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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.
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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

Sabios Revista de divulgacion cientifica Agosto-Diciembre 2023(2) No. 4

ISSN: 2773-7691




Renzo Almeida, Estefania Aguilar

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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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

Revista de divulgacion cientifica Agosto-Diciembre 2023(2) No. 4
ISSN: 2773-7691



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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