

Una vez elaborada la simulacién de
la optimizacion del portafolio financiero
segun el Teorema de Markowitz, se
analiza una serie de buenas practicas que
son de caracter complementario a dicho
postulado, las cuales a su vez buscan
maximizar el rendimiento y reducir al
maximo el riesgo. Estas recomendaciones
se encuentran basadas en diversa
literatura relacionada con Inversiones, asi
como Finanzas Corporativas.

RESULTADOS Y DISCUSION

Se detalla en la siguiente tabla los
primeros 15 dias de los precios en
dolares americanos de las acciones de las
empresas seleccionadas por medio del
muestreo por conveniencia:
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Tabla 1. Precio de las acciones de las empresas seleccionadas

2/1/2009 931,80 | 4,27 45,22 8,07 62,80 | 159,62 16,00 13,24 | 8,74255 | 6,17 54,36
5/1/2009 927,45 | 4,56 44,77 8,05 62,35 | 162,97 16,15 1292 | 911152 | 6,22 54,06
6/1/2009 934,70 | 4,71 44,51 8,34 62,17 | 165,95 16,33 13,20 | 8,96123 6,39 57,36
7/1/2009 906,65 | 4,67 44,09 7,79 61,08 | 159,96 15,35 12,67 | 8,76759 | 6,14 56,20
8/1/2009 909,73 | 4,74 44,01 7,71 6041 | 161,54 15,83 12,51 | 8,9304 6,17 57,16
9/1/2009 890,35 | 4,61 44,03 7,52 59,86 | 156,52 15,36 12,01 | 8,72617 | 597 55,51
12/1/2009 | 870,26 | 4,46 43,50 7,28 59,94 | 155,33 15,32 10,56 | 8,5412 5,90 51,92
13/1/2009 | 871,79 | 4,42 43,87 7,3 59,47 | 156,14 15,59 9,84 | 844968 | 5,95 51,45
14/1/2009 | 842,62 | 4,22 43,21 6,95 57,86 | 149,51 15,02 943 | 8,2204 544 48,49
15/1/2009 | 843,74 | 4,52 42,96 6,84 5746 | 148,53 15,14 7,69 | 803254 | 5,66 51,44

Fuente: Yahoo Finance
Elaboracion propia
Nota: El valor de las acciones se expresa en millones de ddlares.

La tabla 2 fue obtenida de la informacion ~ Unidos que cotizan en la bolsa muestra

anterior y en cada activo financiero
muestra la fluctuacion diaria de la
rentabilidad, asi por ejemplo el indice
de Standard & Poor’s que contiene a las
500 empresas mas grandes de Estados

una disminucion en la rentabilidad de
0.47%, mientras que Google tuvo un
rendimiento mayor del 2% desde el 02
de enero hasta el siguiente dia laboral
que fue el 5 de enero del 2009.

Tabla 2. Matriz de Benchmark

2/1/2009

5/1/2009 -0,0047 | 0,07 | -0,01 0,00 | -0,01 0,02 0,01 -0,02 0,04 0,01 -0,01
6/1/2009 0,0078 | 0,03 -0,01 0,04 0,00 0,02 0,01 0,02 -0,02 0,03 0,06
7/1/2009 -0,0305 | -0,01 -0,01 -0,07 | -0,02 -0,04 -006 | -004 | -002 | -004 | -0,02
8/1/2009 0,0034 | 0,01 0,00 | -0,01 -0,01 0,01 0,03 -0,01 0,02 0,01 0,02
9/1/2009 -0,0215| 003 | 000 | 002 | -0,01 -0,03 -003 | 004 | -002 | 003 | -0,03
12/1/2009 | -0,0228 | -0,03 | -0,01 -0,03 0,00 -0,01 000 | -013 | 002 | -0,01 -0,07
13/1/2009 | 0,0018 | -0,01 0,01 0,00 | -0,01 0,01 0,02 -0,07 | -0,01 0,01 -0,01
14/1/2009 | -0,0340 | 0,05 | 002 | -005 | -003 -0,04 -004 | 004 | -003 | 0,09 | -0,06
15/1/2009 | 0,0013 | 0,07 | -0,01 -0,02 | -0,01 -0,01 0,01 -020 | -0,02 0,04 0,06

Fuente: Yahoo Finance
Elaboracion propia
Nota: El valor de las acciones se expresa en millones de ddlares.

La Tabla 3 muestra las relaciones estéticos y de limpieza; no obstante, la

lineales entre cada activo financiero,
como se puede apreciar Johnson
& Johnson junto con The Procter &
Gamble son las empresas que mas se
relacionan, lo cual es correcto debido
a que ambos producen articulos

segunda posee mayor diversificacion
en los productos, lo cual se refleja en el
respectivo coeficiente de correlacion que
no es significativamente elevado para
demostrar sintomas de colinealidad.
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Tabla 3. Matriz de Correlaciones

1,00| 0,16] 0,19 0,13 0,28 0,23] 0,16 0,20 023 0,36
0,16] 100| 044| 052 0,39 0,40| 0,33 0,31 0,35 0,30
0,19] 044| 100| 042 0,46 0,48| 0,51 0,41 048/ 0,38
0,13] 052| 042] 1,00 0,34 0,37] 0,30 0,30 0,30 0,19
028/ 039| 046| 034 1,00 0,51 0,39 0,47 047] 052
0,23 040 048] 037 0,51 1,00/ 0,38 0,41 047] 045
0,16/ 0,33 051] 0,30 0,39 0,38 1,00 0,34 0,40 027
0,20/ 031] 041] 030 0,47 041] 034 1,00 0,38) 0,35
023 035/ 048] 030 0,47 0,47 040 0,38 1,00 0,41
0,36] 030 038] 0,19 0,52 045| 027 0,35 0,41 1,00

Fuente: Yahoo Finance

Elaboracién propia

La Tabla 4 muestra la matriz de covarianzas y varianzas empleadas para calcular los

indices del portafolio.

Tabla 4. Matriz de Covarianzas y Varianzas

0,2795

0,0125| 0,0296

0,0106| 0,0371

0,0295

0,0425| 0,028

0,0379

0,0635

0,0125

0,0215| 0,0188

0,0121] 0,0144

0,0144

0,0245| 0,0122

0,0159

0,0146

0,0296

0,0188| 0,0849

0,0193] 0,033

0,0341

0,0767| 0,0319

0,0429

0,0375

0,0106

0,0121] 0,0193

0,0245| 0,0133

0,0144

0,0239] 0,0126

0,0146

0,01

0,0371

0,0144| 0,033

0,0133] 0,0614

0,0308

0,0493| 0,0311

0,0355

0,0429

0,0295

0,0144| 0,0341

0,0144| 0,0308

0,0602

0,0484| 0,0269

0,0352

0,0371

0,0425

0,0245| 0,0767

0,0239| 0,0493

0,0484

0,2625| 0,0468

0,0626

0,0465

0,028

0,0122| 0,0319

0,0126] 0,0311

0,0269

0,0468| 0,0701

0,0312

0,0314

0,0379

0,0159] 0,0429

0,0146] 0,0355

0,352

0,0626| 0,0312

0,094

0,0424

0,0635

0,0146| 0,0375

0,01| 0,0429

0,0371

0,0465| 0,0314

0,0424

0,1125

0,5706

0,1609| 0,4087

0,1552] 0,3487

0,331

0,6836] 0,322

0,4122

0,4384

Fuente: Yahoo Finance

Elaboracion propia

La Tabla 4 permite apreciar el rendimiento
anual de cada activo financiero, ante lo
cual se observa que el mayor rendimiento
posee Netflix en el periodo de analisis,
mientras que el menor rendimiento es

Tabla 5. Matriz de Resultados por activo financiero adquirido

NFLXI 0,004 6,95% 94,85%
JNJI 0,00%1 0,35% 57,04%
FOX1 0,00%1 6,54% 130,32%
PG1 0,00%1 ,63% 54,68%

para The Procter & Gamble. Por otra parte
esta Ultima es aquella que posee menor
riesgo de pérdida, mientras que The Bank
of America tiene mayor riesgo con un Beta
del 206%.
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GOOd 0,00%2 0,40% 96,58%
MSFTi 0,00%1 9,38% 97,71%
BACI 0,00%8 ,36% 206,96%
AAPL1 0,00%3 2,5%% 92,95%
EBAY 0,00%1 9,27% 113,37%
AMZ 10,0% 36,19% 103,54%

Elaboracion propia

En cuanto a un resumen consolidado del
portafolio, la Tabla 5 nos muestra que el
rendimiento del portafolio anualizado es
del 21.16%. Por otra parte, el ratio Sharp
es del 93%, lo cual daria indicios de

es atractivo para los inversionistas. No
obstante, el Beta de riesgo del portafolio es
de 1.05%, lo cual muestra que la volatilidad
del portafolio podria no compensar la
ganancia del mismo.

que el presente portafolio de inversion

Tabla 6. Matriz de Resultados por activo financiero adquirido

RENDIMIENTO DEL PORTAFOLIO 0,21163556

BETA DEL PORTAFOLIO 1,04799872

VARIANZA DEL PORTAFOLIO 0,03831133

DESVIACION ESTANDAR DEL PORTAFOLIO 0,19573281
TASA LIBRE RIESGO 2,96%

RATIO SHARP 0,93002067

Elaboracion propia

Lafigura 1 permite apreciar la combinacion
eficiente entre los activos que componen
el portafolio de inversion, donde se ilustran
puntos de referencia a fin de visualizar

que todos ellos se mueven dentro de la
combinacion eficiente entre rendimiento y
riesgo.

Figura 1. Relaciéon Rendimiento esperado del portafolio y desviacion estandar del
rendimiento esperado del portafolio

coco oo

Rendimiento
o = NN W e O

o

0,2 0,4 0,6
Desviacién estandar

Elaboracion propia

Discusiones
1. Definir politicas de inversion
Debido a las limitaciones propias del
Teorema de Markowitz, a continuacion,
se propone una serie de buenas practicas
para la optimizacion de las inversiones:

Las politicas de inversion son directrices
predefinidas en la organizacion que
invertira, las cuales constituyen una guia
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acerca de: la valoracion de los activos
financieros a invertir, rentabilidad, tipo de
riesgos dispuesto a asumir, la relacién
entre rentabilidad de un producto respecto
de otros, liquidez, criterios de seleccion,
importe/monto, horizonte  temporal,
objetivos de la cartera, portafolio y sus
restricciones, necesidades de liquidez,
limites de tolerancia del riesgo, planificacién
financiera donde se haya definido
necesidades de capital de inversiones,
capital de trabajo, proyecciones de
crecimiento entre otras, bajo los criterios de
seguridad, liquidez y rentabilidad (Banco
Central del Ecuador, 2015).

2. Establecer restriccion
presupuestaria

una

La restriccion presupuestaria es un término
que se refiere al monto maximo y minimo
establecido al portafolio de inversion y el
respectivo a cada alternativa de inversion,
es decir si consideramos en términos de

programacion lineal el total de la inversion

debe ser igual a 100 %, mientras que las

proporciones a invertir en cada alternativa

deben ser mayores o iguales a cero. A

manera de ejemplificar:

> Ponderacion de las inversiones = 100%
Wi, Xi = 0

3. Modelos de simulacion

Unavezdefinidaslaspoliticasy presupuesto,
es necesario realizar un analisis de todas
aquellas variables relevantes que tienen
una incidencia directa e indirecta en los
titulos valores en los que se invertira. Entre
las principales variables que se debera
analizar se encuentran las varianzas y
desviaciones estandar para medir el riesgo,
promedios para medir el rendimiento de un
instrumento de inversion, precios de los
bonos y acciones, tasa de interés, tasa libre
de riesgo, entre otras, de cada inversion,
como del portafolio en su conjunto.

i " X, +X, +X
Promedio Rentabilidad Rentab. — —— "2 n
n
T _ 2
Varianza Riesgo g2 — Le=1(R — RProm)”
T-1
T — 2
Desviacion Riesgo s [Zeza(R = RProm)®
T—-1
_ Rendimiento =
Promedio ponderado RP = » W; = Rentab instr
del portafolio =

Elaboraciéon propia

Los analisis que se desarrollaran
pudieran ser histéricos, presentes vy
futuros, todo dependera del obijetivo
del analisis, por ejemplo, si la finalidad
fuera realizar un control/seguimiento
del rendimiento se pudiera realizar un
analisis histérico, si la meta fuera evaluar

' El orden solo es obligatorio para el sector publico

la rentabilidad futura se podria realizar un
analisis futuro siempre considerando la
coyuntura y perspectivas del momento
en el cual se desarrolle el analisis. Para
medir el riesgo, comunmente se utiliza
la desviacion estandar, no obstante,
existen otras formas de evaluar el mismo.

2 Es posible que no siempre se cumpla la igualdad podria
ser menor de acuerdo a las politicas de inversién
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Ello dependera de la metodologia con la
cual se esté disefando y evaluando el
portafolio 6ptimo.

A continuacion, se mencionan alternativas
para medir el riesgo:

VaR.- Sus siglas representan valor en
riesgo y es una técnica empleada a fin de
cuantificar los valores de pérdida maximos
y minimos monetarios a los cuales podria
incurrir un portafolio de inversién en su
horizonte temporal bajo un determinado
nivel de confianza o bien un activo
financiero. El VaR emplea tres variables
que son: la cuantificacion de la pérdida,
la probabilidad de pérdida y el tiempo,
de modo que la presente herramienta
contribuye a evaluar el margen de
tolerancia con relacion a las pérdidas de
un portafolio o activo financiero. El VaR
puede ser parameétrico, historico y por
Monte Carlo. El primero considera que
la rentabilidad asume una distribucion
normal, el segundo emplea estadisticas
para en funcién del comportamiento
pasado estimar el VaR futuro. Mientras

que el tercero simula miles de resultados
los cuales se asemejan a la realidad.

CVAR.- Sus siglas representan valor
en riesgo condicional y es una medida

complementaria del VaR, ya que
consideraria los outliers de un VaR
paramétrico (Morales, 2015). Con

frecuencia se utiliza el CVaR para simular
pérdidas extremas, en razén a que no solo
considera la pérdida esperada que fue
obtenida en el VaR, sino también incluye
la pérdida inesperada. Por tal motivo la
presente herramienta es considerada en
escenarios extremos. De esta forma el
CVaR siempre sera mayor al VaR (Giraldo
Cardenas et al., 2015).

CAPM.- Es un arquetipo que permite
valorar los activos financieros, y toma
en cuenta el riesgo sistematico y es
representado por un Beta de riesgo, la
rentabilidad de mercado y la rentabilidad
de un activo libre de riesgo, es decir de un
activo que se presume siempre generaria
réditos . Con frecuencia se lo utiliza como
tasa de descuento para valorar flujos
financieros por medio del valor presente.

CAPM=1Tasa libre riesgo+ [(Rent.mercado-Tasa libre riesgo)

APT.- Sus siglas en inglés representan la
Teoria de precios de arbitraje que consiste
en considerar a mas de los indicadores
de precio de mercado como por ejemplo
tasas de interés, precio de variables
indexadas, variaciones en reservas
internacionales, produccién sectorial,

entre otros, por lo que provee una
relacion aproximada entre la rentabilidad
esperada con factores no identificados
que incidirian en el portafolio. ElI APT es
usado como alternativa al CAPM vy esta
definido de la siguiente forma:

ks =rf +[E(Fy) —r[1By + [E(F,) — r[1By+.. +[E(F) — r[1Bs

Donde:

* ks: Tasa requerida de rendimiento
del activo.

* rf: Tasa libre de riesgo, que
representa el rendimiento tedrico
de una inversion sin riesgo.

* E(Fi): Rendimiento esperado del
factor de riesgo Fi.

* B3i: Coeficiente beta asociado al
factor de riesgo Fi.

Una vez medido el riesgo y las demas
variables  relevantes de  caracter
cualitativo y cuantitativo hay que realizar
un Backtesting, es decir evaluar los
resultados obtenidos en el modelo con
aquellos reales del portafolio, a fin de
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validar la bondad de ajuste y robustez.

4, Alternativas y seleccion del
portafolio de inversiones

La seleccion de un o6ptimo portafolio
de inversiones, por lo general radica en
principios clave que a continuacion se
indica: diversificacién, la cual conlleva
es decir no concentrar todo el monto
del presupuesto a invertir en una Unica
alternativa, debido a que posee mayor
riesgoy en el afan de obtener un portafolio
optimo lano diversificacién es opuestaala
optimizacion. La diversificacion debe ser
en diferentes sectores y tipos de activos
financieros; y en diferentes periodos de
tiempo.

Las alternativas rigidas y predefinidas,
no existen en el campo de la economia
financiera, debido a ello cada entidad
debera establecer los criterios que mas
se ajusten a sus requerimientos de
rentabilidad, necesidades de liquidez y
preferencia temporaria. Existen algunas
teorias que intentan describir la frontera
eficiente de los rendimientos de la cartera,
debido a que son cuestionables en la vida
practica se los analizara mas adelante (ver
Teorema de Markowitz). A continuacion
se presenta una recomendacion: se
puede dividir el presupuesto de inversiéon
en tres partes: la primera se destinara
para titulos valores de renta variable que
poseeran mayor riesgo, no obstante
generaran mayor rentabilidad; las
segunda en aquellos titulos valores con
rentabilidad media y a un mediano plazo,
como por ejemplo valores emitidos por el
Gobierno Nacional; la tercera se puede
destinar como reservas de liquidez por lo
que se los podra invertir en titulos valores
de corto plazo y altamente liquidos.

Después de haber seleccionado el
portafolio, hay que definir herramientas
que constituyan senales de alerta para

medir el desempeno del portafolio, por lo
gue se podra comparar los rendimientos
de la entidad con aquellos producidos
en el resto del mercado. En caso de
encontrar que la continuidad no es
factible por rendimientos negativos, malas
expectativas economicas o politicas
debera venderlo.

5. Monitoreo del portafolio
i. Gestion activa

Segun (Mato, 2007) la gestion activa de
las inversiones consiste en construir una
cartera con un conjunto de activos, con el
propdsito de ir variando su composiciéon
en funcidén de los objetivos a seguir en
cadamomento porel gestor. Graciasaque
las careras son dinamicas dependeran
de la evolucién y expectativas formadas
en torno a los tipos de interés, es decir
si es mas rentable o menos perjudicial
vender o comprar el titulo o valor por
las ventajas que puede generar en un
determinado periodo de tiempo, lo hace
y no espera hasta el vencimiento del titulo
o valor, buscando siempre maximizar el
rendimiento bajo un determinado nivel
de riesgo a través de las variaciones de
precios, tasas de interés, expectativas,
calificacién del riesgo de los activos u
otras condiciones externas.

i Gestion pasiva

Segun Martin Mato (2007) la gestion
pasiva consiste principalmente en la
adquisiciéon de activos financieros vy
preservarlos hasta el vencimiento, con
el objetivo de obtener la rentabilidad
esperada. Asimismo, no tiene en cuenta
las expectativas de la evolucion futura de
tipos de interés ni las variaciones de los
precios.

iil. Instrumentos del monitoreo
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1. Duracién

Al realizar la inversiéon en titulos valores
, el inversionista puede recibir flujos
denominados cupones que representan
el reconocimiento monetario del interés
en periodos intermedios al vencimiento
y al término del plazo del titulo valor
el inversionista recibira el principal
invertido. La duracién es una medida
que permite conocer cuando se obtendra
la recuperacion efectiva de los flujos,
la cual generalmente no coincide con
el vencimiento de los titulos valores,
por lo que cuando existen cupones la
recuperaciéon antecede al vencimiento.
La duracidon representa la media
ponderada del tiempo que cada flujo que
puede ser cupones y/o principal tiene
el bono. La formula de la duracién de
Macaulay es la siguiente:

n Flujosxt
=1 [ )

DMac =
“ Precio

O también se la puede expresar mediante
la férmula:

t QI [}

Lafie gt 1 ¢ tQ
n Q! _JT_ Lt )t
E{:]W 0 l’=1( I')
Donde:
t g .
Zt-155,y Es la suma de los flujos de

efectivo multiplicados por su respectivo
tiempo, descontados al valor presente.

Z}’:lwf—;)uEs la suma de los flujos de
efectivo descontados al valor presente.
Representa la suma total de los flujos de
efectivo descontados.

p, :Es el inverso del precio presente
P_0 del activo, que también se puede
expresar como la suma total de los flujos
de efectivo descontados.

Como caracteristicas se puede indicar
que la duracién de Macaulay de un bono
es mayor cuando la tasa de cupdn es
mas baja, también la duracién es mayor
con el tiempo a vencimiento, ademas la
duracién de Macaulay es mas alta cuando
latasa de rendimiento es mas bajay plantea
una relacion entre la tasa de cupén con el
rendimiento. Segun (Mascarenas, 2013)
el procedimiento tradicional de calculo de
la duracién, puede resultar tedioso, por lo
gue propone una nueva férmula de calculo
desarrollada por especialistas, la cual es:

_ B nc=r)+{1+r)
T Tr c(+r—(c—-1)

Donde r representa el rendimiento, n es el
numero de periodos (anos o semestres)
gue restan hasta la fecha de maduracion
del bono y c es el tipo de interés nominal
del cupoéon. Cuando se intenta hablar
de la volatilidad se esta refiriendo a la
sensibilidad del precio del titulo valor en
el mercado con los cambios producidos
en la tasa de interés.

2. Convexidad

Su utilidad radica en la debilidad de la
duraciéon modificada, debido a la relacién
inversa del valor con los tipos de interés,
cuando estos Ultimos descienden o
ascienden mas de 50 puntos basicos,
la duracién modificada no resulta tan
conveniente, no obstante, conlaconvexidad
se puede predecir dicho error.

Segun Martin Mato (2007) la convexidad
de una curva se la define como una tasa
de variacién de su pendiente, es decir la
derivada de segundo orden del precio
respecto al rendimiento dividida entre el
precio. La formula de la convexidad en
unidades monetarias es la siguiente:

52p 1 i +1Q;

or? -~ @+niL a+r)
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La férmula de la convexidad es la

Qinilienta:

1o JG+DO,
o o CEETIEE (L 3

Conpexidad = Precio de mercado del bono

Como se indicé anteriormente para

estimar la fluctuacion en el precio de
los bonos por fluctuaciones superiores
a 50 puntos basicos se puede aplicar la
siguiente férmula segun Juan Mascarenas
(2004):

dP 1 :
(? = —=D"x (dr) + (E) x convexidad x (dr)?

3. Inmunizacién de portafolios

La optimizacién de portafolios no consiste
Unicamente en maximizar la rentabilidad
sino también en proteger el portafolio
de inversién de las variaciones de las
tasas de interés , procurando alcanzar
que el valor final en el horizonte temporal
del portafolio sea como minimo el que
hubiese sido si las tasas no hubieran
variado durante ese periodo de tiempo.

El efecto precio puede afectar el portafolio
y consiste en el resultado de subidas de
los tipos de interés y el descuento de los
flujos mayores tasas obteniendo como
producto que el valor actual baje, pero
dado este aumento, también generara
que los flujos se reinviertan a una mayor
tasa de interés, aumentando su valor final
a este nuevo resultado se lo denomina
efecto reinversion.

El fin de la inmunizacién no es asegurar
el rendimiento inicialmente previsto
por el mercado, al contrario, trata de
encontrar un portafolio cuya elasticidad a
los cambios en los tipos de interés sea

5Si descienden menos de 50 puntos basicos la
duracion modificada es suficiente como herramienta
de medicién, porque es una estimacién de tipo lineal

minima. La féormula para establecer la
inmunizacion de multiples portafolios de
inversion es:

Valor del Titulo I

Inmunizaciom MP = {DM{HJ &« Num.Titulos ¥ ———————
Valor de la cartera

6. Benchmark

El benchmark es un elemento de la
gestion activa, la cual consiste en tomar
como referencia de comparacion y/o
modelo a seguir una organizacion o
portafolio con mejores o0 cercanos
indicadores de rentabilidad, de riesgo,
de temporalidad con el fin de evaluar la
gestion del portafolio y tomar decisiones
con el fin de maximizar el rendimiento, o
protegerse del riesgo.

7. Teorema de Markowitz y Litterman
El Teorema de Markowitz

El teorema de Markowitz se centra en
gestionarun portafolio que o bien pretenda
maximizar los rendimientos o minimizar
los riesgos para determinados niveles de
rentabilidad durante un horizonte definido
de inversion. Una de sus estrategias se
basa en establecer ponderaciones para
las diferentes alternativas que componen
el portafolio de inversion Wi Los
supuestos del modelo son:

a) Estadisticamente los rendimientos
de cualquier portafolio son una variable
aleatoria donde utilizan su valor
esperado para estimar la rentabilidad
del activo.

b) Paramedirladispersiénes empleada
la desviacion estandar o varianza.

Los inversionistas poseen conducta
racional para preferir opciones que le

6 Esto seria la optimizacién en escenarios positivos.
7 Es decir, la optimizacién en escenarios negativos.
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representen mayores rentabilidades a un
determinado nivel de riesgos.

CONCLUSIONES

La optimizacién de portafolios se puede
dar en dos escenarios, primero es el
optimista que consiste en situaciones
favorables y expectativas de crecimiento
de la rentabilidad, para lo cual se debe
procurar maximizar la rentabilidad con
un nivel de riesgo aceptable; el segundo
se basa en un escenario negativo, es
decir existen pérdidas en las inversiones
originadas por fluctuaciones en la tasa
de interés, y las expectativas establecen
que continuen tales fluctuaciones por un
tiempo no prolongado, para lo cual se
intentard mantener como minimo el valor
de los titulos valores en el valor antes de
la fluctuacion de las tasas de interés.

La optimizacion de portafolios puede ser
de dos tipos, optimizacién por una gestion
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RESUMEN

En cada uno de los métodos se analizd obijetivo,
alcance, contenido, metodologia, representacion
grafica, evaluacién, ventajas, desventajas. Al
término de la descripcion tetérica de todos los
métodos se planted algunas conclusiones y a
continuacion inicia la aplicacion practica, la cual
se enfocd en una compania automotriz de Quito, la
cual es una entidad ecuatoriana del sector comercial
que se dedica a la comercializacién al por menor y
mayor de vehiculos pesados. El ejercicio consistio
en la valoracion de esta empresa S.A a través de
cada uno de los flujos descritos anteriormente,
identificando todos aquellos factores y elementos
relevantes que se deban considerar para ello,
procurando identificar el método mas adecuado.
Finalmente se recomendd un intervalo en el cual se
podria vender a la empresa automotriz.

Palabras clave:
valoracion empresas.

Administracion, finanzas,

Abstract

In each of the methods: equity, flows, multiples,
lifetime value of the client, the results, advantages
and disadvantages of each method are analyzed.
At the end of the practical application, some
conclusions were raised and before practical
application begans, which focused on an automotive
company in Quito, which is an Ecuadorian entity in
the commercial sector that is dedicated to the retalil
and comprehensive sales marketing of a heavy
vehicle. The exercise will consist of the valuation of
this automotive company with data from the 2017
period through each of the flows described above,
identifying all those relevant factors and elements
that must be considered for this, trying to identify
the most appropriate method. Finally, an interval
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will be recommended in which it could
be sold to the automotive company.

Key Words: Administration, finance,
business valuation.

Introduccion

En el mundo de la economia tenemos
abundantes problemas relativos a la
escasez, la optimizacion de recursos y
la medicién de los mismos, entre otros.
Si aterrizamos uno de estos problemas
al campo empresarial, especificamente
el de la valoracibn de empresas,
indudablemente  descubrimos que
existen diversas dudas, acerca de
la forma de valorar corporaciones,
grupos empresariales, pymes,
microempresas y cualquier tipo de
negocio, ya que a nivel cientifico todo
evento debe ser repetitivo (Bernal,
2016). Sin embargo, en el mundo de
los negocios dificilmente un evento
se repetira en la misma forma, con los
mismos protagonistas, es decir iguales
oferentes y demandantes, idénticas
condiciones econdmicas como tasa

de inflacion, tasa de rentabilidad
requerida, precio de las divisas,
valor de las mercancias, cantidad

de competidores, etc. Por lo que la
metodologia de valoracion efectuada
a una empresa “X”, no pudiera ser la
mas conveniente para una empresa
“Y”, y peor aun para una empresa “Z”.

Es decir, para valorar una compania,

O un grupo de ellas (como un
holding), es menester conocer
acerca de técnicas estadisticas,

contables, econdomicas, matematicas
y otras mas, pero no es suficiente.
Posiblemente sea también necesario
el sentido comun, acompanado de un
profundo conocimiento del giro del
negocio presente e historico y de las
perspectivas del negocio como del

sector donde este se desenvuelve.
Todos ellos en conjunto seguramente
faciliten esta tarea.

Para evitar cualquier equivoco,
antes de continuar, conviene indicar
(Qué es la valoracion de empresas?
La valoracion de empresas es una
expresion que se refiere a una medicion
de caracter cuantitativo de la magnitud
econémica de una empresa 0 negocio
generalmente valorado en unidades
monetarias (Parra, 2013; Ross et al.,
2010).

La valoracion de empresas sin importar
el método que aplique, constituye
Uunicamente unareferenciaacercadelos
posiblesvalores minimos, intermedios o
maximos a negociar, pues el excedente
o déficit que se pudiera obtener en
la negociacion correspondera a las
habilidades para vender o comprar
mas las circunstancias o necesidades
de la contraparte, adicionado a las
condiciones econdmicas, perspectivas
del comprador o] vendedor,
especulacién del comprador o
vendedor, entre otras.

Indudablemente existen muchos
mas métodos que los revisados en
el presente trabajo académico, sin
embargo, consideramos que en la
coyunturasocio econémicaecuatoriana
actual y futura, los revisados son
suficientes. Los métodos a revisar son:

a. Método Patrimonial

b. Método de Flujos

c. Método de Multiplos

d. Método de Valor Vitalicio del
Cliente

El objetivo de la presente investigacion
constituye analizar la pertinencia del
método patrimonial, método de flujos,
método de multiplos, método de valor
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vitalicio del cliente que recomienda la
literatura para valorar empresas, en
un negocio automotriz con presencia
nacional y liderazgo en el mercado.

Metodologia

La presente investigacion ha sido
desarrollada bajo el método de
caso, el cual es una metodologia de
ensenanza-aprendizaje, que consiste
en realizar en primer lugar una breve
sintesis tedrica del tema a estudiar,
procurando abarcar los elementos mas
importantes de dicha

investigacion, los cuales contribuiran
a comprender de forma dinamica y
transparente. En segundo lugar, se
elaboro el desarrollo de uncaso practico
para poder comprender y validar
absolutamente la teoria desarrollada
con antelacion y ejemplificar con un
caso acorde a la situacion del mercado
ecuatoriano. Con la realizacién de
ambas se obtuvo una consolidacion
del conocimiento.

Método Patrimonial:

a. En la presente metodologia
encontramos que la organizacion
puede valorar con el método
patrimonial a valor contable el cual
también es conocido como valor en
libros, el cual establece que el valor de
la empresa sera el valor del patrimonio
que conste en los libros contables (y
por tanto en los estados financieros),
es decir el valor sera la diferencia de
todos los activos menos los pasivos
de la organizacién que hayan sido
contabilizados en el balance.

Otra alternativa que nos presenta la
metodologia del valor patrimonial es el
valor contable ajustado, el cual consiste
en realizar correcciones necesarias
a aquellas cuentas cuyo saldo no se

ajusta a la realidad, como por ejemplo
en los balances de una empresa que
comercializa equipos de oficina aun
tiene registrado en sus inventarios
maquinas de escribir en pleno siglo
XXI. Dichos artefactos en nuestros
dias son obsoletos, por lo que el valor
correspondiente a aquellos items
debe ser castigado o corregido en el
inventario, pues de no hacerlo el valor
patrimonial estara sobreestimado.
Asimismo, aquellos pasivos que estan
sobreestimados o subvalorados, como
por ejemplo valores de liquidacion
pendientes de pago a trabajadores que
no estan registrados en el Balance.
A diferencia de la primera alternativa
con esta Unicamente del activo total
se resta los pasivos corrientes, lo que
dara como resultado el patrimonio, es
decir se considera como patrimonio la
deuda a largo plazo.

Adicionalmente tenemos el valor
de liquidacién el cual considera
el supuesto de liquidacion de la
organizacion, es decir deberan vender
todos los activos registrados en el
balance para cancelar los pasivos
y considerando los posibles gastos
que se generarian como cancelacion
en el registro mercantil, pago de
abogados, desahucios y liquidaciones
a trabajadores.

Finalmente encontramos el valor
sustancial el cual considera los valores
a invertir al formar una nueva compania
en idénticas condiciones a aquel objeto
de valoracioén, obviamente excluyendo
del analisis aquellas cuentas que
en la compania de referencia no le
generan beneficios econdmicos como
por ejemplo maquinas en desuso,
infraestructura ociosa.

Método de Flujos:
Para realizar un flujo proyectado
definitivamentenoexistenmetodologias
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establecidas que constituyan camisas
de fuerza, es asi que en la actualidad
existen multiples metodologias
estadisticas, contables y econdmicas,
que nos pueden direccionar, por lo
que dependera del criterio experto del
analista seleccionar la mas acorde vy
que recopile la naturaleza del negocio
y otros fenémenos socio econdmicos.
Como primera alternativa estadistica

R(T)
T-1

se recomienda establecer una tasa
histérica de crecimiento del mercado
basada en la férmula de Blume (Tamara
et al.,, 2017), con ella se definira la
demanda efectiva a la cual se vendera
los bienes y servicios, y durante que
horizonte temporal y las formas en las
que llegara el producto. La formula es
la siguiente:

N-T
= ——X Promedio Geométrico Crecimiento.. + —— XPromedio Aritmético

N-1

Donde T= Tiempo y N= Numero de
Observaciones.

Paralelamente hay que considerar todos
aquellos recursos o activos fijos que
permitiran producir o prestar los servicios
ofertados. Considerando si su capacidad
abastecera la demanda proyectada,
también se definira todos aquellos
factores de la produccion que permitiran
producir el bien o prestar el servicio
como por ejemplo materias primas,
mano de obra, inspectores, seguros,
arriendos tanto del area de produccion
como del area de distribucion, esto es
administracion y ventas pues resultara
imposible generar algun flujo si se
produce y no vende, o todo aquello que
ingresa por ventas que sea destinado para
pagar multas por faltas administrativas
ante los organismos de control. Después
se considerara el precio al que se puede
vender el producto, seguido de las
diferentes fuentes de financiamiento a
las cudles podra acceder las que podran
ser de los accionistas o de terceros, con
todo ello podemos elaborar los estados
financieros proforma de pérdidas vy
ganancias, situacion financiera y el flujo
de efectivo.

Como segunda alternativa contable el
estado de flujo de efectivo se lo puede
elaborar bajo la modalidad de flujo de
efectivo con el método directo, el cual

N-1

constituye en asignar las actividades en
operacion, inversion o financiamiento, al
término que estas han sido proyectadas.
Para proyectar las mismas se puede
considerar un supuesto el cual es la
misma composiciéon de costos fijos vy
variables con respecto a los ingresos de
la compania, por lo que se puede estimar
las ventas y con ello se podra obtener los
valores respectivos.

Finalmente, como tercera alternativa
de caracter econdmica se puede
proceder a la elaboracion de un modelo
econométrico simple o multiple para
proyectar directamente los flujos de
efectivo, con la premisa de que la tasa
de crecimiento, eventos econdémicos y
sociales permaneceran constantes (Case
et al.,, 2012), o en su defecto estimar
las cantidades y proceder a calcular los
flujos de efectivo respectivamente a lo
conversado en la alternativa estadistica
(Gruszczy[Jski, 2020).

Sin importar la metodologia que se
utilice para considerar y obtener los
flujos de efectivo conviene ajustar todos
aquellos costos y gastos imputados, es
decir aquellos rubros que no implican
un egreso de efectivo (en caso de que
aun no lo hiciere) como por ejemplo
depreciaciones, amortizaciones, entre
otros. Asimismo, hay que sumar todos
aquellos valores que ingresaran a la
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entidad cuando esta se liquide. Una
vez ajustados hay que traer cada flujo a
valor presente, con la tasa de descuento
respectiva (Brigham, 2018). El horizonte
de cada flujo podra estar definido en
funcién de los deseos del inversionista de
querer recuperar la inversion o en funcion
de la vida util de los activos fijos entre
otros.

Para la tasa de descuento se podria
considerar la tasa libre de riesgo, es decir
la dada por el Bono de Tesoro de los
Estados Unidos que esté acorde con el
tiempo de recuperacion de la inversion
mas el riesgo pais mas el riesgo de la
industria, en adicién del riesgo de inflacion
y el porcentaje de rentabilidad adicional
definido por el inversionista. También
es posible considerar como tasa de
descuento el costo promedio ponderado
del capital, WACC por sus siglas en inglés
(Ross et al., 2010), ello se recomienda
cuando hay una empresa en marcha y
se mantendra la misma estructura de
financiamiento. Finalmente, si se realizara
una inversion como accionista (adquirir
parte de las acciones) se podra utilizar el
CAPM, pues a veces el WACC tiene un
componente de financiamiento de cero.

Método de multiplos:

En la presente metodologia se encuentra
que la organizacion puede valorar con el
método de multiplos mediante diversas
formas sin embargo a continuacion se
detallan las mas comunes. La primera
en revision es la que esta basada en los
beneficios por accion PER, su férmula es
la siguiente:

Valor acciones= PER x beneficio

Otra forma consiste en valorar a través
de la relacion entre el valor de las
acciones dividido para el valor contable.
Adicionalmente se podria valorar a
las acciones de la siguiente manera:

Calculando el valor actual neto de los
dividendos que se esperan tener, a
diferencia de las perpetuidades para
lo cual los dividendos permaneceran
constantes todos los anos.

Método del valor vitalicio del cliente:
Para poder ejecutar la metodologia del
valor vitalicio del cliente se tiene que
considerar la siguiente formula:

Utilidad Unitaria

= Resultado Bruto
- Costo Adquisicién
- Costo de Ventas

- Costo de Servicios
- Costos Operativos
+ Venta referida

Al término de tener la utilidad unitaria por
periodo de tiempo, hay que multiplicar
la utilidad por cliente por el nUmero de
clientes, el resultado de estamultiplicacion
sera el valor vitalicio por cliente y a este
valor hay que traerlo a valor presente de
cada flujo; si el objetivo de la valoracion es
hacer una inversion la tasa de descuento
estara dada porlosriesgos. Si Unicamente
se va a adquirir una parte del paquete
accionario se debera usar el costo del
capital CAPM. Si la adquisicién sera para
alguna franquicia se considerara la tasa
de riesgos entre los cuales: riesgo pais +
riesgo de la industria + inflacion + tasa
libre de riesgos.

Conviene indicar que el numero de
clientes se calcula de la siguiente forma:

* Del primer ano seran los clientes
actuales,

* Delsegundo ano seran los proyectados,
es decir final del primer periodo +
nuevos — cancelados posiblemente por
fallecimiento, por no pago, por estar
en centrales de riesgo. Esto también
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determina la capacidad de retencién de
clientes y capacidad de adquirir nuevos
clientes.

. Finalmente se indica que se
escogiera la tasa histérica convendria
mantener la misma administracion, y se
deberiatener cuidado con las condiciones
del mercado en cuanto a demanda vy
competencia.

RESULTADOS Y DISCUSION

Resultados
1. Método Patrimonial
a. Objetivo: Valorar a la empresa

mediante su patrimonio en libros, en
libros y ajustado, valor de liquidacion

b. Contenido: Es necesario
considerar para la valoracion todas
aquellas cuentas que aparezcan en
los activos como activos corrientes
(caja-bancos), exigibles (cuentas vy
documentos por cobrar), realizables
(inventarios), activos no corrientes como
propiedad planta y equipo, intangibles.
Asimismo, aquellos pasivos corrientes y
no corrientes a cancelar.

Gréfico No. 1
Valoracién Patrimonial

PASIVO EXIGIBLE

Valor

ACTIVOS

Patrimonial

Elaboracion propia

De la revision efectuada por el equipo
de investigadores bajo la perspectiva del
comprador se determind las siguientes
observaciones del Balance entregado
por la compania Automotriz:

El juez dictamind una sentencia favorable
para la Automotriz en la cual estipula la
deuda contabilizada como Obligaciones

con Instituciones Financieras como ilegal
e ilegitima por el valor de 3 863 349.77
por lo que hay que ajustar dicho balance,
por lo que dicho valor se reconocera
directamente como patrimonio.

VALORACION PATRIMONIAL

TOTAL ACTIVOS 13.703.873,11

-3.558.480,54

(-) PASIVO CORRIENTE

VALOR PATRIMONIAL | 10.145.392,57

2. Método de Flujos

Objetivo: Valorar a la empresa mediante
la proyeccion de los flujos provenientes de
las actividades de operacién, inversiones
y financiamiento.

Contenido: El flujo de efectivo considera
la informacion que provenga de
actividades de operacion, es decir todos
aquellos rubros que sean estrictamente
imprescindibles para que la organizacién
pueda operar con normalidad, dentro
de estos encontramos sueldos y
salarios, materias primas, suministros,
materiales y repuestos, ventas de bienes
0 servicios que son inherentes al giro del
negocio, pagos de cuentas por pagar a
proveedores, recursos financiados bajo
la modalidad de créditos y cuentas por
cobrar a clientes.

Adicionalmente considera informacion
relativa a todas aquellas operaciones que
sean de inversion como por ejemplo la
adquisicion de activos fijos, es decir de
todos aquellos bienes que produzcan o
contribuyan a generar réditos en el futuro
o también representen desinversiones asi
por ejemplo si se adquiere una inversiéon
en la bolsa de valores, dicha operacion
se reportara en el presente flujo con
signo (+), sin embargo cuando se cobre
el capital de dicha inversion se registrara
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en el presente flujo con signo (-), de igual
manera si la compania entra en proceso
de liquidacion.

Finalmente, también tenemos las
actividades de financiamiento, aqui se
registran todos aquellos flujos que han
financiado la organizacién de forma
directa como por ejemplo aporte de
accionistas, crédito con instituciones
financieras, sin embargo, en caso de
créditos el interés se registrara como
actividad de operacion (si fue destinado
para comprade mercaderia, por ejemplo).

Grafico No. 2
Valoracién Patrimonial

Valoracion por Flujos

Valor Presente

Flujo Proyectado

[
Hoy  Afiol

Afio2 Afio 3 Ao 4 Afio 5 Tiempo

Elaboracion propia

La proyeccion ha sido elaborada por el
equipo de investigadores, los cuales
han considerado las perspectivas de
crecimiento del mercado, las politicas
fiscales de salvaguardias y mas bloqueos
a la importacion de vehiculos, por lo que
el mercado crecera a una tasa del 3%.

El horizonte temporal de la inversiéon es
7 anos en virtud al deseo del potencial
comprador a desinvertir en dicho ano.

Se mantendra la misma estructura de
financiamiento.

La desinversiéon de todos los activos fijos
se liquida y se estima que se recuperara
el valor de US$ 2 500 000.

Debido a las politicas del gobierno y su
alto endeudamiento publico existe la
probabilidad de incremento deimpuestos,

por lo que para el célculo del presente
flujo se considera un analisis conservador,
por tanto se incluyen en el flujo aquellos
costos y gastos imputados, es decir por
la depreciacion y la amortizacién. Se
considera la participacion a trabajadores
del 15% en atencién a lo dispuesto por el
Cadigo de Trabajo.

El potencial comprador considera
que si bien en la actualidad la tasa
impositiva asciende al 62% por las
falencias en el control interno y demas
problemas organizacionales, con la
nueva administracion la tasa impositiva
descendera al 35% de forma constante
durante el horizonte del proyecto.

La entidad negocia cancelar los pasivos
corrientes (acorde a lo dispuesto en
el balance) en cada ano. Asimismo,
los pasivos a largo plazo, la tasa de
incremento en los pagos de los mismos
es 18%. Debido a las Leyes Tributarias
agresivas los posibles inversionistas
deciden no distribuir dividendos.

Se considera como tasa de descuento
el WACC en virtud a que mantendran la
misma estructura de financiamiento. Por
lo que a continuacion se comienza con
el calculo del CAPM para lo cual la Tasa
libre de riesgo es 2.90 a la presente fecha,
el Beta de Riesgo es 1.43 (de un pais
referente) la rentabilidad del mercado es
0.08:

CAPM =Tlr + f(Rm—Tir)
CAPM = 0.0290 + 1.43(0.08 — 0.0290)
CAPM = 0.1019

15% Trab + IR

Beneficio Tributario = Utilidad

35049.45 + 12384549

233662.98 0.68

Beneficio Tributario =

Patrimenio cA
FPazive + Fatrimonio

Faziva

W =
Ace Fasivg + Patrimenio

= Casta Pasive Promedic(] — Reneficio Trib) +

89 012+ (1-0.68 47 0.1019
3_?'. +(1-0. ]‘I-mt.

WACC = 1

WACC = 0.060
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3. Método de Multiplos

a. Objetivo: Perfilar el valor de la
empresa mediante indicadores como por
ejemplo ventas anuales, capacidad de
ensamblaje y produccion, precio/ventas
entre otros.

b. Contenido: Para el desarrollo
del presente método conviene utilizar
aquellas cuentas que sean relevantes
o dicho de otra manera representen la
parte medular del giro del negocio como
por ejemplo las ventas, el nUmero de las
acciones, Utilidades antes de intereses
e impuestos, flujo de efectivo de la
compania, valor de las acciones, entre
otros.

Grafico No. 3
Valoracién Patrimonial

Método de Multiplos

15,000,000 00
10300.000,00 I
& 004.000,00 e
1
® VALOR_T B VALOR MUOLTIPLOS
B VALOR_E VALOR_D

Elaboracion propia

Para el calculo del método de multiplo
se ha considerado a las tres companias
automotrices de similar tamano vy
segmentacion del mercado en el ambito
nacional, en el calculo se excluyen
aquellos puntos atipicos es decir aquellos
valores o0 demasiado bajos o bien
demasiado altos, después se calcul6 un
promedio aritmético de cada compania.
Finalmente, se elabor6 un promedio
aritmético entre las companias. Los
indices considerados son aquellos mas
relevantes para le entidad.

EMPRESA AUTOMOTRIZ
CALCULO DE iNDICES

VALOR DE CAPITALIZACION 4.331.095,00

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 9.058.155 84 0,48

(=) EBITDA 1,027.239,42 4,22

(=) EBIT 680.281,12 6,37

=) GANANCIA NETA 74.768,04 57,93

ACCIONES EN CIRCULACION 4.331.085,00

PRECIO POR ACCION (EN DOLARES) 1,00

Fuente: Superintendencia de Companias Valores y Seguros
Elaboracion propia

METODO DE MULTIPLOS

COMPETENCIA COMPETENCIA COMPETENCIA
AUTOMOTRIZ 1 AUTOMOTRIZ 2 AUTOMOTRIZ 3
WVALOR_ | VALOR_REFERE | VALOR | VALOR_REFERE | VALOR_ | VALOR_REFERE
CAL NCIAL CA2 NC1AL ca3z NCIAL
257340 §.500,00 8.900.00
ACTIVO 12.304.529,92 4.064.214,82 425547159
00,00 0,00 0,00
EBITDA 2T seneoasa | MU0 yemernsr | V0% gearenisy
5,42 e 0.00 T 0,00 S
1.947.04 980000,
EBIT 12.396.125,09 30.000, 6.048.794,05 6.239.292,81
2,00 o0 L]
255.000, 550.847, 62.893,0
GAN NTA 14.771.407,42 31.908.962,60 3.643.208,34
0o oo L]
patante | * seasgsasn | | sossaasos | | 2as03m
0,00 a3, 0,00 T 0,00 16037986
VALOR: 12.852.739,24 4.516.793,48 4.853.961,18
?Alﬂﬂ 7.232.259.21
MULTIPLOS

Elaboracion propia

4, Método de Valor Vitalicio del
Cliente

Objetivo: Valorar la unidad econdmica
tomando como referencia la relacion que
se tiene con el cliente, es decir valorar al
cliente en el tiempo y si la empresa valdra
lo que valen sus clientes.

Contenido: Para poder trabajar con
el presente método de valoracion
es necesario contar con la siguiente
informacion utilidad unitaria por cliente,
numero de clientes, costo de ventas
considerando como centro de absorcion
del costo cliente. Asimismo, para el
costo de servicios, costos operativos, y
ventas referidas que representan todas
aquellas ventas en las cuales fuimos
recomendados.
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Grafico No. 4

Valor Vitalicio del Cliente
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Elaboracién propia
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3. Método de Multiplos

Para el desarrollo del ejemplo practico
del valor vitalicio del cliente se considerd
a los clientes finales del periodo cero +
los nuevos clientes y menos aquellos
cancelados, esto para el periodo uno,
mientras que para los siguientes periodos
se empled como periodo cero el anterior
al calculo. Para el calculo de la utilidad
por cliente se tomé el ingreso bruto por
cliente menos todos aquellos costos por
cliente.

Por otra parte, se utilizé y registr6 como
mas relevante el calculo del valor presente
el cual ha sido con la tasa de descuento
utilizada en los flujos de efectivo es decir
el WACC.

ARO PROYECTADO
1 2 1 4 5 6 7

NUMERO DE

! 0 o ®  ow om
CLIENTES
UTILIDAD POR ;
EUEVTL N EHRE P T A T
CLIENTE 300 6515 284
VALORVITALICIO oy s aggn017 2375290 2605876 2858507 3136507 3.441.061
POR CLIENTE
VP PEALZG 1925999 1992803 1OALATH DIBASH 20602 2284769
VA VVC 14.468.941

Discusiones

1. Meétodo Patrimonial
* Evaluacion: El presente método
serd razonable si estd acorde a

las expectativas del oferente vy
demandante, si los recursos de la
organizacion son dificiles de adquirir,
en peligro de extincién o Unicos.

* Ventajas

Pese a tratarse de un analisis estatico
puede dar una guia al negociante
como un precio minimo sobre el cual
no podrarebajar mas (para el oferente).
Considera a los bienes tangibles e
intangibles de la organizacion como
aspectos imprescindibles en la
organizacion para valorarla.

Motiva al comprador a investigar
razonablemente aquellos pasivos
contingentes que pudiera tener la
compania, también aquellos gastos en
los que incurriria en caso de liquidarse
la organizacion.

* Desventajas:

Pese a que en los estados financieros
se podria apreciar una elevada o en
el caso extremo una irrisoria utilidad
contable el presente método no
considera la perspectiva futura como
por ejemplo la evolucion del mercado,
de tal manera que ante una irrisoria
utilidad contable e inclusive pérdidas
los eventos posibles a futuro en el
mercado pueden generar grandes
flujos y utilidades. Asimismo, en
los estados financieros podriamos
apreciar exorbitantes utilidades sin
embargo por la coyuntura econémica
pudieran las autoridades tributarias
pudieran planear fijar impuestos,
aranceles y mas salvaguardias ante un
saldo negativo de la balanza de pagos,
lo que incidiria profundamente en las
ventas.

No considera el valor del dinero en
el tiempo, pues al analizar a través
del balance uUnicamente evalla una
situacidon estatica que ni siquiera es
actual. Pues los balances se cierran
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frecuentemente al 31 de diciembre del
ano anterior.

No valora el talento humano, ni
problemas organizacionales, calidad
de los administradores, fidelidad de
los clientes, posicion del mercado,
prestigio organizacional.

2. Método de Flujos:

Para la evaluacion del presente
método se calculé el Van como se
indicd en la metodologia, el mismo
que es positivo, sin embargo, habra
que analizar la materialidad del mismo,
es decir en un proyecto que implique
una inversién de US$ 100.000 y el Van
es: -580, se debera ajustar algun gasto
o algun ingreso, y en caso extremo
se podra aceptarlo pues la tasa de
descuento es alta en comparacién con
otras y practicamente no se alterara
radicalmente el valor patrimonial de
los accionistas. Un segundo ejemplo
el proyecto requiere una inversion
de 15°000 000, y el Van es -1 000,
revisaremos y en caso extremo se
aceptara conforme lo indicado
anteriormente.

* Ventajas

El valor del negocio dependera
Unicamente de la capacidad del mismo
para generar ingresos monetarios (o
flujos financieros).

Considera el valor del dinero en el
tiempo, y el riesgo en la valoracion.

Ayudard a identificar falencias en
la planificacién financiera como
por ejemplo déficit en actividades
operativas y establecer alternativas de
financiamiento.

Facilita la evaluacién de las politicas
previas de dividendo y el diseno de
politicas futuras.

Considera la estacionariedad de
las ventas y su incidencia en la
organizacion a través del impacto de
los flujos.

Tiene en cuenta el entorno socio
economico, legal y su incidencia en la
organizacion a través del impacto de
los flujos de ventas y de compras.
Permite considerar aspectos relevantes
en caso de liquidar la organizacién
como por ejemplo valor residual de
las maquinas, inventarios, equipos,
pasivos.

Faculta el analisis para la ampliacion
de la compania y la subsecuente
adquisicion de mas activos con la
finalidad de satisfacer la elasticidad
positiva de la demanda.

Establece cual sera el flujo de caja que
les correspondera a los accionistas de
la compania.

* Desventajas

En la proyeccion de flujos se pudieran
considerar categorias subjetivas si se
desconoce el giro del negocio y las
caracteristicas de la organizacion.

La informacién que se considere de
base para efectuar la proyeccién es
sumamente importante, pues si se
procesa informacién falsa, se obtendra
como resultado, una proyeccion falsa

No es recomendable efectuar una
proyeccion mayor a diez anos por
la inestabilidad de la economia
ecuatoriana, asi como la posible
distorsion de la serie de tiempo.

3. Método de Multiplos

En lo referente a la evaluacién por el
método de multiplos conviene indicar
que no existe una metodologia o
indicador Unico para poder valorar las
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diferentes organizaciones, por lo que
conviene que el criterio experto sea el
que predomine en la evaluacién del
presente meétodo. Posiblemente en
ocasiones sera una referente del valor
minimo, en caso que comparemos
con entidades con menor tamano,
rendimiento 'y participacion de
mercado, no obstante, sucedera lo
contrario cuando comparemos con una
empresa lider en el mercado.

* Ventajas

Se utiliza principalmente cuando
se requiere una valoracion rapida vy
referencial, se puede comparar con
empresas del mismo sector, mismo
tamano, misma estructura

Permite valorar la situacion de laempresa
en relacion con la entidad en el supuesto
que se encuentre companias similares.

* Desventajas

La principal desventaja del presente
método de valoracidbn consiste en
encontrar empresas con idénticas
caracteristicas.

Se debe valorar al menos de 3 empresas
por lo que la dificultad es mayor.

Las caracteristicas no se limitan a
aspectos cuantitativos como el tamano
del negocio, sino también a estratégicos
lo que dificulta alin mas obtener la
informacion.

4. Método de Valor Vitalicio del
Cliente

Dado que la informacion requerida para
poder calcular el valor vitalicio del cliente
es dificil de conseguir por las deficiencias
de los sistemas de informacion en
Ecuador, se puede proyectar, pero
hay que tener mucho cuidado pues
la informacion pudiera llegar a ser
muy subjetiva y dificil de cuantificar en

aquellos negocios que se concentran en
el volumen de ventas como por ejemplo
comidas rapidas, ante tal situacion el
criterio experto en correlacion a los otros
indicara si estamos distorsionando el
valor o no.

* Ventajas

Al utilizar el presente modelo de
evaluacion la empresa tiene un nuevo
reto, el cual es centrar el modelo de
negocios en el cliente, lo que puede
conllevar cambios en cuanto al trato, a la
composicion de costos, a los sistemas
de informacion.

* Desventajas

Para poder desarrollar el presente
método de valoracion es necesario
obtener informacién un poco inusual,
en especial en Pymes y micropymes,
debido a que estas entidades se
manejan con cierta informalidad.

Dado que en el pais no estan
desarrollados los  sistemas de
informacion a un nivel tan analitico como
el cliente es sumamente complicado
obtener la informacion a nivel de cliente.

Conclusiones

De los métodos de valoracién se obtuvieron
los resultados detallados a continuacion:

METODOS DE VALORACION

VALORACION FLUJOS 21.879.644,15
VALORACION MULTIPLOS 7.232.259,21
VALORACION PATRIMONIAL 10.145.392,57

VALORACION VVC 14.468.941,85

Se recomienda negociarla en un monto
no menor a US$ 7 232 259.21 ni mayor a
US$ 17 902 050.31.
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Del método de flujos es muy utilizado
e incluso recomendado, por analistas,
consultores y expertos en la materia, en
virtud a que la mayoria de factores que
podrian tener incidencia en la empresa
se los puede valorar a través de los flujos
financieros, es decir el presente método
estadelimitado entrabajar exclusivamente
con flujos financieros ajustados a una
tasa de descuento, la cual podra ser el
mismo costo del capital, u otro costo de
oportunidad.

El método de multiplos se limita debido
a que no todas las empresas cotizan en
la bolsa, es complejo realizar la presente
valoracion de forma estandarizada.

La valoracion no sirve Unicamente para
compra — venta de empresas, sino
también para valoraciones de empresas
cotizadas en el mercado de valores
(para entidades que quieren salir a la
bolsa), para herencias, para testamentos,
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Anesn Ho. 1

EMPRESA AUTOMOTRIZ

ESTADD DE SITUACION FIMANCIERA

Al 31 DE NDIEMIBRE DE 2017

ACTIVD
ACTIVD CORRIENTE EE=EEl
EFECTIVO ¥ EQUIVALENTES AL EFECTIVO 1000 245 38
CAlA 3.300,00
INSTITUCIONES FAIRANCIERAS PUBLICAS 7.106,35
INSTITUCIONES FINANCIERAS FRIVADAS 389.835,35
ALTIVOS FINANCIEROS 21547.53033
ACTIVOS FINANDERDS DISPOMIBLES PARA LA VENTA 500.000,00
CERTIFICADOS DE INVERSION [RENTA FLA) E00.000,00
DCTOS FOR COBRAR MO RELACIDNADOS 2.205.733,53 |
DE ACTIVIDADES ORDINARIAS QUE GENEREN INTERESES 1.163.403,07
DE ACTIVIDADES ORDINARIAS OUE NO GEMERAN INTERESES | 42.330,86
DCTOS ¥ CTAS FOR COBRAR RELACIONADAS 43396038 |
DTRAS CUENTAS FOR COBRAR RELACIONADAS 233.960,32
|-] PROVISIGN CUENTAS INCOBRABLES ¥ DETERIORD -291.863,98 |
|-} PROVISION CUENTAS INCOBRABLES Y DETERMORD -251 63,58
INVENTARIDS
FRODUCTO TERMINADD ¥ MERCAD EM ALMACEN 3.677.360,63
MERCADERIAS EN TRANSITO 1.473.763,96
=| [ '] '] = W
H an:'.|5P$4}P}c:;:.5.:;:t.‘:;2:|;a-laac Gil ¥ OTRAS 8002535
SERVICIOS ¥ OTROS FAGOS ANTICIPADOS
SEGURDS Y PAGOS FOR ANTICIFADO 1B.383,42
ANTICIFO A PROVEEDORES 35.238,13
ACTIVOS POR IMFUESTOS CORRIENTES
CREDITO TRIBUTARID A FAVOR DE LA EMPRESA VA 77.258,23
CREDITO TRIEUTARIO A FAVOR DE LA EMPRESA IR £2.600,20
ACTIVOS NO CORRIENTES aaE117217 |
PROFIEDAD PLANTA ¥ EQUIPD 332189602
TERREMOS 1.815.450,00
EDIFICIOS 1328.853,12
CONSTRUCCIDNES EN CURSD 7.695,27
MWEBLES Y ENSERES 123.724,83
MAQUINARIA ¥ EQUIPD 72.759,5
ED, COMPUTADION 161.222,48
WEHICUILOS TRANSPORTE CAMINERD MOVIL 32.500,00
OTROS ACTIVOS 213.133,78
|-| DEF. ACUM FROF PLANTA ¥ EQUIFD -455.545 43
ACTIVO INTANGHELE
MARCAS FATEWTES DERECHOS DE LLAVE ¥ SIMILARES 1.030,000,00
|-] ABMORT ACUM DE ACTIVOS INTANGIBLE -B08.096, 10
DTROS INTANGISLES 311.000,00 |
ACTIVOS POR BMFUESTOS DIFERIDOS 3640,80
ACTIVOS FINARCIEROS N CORRIENTES 32067343
DCTOS ¥ CTAS POR COBRAR 38067343 |
TOTAL ACTIVOS 13708 873,11
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TOTAL FATRIMO®EO

I TOTAL PASID T FATRIMOMIO

mmiﬁ!mﬂﬂ;'ﬁﬁhﬁrm
Eaborarian propia

PASIVOS 3123652, 50
FA&SIV O CORRIERTE 399845054
CUENTAS ¥ DCTOS POR FAGAR | 2220
LOCALES 173.086,53 |
DEL EXTERIDR B7.EE31L |
DBUGACIONES COM INSTITUCRONES FINANCIERAS | B4E.453,00 |
DEL EXTERIDR B4EA453,00 |
PROVISIDMNES | AED.934, 35 |
LOCALES 301.848,7
DEL EXTERIDR 138.501,84
PORCION CORRIENTE DE VALDRES EMITIDOS | eesacope |
CELIGATIONET 25D 300,00
OTRAS OBLIGACIONES CORRIENTES (HEEEEE
CON EL IESS 17.524,92
FOR EENEFICIOE LEY & ERFLEADOS 24.817 18
FARTICIFACIO#ES TRABAIADORES POR FAGAR DEL EIERICICID 37.045,43
AMTICIPO DE CLIENTES 182.473,43
OTROS PASIVOS CORRIENTES 438548 53
FASIND WO CORRIENTE 1967 312 35
CUENTAS ¥ DCTOS POR FAGAR | 1300.000.00
DEL EXTERIDR 1.300.000,00 |
FROWIEIONES FOR BEMEFICIOS A EMPLEADOS | srzzas |
JUBILACIO M PATROMAL 42 163,00
OTROS BENEFICIOS MO CORRIENTES FARA LOS EMPLEADOS 23.049,36
TOTAL FASIVOS
FATRIFIONID
CAFITAL 3308500 |
CAPITAL SUSCRITD O ASIGHADD 433108300 |
OTROS RESULTADOS INTEGRALES | 1B00.233 10 |
SUPER&VIT FOR REVALUSCIGON FROFIEDADES FLANTA ¥ EQUIFD 181.268,10
SUFERAN'T POR REVALLIACION ACTIVOS INTANGIELES 1.591.430,00
OTROS SUPERAWIT FOR REVALLACKIN §3.497,00
RESULTADOS ACUMULADDS | -1 451 27,70 |
GAMANCIAS ACUBMULADAS 58.347,07 |
-] FERDIDAS ACUMARLADAS -1.985.834,77 |
RESULTADOS DEL EIERCICID | 3s3za17z1 |
GAMANCIA HETA DEL EIERCICIO 74.768,04
OTROS RESULTADOS INTEGRALES 3.863.349,7

B3TE1E0.7]1
13.703.873,11




Anexn Ko 2

EMPRESA AUTOMOTRIZ

ESTADD DE RESULTADD INTEGRAL

DEL 01 DE ENERD DE 2017 AL 31 DE DICIEMBRE DE 2017

INGRES0S DE ACTIVIDADES DRDINARIAS 0.05E. 159,84
VENTA DE BIENES 7.024.622,63

PRESTACION DE SERVICIDS 645.580,40

INTERESES GEMERADOS POR VENTAS A CREDITD 245.315,44

OTROS INGRESDS 1.168.837,94

{-) DESCTO EM VTAS -PE.165,31

|-) DEV EM VTAS -40.26

|-} COSTO DE VENTAS ¥ PRODUCCION -5.050.631,06
{-) MATERIALES UTILZADDS -5.034 K04, 58

{=} INV. IMICIAL DE BEENES MO PRODUCIDOS 4.250.860,64

{2} CPRAS NTAS DE BIENES MO PRODUCIDOS 625.776,53

{#} IMPORTACIONES DE BIENES MO PRODUCIDOS 4.735.532,06

{-} 1NV FINAL DE PRODUCTOS TERMIMADOS -3.677.364,65

{-) MAND DE OBRA DIRECTA -15.826,48 |

{#} SUELDOS ¥ BENEFICIODS SOCIALES 11.706,14

{#} GASTOS DE PLANES POR BENEFICIOS A EMPLEADDS 4.120,34

GANAMNCIA BRUTA | | 3.107.528,78 |
-} GASTOS -3.013 908,56 |
{-) GASTOS ADMINISTRATIVOS -841).062 81

{2} SUELDOS SALARIOS ¥ DEMAS REMUNERACIONES 231 410,53

{#} APORTES A LA SEGURIDAD SOCIAL 42.708,94

{#} BENEFICIDS SOCIALES E INDEMMNIZACIONES 31.255,82

{#} HONORARIOS COMISIONES A PERS. NATURALES 79.5E8,56

{#} MANTENIMIENTO ¥ REPARACIONES 26.365,37

{#} ARRENDAMIENTO OPERATIVO 4121164

{#} COMBUSTIBLES 2.992 69

{#} SEGURIOS ¥ REASEGUROS 11.796,51

{2} TRANSPORTE 2.E14,10

|#) GASTOS DE GESTION 4.454,39

{#} GASTOS DE VIAJE 14.553, 70

{#} SERVICIOS BASICOS E72135

{#} NOTARIOS REGISTRADDRES DE LA PROPIEDAD 1.796, 58

{#} IMPUESTOS CONTRIBUCIONES ¥ OTROS 170.726,73

{#} DEP. PROPIEDWD PLANTA ¥ EQUIPD 25.075.08

{#} AMORT INTANGIBLES 117 [ 44

{#} OTROS GASTOS 133.720,58
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() GASTOS DE VENTA -1.035.817,39

(+) SUELDOS SALARIOS Y DEMAS REMUNERACIONES 217.473,93

(+) APORTES A LA SEGURIDAD SOCIAL 41.126,13

(+) BENEFICIOS SOCIALES E INDEMNIZACIONES 93.437,65

(+) MANTENIMIENTO Y REPARACIONES 16.854,06

(+) ARRENDAMIENTO OPERATIVO 9.706,51

(+) PROMOCION Y PUBLICIDAD 202.228,65

(+) COMBUSTIBLES 3.628,11

(+) SEGUROS Y REASEGUROS 29.042,10

(+) TRANSPORTE 31.053,52

(+) GASTOS DE GESTION 13.892,88

(+) GASTOS DE VIAJE 22.717,56

(+) SERVICIOS BASICOS 22.281,59

(+) NOTARIOS Y REGISTRADORES DE LA PROPIEDAD 11,20

(+) DEP. PROP PLANTA Y EQUIPO 100.083,38

(+) AMORT. INTANGIBLES 110.780,40

(+) OTROS GASTOS 121.499,72

() GASTOS FINANCIEROS -446.618,14

(+) INTERESES | 446.618,14

() OTROS GASTOS -591.410,22

(-) OTROS GASTOS | 591.410,22

(+) OTROS INGRESOS 140.042,86
(+) OTROS INGRESOS 140.042,86

GANANCIA ANTES DE 15% A TRABAJADORES E IMP RTA 233.662,98
() 15% PARTICIPACION TRABAJADORES -35.049,45
(=) GANANCIA ANTES DE IMPUESTOS 198.613,53
() IMPUESTO A LA RENTA -123.845,49
(=) GANANCIA NETA DEL PERIODO 74.768,04
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