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INTRODUCCION

Antes de comenzar con el estudio en si de lo que sera la valoracion de
empresas, me permito exponer el objetivo que me he trazado al realizar la presente
tesis, el cual ser4 proporcionar una valiosa herramienta financiera que sirva de

apoyo a quienes se interesen en el tema.

Para la realizacion de este analisis he tomado en cuenta el caso de la
empresa “ECHE S.A", que permitirdA a posibles inversionistas tener un marco

referencial acerca de la situacion de la empresa mencionada anteriormente.

La valoracién de empresas es un importante mecanismo de ayuda para el
administrador financiero, el cual, por medio de éste, podra tener una visién mucho
mas amplia de la situacién actual de la empresa, para, de esta manera tomar

decisiones acertadas para el correcto desenvolvimiento de ésta.

La valoracion de empresas persigue determinar el valor monetario global de

una empresa asi como el precio de sus acciones.

Las personas interesadas en el tema podran encontrar en este documento
informacién teérico - practica clara y ampliada acerca de esta herramienta de

mucha importancia dentro del campo financiero.



Cabe recalcar que la informacién proporcionada no pretende ser de caracter
absoluto; por el contrario, plantea interrogantes que deben necesariamente ser

ampliadas.



CAPITULO | : INTRODUCCION A LA VALORACION DE EMPRESAS

1.1. PROCESO DE VALORACION DE EMPRESAS

“ La valoracion de empresas es un proceso técnico mediante el cual se
determina el valor monetario de una entidad, a través de una metodologia con

fundamento légico y econdmico.”

Al hablar de valoracion de empresas nos referimos a la estimacion del valor
técnico de una entidad por medio de la realizacién de un estudio profesional, ético
y objetivo. Esta metodologia basicamente se refiere a “valorar” los elementos que

constituyen el patrimonio de la empresa.

Un importante aporte de esta dtil herramienta es la determinacién de
aquellos factores que podrian estar causando que la empresa incurra en egresos
injustificados de capital, asf como también ingresos importantes para la empresa y

que constituyen puntos muy valiosos en el momento de asignar un precio a ésta.

' Cf. SAENZ FLORES, Rodrigo.- Manual de Valoracion de Empresas.- Centro de Reproduccion
Digital (XEROX - PUCE), Qutio, Primera edicion, Capitulo 1, pag. 7
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Para poder cumplir con el fin que persigue esta metodologia se debera tomar
en cuenta aquellos aspectos tanto internos como externos, los cuales facilitaran el
trabajo a quien utilice esta herramienta, a pesar de que algunos de estos aspectos

son dificiles de evaluar.

Es importante recalcar que la persona que evaltie una empresa debera ser lo
mas objetiva posible, es decir que no debera tener ningun tipo de vinculo con
alguna de las partes interesadas ya que podria influenciar en el resultado a

obtenerse y éste no liegaria a ser una buena referencia.

Toémese en cuenta que el valor a obtenerse no sera necesariamente el precio
de la empresa sino un valor orientativo, ya que en el pais no existe un mercado de
acciones desarrollado que nos proporcione un estimacion objetiva del valor de una

entidad.

“ El perito fija el valor en tanto que la oferta y la demanda fijan el precio. El

valor es una opinién técnica en tanto que el precio es un hecho concreto.™

El precio serd el resultado de la interaccién de las partes interesadas

(comprador y vendedor) quienes luego de conocer los resultados obtenidos en el

? SAENZF., Op. cit, pag. 8



proceso de valoracion incluirdn a éstos ciertas consideraciones subjetivas las
cuales llevaran tanto al comprador como al vendedor a establecer un precio
maximo y minimo respectivamente. El precio que se establezca dependera del

valor técnico obtenido y de Ia habilidad para negociar de las partes participantes.

Al establecer el precio de compra - venta, participan tanto criterios objetivos
como subjetivos, esto a diferencia de la obtencién del valor técnico en el cual

unicamente entran criterios puramente objetivos.

El proceso de globalizacién mundial de la economia ha obligado a las
empresas de huestro pais a fortalecerse y aumentar su eficiencia, ésto ha llevado
tanto a compafiias del sector industrial como ﬁnanciéro a iniciar procesos de
negocios en donde el método de valoracién de empresas juega un papel muy
importante, ya que como se ha mencionado anteriormente el resultado obtenido es

un punto de partida de estas negociaciones.

Ecuador no cuenta con un mercado desarrollado de acciones en donde la
situacion de las empresas y su valor puedan ser analizados periédicamente, es por
eso de la importancia de esta metodologia en el establecimiento de precios reales

de las acciones de las empresas ecuatorianas.



Esta metodologia determina si las acciones de una empresa se encuentran
sobrevaluadas o subvaluadas, es decir, sirve de referencia para obtener un valor

mucho mas real de éstas.

Un inversionista potencial, encontrard valiosa informacién en esta
metodologlia ya podra determinar el riesgo o valor de los diferentes factores de la
empresa y asl podra tomar decisiones acertadas con respecto a una posible

inversion.

El mercado ecuatoriano tiene diferentes caracteristicas que un inversionista
debera tomar en cuenta en el momento de tomar una decision, como es el caso del

efecto que tienen sobre estas inversiones la inflacién .

“Las siguientes son algunas caracteristicas del mercado ecuatoriano de

valores:

e Se realizan operaciones por montos pequefos, aunque crecientes.
» Es una mercado de reciente formacion.

o El nivel tecnolégico incorporado todavia no es aito

e Las inversiones proveen altas rentabilidades

» Se cuenta con un marco legal que regula el mercado accionario



o Empieza a haber innovacién en el tipo de papeles financieros que se transan™

Aquella persona que valore una empresa debera seguir un esquema basico
para llegar al valor técnico por accién, el cual debera ser seguido indistintamente

del método a utilizarse:

o Se debera identificar las razones por las cuales la empresa sera valorada.

¢ Recopilacion del desempefio histérico de la empresa en el aspecto financiero y
comercial de la misma asi como también se deberd tomar muy en cuenta
aquella informacién administrativa que serd indispensable para el proceso.
También se debera tomar en consideracién las proyecciones de los siguientes
cinco afios. |

o Es importante realizar un analisis del sector en el que se desenvuelve la
empresa asi como también su entorno legal.

¢ Un estudio del entorno macroeconémico del pais.

» Determinacién de la mejor metodologia a utilizarse deacuerdo a la situacion de
la empresa.

e Obtencion de los resultados o valor técnico de la empresa valorada.

* Cf. Revista Gestién No 13, Julio de 1995, pag. 28
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1.2.

VALOR TECNICO vs. PRECIO

La persona que realiza el proceso de valoracién de una empresa, obtendra
un resuitado final que se denomina valor técnico de la empresa o de las acciones
de ésta, posteriormente a ésto, las partes interesadas llegaran a un precio definitivo

el cual posee variables subjetivas que lo hacen diferente del valor téchico.

A diferencia del valor técnico, en el cual entran variables puramente
objetivas, el proceso de negociacion se caracteriza por las variables subjetivas que
pueden aportar tanto el inversionista como el ofertante de la inversién para asi
poder determinar un precio justo para las dos partes. Algunas de estas variables

pueden ser:

o La situacién politica y econémica del pais en donde se desenvuelve la empresa
es una variable muy importante al momento de establecer un precio. Ecuador ha
atravesado por una situacién bastante dura en este aspecto que ha originado
que la inversién en renta variable (acciones) presente un riesgo bastante alto
llevando con ésto a los potenciales inversionistas a preferir otro tipo de inversion
menos riesgosa y en paises politica y econémicamente estables.

e La situacion en la que se encuentra el sector al que pertenece la empresa
también es un factor importante en la determinacién del precio ya que si el

sector se encuentra atravesando por problemas graves los inversionistas no se



encontraran dispuestos a pagar un precio elevado por las acciones de la
empresa valorada.

e La cantidad de demanda existente, es decir el numero de posibles
inversionistas. A mayor demanda, mayor sera el precio de las acciones.

e La necesidad de la empresa por conseguir capital, si la empresa se encuentra
necesitando recursos sera probable que el precio no sea el justo, tomando en
cuenta el valor técnico.

e Las expectativas que genere la empresa en el sentido de generacién de
resultados favorables, potencial de expansién.

e "Objetivos especificos de los compradores (unos querran comprar toda la
empresa y continuar las operaciones, otros estaran interesados en solo una
parte de los activos.)

e “Urgencia del vendedor o del comprador.

e “Podery habilidad de negociacién de las partes interesadas.

e “El volumen de recursos o liquidez que requiera la compraventaj

e ‘“lmportancia relativa del paquete accionario motivo de la compraventa

(posibilidad o no de controlar la empresa)™

Se debera tomar muy en cuenta el nivel de motivacién tanto del comprador
como del vendedor en el momento de fijar un precio que favorezca a las dos partes

negociadoras ya que de ésto dependera el nivel de precio a fijarse.

4 SAENZ F., Op. cit,, pag. 9



“A continuacién se indica, en forma resumida, el efecto combinado de estas
variables subjetivas que explican las diferencias que se presentan en la practica

entre el precio y el valor técnico de una empresa.”™

NIVE! DE MOTIVACION
DEL VENDEDOR DEL COMPRADOR POSIBLE NIVEL DEL PRECIO
FUERTE DEBIL PRECIO < VALOR
MEDIO MEDIO PRECIO = VALOR
DEBIL FUERTE PRECIO > VALOR

1.3. EL PORQUE DE LA VALORACION DE UNA EMPRESA

Actualmente el Ecuador se encuentra sumido en una depresion de grandes
magnitudes ocasionada principalmente por el mediocre manejo del pals por parte
de sus gobernantes, los cuales, han interpuesto intereses personales sobre las
necesidades de éste, llevandolo a la situacién actual en donde la caracteristica
principal son altas tasas de inflacién y desempleo asi como también un cierto
ambiente de incertidumbre que ha ocasionado que se frene la inversion en renta

variable o capital de riesgo.

SAENZ F., Op. cit, pag. 10, la cita que el autor hace corresponde a Jean Brilman, Manual de

Valoracion de empresas, Editorial Diez Santos.
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Una salida para el pals significaria un incremento en este tipo de inversiones
ya que se estarla inyectando capital a los sectores productivos, los cuales
retribuirfan ésto mediante la creacién de fuentes de trabajo e ingresos que
favorecerian en general a la economia ecuatoriana, la cual, como se ha

mencionado anteriormente se encuentra sumamente deteriorada.

Desafortunadamente en el Ecuador, esta fuente de ingresos no ha sido

explotada correctamente en los tltimos afos por diferentes aspectos como:

Incertidumbre, la cual ha ocasionado que las inversiones en renta variable

presente altas tasas de riesgo.

e Altas tasas de interés nominal en las inversiones de renta fija.

o Falta de promoci6n de esta alternativa de inversion por parte del estado y de los
sectores productivos.

e Salida de capitales ecuatorianos al exterior. -

o Falta de informacién de los inversionistas, entre otros.

El nuevo proceso de dolarizacion, trae consigo nuevas tasas de interés las
cuales estaran internacionalizadas, volviendo consigo a la inversién en renta fija
muy poco atractiva, incrementando consigo el nimero de inversiones en renta
variable, la cual, sera mejor vista por los potenciales inversionistas tanto nacionales

como extranjeros.



La valoracion de empresas permitirdA determinar el rendimiento de la
empresa y sus acciones por medio del reparto de dividendos e incremento en el

precio de las acciones.

“La valoracién de empresas se constituye en una herramienta para los
accionistas que estan interesados en alcanzar mayores utilidades para su empresa

Y. por ende, en maximizar el valor de sus acciones.”®

La consecucién de los objetivos que los accionistas persiguen se encuentra
en manos de los gerentes que han sido delegados para lograrlo, arriesgando el
capital invertido lo menos posible. El valorar el desempefio de los gerentes es algo

dificil y no existe un método especifico para hacerlo.

Una de las maneras mas eficaces de valorar el desempefio gerencial es
determinando el incremento en el valor de la empresa en funcién de la toma de
decisiones. Es decir que todas las decisiones gerenciales iran encaminadas a

obtener un mayor retorno comparado con el costo de capital.

Esta atil herramienta puede ser utilizada en los siguientes casos:

® Revista Gestion No. 56, Febrero de 1999
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“Incorporacién de nuevos accionistas o socios por ampliaciones de capital social
mediante oferta publica de acciones. En este caso es muy prudente realizar una
valoracion ya que esta ayudara a determinar el valor técnico por accién, dando
con esto al empresario un punto de partida para establecer el precio de las
acciones que se ofrecen.

“Venta de derechos preferentes en la suscripcion de aumentos de capital social.
Venta de paquetes accionarios con fines de liquidez.

Decisiones de gestion interna. Uno de los ejemplos de este caso es el deseo de
los accionistas por conocer la situacién de su empresa.

Liquidaciones de empresas por razones legales, fiscales, familiares.

Fusiones y escisiones de empresas. Una fusién se refiere a la unién de dos o
mas empresas las cuales compartiran activos y pasivos, una de las razones
principales de las fusiones es la fortificacién de las empresas fusionadas en el
mercado.

Ofertas publicas de adquisicion (OPAS). En este caso el inversionista presenta
a los accionistas de la empresa una oferta muy atractiva frente a la del mercado.

Procesos de privatizacién o venta de empresas publicas.”

Existen diferentes razones que pueden provocar una valoracion de

empresas; segun el libro “Valoracién, venta y adquisicién de empresas” de Eliseo

"SAENZF., Op. cit.,, pag. 11
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Santandreu existen dos motivos globales importantes, el uno de trascendencia

interna y otro de trascendencia externa.®

El autor también menciona que las razones de trascendencia interna “se
basan en estudios y métodos de valoracion cuya finalidad es la informacion a las

personas afectadas”.

A diferencia de los motivos externos, en donde el autor nos explica que los
métodos deberan ser aplicados un grado mucho mas amplio de rigurosidad y se

deberan aplicar otros aspectos adicionales al método de valoracién utilizado.

La valoracion de empresas juega un papel muy importante en la concrecion
de los puntos mencionados anteriormente ya que, como ya se ha dicho, el resultado
de esta seré el punto de partida en las negociaciones posteriores para asl poder

llegar a un precio definitivo que satisfaga tanto al comprador como al vendedor.

¢ Cf. SANTANDREU, Eliseo et al.- Valoracion, venta y adquisicion de empresas Ediciones
Gestién 2000, Barcelona, Primera edicion, Capitulo 1, pag. 11
12



CAPITULO Il : METODOS DE VALORACION DE EMPRESAS

A pesar de que existen diferentes metodologias para valorar una empresa,
no todas son exactas en sus célculos ya que algunas de ellas no toman en cuenta

ciertos criterios importantes a la hora de establecer el valor técnico.

Vicente Mellado Caballier en su libro Métodos de Valoracion de Empresas
nos dice que existen dos metodologias puras de valoracion:®
e Valoracién Dinamica

e Valoracién Estatica

A los dos métodos puros de valoracién de empresas también se los conoce
como Flujo de Caja Operativo Descontado y Valor Patrimonial Neto

respectivamente.

También se han generado métodos mixtos que toman en cuenta los dos
modelos de valoracion mencionados anteriormente, los cuales se adaptan a

diferentes expectativas tanto de los compradores como de los vendedores.

*SAENZF., Op. cit,, pag. 12, la cita que el autor hace corresponde a Vicente Mellado Cabaliier,
Métodos de Valoracion de Empresas, Editorial Piramide.
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2.1. VALORACION ESTATICA O METODO DEL VALOR PATRIMONIAL NETO

“La valoracién estatica determina el valor global de una empresa en base al -

calculo directo del valor de reposicién o de mercado de los activos.”'®

Esta metodologla toma en cuenta el valor actual de todos aquellos activos
tangibles, es decir, cuanto costaria instalar una empresa de iguales caracteristicas

técnicas en la actualidad.

Este método no considera los aspectos intangibles de la empresa como es el
caso de los recursos humanos, sus fortalezas y debilidades, estructura
administrativa, posicién en el mercado, potencsal de la empresa para generar valor,
cualidades de la empresa, que a pesar de ser intangibles tienen un valor en el
momento de realizar la valoracion Y que pueden ser de mucha importancia si estos
superan a ofras empresas; si estos factores son tomados en cuenta seguramente el

valor técnico determinado por este método experimentarta una variacién sustancial.

“Esta metodologia deja de lado el potencial que la empresa puede tener para
generar valor y rentas futuras en base al uso adecuado y eficiente de los activos por

parte de sus recursos humanos.”!’

" SAENZ F., Op. cit., pag. 13
""SAENZF., Op. cit, pag. 13
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Las empresas o entidades sin fines de lucro pueden ser valoradas con esta
metodologia asi como también aquellas empresas que no se encuentran operando

0 aquellas que presentan pérdidas persistentes.

También se puede aplicar este método de valoracién a aquellas empresas
publicas que presentan subsidios, los cuales no facilitan el calculo de flujos de caja

operativos.

22. VALORACION DINAMICA O METODO DEL FLUJO DE CAJA

OPERATIVO DESCONTADO

A diferencia del método estatico de valoracién, esta metodologia no toma en
cuenta el valor de reposicion de los activos. En este caso se considera que la
capacidad de la empresa para generar flujos de caja operativos en el futuro es lo

que genera valor.

Esta metodologla considera que los activos tangibles son fuentes
generadoras de ﬂujbs de caja, por lo tanto es imposible considerar su venta o
liquidacién. En este caso se toma muy en cuenta los recursos humanos, estructura

administrativa, fortalezas y debilidades, para la valoracién.

15




Este método es aplicable a aquellas empresas en marcha o en
funcionamiento continuo. Si analizamos el porque de la utilizacién de esta
alternativa de valoracion por el lado de los inversionistas, estos estaran interesados
en saber la capacidad de la empresa para génerar flujos y valor que retribuya su
inversion por medio de un beneficio; por otro lado, el vendedor también se
encontrara interesado en conocer el valor de la empresa para asi reinvertir los
fondos obtenidos de la venta a una tasa similar a la tasa de la empresa de la cual se

separo.

23. IMPORTANCIA DE LA SELECCION DEL METODO DE VALORACION

En un proceso de valoracion de empresas es muy importante saber
determinar el método que mejor se ajuste a la realidad de la empresa valorada, ya

que debe estar de acuerdo con su naturaleza y situacion.

Para poder establecer la importancia del correcto escogitamiento del método
para valorar se tomara en cuenta el ejemplo de dos empresas del mismo sector y

en las mismas condiciones.'? Cuadro: 1y 2

2SAENZF., Op. cit., pag. 13 (Formato del ejercicio tomado del libro mencionado en la cita)
16




Para motivos del desarrollo del ejemplo se debera tomar en consideracion

los siguientes aspectos:

» Luego del avaliio técnico se llegé a la conclusién de que las dos empresas
poseen un activo total de S/. 212.500.000

¢ Se supone que el patrimonio de las dos empresas es de S/. 102.500.000, con
un capital social pagado de S/. 65.000.000 de 100.000 acciones con un valor
nominal de S/.650 por accién.

e Se supone que el pasivo de las dos empresas es de S/. 110.000.000

¢ La utilidad neta de la empresa “ABC” es de S/. 51.637.000, mientras que la
utilidad neta de la empresa “XYZ" es de S/. 50.044.000

e La rentabilidad sobre el patrimonio (U.N. /  Patrimonio =
51.637.000/102.500.000) que ha obtenido la empresa “ABC” es de 50.34%.
Mientras que la rentabilidad sobre el patrimonio de la empresa “XYZ" es de

48.82% (50.044.000/102.500.000).

17




CUADRO: 1

BALANCE AJUSTADO MEDIANTE AVALUO TECNICO

(EN MILES DE SUCRES)

CONCEPTO EMPRESA “ABC” EMPRESA “XYZ"
ACTIVO CORRIENTE 50.000 50.000
ACTIVO FIJO NETO 150.000 150.000
OTROS ACTIVOS 12.500 12.500
TOTAL ACTIVO AJUSTADO 212.500 212.500
PASIVO CORRIENTE 50.000 50.000
PASIVO A LARGO PLAZO 60.000 60.000
PATRIMONIO ‘ 102.500 102.500
TOTAL PASIVO 212.500 212.500
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ESTADO DE RESULTADOS

(EN MILES DE SUCRES)

CUADRO: 2

EMPRESA “XYZ”

CONCEPTO EMPRESA “ABC”
Ingreso por ventas 250.000 250.000
Costo de ventas 87.500 S0.000
Depreciaciones 16.500 16.500
Utilidad bruta 146.000 143.500
Gastos de venta 30.000 30.000
Gastos de administraciéon 25.000 20.000
Amortizacion de activos diferidos 10.000 12.000
Utilidad en operacion 81.000 81.500
Intereses - 3.000
Utilidad antes de participacion 81.000 78.500
Participacion laboral 15% 12.150 11.775
Utilidad antes de impuesto a la 68.850 66.725
Impuesto a la renta 25% 17.213 16.681
Utilidad neta del ejercicio 51.637 50.044
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Del ejemplo expuesto anteriormente se pueden obtener las siguientes

conclusiones:

e El valor estatico global de las dos empresas es de S/. 212.500.000 que se
obtuvo como resultado de la valoracion estatica efectuada; cifra que se deriva
del calculo del valor de reposicién de los activos.

e Elvalor patrimonial ajustado de las dos empresas es de S/. 102.500.000

* Tomando en cuenta la metodologia del Valor Patrimonial Neto no existiria
diferencia entre las dos empresas ya que las dos tendrian el mismo valor
patrimonial ajustado y los inversionistas no tendrian preferencia por una u otra.

e Si analizamos las dos empresas por medio de la valoracién dinamica, nos
podremos dar cuenta de que la empresa “ABC",. la c;JaI tiene una rentabilidad
sobre al patrimonio de 50.34%, tiene un valor mas alto que la empresa “XYZ"
que Unicamente alcanzé una rentabilidad de 48.82% sobre el patrimonio.

¢ Por medio de las cifras obtenidas en la valoracién dinamica se puede ver que la
empresa "ABC” tiene una mayor capacidad de generacién de utilidades que la
empresa “XYZ", esto puede ser el resultado de una mejor gestién por parte de la
primera empresa mencionada, tecnologia superior, planes estratégicos bien
estructurados, un alto nivel de recurso humanos: cualidades que no se pueden
medir mediante la metodologia de valoracién estatica y que puede verse

reflejada en los resultados obtenidos por el segundo método puro de valoracion.
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Por esta razén queda determinado que aquellas empresas que se

encuentren en operacién deberan ser valoradas por medio del método dinamico.

24. EFECTOS FINANCIEROS DERIVADOS DE LA SELECCION DEL

METODO DE VALORACION DE EMPRESAS.

La importancia de la correcta eleccion del método de valoracién se
demuestra en los calculos realizados en base al ejemplo mencionado

anteriormente.

¢ Elvalor estatico por accién de las dos empresas obténido es de S/. 1.025 (Valor
Patrimonial Ajustado / Numero de acciones = 102.500.000 / 100.000), bajo este
esquema, no importaria si los inversionista se deciden por una u otra empresa.

* Tomando en cuenta los beneficios por accion podemos ver la diferencia que
existe entre una y otra entidad, es asi como la empresa “ABC” tiene un beneficio
por acciéon de S/. 516,37 (Utilidad neta / Numero de acciones = 51.637.000 /
100.000); mientras que la empresa “XYZ" presenta un beneficio por acciéon de
S/. 500,44 (50.044.000 / 100.000). En este caso se puede observar que la
primera entidad llevaria una ventaja sobre la otra ya que su beneficio por accion

es mayor.
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e Ofro punto de anlisis es el perfodo de recuperacién de la inversion, que en el
caso de la empresa “ABC” serfa de 1,99 afios (Valor estatico por accion /
Beneficio por accién = 1.025 / 516,37) frente a la empresa “XYZ” que tiene un
periodo de recuperacién de 2.05 afios (1.025 / 500,44).

e En consecuencia el valor de la empresa “ABC” seria superior en el mercado de
valores.

e Con esto queda determinado que al estar una empresa en marcha su valor se
vera influenciado por la rentabilidad que ésta presente a pesar de que su valor
estatico sea el mismo que la empresa similar.

e Se concluye que una empresa en marcha debe ser valorada tomando en cuenta
su capacidad generadora de flujos de caja operativos y no de acuerdo al valor
de los activos que esta presenta, el cual podria ser éonsiderado sélo como una

referencia al valor dinamico.

2.5. INFORMACION REQUERIDA EN UN PROCESO DE VALORACION

Es importante que la empresa a ser evaluada proporcione al perito la
informacién que a continuacién se describe para que exista fluidez en el desarrollo

del trabajo y que los resultados sean lo mas confiables y justos posible.
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INFORMACION BASICA

Informacion contable y financiera:

*

Estados financieros no auditados correspondientes al mayor numero de
ejercicios econémicos posibles, indicando para cada uno de los afios los
factores que pueden afectar la comparabilidad.

Estados financieros auditados correspondientes a los dos o tres ultimos
ejercicios econémicos.

Informe de los comisarios de los tres ultimos ejercicios.

Escritura de propiedad de los terrenos de la empresa.*

Planos de las edificaciones de propiedad de la compafiia.*

Pélizas de seguros que amparan los activos fijos.*

Avaltos periciales que se hubieran efectuado de los activos fijos.*

Listado detallado y valorado de activos fijos y de inventario.*

Estados financieros y detalle de transacciones con parteé relacionadas de
los tres ultimos ejercicios econémicos.

Certificaciones bancarias sobre el endeudamiento actual de la empresa,
indicando en cada caso las garantias que respaldan a cada pasivo bancario
y los vencimientos por cada periodo.

Disponibilidades y restricciones sobre el efectivo. En caso de existir, un

detalle de las lineas de crédito abiertas indicando montos, tasas y plazos.
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Detalle de las cuentas por cobrar y por pagar, indicando para cada caso el

monto, antigiedad, provisién establecida y cualquier otra informacion

referente a garantias, acuerdos.

Certificaciones sobre gravamenes de los activos fijos de la empresa.*

Detalle de los costos de produccion unitarios de los productos que

comercializa la empresa.

Proyecciones de los estados financieros de la compaiiia para los préximos

tres o cinco ejercicios.

De existir un detalle de las concentraciones de riesgo en el volumen de

negocios que se tenga con clientes, proveedores y prestamistas. Asi mismo

un detalle de concentraciones de riesgo en los ingresos que provengan de

ciertos productos, servicios o eventos para recaudar fondos.

Valor de mercado de acciones o participaciones en otras compafiias,

dividendos recibidos y los estados financieros de la(s) compaitia(s).

Informacién relacionada con:

0 Compromisos a largo plazo, activos pignorados, cartas de crédito no
utilizadas,

0 Obligaciones relacionadas con las garantias y los defectos de los
productos,

¢ Contingencias relacionadas con pasivos por saneamiento ambiental,

¢ Descripcién de riesgos o incertidumbres no asegurados o poco usuales,

24




O Naturaleza de los litigios y los montos involucrados, junto a una opinién

de los asesores legales.

Libros sociales y estructura del capital:

*

Informe de la Gerencia General a la Junta de Accionistas de los tres ultimos
ejercicios.

Copias de las actas de juntas de accionistas y de directorio.

Estatutos sociales actualizados y codificados.

Escritura de los incrementos de capital social

Listado completo de las compafiias relacionadas en las cuales la empresa
tienen participacion accionaria, sefialando montosAy porcentajes.

Cuadro detallado de la integracion del capital social actual.

Informacion administrativa y comercial:

*

Organigrama estructural y de posicién de la empresa.

Detalle del personal que labora en la empresa.

Hoja de vida resumida de los principales ejecutivos de la empresa.

Breve descripcion de la actividad de las compafiias relacionadas.

Cifras estadisﬁcas de produccion y ventas en valores y unidades por linea

de productos.

25



* Listado de los precios de venta al publico, descuentos, canales de
distribucién y condiciones de venta por producto.

* Descripcién detallada del sistema de comercializacion utilizado por la

empresa.

Obligaciones sociales y tributarias:

Certificacion de glosas tributarias e impugnaciones que hubiere efectuado la

*

empresa y que podrian convertirse en pasivos.

* Fotocopia de los documentos de pago al IESS y de obligaciones fiscales
actualizadas.

= Copia del contrato colectivo vigente.

*  Toda informacion adicional que los directivos de la empresa estimen

conveniente comunicar para mejorar y precisar el proceso de valoracion.
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CAPITULO IiIi: VALORACION DINAMICA O METODO DE LOS FLUJOS DE

CAJA OPERATIVOS DESCONTADOS

3.1. INTRODUCCION

“El meétodo de valoracién de empresas basado en los flujos de caja
operativos descontados, busca determinar el valor global de una compafifa
considerandola como una entidad en marcha o funcionamiento continuo y ademas

indivisible™®
Esta metodologia se basa en proyecciones a futuro de los flujos de caja de la

empresa y sus condiciones actuales.

El Valor Global de Rendimiento de una empresa apalancada est4 dado por

la siguiente formula, la cual se deriva de las proposiciones | y Il de los autores F.

Modigliani y M. Miller:

 SAENZ F., Op. cit, pag. 21
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En donde:

VE  :Valor global de rendimiento

Vsd :Valor de la empresa sin deuda

tXPE : Valor actual del escudo fiscal proveniente del uso de deudaen  términos
de una perpetuidad

t : Tasa equivalente de participacion laboral e impuesto a la renta

PE :Pasivo total

3.2. OBJETIVO DEL METODO DE VALORACION DINAMICA

“Este método de valoracién pretende estimar el valor técnico de una
empresa, en funciébn de las condiciones actuales en las que opera y de sus

proyecciones a futuro.”**

Como ya se ha mencionado anteriormente, el valor técnico, resultado de la
valoracién de la empresa es un punto de partida de las negociaciones posteriores a
ésta, y de llegar a un acuerdo en el precio entre el comprador y el vendedor, éste

sera el valor comercial de la empresa.

“SAENZF., Op. cit, pag. 22
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El precio de la empresa puede ser establecido por las fuerzas de oferta y
demanda del mercado de acciones, asi como también en negociaciones entre
comprador y vendedor. Sin embargo es muy importante que exista un valor técnico

gue se utilizara como un punto de referencia para establecer el precio.

3.3. SUPUESTOS BASICOS DE LA VALORACION DINAMICA

Esta metodologia se basa en tres supuestos basicos que se deberan tomar

en cuenta al momento de realizar una valoracion'®:

1. La empresa a ser valorada es una Empresa en Marcha; es decir, que operara en
forma indefinida. Esto significa que su horizonte temporal de operacién (n) es
indefinido. Se supone entonceskque la empresa estara en capacidad de reponer
indefinidamente los activos que se desgastan o destruyen, manteniendo sin
menoscabo su capacidad de produccién.

2. Que el valor monetario de los activos fijos es irrelevante en la determinacién del
valor de la compafifa, ya que al estar ésta en operacion continua no existe la
posibilidad de que dichos activos se vendan o liquiden y por lo mismo sélo

sirven como medios o instrumentos para generar los sucesivos flujos de caja

» SAENZF., Op. cit, pag. 23
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operativos, que son los que le dan valor a una empresa. La excepcién a esta
norma se refiere a los “Activos Fuera de Explotacién”, es decir los que no son
necesarios para la operacion normal de la empresa y pueden ser vendidos, por
lo que se valoran en forma independiente mediante avaltio técnico.

3. Que Ia estructura de financiamiento del activo se mantiene constante asi como

también el costo de las fuentes de financiamiento empleadas.

En el momento que un inversionista realiza una inversién en una empresa,
este confla recuperar su inversion y percibir una ganancia a futuro la cual debera
ser mayor a la capacidad de consumo presente sacrificada por éste para hacer la

inversion.

Quien invierte en una empresa tiene la esperanza de que ésta se encuentra
en capacidad de generar flujos de caja operativos suficientes para generar una
renta al inversionista y que, cuando éste decida vender la empresa o parte de ella,

el valor a obtenerse sera mayor al que pago.

Los flujos de caja operativos tnicamente son una estimacion proveniente de
un diagnéstico que, a pesar de ser detallado, no presenta una precisién absoluta
creando con ésto una incertidumbre que se aplaca por medio de tasas atractivas de

rendimiento.
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“Es indudable que el periodo durante el cual un inversionista se propone
conservar la propiedad de una empresa es variable, por lo que resulta razonable

establecer que dicho plazo de venta es indefinido.

“ Igualmente, es posible asumir que el inversionista puede vender la
empresa adquirida en el futuro y por un cierto precio, lo cual implica suponer que

en ese entonces habra inversionistas dispuestos a comprarla por dicho precio™'®

Es de suponer que aquellos inversionistas interesados, también desearan
conocer la situacién de la empresa en donde van a invertir y efectuardn una nueva
valoracién que serd el punto de partida en la nueva negociacién. Los nuevos
inversionistas también pondran todas sus expecmtivaé en los flujos de caja
operativos y la posibilidad de obtener una mayor renta a futuro. Es decir que la
cadena de valoracion - expectativas - inversién - venta continuara inversionista tras

inversionista.

Lo dicho anteriormente significa que la renta que los inversionistas
percibiran no es mas que la suma de los flujos de caja que se espera seran

liberados durante un plazo indefinido.

' SAENZ F., Op. cit, pag. 24
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“Los flujos de caja operativos son los fondos que los compradores reciben,

en conjunto, por su inversién. En consecuencia, la base para valorar una empresa

en forma global, y por extension de sus acciones, son dichos flujos de caja.”"’

3.4. VALOR DE LA EMPRESA

3.4.1. FORMULA BASICA DE LA VALORACION DINAMICA

Para poder ilustrar de mejor manera la formula basica de la valoracion

dinamica tomemos el siguiente ejemplo:'®

La empresa MT S.A. presenta dos situaciones relativas, en la primera sin

deuda y en la segunda se encuentra apalancada. Cuadro 3

En el gjercicio a continuacion se analizaran claramente las dos situaciones

planteadas y se determinara los efectos de un apalancamiento financiero.

7 SAENZ F., Op. cit, pag. 25
'* SAENZ F., Op. cit,, pag. 25 (Formato del ejercicio tomado del libro mencionado en la cita)
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CUADRO: 3

MT S.A.
EN MILES DE SUCRES
CONCEPTO MT S.A. MT S.A.

SIN DEUDA | CON DEUDA
Patrimonio o Capital Social (P) 150.000,00 100.000,00
Deuda (PE) - 50.000,00
ACTIVO TOTAL 150.000 150.000
Acciones en Circulacién {N) 150.000.000| 100.000.000
Valor Nominal de la Accidn: Sucres 1.000,00 1.000,00
Valor en Libros de la Accion: Sucres 1.000,00 1.000,00
Utilidad Operativa (UO) 50.000 50.000
Intereses: KdxPE (Kd = 20%) - 10.000
Util. antes de participacion lab. e impuesto a la rta.; UQ - KdxPE 50.000 40.000
Participacion lab. e impuesto a la rta: (UO - KdxPE) x t (t = 36.25) 18.125 14.500
Utilidad Neta: U.N. = (UO - KdxPE) x (1-1) 31.875 25.500
Suma de Rentas: Utilidad Neta + Intereses 31.875 35.500
Rentabilidad sobre el patrimonio 21.25% 25,50%
Rentabilidad sobre el activo total 21.25% 23,67%
Escudo Fiscal: TxKdxPE 0,00 3.625
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En una empresa sin deuda, el activo es financiado con capital propio, que es
igual al patrimonio. También se puede apreciar que la rentabilidad sobre el
patrimonio y el activo total es mucho mas alta con la empresa apalancada, esto se

debe a dos situaciones:

» Una empresa apalancada tiene la vefitaja de un escudo fiscal en el sentido de
un ahorré en el pago de participacién laboral e impuesto a la renta, en el caso
del ejemplo, este valor es de S/. 3.625.000 al afio, es decir que al estar Ia
empresa apalancada este seria el monto que ahorraria en pago de patticipacién

laboral e impuesto a la renta.

Para calcular el valor que la empresa ahorra al encontrarse apalancada nos

valemos de la siguiente expresion:

En donde:

t : Tasa equivalente de participacion laboral e impuesto a la renta
UO : Utilidad operativa

Kd  :Costo de la deuda (tasa de interés) -
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PE :Pasivo total

e EIl apalancamiento financiero provoca un impacto positivo en la utilidad por
accion, ya que la rentabilidad sobre el patrimonio cuando la empresa se
encuentra apalancada es mayor que cuando la empresa no toma deuda y con

esto la utilidad por accién también es superior en la opcién de deuda.

Por este motivo, el mercado otorgard un mayor valor a una empresa
apalancada siempre y cuando la empresa se encuentre en capacidad de pagar sus

obligaciones y que se encuentre respaldada por las garantias suficientes.

3.4.2. VALOR DE LA EMPRESA SIN DEUDA (Vsd)

El valor de la empresa sin deuda se calcula mediante el valor de los flujos de
caja operativos que se prevee la empresa generard a perpetuidad. En este caso los
flujos no se calculan con escudo fiscal ya que no existe presencia de deuda en la

empresa.

Inicialmente se asumira un esquema sin crecimiento para simplificar los
calculos, en consecuencia, el flujo de caja operativo (FNCi) para todos los afios de
operacion es igual a:
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En donde:

FNCop : Flujo neto de caja operativo

uo : Utilidad operativa

DA : Depreciaciones y amortizaciones

VCT : Variaciones o suplementos de capital de trabajo
IRE : Inversiones de reposicion de activos fijos

PL : Participacién laboral

IR : Impuesto a la renta.

Si las depreciaciones y amortizaciones (DA) cubren las inversiones de
reposicién de activos fijos (IRE) y las variaciones o suplementos de capital de

trabajo (VCT), entonces los flujos de caja operativos estarian dados por:

Si (PL + IR) = t x (UO - Kd x PE), entonces:



En una situacién de empresa sin deuda la expresién (Kd x PE) es igual a

cero ya que no existe un escudo fiscal por apalancamiento financiero, entonces:

En estas condiciones, el valor de la empresa sin deuda (Vsd) se encontrara

determinado por la sumatoria del valor actual de los flujos de caja operativos a

perpetuidad:
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Ya que los puntos suspensivos representan una anualidad perpetua, la

féormula queda determinada de la siguiente manera:

En donde Ke representa el costo de oportunidad de los recursos propios,

incluida una prima por riesgo prevista por el inversionista.

Para poder entender de mejor manera las expresiones dadas, tomemos

como ejemplo el cuadro 4, en donde el valor actual de la anualidad es igual a:

Cabe recalcar que el valor de la empresa sin deuda es menor al valor que
tendria la empresa al tomar deuda como alternativa de financiamiento, es decir que

la empresa se encontrarfa en una situacién de apalancamiento financiero, el cual

representaria un escudo fiscal.



CUADRO: 4

Acilvo

“EACC S.A”
(En miles)
CONCEPTO SIMBOLOGIA mmmmmmm
g 1 2 3 4 5 8

A 100,000.00f  100,000.00f 100,000.00| 100,000.00{ 100,000.00} 100,000.00]  100,000.00

Pasivo: Cuentas por pagar PE - - - - - - -
Pasivo: Deudas Financieras PE - 36,000.00 64,000.00 36,000.00 64,000.00 36,000.00 64,000.00
Patrimonio P 100,000.00 64,000.00 36,000.00 64,000.00] 36,000.00 64,000.00| 36,000.00
Acciones en circulacién N 100,000.00 64,000.00 36,000.00 64,000.00 36,000.00 64,000.00 36,000.00
Valor Nominal de la Accién Sucres 1,000.00 1,000.00 1,000.00 1,000.00 1,000.00 1,000.00] 1,000.00
Valor Libros por Accién Sucres 1,000.00 1,000.00 1,000.00 1,000.00; 1,000.00 1,000.00 1,000.00
Tasa de Interés sobre Deuda Kd - 45% 45% 45%] 45% 45%
Tasa de Impuestos t 36.25%) 36.25% 36.25% 36.25% 36.25% 36.25%
Utilidad Operativa uo 30,000.00 30,000.00 30,000.00 40,000.00] 50,000.00; 5§0,000.00
Interés sobre Deuda Kd - 16,200.00 28,800.00 16,200.00 16,200.Q0 28,800.00
Utifidad antes de Impuestos UA} 30,000.00 13,800.00| 1,200.00 23,800.00 33,800.00 21,200.00
Participacion Laboral / impto R. t 10,875.00 5,002.50 435.00 8,627.50 12,252.5 7,685.00
Utilidad Neta UN 19,1 25.001 8,797.50; 765.00 15,172.50 21,547.50 13,515.00
Suma de Rentas SR 18,125.00; 24,997.50 29,565.00 31,372.50 37,747.50 42,315.00
Rentabilidad sobre Patrimonio ROE 19.13%) 13.75% 2.13% 23.71% 37.54%
Rentabilidad sobre Activo Total ROA 19.13% 8.80% 0.77%; 15.17% 13.52%
Utllidad antes de Impuestos/Patrimonio UAJ 30.00% 3.33%, 37.18% 58.88%
Utilidad por Accién después de Impuestos UPA 191.25 21.25 237.07 375.42
Escudo Figcal t*Kd*PE - 10,440.00 5,872.50 10,440.00
Valor Actual del Escudo Fiscal VAEF - 23,200.00 13,050.00 23,200.001
Costo de Oportunidad + Prima por Riesgo Ke 35% 35% 35% 35%
Rentabilidad U.O. / Activo Total Re 30%] 30% 40% 50%
Flujo de Caja Operativo FNCop 19,125.00 28,565.00 31,372.50 42,315.00
Valor de la Empresa sin deuda Vsd 54,642.86 54,642.86; 72,857.14 91,071.43
Valor de la Empresa VE 54,642.86 77,842.88 85,907.14] 114,271.43'
Valor Técnico por Accién Pa 548.43 384.52 779.80 1,386.43
Premio por Accién sobre Valor en Libros Pma (452.57) 517.86 138.39 1,528.76
Premio por Accién Porcentual Pma% -45.36% 51.79% 13.84% 152.88%
Valor de Rendimiento del Patrimonio p 54,642 86 13,842.86 49,907.14, 50,271.43
Valor de la Empresa Ke: 25% 76,500.00 99,700.00 115,050.00 150,700.0@
[Valor Técnico por Accion Pa 765.00} 29167 _ 1,235.18] 2,408.33]
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Es importante conocer el valor técnico por accion, este se encuentra dado

por el valor de la empresa sin deuda dividido para el namero de acciones en

circulacion:

En donde:

Pa  :Valor técnico por accién
Vsd :Valor de la empresa sin deuda

N - Numero de acciones en circulacion

Al tomar en cuenta el ejemplo, el Valor Técnico por Accién de EACC S A. sin

deuda es:

Si el valor técnico por accién es mayor al valor en libros, entonces habra un

premio y, si el valor técnico es menor al valor en libros se presentara un castigo por

accion.



En nuestro ejemplo, si las acciones se venden a un precio igual al valor

técnico, el castigo por accién seria de S/. -453,57, es decir un -45,36 %.

Tomemos en cuenta las alternativas 0, 3 y 5 del ejemplo expresado para ver

la diferencia entre una empresa apalancada y otra sin deuda. La alternativa 0 no

toma deuda, la tercera toma un porcentaje minimo de deuda y la quinta se

encuentra altamente apalancada.

ALTERNATIVA 0 3 5
Valor en libros por Accién 1.000,00 1.000,00 1.000,00
Valor técnico por accién 495,20 779,39 1.064,40
Premio (castigo) por accién -504,80 ;220,61 64,40
Rentabilidad sobre accion -50,48% -22,06% 6.44%

Tomemos en cuenta una tasa de descuento Ke (costo de oportunidad mas

prima por riesgo) inferior al 35% inicial, en este caso el valor de la empresa sin

deuda y el valor técnico por accién aumentaran.

Alternativa #1:

Vsd=U.0.* (1) / Ke

Vsd = 30.000 * (1 - 0,3625) / 0,25
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Vsd = S/. 76'500.000
Pa=Vsd/N
Pa = 76'500.000 / 100.000

Pa=S/.765

Existird también una variacién en el flujo neto de caja operativo si se

presenta una variacién en la utilidad operativa o en la tasa de imposicioén:

Flujo 'de Caja Operativo = FNCop = Utilidad Neta + Interés por deuda
FNCop=19.125+0

FNCop = S/. 19.125

Flujo de Caja operativo = FNCop = UO * 1)
FNCop = 30.000 * (1-0,3625)

FNCop = S/. 19.125

Al incrementarse la utilidad operativa, la empresa tendra una mayor
posibilidad de cumplir con sus obligaciones financieras y alcanzar una rentabilidad

importante sobre el patrimonio.

«

42



En el caso del ejemplo planteado, el valor en libros por accién es de S/.
1.000, para que el valor técnico por accion sea igual al valor en libros se necesitara

una utilidad operativa de:

Alternativa # 2:

Pa=Vsd/N

1.000 = Vsd / 100.000

Vsd = 100°000.000

Vsd = UO * (1-t) /Ke

100°000.000 = UO * (1-0,3625) / 0.35

UO = §/. 54'901.960,78

FNCop = 54'901.960,78 * (1-0,3625)

FNCop = S/. 35'000.000

Pa=Vsd/N
Pa = 100'000.000 / 100.000

Pa=3S/.1.000

Si se desea que el valor técnico por accién supere en 35% al valor en libros,

entonces;
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Alternativa # 3:

Pa=Vsd/N
1.350 = Vsd / 100.000

Vsd = §/. 135'000.000

Vsd = UO * (1-t) / Ke
135'000.000 = UO * (1-0.3625) / 0.35

UO=S/.74'117.647,06

FNCop = 74'117.647,06 * (1 - 0.3625)

FNCop = S/. 47'250.000,00

Pa=Vsd/N
Pa = 135'000.000 / 100.000

Pa=S/.1.350

Con todos los resultados obtenidos anteriormente se presenta el siguiente

resumen:



Situacion | Alternativa | Alternativa | Alternativa
Inicial 1 2 3

Utilidad Operativa vuo 30.000,00 30.000,00f 54.901,96 74.117,65
Fluio Neto de Caja Operativo FNCop 19.125,00| 19.12500| 35.000,00{ 47.250,00
Valor de la Empresa sin Deuda Vsd 5464286| 7650000 100.000,00| 135.000,00
Valor Técnico por Accién Pa 546,43 765,00 1.000,00 1.350,00
Utilidad por Accién UPA 191,25 191,25 350,00 472,50
Costo de Oportunidad mas prima Ke 35% 25% 35% 35%
Valor en Libros por Accién Sucres 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00
Utilidad Neta UN 19.12500| 19.125,00{ 35.000,00{ 47.250,00
Vator de Rendimiento dei Patrimonio p 54.642,86 76.500,00 100.000,00| 135.000,00

De lo expuesto anteriormente en el resumen, se puede llegar a los siguientes

puntos que son de mucha importancia en el caso de valoracién de una empresa

que no posee deuda:

utilidad neta de ejercicio se debera afiadir el interés sobre la deuda.

El flujo de caja operativo representa la utilidad neta, ya que al existir deuda a la

e El valor de la empresa sin deuda se obtiene de descontar el flujo neto de caja

operativo a la tasa Ke (costo de oportunidad mas prima por riesgo)

¢ Unincremento en la utilidad operativa representa un incremento en el flujo neto

de caja operativo, el valor de la empresa y el valor técnico por accién.

¢ A menor Ke, mayor el valor de la empresa sin deuda.
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o El valor de rendimiento del patrimonio es igual al valor de la empresa sin deuda
. Ya que no existe un pasivos que restar a este valor.

e EI valor actual del escudo fiscal es el mismo para la misma razén de
apalancamiento a pesar de que se presente una variacion en la tasa de interés
sobre fondos pedidos en préstamo.

» Una empresa apalancada presentarad un flujo de caja mayor que el de una
empresa que no toma deuda ya que al flujo de caja operativo de la empresa

| apalancada se le sumara el Escudo Fiscél proveniente de la deuda. Tomando el

ejemplo del Cuadro 4 tenemos:

Empresa sin Deuda FNCop 19.125,00 Alternativa O
Escudo Fiscal (t*Kd*PE) - : 5.872,50 Alternativa 1
Empresa Apalancada FNCop 24.997,50 Alternativa 1

3.4.3. VALOR DE LA EMPRESA CON DEUDA

Una empresa también tiene la opcién de utilizar deuda para asi financiar sus
activos, de esta manera la empresa se encontrara apalancada financieramente y asi

aprovechara el escudo fiscal que esta posibilidad le presenta.



Como ya se mencioné anteriormente, una empresa que utiliza deuda tiene
una rentabilidad sobre el patrimonio y sobre el activo total mucho mas alta que

cuando no utiliza deuda.

El apalancamiento financiero afecta directamente a las utilidades después de

intereses e impuestos ya que, existe un escudo fiscal.

“E| grado de apalancamiento financiero se define como el cambio porcentual
en las utilidades por accién que resulta de un cambio porcentual dado en las

utilidades antes de intereses e impuestos .”*°

Como ya se mencion6 anteriormente, la férmula para calcular los flujos de

caja de una empresa (formula 5) esta determinada por:

En el caso de una empresa que no toma deuda Kd x PE = 0 ya que esto
equivale al pasivo total multiplicado por la tasa equivalente de participacion laboral
e impuesto a la renta (Escudo Fiscal). Sin embargo, cuando la empresa se

encuentra apalancada se debe tomar en cuenta este valor.

9Cf. WESTON et. al,. Fundamentos de Administracion Financiera.- Mc Graw Hill, México,
Décima edicién, Capitulo 17, pag. 815
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Al reagrupar términos se tiene:

En caso de apalancamiento, al flujo normal de caja se suma el escudo fiscal

proveniente de la deuda. En el ejemplo que seguimos se presentan diferentes
alternativas de deuda, para ilustrar mejor la formula se tomaran las alternativas 1 y

2 en donde la utilidad operativa es igual pero la razén de deuda es diferente:

Alternativa # 1:

FNCop = 30°000.000 * (1 - 0,3625) + (0.3625 * 0,45 * 36°000.000)

FNCop = S/. 24'997.500

Alternativa # 2

FNCop = 30'000.000 * (1 - 0,3625) + (0,3625 * 0,45 * 64'000.000)

FNCop = S/. 29'565.000
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Es decir que a medida que la empresa se encuentra en su mayor parte

apalancada los flujos netos de caja operativos son mayores.

Si la empresa incrementa su utilidad operativa también lo haran sus flujos de

caja operativos.

Si tomamos el esquema de la formula # 7 e incluimos el valor actual del

escudo fiscal, el valor de la empresa con deuda (VE) seria igual a:

Ya que, en este caso también se habla de una perpetuidad la formula estaria

dada por:
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Llegando con ésto a la formula basica de la valoracion dinamica para una

empresa que se encuentra apalancada.

Tomando en cuenta el ejemplo tenemos:

Alternativa #1:
VE=Vsd+t*PE
" VE =54'642.857,14 + 13'050.000

VE = §/.67'692.857,14

Alternativa #2:

VE = 54'642.857,14 + 23'200.000

VE = §/.77'842.857,14

Como podemos darnos cuenta el valor de la empresa se ha incrementado ya
que existe un ahorro de tipo impositivo. De esta manera se puede ver que el valor
de la empresa y la riqueza de los accionistas se ha incrementado y continuara
incrementandose conforme la deuda (PE) vaya creciendo, hasta el limite que

imponga la existencia de una estructura financiera 6ptima.

50



E| valor de rendimiento del patrimonio se encuentra determinado por la resta

entre el valor de la empresa y el monto total del pasivo:

En donde:
P - Valor de rendimiento del patrimonio
VE  :Valor global de la empresa

PE :Valor total del pasivo

En el ejemplo:

Alternativa #1:

P = 54'642.857,14 - 36'000.000 * (1 - 0,3625)

P =5/.31'692.857,14
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Alternativa #2:

P =54'642.857,14 - 64'000.000 * (1 - 0,3625)

P=S5/.13'842.857,14

El valor de rendimiento sobre el patrimonio se ve afectado y disminuye a
medida que el apalancamiento aumenta, ya que el costo financiero es mayor que el

ahorro del escudo fiscal.

Para calcular el valor técnico por accién de una empresa apalancada se
utiliza el valor de rendimiento del patrimonio dividido para el nimero de acciones en

circulacién.

En el ejemplo, el valor técnico por accion de las diferentes alternativas es de:



Alternativa #0:

Pa = 54'642.857,14 / 100.000

Pa=S§/.546,43

Alternativa #1:

Pa = 31'692.857,14/64.000

Pa=S/. 495,20

Alternativa #2:

Pa = 13'842.857,14 / 36.000

Pa=S/. 384,52

Alternativa #3:

Pa = 49'907.142,86 / 64.000

Pa=3S/.779,80
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Alternativa #5:

Pa = 68'121.428,57 / 64.000

Pa = S/. 1064,40

Como se puede ver el Valor Técnico por Accién se ve incrementado
conforme aumenta la Utilidad Operativa y el grado de apalancamiento financiero es

mayor.

Al igual que en la valoracion de una empresa sin deuda el premio o castigo
por accion estara dado por la resta del Valor Técnico menos el Valor en Libros por

Accion, en el caso de la alternativa , el castigo por accién es de (504,80), es decir

de -50,48%.

Una empresa apalancada tiene la ventaja de poseer un valor superior en el
mercado que cuando la empresa no utiliza deuda. Esto se debe al valor actual del
escudo fiscal que incrementa su valor. A pesar de que en el mercado el valor de la
empresa apalancada es superior se deberad tomar en cuenta la capacidad de esta
para cubrir el pasivo existente y que no presente riesgo significativo en este

aspecto.

54



34341, IMPORTANCIA DEL APALANCAMIENTO

“ Una empresa apalancada puede tener un valor de mercado mayor que la

misma empresa cuando no usa deuda para financiar su activo."?

Como ya se ha mencionado, el apalancamiento financiero es un factor muy
importante al momento de valorar una empresa, ya que otorga a ésta una gran
ventaja sobre otras que no mantienen deuda, llegando incluso a superar en gran

medida su valor frente a las otras.

De todo lo expuesto anteriormente se puede indicar los siguientes puntos

importantes del apalancamiento financiero:

e El valor en el mercado de una empresa sin deuda es menor que el valor de la
misma empresa apalancada, esto se debe al escudo fiscal proveniente de la
deuda.

¢ La diferencia existente entre los flujos de caja operativos de una empresa sin
deuda y una empresa apalancada es el valor del escudo fiscal.

¢ Si el valor de la empresa aumenta , los accionistas se veran beneficiados con un

cambio en la estructura de capital y, si el valor de la empresa disminuye estos

*SAENZF., Op. cit, pag. 31



cambios en la estructura de capital provocaran una disminucion en el beneficio

para los accionistas.

Alternativa #1:

Razén de deuda / capital = 0,5625

Valor de la empresa = S/. 67' 692.860

Si la empresa vende sus acciones a un valor de S/. S/. 495,20 la accién, el

valor total serifa:

Valor de la empresa: VE = Vsd + t*"PE

64.000 acciones x 495,20 sucres por accion = S/. 31'692.860.
(+) Valor nominal de la deuda S/. 36°000.000
(=) Valor de la empresa apalancada S/.67'692.860
Empresa sin deuda: Vsd = VE - (*PE)

Valor actual de la empresa apalancada = S/. 67'692.860
(-) (t * PE) = (36'000.000 * 0,3625) = S/. 13'050.000

Valor actual de la empresa sin deuda = S/. 54'642.860
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Alternativa #2:

Razén de deuda / capital = 1,78

Valor de la empresa = S/. 77’ 842.860

Si la empresa vende sus acciones a un valor de S/. 384,52 la accién, el valor

total seria:

Valor de la empresa: VE = Vsd + t*PE

36.000 acciones x 384,52 sucres por accion = S/. 13'842.860.
(+) Valor nominal de la deuda S/. 64°000.000
(=) Valor de la empresa apalancada S/. 77'842.860

Empresa sin deuda: Vsd = VE - (t*PE)

Valor actual de la empresa apalancada = S/.77'842.860
() (t* PE) = (64'000.000 * 0,3625) = S/.23'200.000
Valor actual de la empresa sin deuda = S/. 54’642 860

En el caso de la Empresa EACC S.A., su valor de mercado es mayor al
encontrarse apalancada ya que existe un escudo fiscal proveniente del

apalancamiento.
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Los flujos de caja operativos provenientes de la empresa al encontrarse
apalancada son diferentes a los de la empresa sin deuda por el escudo fiscal

existente (t * Kd * PE).
De todo lo expuesto anteriormente se puede concluir los siguientes puntos:

e Los intereses sobre la deuda pueden ser deducidos en el momento de la
declaracion de impuestos, el valor total de mercado de una empresa apalancada
sera mayor al valor de una empresa que no utilice deuda, es importante sefialar
que el apalancamiento financiero debe ser llevado correctamente, este no debe
exceder ni subestimar la capacidad de pago de la empresa.

» Las acciones de una empresa que posee un apalaﬁcamiento bien llevado son
muy atractivas para los inversionistas. Si el apalancamiento excede de un nivel
aceptable, los inversionistas pueden rechazar la idea de invertir en la empresa
ya que esta posee un riesgo muy alto de caer en quiebra.

» Por lo tanto, la estructura de capital debera tener una mezcla correcta de deuda
y capital propio para asi poder aprovechar de la mejor manera los beneficios que

brinda el apalancamiento financiero.
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3.4.4. DIFERENCIAS ENTRE UNA EMPRESA SIN DEUDA Y UNA CON

APALANCAMIENTO FINANCIERO

“ El apalancamiento financiero es la medida en la cual se usan valores de
renta fija (deudas y acciones preferentes) en la estructura de capital de una

empresa.”?’!

“ El riesgo financiero es aquella porcion de riesgo de los accionistas, por

encima del riesgo comercial, que resulta del uso del apalancamiento financiero."*

Una empresa en operacion posee un riesgo inherente a sus operaciones
(riesgo comercial). Al momento de existir un apalancamiento financiero, la empresa

traspasa este riesgo a sus accionistas comunes.
Para poder entender esto tomemos el ejemplo de la empresa EACC SA.:

Supongamos que la estructura de capital de la empresa no tiene deuda,
existen 100.000 acciones en circulacion, y 10 personas son accionistas en partes
iguales, es decir que cada uno posee 10% de las acciones, bajo este esquema los

accionistas compartiran el riesgo en porciones iguales en términos de riesgo

2! Cf WESTON, Fred et al.- Fundamentos de A dministracién Financiera.- Mc. Graw Hill, México DF,
Décima edicion, Capitulo17, pag. 802.
2WESTON, F., Op. cit, pag . 802
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comercial. Ahora supongamos que la estructura de capital de la empresa esta
formado por un 50% de deudas y un 50% de capital contable, es decir que 5
personas aportan con capital contable y otras 5 aportan su capital como deuda, es
decir que tnicamente las 5 personas que aportaron el capital contable asumen todo
el riesgo comercial, es decir que las acciones poseen el doble de riesgo que
aquellas que pertenecen a una empresa que no tuviera apalancamiento financiero

en su estructura de capital.

“ El Uso de las deudas concentra el riesgo comercial de la empresa sobre

sus accionistas.”®

Con el apalancamiento financiero, la empresa sé ve en la necesidad de
incrementar su utilidad antes de intereses e impuestos para asi tener la capacidad
de cubrir sus cargos financieros. A medida que la deuda se incrementa, la empresa
debera incrementar su utilidad antes de impuestos, esto conlleva a un riesgo
mucho mas alto ya que si la empresa no puede cubrir estos pagos financieros ésta

debera liquidar para asi cubrir sus compromisos con los acreedores.

El grado de apalancamiento financiero produce un aumento en el

rendimiento previsto por los inversionistas, sin embargo el riesgo de rendimiento

ZWESTON, F, Op. cit, pag . 802

60



aumenta ya que la utilidad antes de intereses e impuestos debera aumentar para
- cubrir la deuda. Si la utilidad antes de intereses e impuestos es superior a la
necesaria para cubrir los compromisos de la empresa los beneficios del

apalancamiento financiero se ponen de manifiesto.

34.41 ALTERNATIVAS DE APALANCAMIENTO FINANCIERO Y

EFECTOS DE ESTE

Para poder analizar los efectos del apalancamiento financiero tomemos en
cuenta tres posibilidades que poseen la misma utilidad antes de intereses e
impuestos y los mismos activos, Unicamente se diferencian por el grado de

apalancamiento financiero. Cuadro 5
¢ APALANCAMIENTO NULO

En un efecto de apalancamiento financiero nulo, se presenta una rentabilidad
operativa sobre activos (UAll / AT), Re = 40%, que es igual al costo de la deuda Kd

= 40%. Alternativa 1 y 2

En este caso la rentabilidad financiera viene dada por la siguiente expresion:
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En donde:

Rf = Rentabilidad financiera

Re = Rentabilidad UO sobre Activo Total

Kd = Costo de la deuda

€ = Grado de apalancamiento (recursos ajenos / recursos propios)

t = Tasa impositiva

En el caso de apalancamiento nulo (Re - Kd) = 0 y Re = UO / Activo Total,

tomando en cuenta todos estos supuestos tenemos:

El apalancamiento nulo no presenta una variacién en la rentabilidad obtenida

por los accionistas a pesar de que la deuda se incremente en la estructura de

capital.
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ALTERNATIVA SIMBOLOGIA

Rentabilidad financiera Rf 25,50% 25,50%
Grado de Apalancamiento _ e 0,56 1,78
Utitidad por Accién UPA 255,00 265,00

En estas dos alternativas, la utilidad por accion es de S/. 255,00 ya que,

existe una rentabilidad financiera igual (25,5%) y el valor de las acciones también

es igual. Si se presenta el caso de que el valor de las acciones es diferente,

entonces la utilidad por accion sera distinta para cada empresa y lo que no

cambiara es la rentabilidad financiera.

Si la utilidad operativa / activo total es de 40% asi como el costo de la deuda,

se produce un efecto de apalancamiento financiero nulo como es el caso de las

alternativas 1y 2 del cuadro 5.
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¢ APALANCAMIENTO POSITIVO

A diferencia del apalancamiento nulo, este efecto positivo se produce cuando
la rentabilidad econémica sobre activos es mayor que el costo de deuda, en el caso
del ejemplo del cuadro 5, Kd = 36% y Re = 40%, entonces la rentabilidad financiera

estarfa dada por la formula # 16.

Al ser Re mayor que Kd, (Re - Kd) sera positivo, en este caso la rentabilidad
obtenida por los accionistas sera mucho mayor si la deuda aumenta, esto se puede

ver en las aitemativas 3y 4 del cuadro 5:

ALTERNATIVA SIMBOLOGIA 3 4
Rentabilidad ﬁnanéiera Rf 26,93% 30,03%
Grado de Apalancamiento e 0,56 1,78
Utilidad por Accién UPA 269,34 300,33

En estas dos alternativas se presenta un valor igual para las acciones, sin
embafgo la rentabilidad operativa es mayor que el costo de la deuda, es decir que a
medida que aumente la deuda la utilidad por accién aumentara. Cabe anotar que si
el valor por accién es diferente para cada una de las alternativas esta relacién no

tiene porque cumplirse.
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Es decir que si la rentabilidad econémica es mayor que el costo de la deuda

se produce un efecto de apalancamiento positivo.

s APALANCAMIENTO NEGATIVO

En este caso, la rentabilidad operativa es menor que el costo de la deuda, es
decir que (Re - Kd) es un resultado negativo, en este caso la rentabilidad financiera

se presentara con la formula # 16.

La utilidad por accién ser4 menor en cuanto mayor sea la deuda, esto se

puede observar en las alternativas 5y 6:

ALTERNATIVA SIMBOLOGIA 5 6
Rentabilidad financiera RF 24,78% 23.23%
Grado de Apalancamiento e 0,56 1,78
Utilidad por Accion UPA 247 83 232,33

En estos dos casos podemos notar que a medida que aumenta la deuda la
utilidad por accion es menor, siempre y cuando el valor por accién sea igual para
las dos alternativas y que si este valor no es igual esta relacién no tiene porque

cumplirse.
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En consecuencia, si la rentabilidad econémica es menor que el costo de la

deuda nos encontramos frente a un efecto de apalancamiento negativo.

Cabe anotar que a pesar de que la empresa se encuentre con un efecto de
apalancamiento positivo, esto no quiere decir que incremente su deuda ya que el
riesgo financiero que ésta enfrenta es mayor por el hecho de que tendra que

afrontar costos financieros mucho mas altos.

Para poder analizar de mejor manera los efectos de apalancamiento
financiero, tomemos en cuenta dos alternativas, la primera con el cuadro 5y la

segunda con el cuadro 6:

e ALTERNATIVA#1

SUPUESTOS:

- La Unica diferencia existente entre las alternativas planteadas en el cuadro 5 es la

estructura de deuda que se presenta.
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CUADRO: 5

“EACC” S.A.
(En miles)
CONCEPTO SIMBOLOGIA | SIN DEUDA | CON DEUDA [ CON DEUDA | CON DEUDA | CON DEUDA | CON DEUDA | CON DEUDA
ALTERNATIVA 0 1 2 3 4 5 8

Activo A 100,000.00f  100,000.00] 100,000.00{  100,000.00 100,000.00]  100,000.00{ 100,000.0
Pasivo: Cuentas por pagar PE - - - - - - N
Pasivo: Deudas Financieras PE 4 ° 36,000.00; 64,000.00 38,000,00 84,000.00 36,000.00 64,000.00
Patrimonio P 100,000.00 64,000.00 36,000.00 84,000.00 36,000.00 84,000.004 36,000.00
Acciones en circulacion N 100,000.00, 64,000.00] 36,000.00] 64,000.00 36,000.00; 64,000.00 36,000.00
Valor Nominal de la Accién Sucres 1,000.00 1,000.00 1,000.00 1,000.00, 1,000.00; 1,000.00] 1,000.001
Valor Libros por Accién Sucres 1,000.00] 1,000.00, 1,000.00] 1,000.00 1,000.00 1,000.00 1,000.00;
Tasa de Interés sobre Deuda Kd - 40% 40%) 36% 36% 42% 42%
Tasa de Impuestos t 36.25% 36.25%) 36.25% 36.25% 36.25% 36.25% 36.25%)|
Utilidad Operativa u.0. 40,000.00| 40,000.00 40,0600.00 40,000.00 40,000.00 40,000.00 40,000,00
interés sobre Deuda Kd - 14,400.00 25,600.00 12,960.00] 23,040.00 15,120.00 26,880.00]
Utilidad antes de Impuestos UAI 40,000.00 25,600.00 14,400.00 27,040.00 16,860.00 24,880.00; 13,120.00
Participacién Laboral / Impto R. t 14,500.00 9,280.00 5,220.00 9,802.00] 6,148.00 9,018.00 4,756.00
Utilidad Neta UN 25,500.00 16,320.00] 9,180.00 17,238.00 10,812.00 15,861.00] 8,364.00,
Suma de Rentas SR 25,500.00 30,720.00 34,780.00 30,198.00 33,852.00 30,981.00 35,244.00
Rentabilidad sobre Patrimonio ROE 25.50% 25.50% 25.50% 28.93% 30.03% 24.78% 23.23%
Rentabilidad sobre Activo Total ROA 25.50% 16.32% 9.18% 17.24% 10.81% 15.86% 8.36%
Utilidad antes de Impuestos/Patrimonio UAI 40.00% 40.00% 40.00% 42.25%f 471 1%L 38.88% 36.44%
Utitidad por Accién después de Impuestos UPA 255.00 255.00 255,00 269.34; 300.33 247.83] 232.33
Utilidad por Accién antes de Impuestos UPAAI 400.00 400.00] 400.00 422.50 471.11 388.75 364.44
Rentabilidad U.O. / Activo Total Re 40.00% 40.00%, 40.00% 40.00%| 40.00%, 40.00%, 40.00%
Razén de Apalancamiento e - 0.56 1.78 0.564 1.78 0.56 1.78
Escudo Fiscal . t*Kd*PE - §,220.00 8,280.00 4,698.00 8,352.00 5,481.00 8,744.00
Valor Actual del Escudo Fiscal t*PE - 13,050.00 23,200.004 13,050.00 23,200.00 13,050.00; 23,200.00;
Efecto Apatancamiento Puro EAP - -8.16% -25.78% -5.91% -18.87% -9.28% -28.33%
Efecto Impuestos EIMP - 8.18% 25.78% 7.34% 23.20% 8.56%! 27.07%
Efecto Combinado EC - - - 1.43% 4.53% -0.72%] -2.27%
Rentabilidad sobre Patrimonio ROE - 25.50% 25.50% 26.83%, 30.03% 24.78%. 23.23%
Wtilidad Operativa Necesaria UON 40,000.00 40,000.00 40,000.00 36,000.00; 36,000.00 42,000.001 42,000.00
Grado de Apalancamiento Financiero GAF - 1.56 2.78 1.48 2.36 1.61 3.05)
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CUADRO: 6

“E.A.C.C.” S.A.
(En miles)
CONCEPTO SIMBOLOGIA | SIN DEUDA | CON DEUDA | CON DEUDA | CON DEUDA | CON DEUDA | CON DEUDA | CON DEUDA
ALTERNATIVA 0 1 2 3 4 5 6

Activo A 100,000.00L 100,000.00 100,000.00 100,000.00 100,000.00 100,000.00; 100,000.00
Pasivo: Cuertas por pagar PE - - - - - - -
Pasivo: Deudas Financieras PE C;L 36,000.00 64,000.00 36,000.00 84,000.00 36,000.00 64,000.00
Patrimonio P 100,000.0 64,000.00] 36,000.00 64,000.00 38,000.00 64,000.00 38,000.00
Acciones en circulacién N 100,000.00 64,000.00 36,000.00 64,000.00 36,000.00 64,000.00 36,000.00
Valor Nominal de ta Accién Sucres 1,000.00, 1,000.00; 1,000.00, 1,000.00 1,000.00 1,000.00, 1,000.00/
Valor Libros por Accién Sucres 1,000.00 1,000.001 1,000.00 1,000.00 1,000.00 1,000.00] 1,000.00
Tasa de Interés sobre Deuda Kd - 40% 40% 40%) 40%, 40% 40%
Tasa de impuestos t 36.25% 36.25% 36.25%| 36.25% 36.25% 36.25% 36.25%
Utilidad Operativa uo S0,000.00L 30,000.00 30,000.00 40,000.00 40,000.00 §0,000.00 50,000.00
Interés sobre Deuda kd - 14,400.00 25,600.00 14,400.00 25,600.00 14,400.00 25,600.00
Utilidad antes de Impuestos UAI 30,000.00 15,600.00| 4,400.00 25,600.00 14,400.00 35,600.00 24,400.00
Participacion Laboral / Impto R. t 10,875.00 5,655.00 1,595.00] 9,280.00 5,220.00 12,905.00 8,845.00
Utilidad Neta UN 18,125.00 9,945.00 2,805.00 16,320.00 9,180.00 22,895.00 15,555,004
Suma de Rentas SR 19,125.00 24,345.00 28,405.00 30,720.00 34,780.00 37,095.00 41,155.00
Rentabilidad sobre Patrimonio ROE 19.13% 15.54% 7.79% 25.50% 25.50% 35.48% 43.21%
Rentabilidad sobre Activo Total ROA 19.13% 9.95% 2.81% 16.32% 9.18% 22.70% 15.56%
Wtilidad antes de Impuestos/Patrimonio UAl 30.00% 24.38% 12.22% 40.00%] 40.00% 55.63% 67.78%
Utilidad por Accién después de impuestos UPA 191.25 155,39 77.92 255,00 255.00)| 354.61 432.08
Lkilidad por Accion antes de Impuestos UPAAI 300.00 243.75 122.22 400.00 400.00 556.25 677.7
Rentabilidad U.O. / Activo Total Re 30.00% 30.00% 30.00% 40.00% 40.00% 50.00% 50.00%
Razén de Apalancamiento e - 0.5 1.78] 0.56} 1.78 0.56; 1.78
Escudo Fiscal t*"Kd*PE - 5,220.0 9,280.00 5,220.00 8,280.00 5,220.00 9,280.00
Valor Actual del Escudo Fiscal t*PE - 13,050.00 23,200.00 13,050.00 23,200.00 13,050.00 23,200.00
Efecto Apalancamiento Puro EAP - -11.74% -37.11% -8.16% -25.78% -4.57% -14.44%
Efecto impuestos EIMP - 8.16% 25.78% 8.16% 25.78% 8.16% 25.78%
Efecto Combinado EC 0.00% -3.59% -11.33% 0.00%! 0.00% 3.59% 11.33%
(tilidad operativa necesaria UON 40,000.00 40,000.00 40,000.00 40,000.00 40,000.00 40,000.00 40,000.00
Rentabilidad sobre Patrimonio ROE 25.50%] 25.50% 25.50% 25.50%) 25.50% 25.50% 25.50%
Utilidad por accion después de impuestos UPA 255.00 255.00 255.0 255.00] 255.00 255.00 255.00
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- EI monto de activos y utilidad operativa es el mismo para todas las alternativas.
- Existe una variacién en el costo de la deuda, la primera es igual a la rentabilidad
econdémica, la segunda es menor a ésta y la tercera es mayor.

- La tasa impositiva es de 36,25%
o ALTERNATIVA#2:

SUPUESTOS:
- Se presentan variaciones en la utilidad operativa.

- El costo de deuda es igual a 40%.
e CONCLUSIONES DE LA ALTERNATIVA # 1 (EFECTO APALANCAMIENTO)
APALANCAMIENTO NULO

e Tomemos primeramente en cuenta la Rentabilidad sobre el Patrimonio, ROE, en
los casos 0, 1 y 2 donde se presenta un ROE de 25,5%, independientemente
del apalancamiento financiero.

¢ Cuando la rentabilidad econémica Re (UO / Activo) es igual al costo de la deuda
Kd, se produce un apalancamiento nulo, en el caso de los tres casos
anteriormente mencionados, a pesar de que se presente un incremento en los

pasivos, la rentabilidad financiera sobre el patrimonio se mantiene en un 25 5%.
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¢ Al mantener una rentabilidad econémica sobre el patrimonio de 25,5%, es de
suponerse que la utilidad por accién obtenida sera de S/. 255 puesto que el
valor de las acciones para todos los casos es de S/.1.000. Es importante sefialar
qQue en este caso en particular el valor es igual y es por esto que la utilidad por
accion es la misma, puede darse el caso de que el valor por accién sea diferente
Y, @ pesar de que la rentabilidad sobre el patrimonio sea la misma, Ia utilidad por
accion sera distinta en cada uno de los casos.

e En cualquier alternativa seleccionada, el valor del activo total sera el mismo.

e La Utilidad Operativa (Antes de intereses e impuesfos) sera de S/. 40'000.000
para todos los casos a pesar de la alternativa de ﬁnanciamiento elegida. Cabe
anotar que en todos los casos la rentabilidad operativa sera de 40%.

e Existe un escudo fiscal que se incrementa a mediaa que la razéon de deuda
aumenta en el caso 1 S/. 5'220.000 y en el caso 2 S/. 9'280.000

o Finalmente, se ha logrado determinar que al existir un apalancamiento nulo no
importa la cantidad de deuda que se tome ya que la rentabilidad financiera sera

la misma en cada uno de los casos (0, 1, 2).
A continuacion se presenta un resumen de todos los puntos expuestos

anteriormente para asi poder ilustrar de la mejor manera los efectos de un

apalancamiento nulo:
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CONCEPTO CASOO0 CASO 1 CASO 2

Activo 100.000,00 100.000,00 100.000,00
Patrimonio 100.000,00 64.000,00 36.000,00
Utilidad Operativa 40.000,00 40.000,00 40.000,00
Utilidad Neta 25.500,00 16.320,00 9.180,00
Rentabilidad sobre Pat. 25,50% 25,50% 25,50%
Rentabilidad econém. 40,00% 40,00% 40,00%
Valor por accién 1.000,00 1.000,00 1.000,00
Rentabilidad accién 255,00 255,00 255,00
Escudo Fiscal 5.220,00 9.280,00
APALANCAMIENTO POSITIVO

e Como ya se mencion6 anteriormente el apalancamiento positivo se presenta

cuando fa rentabilidad econémica Re es mayor que el costo de la deuda Kd, en

los casos 3y 4 la rentabilidad econémica es de 40% mientras que el costo de la

deuda es de 36% para los dos casos.

» Enelcuadro 5 se puede ver que la rentabilidad obtenida por los accionistas es

mayor al incrementarse la razon de deuda, asi se puede notar que en el caso 3

a una razén de deuda de 0,5625, la rentabilidad que se obtendria seria de

26,93% mientras que en el caso 4, con una razén de deuda de 1,78, la

rentabilidad seria de 30,03%.
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* En consecuencia, la utilidad por accién serla de 26934 y 300,33
respectivamente, esto se cumple por el hecho de que la rentabilidad econémica
es mayor que el costo de la deuda.

* En este caso la empresa apalancada se encontrara beneficiada por el mercado
con un valor superior a las ofras, sin embargo se debe suponer que la empresa

mantiene una excelente capacidad de pago de las obligaciones adquiridas.

El resumen de los puntos mencionados anteriormente se encuentra a

continuacioén:
CONCEPTO CASO 0 CASO 3 CASO 4

Activo 100.000,00 100.600,00 100.000,00
Patrimonio 100.000,00 64.000,00 36.000,00
Utilidad Operativa 40.000,00 40.000,00 40.000,00
Utilidad Neta 25.500,00 17.238,00 10.812,00
Rentabilidad sobre Pat. 25,50% 26,93% 30,03%
Rentabilidad econom. 40,00% 40,00% 40,00%
Valor por accion 1.000,00 1.000,00 1.000,00
Rentabilidad accién 255,00 269,34 300,33
Escudo Fiscal 4.698,00 8.352,00
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APALANCAMIENTO NEGATIVO

» Este se presenta cuando la rentabilidad econémica Re es menor que el costo de
la deuda Kd, esto se puede apreciar en los casos 5y 6 en donde Kd es de 42%
y Re es de 40%..

e A mayor deuda de la empresa, menor la rentabilidad para los accionistas
(24,78% a 23,23% respectivamente)

* En consecuencia, un apalancamiento negativo provoca una disminucién en las
utilidades por accion obtenidas (247,83 a 232,33 respectivamente) a medida
qué aumenta el grado de apalancamiento financiero. Esto podemos verlo con

claridad en el resumen que se presenta a continuacion:

CONCEPTO CASO0 CASO 3 CASO 4
Activo 100.000,00 100.000,00 100.000,00
Patrimonio 100.000,00 64.000,00 36.000,00
Utilidad Operativa 40.000,00 40.000,00 40.000,00
Utilidad Neta 25.500,00 15.861,00 8.364,00
Rentabilidad sobre Pat. 25,50% 24,78% 23,23%
Rentabilidad econom. 40,00% 40,00% 40,00%
Valor por accién 1.000,00 1.000,00 1.000,00
Rentabilidad accién 255,00 247 83 232,33
Escudo Fiscal 5.481,00 974400
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Para que la empresa pueda cubrir sus deudas, es decir que tenga capacidad
de pago debera llegar a una utilidad operativa necesaria, tomemos en cuenta los

casos 1,3y86.

Caso0y1:

UO * (1-t) /NO = (UO - Kd*PE)(1-t) / N1

UO * (1 - 0,3625) / 100.000 = (UO - 0,40 * 36°000.000) (1-0,3625) / 64.000
0,6375 UO/100.000 = 0,6375 UO - 9'180.000 / 64.000

40.800 UO = 63.750 UO - 918'000.000

22.950 UO = 918'000.000

UO = 8/. 40°000.000

Caso0y3:

UO * (1-t) / NO = (UO - Kd*PE)(1-) / N2
UO ™ (1 - 0,3625) / 100.000 = (UO - 0,36 * 36°000.000) (1 - 0,3625) / 64.000
0.6375 UO / 100.000 = 0,6375 UO - 8'262.000 / 64.000

40.800 UO = 63.750 UO - 826'200.000

22.950 UO = 826'200.000

UO = S/. 36'000.000
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Caso 0 y6:

UO * (1-1) / NO = (UO - Kd*PE)(1-t) / N6

Uo ™ (1 - 0,3625) / 100.000 = (UO - 0,42 * 64'000.000) (1 - 0,3625) / 36.000
0,6375 UO/100.000 = 0,6375 UO - 17°136.000 / 36.000

22.950 UO = 63.750 UO - 1.713'600.000

40.800 UO = 1.713'600.000

U0 = S/.42'000.000
CONCLUSIONES GENERALES DE LA ALTERNATIVA # 1

Como ya se ha mencionado anteriormente el cuadro 5 muestra claramente
los efectos de los distintos tipos de apalancamiento financiero sobre una empresa

con y sin deuda

Como ya se ha logrado demostrar el apalancamiento financiero presenta el
beneficio del ahorro fiscal para la empresa ya que los intereses que se cancelan
sobre la deuda son deducibles de impuestos. A diferencia de los pagos por
intereses los dividendos y beneficios no gozan de este ahorro de tipo impositivo ya

que el costo de capital no se reconoce como un gasto deducible de impuestos.



Los acreedores enfrentan un riesgo mucho mayor que los accionistas con un
alto grado de apalancamiento ya que el financiamiento de los activos de la empresa
mediante deudas permite un mejor control de la empresa con una inversion

limitada.

En el caso 1, existe un escudo fiscal de S/. 5'220.000, es decir un ahorro
anual de esta cantidad, el cual se convierte en un activo ya que si este ahorro se

mantiene anuaimente, la deuda podria llegar a prolongarse indefinidamente.

Escudo Fiscal=t*Kd * PE
Escudo Fiscal (1) = 0,3625 * 0,40 * 36'000.000

Escudo Fiscal (1) = S/. 5220.000

Otra manera de obtener el escudo fiscal proveniente del apalancamiento
financiero es por medio de la diferencia entre el pago de impuestos de la empresa

sin deuda menos el pago de impuestos de Ia empresa apalancada:

Escudo Fiscal = 14'500.000 - 9'280.000

Escudo Fiscal = S/. 5'220.000

El valor proveniente del escudo fiscal es un flujo de caja adicional destinado

a los inversionistas de la empresa financieramente apalancada. En el caso de una
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empresa sin deuda este valor también se destina al pago de impuesto a la renta y

participacion laboral.

Una empresa apalancada debe tener suficiente capacidad para cubrir los
intereses de la deuda adquirida por ésta; de ésto y del tipo de imposicion que

enfrente la empresa dependera el valor actual del escudo fiscal.

El riesgo que mantiene Ia empresa al adquirir una obligacién es el mismo
que posee el ahorro fiscal ya que este se deriva del pago de intereses, es por esto
que el valor actual del escudo fiscal se obtiene del descuento del escudo fiscal a Ia

tasa de rendimiento exigida por los acreedores.

Valor Actual del Escudo Fiscal = Escudo Fiscal / Kd
VAEF (1) = 5'220.000 / 40%

VAEF (1) = S/. 13'050.000

Si analizamos el ahorro proveniente del escudo fiscal, nos damos cuenta de
que tanto el fisco como los trabajadores asumen un porcentaje de 25% y 15%

respectivamente del pago a la deuda.

Tomando en cuenta la formula del VAEF podemos reexpresaria de la

siguiente manera:
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VAEF = Escudo fiscal / Kd

Escudo Fiscal =t * Kd * Pe

La expresion t*Kd*PE, significa la porcién de intereses que se paga

multiplicado por la tasa impositiva.

VAEF =t* Kd * PE / Kd
VAEF =t* PE
VAEF(1) = 0,3625 * 36'000.000

VAEF(1) = §/. 13'050.000

La razén de apalancamiento de la empresa (PE / P) determina la cantidad de
utilidad operativa que se convierte en dividendos o en pagos a intereses.

Analicemos el cuadro 5:

Caso#1: Pagoaintereses 14'400.000

Dividendos 16'320.000

Caso#2: Pagoaintereses 25'600.000

Dividendos 9'180.000
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Analizando estos dos casos se puede observar que no siempre un
apalancamiento financiero es lo mas conveniente, es especial cuando la utilidad
operativa no es lo suficientemente grande como para cubrir los gastos financieros

de la empresa.

Caso #5: Razé6n de endeudamiento 0,56

Utilidad por accién S/. 24783

Caso #6: Razé6n de endeudamiento 1,78
Utilidad por accién S/.232,33

Los dos casos poseen una utilidad operativa de S/. 40'000.000.

Es muy importante tomar en cuenta que el ahorro fiscal proveniente de la
deuda adquirida unicamente se presentara cuando la empresa tiene utilidades, al
contrario si ésta presenta pérdidas acumuladas es imposible que el apalancamiento

financiero se convierta en un escudo fiscal.

Existe un efecto combinado entre una empresa sin deuda y una empresa
apalancada, resultado de un efecto de apalancamiento puro y un efecto impuesto,
para esto es necesaria hacer una comparaciéon entre la Autilidad neta después de
impuestos y antes de intereses versus la utilidad neta después de intereses e

impuestos. Tomemos en cuenta el cuadro 5 para ésto:
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Caso #1:

Interés no deducible Interés deducible
para impuestos para impuestos
UAII 40'000.000 UAII 40'000.000
Intereses 00 Intereses  14'400.000
UAI 40'000.000 UAI 25'600.000
Impuestos 14’500.000 Impuestos  9°280.000
UDIAI 25’500.000 uDi 16°320.000
Intereses 14'400.000
uDI 11'100.000

Podemos darnos cuenta de que el efecto combinado resulta de la suma del
efecto apalancamiento puro mas el efecto fiscal:

Efecto combinado = Efecto apalancamiento puro + Efecto Fiscal

Tomemos en cuenta los casos 1 y 3 del cuadro 5 para entender de mejor
manera lo expuesto anteriormente; en estos dos casos la razon de endeudamiento
es la misma, sin embargo, existe una variacién en la tasa de rendimiento que

exigen los acreedores, cabe recaicar que en el primer caso se presenta un

apalancamiento nulo y en el segundo caso se presenta un apalancamiento positivo:
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Casos 1-3:

CASO 1 CASO 3
Efecto apalancamiento puro:
ROA después de impuestos y antes de intereses 25,50% 25,50%
(-) Tasa de interés de la deuda 40,00% 36,00%
= Diferencia -14,50% -10,50%
(x) Razén de deuda a capital propio 56,25% 56,25%
(=) Efecto Apalancamiento Puro 8,16% 5,91%
Efecto Impuesto:
Tasa de interés de la deuda 40,00% 36,00%
(x) Tasa de Impuestos 36,25% 36,25%
(x) Razén de deuda a capital propio 56,25% 56,25%
(=) Efecto Impuesto 8,16% 7,34%
Efecto Combinado:
Efecto Apalancamiento puro -8,16% -5,91%
(+) Efecto Impuesto 8,16% 7,34%
(=) Efecto Combinado 0,00% 1,43%
Rentabilidad sobre el Patrimonio:
Rentabilidad sobre el Patrimonio 25,50% 25,50%
+ / - Efecto Combinado 0,00% 1,43%
(=) Rentabilidad sobre Patrimonio 25,50% 26,93%
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La tasa de rendimiento esperado sobre el patrimonio puede verse
incrementada a causa del escudo fiscal proveniente de la deuda adquirida y por

consiguiente el precio de mercado de las acciones se beneficia también.

Para entender de mejor manera lo expuesto anteriormente regresemos al
cuadro 5; tomemos el caso de la empresa sin deuda y el de la empresa con 36% de

deuda:
Caso #0:

Rentabilidad sobre el Patrimonio = Utilidad Neta / Patrimonio
Rentabilidad sobre el Patrimonio = 25'500.000 / 100°000.000

Rentabilidad sobre el patrimonio = 25 50%

Rentabilidad sobre Accion = Utilidad por Accién / Valor en Libros
Rentabilidad sobre Accién = 255/ 1.000

Rentabilidad sobre accion = 25,50%

Caso #1:

En este caso se mantiene un 64% de capital propio y un 36% de deuda a un

costo de 40%, en este caso se presenta una reduccion de 36.000 acciones
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cdmunes y existe una razén de deuda a capital de 56,25%. A pesar de existe
apalancamiento, nos podemos dar cuenta de que la utilidad por acciéon es de S/.

255 por la existencia de un apalancamiento nulo.

Caso #3:

Tomemos en cuenta que en este caso la razéon de deuda a capital es la
misma que la del caso 1, tenemos las mismas condiciones en utilidad operativa y la
misma estructura de capital, sin embargo al existir la presencia de una

apalancamiento positivo, la utilidad por accién es de S/. 269 .34.

El apalancamiento financiero en los casos 3 y 4, sube los rendimientos
esperados a 26,93% y 30,03% respectivamente, esto debido al apalancamiento

positivo existente.

Con lo expuesto anteriormente podemos darnos cuenta de que una
apalancamiento financiero manejado adecuadamente puede dar beneficios a la

empresa y con esto a los accionistas comunes.

Otro aspecto importante del apalancamiento financiero es que un
inversionista vera con buenos ojos el hecho de que el apalancamiento ha sido

obtenido por la empresa y no por éste.
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Asi como esta alternativa de financiamiento puede traer beneficios para la
empresa también puede ser perjudicial para ésta ya que un exceso de

apalancamiento trae consigo mucho riesgo en el sentido de capacidad de pago.
CONCLUSIONES GENERALES DE LA ALTERNATIVA #2

En esta alternativa se puede apreciar un cambio en las utilidades operativas
mientras que los activos y el costo de deuda se mantiene igual para cada uno de los

escenarios.

En los casos 1 y 2 se tiene una utilidad operativa de S/. 30'000.000, en el
primer caso existe una deuda de S/.36°000.000 mientras.que en el segundo la de
deuda es de S/. 64'000.000; se pugde apreciar que a medida que aumenta el
apalancamiento la rentabilidad sobre el patrimonio es menor (15,54% a 7,79%),
esto se puede ver reflejado en la utilidad por accion (155,39 a 77,92); esto se debe
a que el apalancamiento que se presenta en estos dos casos es negativo, es decir

que la rentabilidad econémica (30%) es menor que el costo de la deuda (40%).

Analicemos los casos 3 y 4, estos poseen una utilidad operativa de S/.
40'000.000, los dos casos tienen una utilidad operativa de 25,50% y una utilidad
por accion de S/. 255. En este caso el costo de la deuda es igual a la rentabilidad

economica, es decir que existe un apalancamiento nulo.
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En el caso S se presenta un incremento de S/. 10°000.000, en la utilidad
operativa, esto produce una utilidad por accién de S/. 3646, esto se debe a que el
apalancamiento, en este caso, es positivo ya que la rentabilidad econémica es
mayor que el costo de la deuda llegandose a incrementar la utilidad por accién a S/.

432,08 en el caso 6 .

El aumento en la utilidad operativa ha sido del 25% (10'000.000 /
40'000.000), este aumento produjo un incremento en la utilidad por accién del

69,44% (432,08 / 255) con una razén de deuda de 1,78.

3.5. CALCULO DE LOS FLUJOS NETOS DE CAJA PARA VALORAR

EMPRESAS

- “ El valor de un activo (o de toda una empresa) se determina a través del

flujo de efectivo que ésta genera"®

Para una empresa lo mas importante es la maximizacion del precio de sus
acciones. Como se dijo anteriormente el valor de una empresa se determina por

medio de la capacidad de generacién de efectivo que sus activos tengan, por este

“WESTON, F., Op. cit, pag . 53
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motivo un administrador tiene a su cargo y responsabilidad la generacién de un

flujo maximo de efectivo por parte de la empresa que administra.

“ Los flujos de efectivo de un negocio generalmente son iguales al efectivo
proveniente de las ventas, menos los costos operativos en efectivo, menos los

cargos por intereses y menos los impuestos.™®

La depreciacién es un costo operativo que se descuenta de los ingresos y
que refleja el costo del activo en el proceso productivo; es muy importante
considerar esta deduccién ya que para efectos fiscales, esta es considerada como

un escudo fiscal.

Es importante conocer, que a pesar de que este rubro se descuenta en el
momento de realizar un estado de resultados, no significa una salida fisica de
dinero para la empresa, es decir que no se lo considera como un flujo de salida en

el estado de flujos de efectivo.

Para poder entender de mejor manera el efecto de la depreciacién en los dos

estados anteriormente mencionados tomemos el siguiente ejemplo en donde se

# WESTON, F_, Op. cit, pag . 53
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presenta un estado de resultados y un estado de flujos de efectivo, en este caso se

supone que todos los ingresos y egresos del afio son en efectivo: %°

Estado de resultados  Flujo de efectivo

Ingresos por ventas 10.000 0 10.000
Costos excepto depreciacién 7.000 7.000
Depreciacion 1.000

Costos totales 8.0000 7.000
Utilidad antes de impuestos 2.00000 3.000
Impuestos (36,25%) 725 725
Ingreso neto 1.275 |

Depreciacion | 1.000

Flujo neto de efectivo 2.275 2.275

La valoracién dinamica se basa en el valor presente de los flujos de efectivo
que se espera genere la empresa. Un inversionista potencial considerara esto ya

que para este los flujos de efectivo significan dividendos.

*WESTON, F., Op. cit, pag . 53 (Formato del ejercicio tomado de! libro mencionado en la cita)
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Los dividendos se pagan en efectivo, esto significa que los flujos de efectivos
generados por una empresa determinan la capacidad de ésta de pagar los

dividendos.

Es importante sefialar que el mismo trato que tiene la depreciacién en el

calculo de los flujos de efectivo se le da a las amortizaciones de activos diferidos.

“Los flujos de efectivo operativos son aquellos que provienen de las

operaciones normales de la empresa.™’

Los flujos netos de caja operativos son el resultado de la utilidad en
operacion antes de intereses incluidos los gastos de arﬁortizacién y depreciacién
los cuales no representan una salida fisica de efectivo, a esto se debe restar los
rubros por participacién laboral e impuesto a la renta, los cuales son calculados
sobre la utilidad operativa. Es importante que a este flujo se le reste las inversiones
de reposicién y suplementos de capital de trabajo que son la base de la capacidad

de produccién de la empresa.

Los flujos de caja pueden clasificarse como:

“"WESTON, F_, Op. cit, pag . 55
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1. Flujo de caja operativo
2. Flujo de caja proveniente de los cambios de activos fijos

3. Flujos de caja provenientes en los cambios de capital de trabajo neto.

Existe una diferencia entre capital de trabajo neto y flujo de caja ya que, un
incremento en los inventarios representa una salida fisica de efectivo, sin embargo,
tanto el efectivo como los inventarios se clasifican como activos circulantes. Los
inventarios son parte de las cuentas de capital de trabajo y un incremento en estos

Se asocia con un decremento del flujo de caja.

Activo = Pasivo + Patrimonio

Basandonos en este principio de partida doble, podemos darnos cuenta de
que los flujos de caja en actividades de operacion deben ser iguales a los flujos de

caja destinados a los acreedores y a los inversionistas de capital.

Flujo de Caja de Activos = Flujo de Caja de Pasivos + Flujo de Caja de Patrimonio

El calculo de los flujos de caja requiere de los siguientes pasos:

1. Calculo del flujo de caja operativo, el cual proviene de las actividades de la

empresa, esto incluye venta de mercaderias y prestacion de servicios.
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2. Determinacion de los cambios en los activos fijos o inversiones de reposicion.

3. Determinacién de la Inversiones de Capital de Trabajo.

Para poder entender esto de mejor manera tomemos el caso del cuadro 9:

El capital de trabajo neto que la empresa “EACC S.A.” se encuentra dado

por: Activo Circulante menos Pasivo Circulante.

ANO 1 2 3
Activo Circulante 40.318,00 53.220,00 26.882,00
Pasivo Circulante 14.998,00 16.018,00 24.819,00
Capital de Trabajo 25.320,00 3?.202.00 L 2.063,00
Variacién Capital de Trabajo 25.320,00 11.882,00 -35.139,00

El capital de trabajo neto es positivo cuando el activo circulante es mayor que

el pasivo circulante.

La variaciéon en el capital de trabajo neto no es mas que una inversion en

éste, asi como una inversién en activos fijos.

Una empresa que se encuentra en crecimiento tendra una variacién en su

capital de trabajo neto en los primeros afios.
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Para‘célcular el capital de trabajo neto (cuadro 10) en nuestro ejemplo nos

remitimos a los cuadros 7 y 8 que corresponden al Estado de Resultados y al

Balance General respectivamente:

Total de Pagos en Efectivo

Total Pagos Diarios en Efectivo
Rotacion Activo Circulante
Rotacion Pasivo Circulante
Capital de Trabajo en Operaciones
Capital de Trabajo necesario (dias)
Capital de Trabajo

Capital de Trabajo

Costo de ventas + Gastos de vta + admin. y finan
Tdtal pagos en efectivo / 360 dias

Total pagos en efectivo / Activo circulante

360 / Rotacion de activo circulante

Utilidad Neta + Depreciaciones + Amortizaciones
Plazo medio activo circ. (-} Plazo medio pasivo circ.
Total pagos diarios en efectivo x CT necesario

Pagos / Rot. AC (-) Pagos / Rot. PC

El Capital de Trabajo cubre las deficiencias de rotacion entre activo

circulante y pasivo circulante. De esta manera podemos damos cuenta que en los

_afios 1y 2 existe una gran diferencia entre los capitales de trabajo lo que quiere

decir que la empresa dispone de un importante capital de trabajo, S/. 25.320 y S/.

37.202 respectivamente.

Es importante evitar que la empresa se vea sumergida en problemas de

iliquidez, por este motivo se deber4 calcular las necesidades medias de capital de

trabajo.
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Todas aquellas salidas de efectivo deberan ser iguales a los pagos de deuda

a corto plazo o pasivo circulante.

Pagos = Activo Circulante x Rotacién de Activo Circulante
Pagos = Pasivo Circulante x Rotacién de Pasivo Circulante

AC x RAC =PC x RPC

La igualdad presentada significa que el capital de trabajo, se encuentra

justificado por el desface entre las rotaciones del activo y pasivo circulante.
Si la rotacién de pasivo circulante supera a la rotacién de activo circulante, la
empresa debera financiar parte de su deuda a corto plazo por medio de

obligaciones a largo plazo o patrimonio.

La igualdad se resume en la siguiente tabla:

AC X RAC = PC X RPC

ANO 1 40.318.00 X 2.12 = 14.998.00 X 569
ANO 2 53.220.00 X 1.97 = 16.018.00 X 6.55
o3 26.882.00 X 4,16 = 24.819.00 X 451
Eareso de Efectivo afio 1 8540000 = 85.400.00
Eareso de efectivo afio 2 104.880.00| = 104.880.00
Eareso de efectivo afio 3 111.936.00! = 111.936.00.
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“EACC S.A."

ESTADO DE RESULTADOS

Al 31 de Diciembre

(miles de sucres)

CUADRO: 7

CONCEPTO ANO 1 ANO 2 ANO 3
VALOR % VALOR % VALOR %
Ingresos por Ventas 120,000.00f 100.00%] 144,000.00] 100.00%] 172,800.00] 100.00%)
Costo de Ventas 44.600.00] 37.17%) 54,000.00] 37.50%]  64,800.00] 37.50%
Depreciaciones 8,000.00] 5.00%) 6,000.00| 4.17%| 6,000.0 3.47%
Utilidad Bruta 69,400.00[ 57.83% 84,000.00 5::.33%1 102,000. 59.03%
Gastos de Venta 14,400.00] 12.00% 17,280.00] 12.00% 20,736.00] 12.00%|
Gastos de Administracién 12,000.00} 10.00% 12,000.00] 8.33% 12,000.0 6.84%
Amortizacién de Activos Diferidos 3,000. 2.50% 3,000.000 208% - 3,00000 1.74%
29,400.0 32,280.0 35,736.00
Utilidad en Operacién 40,000.00f 33.33% §4,720.00] 35.92%]  66,264. 38.35%
Intereses 14,400.00]  12.00%) 21,600.00] 1500%{ 14,400.00] 8.33%
Utilidad antes de Participacion Laboral 25,600.00] 21.33% 30.120.00# 20.82%]  51,864.00] 30.01%|
Participacion Laboral 3,840.00] 3.20% 4518000 3.14% 7.779. 4.50%)
Utilidad antes de Impuesto a la Renta 21,730.001 18.43%| 25,302_001 47.78%]  44,084.40] 25.51%
Impuesto a la Renta 5440.00] 4.53% 6,400.50] 4.44% 11,021.1 6.38%
Utilidad Neta del Ejercicio 16,320.00f 13.60%) 19,201 .5oj 13.33% 33,063.30| 19.13%




ESTADO DE COSTO DE VENTAS

“EACC S.A

(miles de sucres)

CONCEPTO 1 2 3
Inventario Inicial de Materia Prima - 3,000.00] 3,000.00
(+) Compras de Materia Prima 40,360.00‘ 36,000.00 42,480.00
(-) inventario Final de Materia Prima 3,000.00; 3,000.00, 3,000.00]
{=) Costo de Materia Prima Utilizada 37.360.00’ 36,000.00] : 42.480.00L
(+) Costo de Mano de Obra Diracta 13,180.00; 16,000.00; 19.240.0d
(+) Costo de Fabricacién 7,060.00; 8,000.00; 9,080.00,
{=) Costo de Produccién 57,600.00‘ 60,000.00] 70,800.00L
(+) Inventario inicial de Productos en Proceso - 2,000.00, 2,000.00
(-) Inventario Final de Productos en Proceso 2,000.00 2,000.00 2,000.00|
(=) Costo de Praduccion Terminada 55,600.00] 60,000.0 70,800.007
(+) Inventario Inicial de Productos Temminados - 5,000.00; 5,000.00;
(-) Inventario Final de Productos Terminados 5,000.00 5,000.00 5,000.00
(=) Costo de Ventas 50.800.001 eo,ooo.oﬁ 70,800.00‘
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“EACC S.A."

BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE

(miles de sucres)

CUADRO :9

CONCEPTO ANO 0 __ANO 1 _ANO 2 ANQ 3
MALOR % MALQR Y VALOR %, %
ACTIVO
Caia / Bancos -4 0.00% 20.318.00} 18.59% 31.220.00] 27.57%; 2.482.00 1.83%
Cuentas por Cobrar -1 0.00%| 10.000.00f 8.15% 12.000.00] 10.60% 14.400.001 10.60%
Inventarios -t 0.00% 10.000.00f 9.15% 10.000.00f  8.83%) 10.000.00; 7.38%
Total Activo Circulante 4 0.00% 40.318.00{ 36.88% §3.220.00] 47.01% 26.882.00f 19.78%
Activo Fiio 60.000.00] 76.82% 60.000.00] 54.88% 60.000.00] 52.89%: 100.000.00] 73.59%
Deoreciacion Acumulada - 0.00%! 6.000.00] 5.49% 12.000.00] 10.60%f - 0.00%
Activo Fiio Neto 60.000.00f 76.92% 54.000.00] 48.40% 48.000.00{ 42.40%) 100.000.00] 73.59%
Activos Diferidos 18.000.00}] 23.08% 18.000.00] 16.47% 18.000.00] 15.90%) 18.000.00] 13.25%
Amortizacion -{  0.00%! 3.000.00] 2.74% 6.000.00 5.30%! 9.000.00 6.62%
Activo Diferido Neto 18.000.00[ 23.08% 15.000.00] 13.72% 12.000.00{ 10.50%) 9.000.00 6.62%
TOTAL ACTIVO 78.000.00{ 100.00% 109.318.00] 100.00% 113.220.00{ 100.00%, 135.882.00{ 100.00%
PASIVO Y PATRIMONIO

Deuda a Proveedores -1 0.00% 5.718.00] 5.23% 5.100.00] 4.50% 6.018.00 4.43%
Particioacion Laboral - 0.00% 3.840.00 3.51% 4.518.00 3.98% 7.780.00 5.73%
Imouesto a fa Renta - 0.00% 5440000 4.98% 6.400.00] 5.65% 11.021.00 8.11%
Total Pasive Circulante E 0.00% 14.998.00 13.72% 16.018.00] 14.15% 24.81 9.001 18.27%
Deudas Financieras 36.000.00] 46.15% 36.000.00] 32.83% 36.000.00f 31.80%; 36.000.00] 26.49%
TOTAL PASIVO 36.000.00] 46.15% §0.098.00] 46.65% 52.018.001 45.84% 80.819.00] 44.76%
PATRIMONIO

Caoltal 42.000.00f 53.85% 42.000.00 38.42%1 42.000.00] 37.10%| 42.000.00] 30.81%
Utilidades Retenidas -f  0.00% 16.320.00] 14.93% 19.202.00} 16.96% 33.063.00] 24.33%
Total Patrimonio 42.000.00f 53.85% 58.320.00] 53.35%% 61.202.00] 54.08%| 75.083.00F 55.24%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO i wuw.




FLUJOS DE EFECTIVO

“EACC S.A.”

CUADRO : 10

(en miles)
CONCEPTO ANO 1 ANO 2 ANO 3
Utilidad en Operacion 40,000.00] 51,720.00 66,264.00
(-) Participacién Laboral 6,000.00 7,758.001 9,939.60
(-) Impuesto a la Renta 8,500.00 10,990.50 14,081.10
(+) Depreciaciones 6,00000‘ 6,000.00 6,000.00]
{+) Amortizaciones 3,000.00 3,000.00 3,000.00
(-) Vaniaciones de Capital de Trabajo 25,320.00 11.882.00 -35,139.00
(-) Inversiones de Reposicién - - 58,000.00
(=) Flujos de Caja Operativos Nominales 9,180.00 30,089.50 28,382.30
Total de Pagos en Efectivo 85,400.00 104,880.00 111,936.00
Total Pagos Diarios en Efectivo 237.22 © 29133 31093
Rotacién de Activo Circulante 212 197 4.16)
Plazo Medio Activo Circulante 169.96 182.68 86.46
Rotacién de Pasivo Circulante 5.69 6.55 451
Plazo Medio Pasivo Circulante 63.22 54.98 79.82
Capital de Trabajo generado por Operaciones 25,320.00* 28,201.50 42,063.30]
Capital de Trabajo Necesario (dias) 106.74 127.70 6.63
Capital de Trabajo 25,320.00 37,202.00 2,063.00
Capital de Trabajo 25,320.00] 37,202.00 2,063.00
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Si tomamos en cuenta la capacidad de pagos medios diarios, también se

podra notar que la igualdad de capacidad y exigibilidad de pagos planteada

anteriormente se cumple:
AC /| PMAC = PC { PMPC

ANO 1 40.318.00/ 169.96 = 14.998.00/63.22
ANO 2 53.220.00/182.68 = 16.018.00/54.98
ANO 3 26.882.00/ 86.46 = 24819.00/79.82
ANO 1 237.22 = 237.22
ANO 2 291.33 = 291.33
ANO 3 310.93 = 310.93

Como se dijo antes, los flujos de caja tienen egresos totales, los cuales se

pueden dividir en:

1. Flujos de caja pagados a los acreedores

2. Flujos de caja pagados a los accionistas

Para calcular los flujos de caja destinados a los acreedores y a los

accionistas se procede de la siguiente manera

FLUJO DE CAJA PAGADO A LOS ACREEDORES

(en miles de sucres)

CONCEPTO ANO 1 ANO 2 ANO 3
Fluio de caia operativo 39.720.00 49.801.50 56.463.30
Inversion activos fiios -58.000.00
Aumento al CTN -25.320.00 -11.882.00 35.139.00
TOTAL 14.400 37.919.50 33.602.30
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FLUJO DE CAJA PAGADO A LOS ACCIONISTAS

(en miles de sucres)

CONCEPTO ANO 1 ANO 2 ANO 3
Deudas 14.400.00 21.600.00 14.400.00
Patrimonio
TOTAL 14.400.00 21.600.00 14.400,00

Las conclusiones obtenidas del caiculo de los flujos de caja (cuadro 10) son

las siguientes:

1. El Flujo de Caja Operativo, que se obtiene de los ingresos operativos antes de

intereses y depreciacibn menos

impuestos,

no toma en cuenta los

requerimientos de capital de trabajo. Este flujo toma en cuenta el flujo de caja

proveniente de operaciones. Una empresa deberé generar la suficiente cantidad

de efectivo como para poder cubrir los costos operativos, es decir que el flujo de

caja operativo debera ser positivo.

La empresa debera enfrentar también ciertos ajustes en los gastos de capital,

asi como también variaciones de capital de trabajo neto.

El calculo de los flujos de caja se resume en el siguiente estado:
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FLUJOS DE CAJA

Utilidad Operativa

(-) Participacion Laboral

(-) Impuesto a la Renta del presente ejercicio econémico
(+) Depreciaciones

(+) Amortizaciones

= Flujo de Caja Operativo

Adquisicién de Activos Fijos

(-) Venta de Activos Fijos

= Inversion en Activos Fijos

Capital de Trabajo Neto Afio 2

(-) Capital de Trabajo Neto Afio 1

= Variacion de Capital de Trabajo
FLUJO DE CAJA OPERATIVO NOMINAL

En el caso de una valoracion de empresas, se necesita conocer los flujos
netos de caja operativos nominales; cuando la empresa no se encuent]

apalancada este calculo esta dado por:

Utilidad en Operacion

(-) Participacién Laboral (15%) (Calculada sobre Ia utilidad operativa)

(-) Impuesto a la Renta (25%) (Calculada sobre la utilidad operativa menos
participacion laboral)

(+) Depreciaciones

(+) Amortizaciones

(-) Variaciones de Capital de Trabajo

(-) Inversiones de Reposicion de Activos Fijos

= FLUJOS DE CAJA OPERATIVOS NOMINALES

Es importante sefialar que en este calculo se toma en cuenta la Utilidad en
Operacién (antes del pago de intereses) sumandole a esto aquellos gastos que

no implican salida fisica de efectivo (depreciaciones y amortizaciones); a esto se
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resta la participacién laboral e impuesto a la renta que se calcula sobre la
utilidad operativa ya que, tanto las depreciaciones como las amortizaciones son
un escudo fiscal, finalmente se restan todos aquellos desembolsos que son
necesarios para mantener la capacidad productiva de la empresa (Inversiones
de Reposicion de Activos Fijos), asi como para sostener los niveles de actividad

previstos (Suplementos de Capital de Trabajo).

2. Flujo Neto de Caja no es igual que Beneficio Neto ya que en el segundo caso
estamos hablando de la Utilidad Neta, la cual se presenta después de intereses

e impuestos.

Existe una diferencia entre Flujo de Caja Operativo Nominal y los cambios en
el Capital de Trabajo Neto, el Beneficio Neto y el Flujo de Fondos. Para poder

explicar estas diferencias retomemos el ejemplo de “EACC S.A.” (cuadros 7 y 8).

El célculo de los flujos de caja operativos comienza con una proyeccién
detallada de Estado de Resultados y el Balance General de la empresa para tres
afios; para poder realizar las proyecciones nos debemos basar en l0s siguientes
parametros establecidos deacuerdo a las politicas de la empresa; éstos nos
permitiran determinar el capital de trabajo minimo necesario, (cuadro 11) y el Flujo

de Fondos (cuadros 13, 14, 15).

100



“EACC S.A”

PREMISAS
A. Disponible
Se considera que el disponible debera alcanzar lo suficiente como para cubrir

los gastos administrativos y de venta por 30 dias. Cuadro 12

B. Condiciones de Venta
El 30% son ventas al contado
El 40% son ventas a crédito (30 dias)

El 30% son ventas a crédito con documento (60 dias)

C. Inventarios
Materias Primas
Plazo medio de compras 36 dias
Rotacién de materia prima 10 veces
Productos en Proceso
Plazo medio de fabricacion 20 dias
Rotacién de productos en proceso 18 veces
Productos terminados
Plazo medio de venta 36 dias

Rotacién de productos terminados 10 veces
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D. Exigible proveedores
Compras 50% a crédito a 30 dias
Rotacién proveedores 12 veces
Compras 40% a crédito a 90 dias

Rotacién proveedores 4 veces

E. Mano de obra directa
Plazo medio de pago 20 dias

Rotacién de mano de obra directa 18 veces

F. Costos indirectos de fabricacion
Plazo medio de consumo 20 dias

Rotacion costos indirectos 18 veces

G. Gastos administrativos y de venta

Plazo medio de pago 15 dias

Rotacién de gastos 24 veces

H. Intereses

Se cancelara cada mes unicamente los intereses de la deuda
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inversion en Activos Fijos
Se estima reponer el activo fijo en el tercer afio, entregando como parte de pago

el activo viejo, el cual tiene un valor en libros de S/. 42.000. El valor del activo

fijo nuevo es de S/. 100.000

Los desembolsos por impuesto a la renta y participacion laboral se realizaran en

marzo del siguiente afio.

Los resultados arrojaron diferentes conclusiones acerca del comportamiento

del capital de trabajo:

e Una manera de conocer la solvencia financiera de una empresa es por medio de

su capital de trabajo.

Tomar como referencia de solvencia financiera de una empresa el capital de
trabajo es obtener una foto de la situacion de la empresa en un determinado
periodo. Por medio de éste se puede conocer la evolucion de solvencia
estimada para el futuro deacuerdo a las estrategias econémicas de la empresa.
Las cifras que se presentan al principio y al final del periodo nos ayudan a
conocer las variaciones en el capital de trabajo. Es importante determinar los
cambios que pudieron haber sufrido los elementos que lo conforman; de esta
manera se debera analizar sus caracteristicas, y la incidencia sobre el valor final

del capital de trabajo.
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e Debe tomarse en cuenta que, a pesar de que un estado de resultados no
entrega una vision clara de la utilidad del ejercicio, no es suficientemente
eficiente en el momento de establecer las variaciones en el capital de trabajo ya
que no refleja claramente tanto el activo como el pasivo circulante (componentes
esenciales de la determinacion del fondo de maniobra).

o Una modificacién en las condiéiones operativas se reflejara en el capital de
trabajo ya que este depende de las cuantias patrimoniales, las cuales se veran

afectadas por estas modificaciones.

Activos Corrientes - Pasivos Corrientes
Pasivo a Larao Plazo + Patrimonio
Capital Permanente - Activo Fiio

Capital de Trabaio
Cabital Permanente
| Capital de Trabaio

s Larazon de capital de trabajo se ve reflejada en la situacion de éste:

SiCT>0 RCT=AC/PC>1
SiCT=0 RCT=AC/PC=1

SiCT<0 RCT=AC/PC<1

¢ En los ejercicios econémicos 1 y 2, el capital de trabajo se acerca mucho al
valor obtenido por concepto de utilidad antes de impuestos.

¢ El capital de trabajo al inicio de la operaciones de la empresa es nulo.
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e Elcuadro 11 muestra claramente la manera en que la inversion en activos fijos
por S/. 58.000 afecta el capital de trabajo (cuadro 7), también el flujo de fondos
se ve afectado (cuadro 18).

e En los cuadros 12, 13 y 14 nos podemos dar cuenta de que se presentaron
ingresos considerables para la empresa, esta situacién permitié que se pueda
cubrir, sin ningun tipo de problemas los pagos por impuesto a la renta y
participaciéon laboral y dividendos en el mes de marzo (siguiente ejercicio
econémico); los altos ingresos arrojados por los ejercicios econémicos
permitieron realizar una inversién en activos fijos en el afio 3. A pesar de esto,
es importante considerar los pagos de la deuda a largo plazo, los cuales se

presentan excesivos.

Después de haber efectuado los calculos respectivos para obtener los flujos
de caja operativos, el siguiente paso de la valoracién dinamica es descontarios
para, de esta manera traerlos a valor actual; para esto es necesario obtener una
tasa pertinente de descuento la cual se obtiene por medio del costo de oportunidad

de los recursos propios mas una prima por riesgo.
El calculo de esta tasa es muy importante para el proceso de valoracién ya

que de ésta depende el valor actual de los fiujos de caja operativos y la valoracién

de la empresa en su totalidad.
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“EACC S.A”

CALCULO DEL CAPITAL DE TRABAJO NECESARIO
(en miles de sucres)

Cuadro : 11

CALCULO DEL ACT{VO CIRCULANTE NECESARIO Cul L PASIVO EXIGIBLE NECESARIO
ANO 9 ANO 2 ANO 3 ANO 1 ANO 2 ANO 3

A. Disponible D. Exigible Proveedores
15 dias gastos de venta y administracion 1,100.00 1,220.00 1,364.00} Valor compras 40,360.00; 36,000.00 42,480.00
B. Realizable Crédito 50% (30 dias) 20,180.00] 18.000.00] 21,240.00
Ventas 120,000.00 144,000.00f 172,800.00]Piazo medio de pago (dias) 30 30 30
Crédito 40% (30 dias) 48,000.00 57,800.00 69,120.00{ Rotacion de cuentas por pagar (veces) 12 12 12
Plazo medio de cobro (dlas) 30 30 30 [Necesidad de Capitai de Trabajo 1,881.67 1,500.001 1,770.00
Rotacién Clientes (vecas) 12 12 12{Crédito 40% (80 dias) 16,144.00] 14,400.00 16,992.00
Necesidad de Capital de Trabajo 4,000.00 4,800.00 5,760.00] Plazo medio de pago (dfas) 80 a0 80
Crédito 30% (80 dias) 36,000.00 43,200.00 51,840.00] Rotacion de cuentas por pagar (veces) 4 4 4
Plazo medio de cobro (dias) 80 60 B80{Necesidad de Capital de Trabajo 4,036.00 3,600.00; 4,248.00
Rotacién clientes (veces) 6 8 8|E. Gastos de Venta y Administracién 26,400.00f 20,280.00 32.736.00
Necesidad de Capital de Trabajo 6,000.00 7,200.00 8,840.00} Plazo medio de pago (dlas) 15 15 154
C. Inventarios Rotacién mano de obra (veces) 24 24 24
Materias primas Necesidad de Capital de Trabajo 1,100.00 1,220.00 1,364.00
Costo de compras materia prima 40,360.00 36,000.00] 42 480.00{F. Gastos Financieros 14,400.00] © 21.600.00 14,400.00
Plazo medio de compras (dias) 36 36 36} Plazo medio de pago (dias) 30 30 30
Rotacion de materia prima (veces) 10 10 10{Rotacién de gastos financieros (veces) 12 12 12

Necesidad de Capital de Trabajo 1,200] 1,800 1,200
Necesidad de Capital de trabajo 4,036.00 3,600.00 4,248.00] Total Pasivo Exigible Necesario 8,017.87 8,120.00] 8,582.00]
Productos en Proceso
Costo de Produccién 51,600.00] 54,000.00 64,800.00
Plazo medio de fabricacién (dias) 20] 20 20
Rotacion de productos en proceso (veces) 18 18 18}
Necesidad de Capital de Trabajo 2,866.67 3,000.00 3,6800.00!
Productos Terminados
Costo de Productos Terminados 51,800.00 54,000.00 64,800.00
plazo medio de venta (dias) 8 36 36
Rotacién de productos terminados (veces) 104 10 10}Reposicién de Activo Fijo - - 58,000.00
Necesidad de Capital de Trabajo 5,160.00 5,400.00 6,480.00] Total Pagos proveedores / acreedores 8,017.67] 8,120.00 66,582.00
Activo Circulante Necesario 23,162,687 0 0,092.00 D B. NECESARIO 15.145.00{  17,100. {38,480.00);
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CUADRO: 12

“EACC SA.”
FLUJO DE FONDOS
(en miles de sucres)
ANG 1 MESES
CONCEPTO 1 2 3 4 5 [] 7 8 9 10 11 12 TGTAL
INGRESOS ’
Contedo 30% de $/.120.000 3,000.00 3,000.00 3,000.00 3,000.00 3,000.00 3,000.00 3,000.00 3,000.00 3,000.00 3,000.00 3,000.00 3,000.00 36,000.00]
Crédito 30% a 30 dlas -} 4.000.00 4,000.00 4,000.00 4,000.00 4,000.00 4,000.00 4,000.00 4,000.00 4,000.00 4,000.00 4,000.00 44,000,004
Crédito 30% a 60 dlas - . 3.000.00 3,000.00 3,000.00 3,000.00 3,000.00 3,600.00 3,000.00 3,000.00 3,000.00 3,000.00 30,000.00}
Seldo inicial cuentas por cobrar - . - - - - - - - - - - J
TOTAL INGRESOS CORRIENTES 3,00000f 7,000.00f 10,000.00] 10,000.00] 10,000.00{ 10,000.00 10,000.00f 10,000.001 10,000.00] 10,000.00 10,000.00{ 10,000.00f 110,000.00;
EGRESOS
Proveedores 10% contado de $/.40.360 33633} .z 36.33 336.33 336.33 336.33 33633 336.33 336.33 336.33 336.33 336.33 336.33 4,036.00
Proveedores 50% cradito a 30 dias - H.81.67 1.681.67 168187 168167 1.681.67 168167 168187 1.681.67 168167 168167 168167 18,498.33
Proveedores 40% crédito a 90 dias - . - 1,34533 134533 134533 134533 134533 134533 134533 134533 134533 12,108.00)
Mano de obra & 20 dies de $/.13.180 732.22 Q.44 .44 732.22 1.464 .44 732.22 1.464.44 73222 1464 .44 73222 1.464.44 732.22 146444 13,180.00]
CiF A 20 dies de S/.1.060 58.89 117.78 58.89 1778 £8.89 117.78 58.89 117.78 58.89 117.78 58.89 117.78 1,060.00
Gastos de venta a 15 dias de $/. 14.400 1,200.00 1,200.00 1,200.00 1,200.00 1.200.00 1,200.00 1,200.00 1,200.00 1,200.00 1,200.00 1.200.00 1,200.00 14.400.00]
Gastos de edministracion a 15 dias de S/. 1,000.00 1,000.00 1.000.00 1,000.00 1,000.00 1,000.00 1.000.00 1,000.00 1.000.00 1,000.00 1,000.00 1.000.00. 12,600.00]
Pago de Dividendos - . - - . . - - - . . .
Pago de perticipacion iaboral - . - - . . . . . . . .
Peago por impuesto a la renta - . - - - - - - - . - . J
Saldo de cuentas por pagar - - . - - - - - - - . -
TOTAL PAGOS CORRIENTES 3327.44] 6,800.22 $,000.11 7,146.58 6.364.44 7,145.86 6,354.44 7,146.66 6,364 44 T,14586 6,364.44 71,1456 765282
Pagos extraordinanios - - - - - - - - - - . -
TOTAL DE PAGOS 3,327 44 §,800.22 6,009.11 7,145.66 8,364.44 7,145.56 6,364.44 7,145.56 6,384.44 7,146.66 8,354.44 7,145.86 75,282.33
MOVIMIENTO NETO . 327 .44) 1,199.78 4,980.89 2,864.44 3,846,568 2,864.44 3,645.66 2,864.44 3,648.66 2,864.44 S,GAG.GGL 286444 34,717.67]
Adgquisiciones de crédito - . . - - - - B B - - . .
Amortizaciones de crédito $/.14.400 1,200.00 1,200.00 1.200.00 1,200.00 1,200.00 1,200.00 1,200.00 1,200.00 1,200.00 1,200.00 1,200.00 1,200.00 14,400.00]
MOVIMIENTO TOTAL {1,527 .44) 0.22) 3,790.89 1,684.44 2,446 .56 1,654.44 244568 1,684.44 2,445.66 1,654.44 2446661 1,654.44 2031767
MOVIMIENTO ACUMULADO (1,627.44)] (1,627.87) 226322 3917.67 8,383.22 8,017.67] 1048322 12,117.67] 1466322f 1621787 18,68322] 20,317.87
Saldo Inicial -] (152744 (0.22) 3,790 89 1,654 44 2445586 1,654 44 2,445 56 1.654.44 244556 1,854.44 244556
(+) Cobros del mes 3,000.00 7.000.00} 10,000.00] 10000.00] 10,000.00] 1000000| 10.000.00} 10.000.00 10,000.00f 10,00000{ 10.000.00] 10,000.00} 110.000.00}
{-) Pagos del mes 452744 7.000.22 6,209.11 8,345.56 7554 .44 8,345 56 7.554.44 8,345 56 7.554.44 8,345.56 755444 8,34556 89,682.33
(=) Saido Fin de Mes (1,627 .44) 022) 3,790.89 1,8564.44 2446668 1,664.44 2,446 56 1,664 .44 2,446.66 1,664.44 2,446 66 1,664.44 20,317 .87
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CUADRO: 13

“EACC S.A"
FLUJOS DE FONDOS
(en miles de sucres)
ANO 1 MESES
CONCEPTOQ 1 2 3 4 8 [] 7 8 9 10 11 12 TOTAL
INGRESOS
Contado 30% de S/.144.000 3,600.00] 3,600.00, 3,600.00 3,600.00] 360000] 360000 360000f 380000 360000 3.60000 360000 360000 43,200.00
Crédito 40% a 30 dias | 4.800.00 4,800.00, 4,800.00 480000 4800.00] 480000] 480000 480000 480000 4.80000] 4.800.00 52,800.00
Crédito 30% a 60 dias - - 3,600.00 3,600.00] 360000] 360000f 3800.00] 360000 3600000 360000 360000 3600.00{ 36,000.00
Saldo inicial cuentas por cobrar 700000 3.000.00 - B E - E B - - - 10,000.09
TOTAL INGRESOS CORRIENTES 10,600.00] 11,400.00] 12,00000} 12,00000f 1200000 12,00000] 12,000.00 12000001 12,00000] 12,000.00] 12,00000| 1200000] 142,000.00|
EGRES0S f
Proveedores 10% contado de S/.36 000 300.00] 300.00; 300.00 300.004 300.00 300.00 300.00 300.00 300.00] 300.00 300.00 300.00 3,600.00
Proveedores 50% crédito a 30 dias - 1.500.00 1,500.00, 1,500.00] 1.500.00, 1,500.00 1.500.00, 150000 150000 1,500.00] 1,500.00 1.500.00 16,500.00
Proveedores 40% crédito a 90 dias - - - 1,200.00; 1,200.00 1200.00] 1,200.00 1.20000f 120000] 1,20000fF 1,20000; 1,200.00 10,800.00,
Mano de obra a 20 diss de S/.36.000 88889 1,777.78 888 89 1.777.78] 888891 1,777.78} 888.89; 1.777.78] 888.80F 1,777.78 888.89 1,77778& 16,000.00|
CIF A 20 dias de S/.2.000 M 22222 1111 22222 11111 222.22 11111 22222 1M1.11 22222 11111 22222 2,000.00
Gastos de venta a 15 dias de S/, 17.280 1.440.00 1,440.00 1.440.004 1,440.00 1,440.00, 1.440.00, 1.440.00, 1.440.00] 144000 1440001  1.440.00] 1,440.00] 17,280.00]
Gastos de administracion a 15 dlas de S/. 12.000 1,00000f 1,000.00 1,000.00] 1,000.00} 1,000.00 1,000.00 1,000.00] 1.000.00] 100000 100000f 100000 100000 12,000.004
Pago de Dividendos - - 16,320.00 - - - - - - 4 - B 16,320.00]
Pago de participacién laboral - - 3.840.00 R - - - E o - - - 3,840.00
Pago por impuesto a le renta E . 5.,440.00f - - - R - E - - E 5,440.00
Seldo de cuentas por pagar - - 571767 - - - E 4 - 4 - - 571767
TOTAL PAGOS CORRIENTES 3,740.00{ 6,240.00] 36,667.67 7,440.00 6,440.00] 744000] 644000} 744000] 6,44000{ 7440.00] 6,440.00 7,440,001 109,497.67
Pagos extraordinanos - - - - - - . B - E B - -
TOTAL DE PAGOS 3,74000f 6,240.00] 36,667.67 7,440.00) 6440.00] 744000 644000 744000] 644000 7,440.00} 6,440.001  744000| 109,497.67,
MOVIMIENTO NETO 6,860.00] 6,160.00] (24,667.67) 4,660.00 §560.00] 4560001 656000] 4560000 6560.00] 4,860.00 6660001 458000} 3260233
Adquisiciones de crédito - | R | . J J ] N N . R .
Amortizaciones de crédito S/.21.600 1,800.00 1,800.00] 1,800.00} 1,800.00] 1,800.00 1,800.00 1,800.00 1.800.00] 1.800.00 1,800.00]  1,800.00 1.80000] 21600.00
MOVIMIENTO TOTAL 6,06000{ 3,360.00] (26,36767) 2,760.00 3760.00] 276000 378000 276000 3,76000| 2,760.00 3,760.00] 2,76000| 10,802.33]
MOVIMIENTO ACUMULADO 6,060.00] 8,d2000] (17837.67)| (16,17767) (1141767 (9,657.67) (4,89767) 2,13767)] 1,62233] 438233 8,14233] 10902.33|
Saldo Inicial 2031767F 2537767} 2873787, 2,380.00] 514000] 890000f 11660.00] 1542000f 1818000} 21.840.00 24700.00] 28460.00] 20,317.67
(+) Cobros del mes | 1060000 1140000 1200000f 1200000 12,00000] 1200000] 1200000] 12000060] 1200000 12,000.00f 12000001 1200000 142.000.00
(-) Pagos det mes §540.00{ 8040.00F 3835787 9.240.00 824000] 924000[ 824000} 924000 824000 924000 8.240.00 9,24000f 13109767
(=) Suido Fin de Mes 26377671 28,73787 2,380.00 6,140.00 8900.00] 11,660.00] 1542000} 18,180.00] 21,940.00] 24,700.00] 28,460.00] $1,220.00 31,220.00
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CUADRO: 14

“EACC S.A.”
FLUJO DE FONDOS
(en miles de sucres)
ANO 1 MESES
CONCEPTO 1 2 3 4 1] [] 7 8 9 10 1 12 TOTAL

INGRESOS

Contado 30% de $/.172.800 432000f 4,320.00] 4,320.00, 432000f 432000 432000 432000 432000 432000 432000 432000 4320001 51,840.00
Crédito 40% a 30 dias -| 5.760.00 5,760.00 5.76000] 576000] 578000f 576000f 576000] 576000 S5760.00F 5.760.00 576000 63.360.00
Crédito 30% a 60 dias - - 4,320.00 432000] 432000f 432000 4320000 432000 432000 432000 4.32000 4,32000] 43,200.00
Seldo inicial cuentas por cobrar 8,400.00 3,600.00 E E B - . R - . - p 12,000.00
TOTAL INGRESOS CORRIENTES 12,72000] 13,680.00] 14,40000] 14,400.00{ 14400.00] 14,40000| 14,400.00] 14,400.00 14,400.00] 14,40000] 14,400.00{ 14,400.00] 170,400.00]
EGRESOS

Proveedores 10% contado de $/.42 480 354,00 35400 354.00] 354,004 354.00] 354.00 354,00 354.00f 354.00 354 00 354.00 354.00 4,248.00]
Proveedores 50% crédito a 30 dias " 1,770.00 1,770.00 1770001 1770000 177000} 177000} 177000} 177000] 177000} 1.770.00 1,770.00 19,470.00]
Proveedores 40% crédito a 80 dias . - o 1,416.00, 1.416.00 1.416.00 141600] 141600] 1416000 141600 141600 1416.00f 12.744.00
Mano de obra a 20 dias de S/.19.240 106889 2,137.78 1,068.89 2137.78] 106889 213778] 106880] 213779 106889 213778 1,068.89 213778 19,240.00]
CIF A 20 dias de S/.3.080 171.11 34222 1711 34222 171.11 342.22 171.11 342.22] 17111 342.22 171.11 34222 3,080.00
Gastos de venta a 15 dias de /. 20.736 1,728.00 1,728.00 1.728.00] 172800{ 1,728.00 1,728.00 1,728.00 172800} 1,72800] 1,728.00 1,728.00 172800 20.736.00
Gastos de administracion a 15 dias de $/. 12.000 1,00000]  1,000.00 1,000.00] 100000]  1.000.00 1,000.00; 1,000.00] 100000 1,00000] 1.000.00, 1,000.60 1,000.00] 1200000
Pago de Dividendos E -4 1820150 - - E - R - - - - 18,201.50]
Pago de participacién laboral E - 451800 e E - - - B - - - 4,518.00]
Pago por impuesto a la renta B - 6.400.501 B - - - - - B E - 6,400.50
Seldo de cuentas por pagar - B 5,100.00 E E B E - - E - E 5,100.00
TOTAL PAGOS CORRIENTES 432200 7,33200] 4131200 8,748.00] 750800f 874800 750800] 874800 7508.00] 874800 7,608.00 8,748.00] 126,738.00,
Pagos extraordinarios - g B - - - E B R E -} 58,000.00 58,000.00;
TOTAL DE PAGOS 432200 7,33200f 4131200 8,74800f 7060800f 8748.00] 750800 8,74800] 7,60800] 8748.00 7,608.00] 66,74800{ 242,738.00
MOVIMIENTO NETO 8,388.00] 6,348.00} (26,912.00) 665200] 689200] 666200] 689200 5066200 689200] 666200 6,892.00] (62,348.00) (14,338.00)&
Adaquisiciones de crédito - g E E B - E - - - E . p
Amortizaciones de crédito S$/.14.400 1,200.00]  1,200.00 1,200.00 1,200.00] 1,200.00 1200001 120000 120000] 120000] 1.20000] 120000 1,200.00 14,400.00]
MOVIMIENTO TOTAL 7,188.00] 6,148.00f (28,112.00) 445200f 669200f 445200] 669200 445200 6,69200] 445200 869200 (83,648.00)] (28,738.004
MOVIMIENTO ACUMULADO 7,198.00f 12,346.00] (16,766.00) (11,314.00)1 (5,622.00)H (1,170.00)L 4522001 897400[ 14,666.00] 19,118.00] 24,810.00] (28,738.00)f

Saldo inicial 31.22000{ 3841800] 43566.00] 1545400] 19906.00] 2559800] 3005000 3574200f 40.19400] 45.886.00 §0,338.00] 56,030.00] 31,220.00
{+) Cobros del mes 12,720.00] 13,680.00 14.400.00 14,400.00) 14,400.00] 14.400.00] 14.400.00] 14.40000F 14,40000] 14.40000) 14,400.00 14.400.00] 170.400.00
(-} Pagos del mes 552200 853200 42,512 .00] 9.94800] 870800] 994800] 870800 9,94800] 870800] ©94800f 870800 6794800 199,138.00
(=) Saldo Fin de Mes 38,418.00] 43,566.00] 1645400f 1990800 26,698.00] 30,060.00f 35,74200] 40,194.00] 4588600] 60,338.00 66,030.00 248200 2,482.00
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3.6 ACTUALIZACION DE LOS FLUJOS DE CAJA OPERATIVOS POR MEDIO

DE LA TASA DE DESCUENTO

“En la practica, las empresas financian su activo y sus operaciones con una
mezcla de fondos que incluye recursos propios (patrimonio) y deudas de distinta
naturaleza por su monto, costo y plazo. Cada uno de estos fondos tiene un costo
nominal particular y su propia importancia felativa (porcentual) en el total de fuentes

utilizadas y que se refleja en el pasivo de sus Balances Generales"?®

Los profesores F. Modigliani y M. Miller, explican que, en un proceso de
valoracién se puede asumir que la empresa no se encuentra apalancada, para asi
encontrar su valor sin deuda (Vsd), a esto se deberé incrementar la porcién
proveniente de la deuda (t x PE). Finalmente, se debera restar el valor de mercado

de los pasivos existentes (PE), obteniendo, de esta manera el valor comercial del

patrimonio (P).

Tomemos en cuenta el ejemplo de la empresa “EACC S.A." (Cuadro 4), en
donde se presentaban diferentes alternativas de deuda para la empresa,
demostrando, de esta manera las proposiciones de los autores mencionados

anteriormente;

% SAENZF., Op. cit., pag. 34
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“EACC S.A.”

(en miles de sucres)

CONCEPTO SIN DEUDA |CON DEUDA | CON DEUDA
0 1 2

Fluio de caia operativo 19.125.00 19.125.00 19.125.00
Costo de oportunidad + prima por riesgo 35,00% 35,00% 35.00%
Valor de la empresa sin deuda Vsd 54.642.86 54.642 86 54642 86
(+) Valor actual del escudo fiscal (t x PE) 0.00 13.050,00 23.200.,00
(=) Valor global de la empresa 54.642 86 67.692.86 77.842,86
(-) Valor de mercado de los pasivos 0,00 36.000.00 64.000,00
(=) Valor de rendimiento del patrimonio 54.642.86 31.692.86 13.842.86

Como se puede ver, existe una tasa de descuento para actualizar los flujos

de caja operativos, es importante sefialar que, para poder establecer el valor de una

empresa sin deuda (Vsd) la tasa de descuento se encontrara dada por el costo de

oportunidad de colocar los fondos en una institucién financiera solvente, es decir,

sin riesgo, mas una prima por riesgo que el inversionista debera establecer de

acuerdo a su aversion o adhesion al riesgo y de la percepcién del riesgo que

enfrenta la empresa.

Como se mencioné anteriormente, la prima por riesgo la establece el

comprador o inversionista, el cual aplica diferentes criterios propios para

establecerla, es de suponerse que en condiciones de incertidumbre esta sera

mucho mas alta, afectando a la tasa de descuento Ke.
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e el costo de oportunidad de los recursos propios estaria dado por la
tasa pasiva promedio que esté vigente en el sistema financiero para inversiones sin
riesgo, como es el caso de los Bonos de Estabilizacién Monetaria en el caso del
Ecuador, a la que el inversionista afiadira una “prima” como porcentaje adicional y |

que ¢l considere necesaria para compensar por el riesgo previsto.”?

La tasa de descuento pertinente no es mas que la tasa de rendimiento que el
inversionista espera. Cabe anotar que un inversionista siempre se encontrara a la
expectativa de nuevas inversiones que incrementen su nivel de rendimiento, sin
embargo, este incremento se encuentra en proporcion al riesgo que la inversion
trae consigo. El nivel de renta adicional a la tasa de descuento fuera de riesgo se
denomina prima por lriesgo. En conclusién, la tasa péninente de descuento se

encuentra dada por una tasa de rentabilidad fuera de riesgo mas una prima por

riesgo.

Cuando un inversionista decide comprar acciones con sus fondos, éste se
encuentra inmerso en un ambiente de incertidumbre, ya que no tiene} la certeza del
nivel de rendimiento que obtendra puesto que los dividendos dependeran
directamgnte de la uﬁlidad obtenida por la empresa. Cuando hablamos de este tipo

de inversiones, nos encontramos frente a un mercado de renta variable, es decir

¥ SAENZF., Op. cit,, pag. 34
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que no se conoce el nivel de ésta ya que existen muchos factores que la afectan,
como es el caso de la situacion econémica del pais, entomo laboral de la empresa,

asi como también la situacién de su sector.

“Respecto a la prima por riesgo que se debe afadir al costo de oportunidad
basico de los recursos propios, se puede sefialar que en paises desarrollados, que
cuentan con mercados de valores eficientes, se la determina estadisticamente
sobre la base de series de datos de cotizaciones de acciones acumuladas en
periodos largos y para un numero importante de empresas debidamente
agrupadas. Un modelo empirit:o que permite dicho célculo es el Modelo de Fijacién

de Precios de Activos Financieros.

“En nuestro medio una manera de establecer esa prima por riesgo se puede
basar en la opinién subjetiva que tenga el comprador de acciones respecto al riesgo
que perciba en relacion a dichas acciones. Asimilar niveles de riesgo de paises
desarrollados (calculados en base al CAPM) para empresas locales, puede llevar a

distorsiones en el nivel de la tasa de descuento a aplicar.”®

Y SAENZF., Op. cit., pag. 35

113



Para poder determinar una tasa de descuento adecuada en nuestro pais, el

inversionista debera tomar en cuenta la situacion econémica y financiera del

Ecuador.

Finalmente, el rendimiento obtenido por una empresa depende directamente
de los flujos de efectivo que la empresa generara a futuro y de la tasa de descuento
planteada. A mayor incertidumbre, mayor prima por riesgo y mayor tasa de

descuento.

3.6.1. LA PRIMA POR RIESGO COMO EQUIVALENTE DE LA RENTABILIDAD

EXCEDENTE OBTENIDA EN TITULOS DE ACCIONES

Cuando un inversionista, decide tomar la decisién de invertir en titulos de
renta variable, éste enfrenta un riesgo superior al que enfrentaria invirtiendo en
titulos de renta fija; es por esto que a la tasa pertinente de descuento se le agrega
una prima por riesgo, la cual es una compensaciéon para el inversionista por invertir

en renta variable.

En este sentido, las Bolsas de Valores, brindan asistencia a quienes deseen

invertir en titulos valores, proporcionando indices que recogen transacciones diarias
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en volumen y precios. De esta manera, tanto los oferentes, como los demandantes

de titulos valores tienen una referencia para poder tomar sus decisiones.

“De manera concreta, las Bolsas de Valores generan informacién sobre la
Rentabilidad Total Promedio del Mercado Accionario en cada afio y para una serie

extensa de afios™"

Para poder determinar la prima por riesgo histérica, tomaremos el siguiente

ejemplo:*?

En la tabla podemos ver una rentabilidad promedio de los titulos sin riesgo
de 24,36%, frente a una rentabilidad promedio del mercado de acciones (mayor

riesgo) de 35,29%.

El excedente de rentabilidad que el mercado otorgé a las inversiones de

renta variable es de 10,93% (35,29% - 24,36).

Este valor con el que se compensé a los inversionistas por correr el riesgo
invitiendo en el mercado de acciones se lo conoce como “Prima por Riesgo

Historica” del mercado de acciones en general, no de una empresa en particular.

'SAENZF., Op. cit., pag. 37
2SAENZF., Op. cit., pag. 38 (Formato del ejercicio tomado del libro mencionado en la cita)
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RENTABILIDAD RENTABILIDAD RENTABILIDAD
ARO PROMEDIO ANUAL DEL | PROMEDIO ANUAL DE | EXCEDENTE O PRIMA

MERCADO DE TITULOS SIN RIESGO | POR RIESGO HISTORICA

ACCIONES (R) (Rm - Rf)
(Rm)
7983 32,00% 24,00% 00%
1984 29,00% 23,00% 6.00%
1985 34,00% 22,00% 12.00%
1986 38,00% 24,00% 14,00%
1987 30,00% 21,00% 9,00%
1988 29,00% 25,00% 4,00%
1989 32,00% 19,00% 13,00%
1990 36,00% 20,00% 16,00%
1991 42,00% 26,00% 16,00%
1992 43,00% 29,00% 14,00%
1993 40,00% 28,00% 12,00%
1994 37,00% 27,00% 10,00%
1995 33,00% 26,00% 7.00%
1996 39,00% 27,00% 12,00%
Promedio 35.29% 24,36%
Desviaci6n Estandar 4,53% 2.94%
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El Modelo de Fijacién de Precios de Activos de Capital (CAMP), es el medio

por el que se calcula la tasa aplicable a una empresa individual.

3.6.2 MODELO DE FIJACION DE PRECIOS DE ACTIVOS FINANCIEROS

(CAPM)
“Este modelo teérico se utiliza, entre otros fines, para determinar la
Rentabilidad Esperada en una inversion en acciones de una empresa especifica

existente o de un proyecto de inversién a largo plazo que se financia en parte con

capital social.”*

El modelo CAPM se encuentra dado por la siguiente expresion:

Re = Rfa + B * (Rm - Rfh)

En donde:

Re = Rentabilidad esperada de una inversién en acciones comunes. Este

contiene el riesgo de invertir en acciones de una empresa en

P SAENZ F., Op. cit., pag. 40
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particular. También se lo conoce con el nombre de costo de los

recursos propios.

Rfa = Rentabilidad actual de una inversion realizada en titulos sin riesgo.

Rfh = Rentabilidad histérica de una inversion realizada en titulos sin
riesgo.

B = Coeficiente BETA, que mide estadisticamente la tendencia de la

rentabilidad de una accion en particular a covariar con la rentabilidad

promedio de todo el mercado de acciones.
Rm = Rentabilidad histérica promedio del mercado de acciones.

(Rm - Rfh) =Prima por riesgo histérica que el mercado de valores ha

reconocido las inversiones riesgosas en acciones.
B * (Rm - Rfh) = Prima por riesgo histoérica ajustada para cada empresa

individual o para cada proyecto de inversion a largo plazo

especifico, en funcién del valor particular de B.
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Un coeficiente beta igual a uno ocasionaria que la rentabilidad esperada por
accién suba o baje en la misma proporcién que la rentabilidad promedio del

mercado de acciones.

Si tomémos el caso de un coeficiente beta menor que uno, significaria que la
rentabilidad esperada por accién tendera a subir o bajar en menor proporcion que

la rentabilidad promedio del mercado de acciones.

Si el coeficiente beta es mayor que uno, la rentabilidad esperada por accion
tenderd a subir o bajar en mayor proporcién que la rentabilidad promedio del

mercado de acciones.

Si se presenta un coeficiente beta igual a cero la rentabilidad esperada por
accién en una empresa en particular seria igual a la inversion histérica (Rfh) en

titulos sin riesgo.
Retomando la féormula, el coeficiente beta se encuentra dado por:

COV (Ra, Rm)

VAR (Rm)
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En donde:

COV (Ra,Rm) - = Covarianza de la rentabilidad de una accién individual ,

respecto a la rentabilidad promedio histérica del mercado de

acciones.
n (Ra - Rap) * (Rm - Rmp)
COV (Ra,Rm)=1%
i=1 n

En donde:

Ra-Rpa = Desviacién de la rentabilidad de una accién en particular respecto

de la rentabilidad promedio de dicha accién.

Rm-Rmp = Desviacién de la rentabilidad del mercado de acciones respecto de

la rentabilidad promedio del mercado de acciones.

VAR (Rm) = Varianza de la rentabilidad del mercado de acciones.

2

n (Rm - Rmp)

VAR (Rm) =X
i=1 n
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n = Numero de observaciones estadisticas

{Rm - Rmp) = Desviacion al cuadrado de la rentabilidad del mercado de
acciones respecto de la rentablidad promedio del mercado de

acciones.

Con todo lo explicado anteriormente, podemos expresar al CAPM de la

siguiente manera:

COV (Ra, Rm)
Re = Rfa + X (Rm - Rfh)
VAR (Rm)

Como se mencion6 anteriormente, este modelo nos permite calcular el costo
de los recursos propios para una determinada inversion, es por esto que el modelo

asume la siguiente expresion:

COV (Ra, Rm)
Ke = Ke'a+ X (Rm - Ke'h)

VAR (Rm)
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En donde:

Ke = Costo de los recursos propios, incluido una prima por riesgo imputable a la

empresa o al proyecto especifico.

Ke'a = Costo, a la fecha actual, de los recursos propios sin riesgo, equivalente a

una inversion en Bonos de Estabilizacién Monetaria.

Ke'h = Costo histérico de los recursos propios sin riesgo, equivalente a una

inversion en Bonos de Estabilizacion Monetaria.

Para poder entender de una mejor manera este modelo, tomemos en cuenta
el ejemplo de la empresa “EACC S.A.". Por medio del desarrollo de esta util

herramienta se ha calculado el Costo de los Recursos Propios. Cuadros 1Sy 16.

Coeficiente Beta
B =COV (Ra, Rm)/ VAR (Rm)
p=0.0473/0.0541

B =0,8729

Rentabilidad Esperada
Re = Rfa + B * (Rm - Rfh)
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Re = 34,04% + 0,8729 * (41,97% - 34,04%)

Re = 40,96%

Costos de los recursos propios de “EACC S.A.”

COV (Ra, Rm)
Ke=Ke'a+ X (Rm - Ke'h)
VAR (Rm)
0.118
Ke = 34,04%+ X (41,97% - 34,04%)
0,0135

Ke = 40,96%

Es importante comprender que la rentabilidad esperada de una accién varia

de acuerdo a beta.

Beta=1
La rentabilidad esperada se encontraria en funciéon (misma proporcién) de la

rentabilidad promedio del mercado acciones.
Re = Rfa + p * (Rm - Rfh)

Re = 34,04% + 1,00 * (41,97% - 34,04%)

Re=4197%
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Beta< 1
La rentabilidad esperada se encontraria en funcién (menor proporcion) de la

rentabilidad promedio del mercado de acciones

Re =Rfa+ B * (Rm - Rfh)
Re =34,04% + 0,8729 * (41,97% - 34,04%)

Re = 40,96%

Beta > 1
La rentabilidad se encontrarfa en funcibn (mayor proporcién) de la

rentabilidad promedio del mercado de acciones.

Re = Rfa + B * (Rm - Rfh)
Re = 34,04% + 1,50 * (41,97% - 34,04%)

Re = 4594%

Beta;o

La rentabilidad sera igual a la inversion en titulos sin riesgo.

Re = Rfa + § * (Rm - Rfh)
Re = 34,04% + 0,00 * (41,97% - 34,04%)
Re = 34,04%

124



~ ANO 1894 | 1995 1998 | 1997
MES % % % %
ENERO 4450% 3430%| 39.60%| 2550%
FEBRERO 29.20%{ NoSub | NoSub | No Sub
MARZO 28.20% 42.00%| No Sub | No Sub
ABRIL 27.10%| 37.60%| NoSub | No Sub
MAYO NoSub | NoSub | NoSub | 27.90%
JUNIO NoSub | NoSub | No Sub 27 .50%)
JuLIo NoSub | NoSub | 47.90%| 27.60%
AGOSTO NoSub | 38.90%| 35.70%| 27.80%
SEPTIEMBRE | NoSub | NoSub | NoSub | 30.40%|
OCTUBRE No Sub | NoSub | NoSub | NoSub
NOVIEMBRE | 34.00% NoSub | NoSub | 31.70%
DICIEMBRE | NoSub | NoSub | 24. No Sub
TOTAL 163.00%| 152.80%| 148.00%| 198.40%)
PROMEDIO 32.60 39.20%] 37.00%| 28.34%
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- CUADRO: 16

ARO Ra Rm . Rf Ra - Rap] Rm - Rmp | (Ra-Rap) x (Rm-Rmp)/4 ((Rm-Rmp)2) /4
1994 22.90%| 32.18%] 32.60%| -28.00%; -9.79% 0.009580
1995 55.10% 28.70% 38.20%| 4.20%| -13.27% - 0.017603
1996 70.14%| 52.13%| 37.00%| 19.24%| 10.16%| 0.010328
1897 55.45%] 54.86% 28.34‘%1 455%|  12.89% 0.016622
TOTAL 203.59%]| 167.87%| 136.14%| 0.00 0.00 0.054131},
PROMEDIO 50.80 41.9734 34.04%' 0.00% 0.00 0.013533|
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3.7. CALCULO DE LA TASA DE CRECIMIENTO “g”

Una empresa en marcha que se valora por medio de la metodologia
dinamica, debera valorarse tomando en cuenta que los flujos de caja del periodo de

planeacion denominado Valor Horizonte pueden aumentar o crecer.

El Valor Horizonte cubre el periodo que comienza en el uitimo afio de

" proyeccion hasta la perpetuidad.

3.7.1 DESARROLLO DE LA METODOLOGIA

Para poder entender esta metodologia, tomemos en cuenta un Balance

General a la fecha mas reciente de la empresa “JCTM S.A.”; (Cuadro 017)*

La utilidad neta de esta empresa es de S/. 30°000.000 y reparti6, el 40% en
dividendos en efectivo y retuvo el 60% de las utilidades. La inversién permanente
es de $/.500°000.000 y se encuentra conformada por un 24% de recursos propios y

un 76% de deuda a largo plazo, este total se incrementard a medida que las

*SAENZF., Op. cit., pag. 48 (Formato del ejercicio tomado del libro mencionado en la cita)
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utilidades generadas se reinviertan y se incorpore nuevo endeudamiento para

mantener constante la estructura porcentual de 24% y 76%.

El crecimiento de la Inversién permanente se encuentra dado en funcién de:

o Utilidad o Rendimiento
¢ Politica de retencion de utilidades

¢ Estructura de Financiamiento.

La inversién permanente de un periodo en particular (It) se encontraria dada
por la inversién del periodo anterior més el incremento de las utilidades retenidas y

los créditos contratados en el periodo por calcular.

M=10+gxI0

11 =10 + bxBo + Dx(g x 10)

En donde:

it = inversion permanente del periodo t

10 = Inversion permanente del periodo inicial
g = tasa de expansion de los beneficios
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b = porcentaje de utilidad neta que no se distribuye (utilidades retenidas)
Bo = Utilidad neta en el periodo actual

D © = Porcentaje de endeudamiento

Al resolver el sistema de ecuaciones se obtiene:

10 x (1 - D)

El producto b x Bo, se lo conoce como autofinanciacion y estd conformado

por las utilidades retenidas.
Regresando al ejemplo tenemos:

Bo =30000.000

b = 60% = (18°000.000 / 30°000.000)
1-b  =40% = (1 2°000.000 / 30°000.000)
D =76% = (380°000.000 / 500°000.000)
lo = 500°000.000

b xABo
e —
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60% x 30°000.000

g =
500°000.000 x (1 - 0,76)

a=15%

En la valoraciéon dindmica se asume que los flujos de caja libres a partir del

[ | }

ultimo afio de proyeccién podrian crecer a una tasa “g”.

“En la practica se puede calcular dicha tasa “g”, por ejemplo, para los tres
ultimos afios de operaciéon y sacar una tasa promedio histérica y asumir ese
promedio como tasa de crecimiento para obtener el Valor Residual o Valor

Horizonte.>®

Es importante que se sustente la aplicacion de la tasa de crecimiento y su

permanencia en el tiempo, especialmente a perpetuidad.

3 SAENZF., Op. cit.,, pag. 51
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“JCTM S.AY
BALANCE GENERAL

{en miles de sucres)

CUADRO: 17

ACTIVO

Activo Corriente
Caﬁital de Trabajo
Activo Fijo Neto

ACTIVO TOTAL

180.000,00 | Pasivo Corriente

420.000,00  PATRIMONIO

PASIVO
100.000,00
80.000,00| Pasivo a Largo Plazo 380.000,00
600.000,00 Capital Social Pagado 56.000,00
Reservas Toﬁles 10.000,00
Utilidades Retenidas 54.000,00
TOTAL PAS. Y PAT 600.000,00
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3.7.2. SUSTENTACION TEORICA DE LA TASA DE CRECIMIENTO “g”

o

“ El calculo de la tasa de crecimiento de la Inversion Permanente “g" y de las
Utilidades como base para fijar el Valor Residual o Valor Horizonte de una empresa

en marcha, requiere de una sustentacion o justificacion 6gica.”®

Es importante que quien valore la empresa realice un analisis del tipo de
producto que elabora la empresa, para asi descubrir en que fase se encuentra éste
y determinar si es un producto que apenas ha penetrado en el mercado y su
crecimiento es rapido o si el producto ha alcanzado la totalidad del mercado

potencial y su ritmo de crecimiento es lento.

También se debe determinar los peligros reales o potenciales a causa de la
competencia que afecten la rentabilidad de la empresa. Si se presentan peligros, es
de suponer que el crecimiento de la empresa se vera afectado y se debera aplicar

otra metodologia en funcion de la situacién analizada.

Otro aspecto importante es el establecimiento de las ventajas competitivas
(barreras de entrada para otras empresas) de existir estas ventajas se estaria

sustentando la tasa de crecimiento.

*SAENZ F., Op. cit., pag. 52
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1

Las barreras de entrada que sustentarian una tasa de crecimiento g” a largo

plazo pueden ser:

¢ Economias de escala. Un mayor volumen de produccién reduce el costo
unitario.

* Diferenciacion del producto. Es la lealtad de los clientes hacia el producto.

* Necesidades de financiamiento. El acceso al mercado de capitales de
empresas que inician es muy dificil. La capacidad de endeudamiento de la

empresa se encuentra agotada.

3.8. ETAPAS BASICAS DE UN PROCESO DE VALORACION™

La aplicacién de la metodologia de valoracion de empresas por el calculo de
los flujos de caja operativos descontados requiere, en general, del cumplimiento de
las siguientes etapas, las mismas que deben ser realizadas por personal

competente:

SAENZF., Op. cit., pag. 48 (Etapas basicas copiadas textuaimente del libro mencionado en la
cita)
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PRIMERA ETAPA

Diagnostico financiero y operativo historico de la empresa, que comprende el

analisis de:

o Elrégimen juridico y fiscal y su impacto en las operaciones.

e Dimensién sectorial en cuanto se refiere al mercado, nivel de actividad,
productos.

¢ El régimen laboral de la empresa.

¢ El régimen de abastecimiento y comercializacién de los insumos y los productos
terminados.

o El régimen productivo en cuanto se refiere al grado de utilizacién de los activos,
tecnologia utilizada, estructura de costos, flexibilidad ae los activos operativos.

o Estudio de la rentabilidad del patrimonio y del activo total.

o Evolucién de las utilidades y del beneficio por accion.

¢ Politica de financiamiento y de inversiones.

. Andlisis de la capacidad de pago de las deudas vigentes.

o Calculo de la tasa de crecimiento sostenible de las utilidades.

SEGUNDA ETAPA

Identificacion de fortalezas y debilidades para generar valor:
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» |dentificacion de los factores Generadores de Valor.
e Identificacion de los factores generadores de riesgo.

¢ Identificacion y caleulo directo del valor de los Activos Fuera de Explotacion o

Activos no Operativos.

TERCERA ETAPA

Estructuracion del desempefio operativo futuro:

Proyeccién de las operaciones y resultados en base a:
¢ Analisis del entorno macro y microeconémico.
* Identificacion y disefio de escenarios de desempefio para la empresa.
o Proyeccién detallada del Estado de Resultados en los ciistintos escenarios.
s Calculo de las Inversiones de Reposicion necesarias para mantener sin
menoscabo la capacidad de produccién.
e Calculo de los suplementos de capital de trabajo derivados del crecimiento de las

operaciones o de los costos de produccién.

CUARTA ETAPA

Calculo de la tasa de descuento de los flujos de caja operativos (Ke), en base

a:
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¢ [dentificacién del costb nominal de los recursos propios (Costo de Oportunidad
del Capital)

o Calculo e incorporacion de fa prima por riesgo percibida por el inversionista en la
operacion de compra de la empresa.

¢ Determinacion de la tasa pertinente de descuento incluido el nivel de riesgo

percibido por el inversionista.

QUINTA ETAPA

Calculo del valor horizonte en base a:

¢ Definicién del esquema operativo que seguird la empresa en el horizonte de
operacién (Perpetuidad) |
o Calculo de la tasa anual de crecimiento “g” de los flujos de caja libres a partir del
-~ ultimo flujo de caja proyectado.
» Analisis de sustentacién de la tasa de crecimiento “g”

¢ Proceso de descuento para encontrar el Valor Horizonte.

o Andlisis de consistencia del Valor Horizonte obtenido.

SEXTA ETAPA

Interpretacion de los resultados del proceso de valoracion, en base a:

» Andlisis de consistencia de los resultados numéricos del proceso de valoracion.
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e Empate o calce de los resultados y los objetivos planteados en el proceso de
valoracion (el proceso pudo originarse en un contrato para asesorar Unicamente
al vendedor, al comprador o el experto puede actuar en calidad de arbitro
dirimente.)

o Empate de los resultados de la valoracién y la toma de decisiones de las partes

interesadas.
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CAPITULO IV : VALORACION ESTATICA O METODO DEL VALOR

PATRIMONIAL NETO

4.1. INTRODUCCION

El objetivo de este método es establecer el Valor de Reposicién de los
activos que posee la empresa en el momento en que esta siendo valorada. Ei valor
patrimonial neto se obtiene mediante la resta del valor comercial del pasivo
realmente exigible del valor de reposicién de los activos . El valor patrimonial neto
es aquello que los accionista recibirian en ese momento si estos decidieran vender

los activos de la empresa.

En donde:

VPN = Valor patrimonial neto
Vr = Valor de reposicién de los activos

PE = Valor comercial del pasivo realmente exigible
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No siempre los valores obtenidos en el proceso de valoracion son los
mismos que los expresados en la contabilidad de la empresa, esto se debe a

diferentes razones entre las cuales se encuentran:

Los avances tecnolégicos pueden causar que el activo se convierta en

obsoleto, lo que disminuiria su valor.

¢ Devaluacién de la moneda.

e Provisiones que no son necesarias y que se mantienen. (Provision de cuentas
malas)

¢ Pasivos ocultos.

¢ Diferencia entre la depreciacién real de los activos y la depreciacion fiscal.

e Cambios en los precios de los bienes.

¢ Existencia de activos obsoletos o que no generan un valor real.

Por medio del Valor Patrimonial Neto se puede obtener el Valor Sustancial

por Accion, el cual esta dado por la siguiente formula:

En donde:
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Pa = Valor Sustancial por accion
VPN = Valor patrimonial neto

N = Numero de acciones emitidas

En las negociaciones posteriores, tanto el comprador como el vendedor
tomaran este valor como un punto inicial de referencia para establecer el precio por

accion.

A pesar de que, como se mencion6 anteriormente, esta metodologia es util
cuando la empresa a ser valorada no se encuentra en operaciéon o es una
institucién sin fines de lucro, este método puede ser aplicado en casos de
empresas en funcionamiento continuo que presenten pfoblemas para determinar
sus beneficios a futuro con objetividad y seguridad por razones laborales, juridicas,

politicas, etc.

El hecho de que este método no tome en cuenta la capacidad de la empresa
para generar utilidades por medio de una correcta planificacion estratégica,
recursos humanos eficientes, correcta utilizaciéon de su capacidad productiva,
excelente posicionamiento en el mercado, etc. la hace deficiente al momento de
valorar una empresa en operacién continua ya que como se ha explicado

anteriormente existe una gran diferencia entre una empresa y otra al momento de
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medir la capacidad generadora de utilidades a pesar de que tanto una empresa

como otra posean un mismo valor estatico.

El Valor Patrimonial Neto puede ser calculado mediante la siguiente

expresion analitica:*®

Saldo del Patrimonio segun Balance General Auditado a la fecha de la Valoracién

(+) Ajustes Contables y Técnicos que signifiquen incrementos en los rubros del Activo
+) Ajustes Contables y Técnicos que signifiquen disminucién en los rubros del Pasivo
) Ajustes Contables y Técnicos que signifiquen disminucién en los rubros del Activo

) Ajustes Contables y Técnicos que signifiquen incrementos en los rubros del Pasivo

=) Valor Estatico dei Patrimonio

4.2. PRINCIPIOS DE VALORACION

Al momento de valorar una empresa es muy importante que se actue con la
mayor objetividad posible y que los estados financieros sean homogéneos; para
poder lograr esto se cuenta con principios generales que son aplicados en una
valoracion y que anularan todo tipo de interpretaciones y desviaciones por parte de

los usuarios de la informacién financiera.

BSAENZ F., Op. cit., pag. 56 (Férmula tomada del libro mencionado en la cita)
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Los principios a mencionarse son reglas y criterios de procedimiento en una

valoracién aceptados convencionaimente.

Existen dos tipos de principios en una valoracién, los principios generales y
los especificos, los primeros parten de la base de los principios de contabilidad
generalmente aceptados, mientras que los otros son determinados en base a la

estructura financiera y econémica de la empresa.

4.2.1. CRITERIOS GENERALES DE VALORACION
o Precio de adquisicion o costo de produccion

El precio o costo de adquisicién o produccién de los bienes u obligaciones
es el que se encuentra figurando en los estados financieros de la empresa. Este
principio funciona tanto a los activos como a los pasivos que la compafiia presente

asl como también a los aportes o utilidades retenidas, al hablar de recursos propios.

En este principio se toma en cuenta los valores de los activos y pasivos que

se encuentran en el balance y se aplica de la siguiente manera:
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1) Activos

* Cuentas de liquidez correspondientes a efectivo y sus equivalentes.
* Cuentas y documentos pendientes de cobro determinados por su valor nominél.
* Los bienes e inventarios confeccionados por la empresa que son determinados
. por el costo de produccion (costos directos e indirectos)
* Los bienes e inventarios que no son confeccionados en la empresa y que son
adquiridos a terceros que son determinados por el precio en factura mas costos

de adquisicion.
2) Cuentas y documentos pendientes de pago

3) Recursos propios, que corresponde al capital aportado por los  socios y

utilidades retenidas.

En momentos de inestabilidad monetaria, este principio no es muy
conveniente ya que distorsiona los estados financieros y el valor sustancial de la
empresa. Otro tipo de principios que se podrian aplicar en estos casos y asi cotregir
las desviaciones existentes a causa de la inflacién serian principio de costo de

reposicion, valor actual, valor ajustado al indice de precios.
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e Implicaciones del principio de empresa en marcha sobre la valoracion

Existen dos puntos importantes que se deberan aceptar si se toma en cuenta
que la actividad de la empresa es un proceso continuo de operaciones

concatenadas e ininterrumpidas:

« El valor de liquidacién queda descartado como un criterio basico de valoracion
+ El principio de la empresa en funcionamiento y el principio del precio de
adquisicion o costo mantienen una correspondencia ya que el segundo es

valido en el momento en que termina el proceso productivo.

Para explicar los dos puntos anteriormente mencic;nados tomemos en cuenta
una valoracidn de existencias, en el caso de que estas se valoren por medio del
criterio del precio de adquisicién o costo, los inventarios de articulos terminados Ay
los de produccion en proceso tendran un mayor valor que ia materia prima por el
hecho de que estos tienen costos imputables que fueron agregados en su
transformacién. Si tomamos en cuenta, la rapidez de realizacion de estos
inventarios, seria mucho mas dificil hacer liquido el inventario de produccion en
proceso que el inventario de materia prima, lo que daria al segundo inventario

mencionado un mayor valor.
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En una empresa en marcha, el precio de adquisicién es mucho mas
importante que el precio de liquidacién ya que en este caso se toma en cuenta que
los activos fijos que la empresa posee son valorados desde el punto de vista de que

estos son consumidos al incorporarse en el proceso productivo.
e Prudencia valorativa

En este caso se toma los principios generaimente aceptados de realizacion

de los ingfesos y gastos los cuales manifiestan:

“El ingreso es reconocido usualmente cuando los activos son vendidos o los

servicios son prestados...

“El principio de realizacién requiere que el ingreso esté devengado antes de

ser registrado” *°

En el caso de los gastos, estos se reconocen contablemente cuando se los

conoce.

* Normas y Reglamentos de la Superintendencia de Compafias, Enero de 1991, pag. 38.
Principio No. 19
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Este principio se basa en el hecho de que en el momento de efectuar una
valoracion, el perito debera ser lo mas conservador posible al momento de tomar en
cuenta los ingresos y los gasto, es decir que los ingresos no seran tomados en
cuenta mientras estos no sean devengados, esto a diferencia de los gastos, los

cuales deben ser imputados a pesar de que estos no se hayan producido.

La persona que se encuentre valorando la empresa tomara en cuenta todos
aquellos valores de mercado de un activo que sean inferiores a los contables y los
registrara a pesar de que estos unicamente se encuentren en una probabilidad de
ocurrencia. Sin embargo, todos aquellos valores de mercado superiores a los
contables y que signifiquen una plusvalia para la empresa seran registrados
unicamente en el momento en que los activos sean véndidos y el beneficio se

materialica

Al ser un principio conservador, este presentara los valores de los activos en
sus niveles mas bajos mientras que los valores de los activos se veran

incrementados por medio de todas las contingencias futuras posibles.



e Uniformidad en la aplicacion de criterios.

Los criterios a utilizarse, seran escogidos y aplicados uniformemente en el
tiempo, esto siempre y cuando no existan circunstancias especiales que presenten

alteraciones en los supuestos que ilevaron a su eleccién.

Este principio ayuda a que las comparaciones que se realicen entre
empresas o de un periodo a otro presenten diferencias que se deriven de hechos

economicos mas no por cambios en los criterios de evaluacién utilizados.

Si existe una variacién en los supuestos que influyeron en la eleccién de los
criterios, un cambio en estos reflejaria adecuadamente la nueva realidad. De
producirse un cambio en la informacion financiera, se deber4 informar de este para

facilitar de esta manera la comparabiliad y analisis de esta.

e Unidad de medida

“En el Ecuador, el sucre cumple las funciones de unidad de cambio, unidad
monetaria y de medida de acumulacién de valores. Es la unidad de medida para la
contabilidad financiera. El registro de los activos y pasivos y los cambios en ellos,
en términos de un denominador financiero comun, es requisito previo para la

ejecucion de las operaciones.
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“El efecto fundamental de este principio es que en la contabilidad financiera
las transacciones son medidas en términos de cantidad en sucres, sin

consideracion a los cambio en el poder adquisitivo del sucre™®

Como podemos ver, los estados financieros en nuestro pais se presentan
actualmente en sucres ya que es la moneda del lugar de residencia de la empresa.
Sin embargo, al momento de efectuar la valoracion se presentan ciertas

dificultades.

Como primer aspecto, el poder adquisitivo de las cifras no es homogéneo
conforme pasa el tiempo. El segundo aspecto que se debe analizar es el problema
qué se presenta en el momento de efectuar una .valoracién de aquellas
transacciones efectuadas en moneda extranjera, por el hecho de que se pueden

presentar fluctuaciones en el tipo de cambio.
e Principio de la importancia relativa
No es necesario la aplicacion estricta de los principios contables, siempre y

cuando la variacién cuantitativa no sea significativa y no afecte a la imagen de

situacion patrimonial de la empresa, ni los resultados de esta.

*” Normas y Reglamentos de la Superintendencia de Compaiiias, Enero de 1991, pag. 44
Principio No. 26
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e Principio de afectacion de la transaccion

Se debe establecer a que partidas afecta una transaccion ya sean estas
partidas de activo, pasivo, gastos o ingresos. Debe existir un Manual de
Procedimientos Contables que contenga las reglas para determinar que cuentas

afecta la transaccion realizada.
e Principio de registro

Las actividades contables de la empresa deberan ser registradas en el
momento en que estas se originen, ya sean derechos u obligaciones. No antes ni

después.

e Principio de correlacion de ingresos y gastos
La utilidad o pérdida de un periodo contable se encuentra determinado por la -

diferencia existente entre los ingresos y los gastos que ha tenido la empresa. Deben

existir reglas concretas para la imputacion de los ingresos y gastos a uno o varios

periodos.
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4.2.2. CRITERIOS ESPECIFICOS DE VALORACION
o Ajuste de las partidas del activo

Para ajustar un activo se debe conocer que el valor de reposicion de este
esta dado por el costo de comprar un activo de similares caracteristicas y la misma

capacidad de produccién en la actualidad.

A diferencia de los activos diferidos, los cuales no se venden, el valor de
reposicién de un activo es igual a lo que costaria en la actualidad reponer por otro

similar y que cumpla la misma funcion.

Al momento de efectuar la valoracion de los activos es importante contar con
la asistencia de personas expertas en diferentes disciplinas (Ingenieria Mecéanica,

Ingenieria Civil, Ingenieria Electrénica, Economia).

También es importante el hecho de que la empresa debe contar con estados
financieros contables que‘ se encuentren regidos por normas y principios de
contabilidad generalmente aceptados que reflejen de la mejor manera la situacion
patrimonial y financiera de la empresa. En el caso de que la empresa no cuente con

esto, serd indispensable efectuar analisis o exdmenes especiales especificos a
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determinadas cuentas del balance general como paso previo al proceso de

valoracion.

Existen lineamientos que determinan la manera de ajustar los rubros

existentes de la mejor manera posible, estos se resumen a continuacién:
= Ajuste del activo disponible (efectivo en moneda nacional y extranjera)

“El activo disponible normalimente no deberia ser ajustado, pues se suponhe
que refleja valores de magnitud definida y caracterizados por los principios de
liquidez y certeza. Sin embargo, en este rubro debera analizarse si existen fondos
sujetos a restricciones legales y fondos en moneda extrénjera. para determinar los
criterios de conversion, efectuandose los ajustes que reflejen el valor real a la fecha

de valuacion.™'

Es importante que la persona que se encuentra valorando la empresa se
encuentre bien informada acerca de las restricciones legales a las que puede estar

sujeto el activo disponible.

‘1 SAENZF., Op. cit, pag. 58
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* Ajuste del activo exigible (cuentas por cobrar)

Cuando hablamos de activo exigible, nos referimos importes que la empresa

tiene a favor para cobrar, este es el caso de:

- Condiciones crediticias de las operaciones ( Garantias.)
- Analisis de antiglledad de los saldos

- Cuentas especiales

Es importante que se realice una evaluacion realista de las reservas por
cuentas incobrables, ya que estas pueden estar calculadas con criterios demasiado

conservadores.
= Ajuste del activo realizable (Inventarios)

Este rubro comprende los inventarios, es decir activos tangibles que se

mantienen para su posterior venta.
En los inventarios que mantiene la empresa se pueden presentar mercaderia

defectuosa, pasada de moda, que puede Unicamente tener un valor igual a su

precio de costo, si ésta se liquida.
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* Ajuste de los productos terminados.

Estos productos deberan ser comercializados, esto conlleva a gastos que la

empresa debera efectuar; se deben hace ajustes al respecto.
= Ajuste de los productos en proceso

En este caso, todavia la empresa enfrenta costos de mano de obra,
materiales directos y gastos de fabricacion, costos que deberan tomarse en cuenta

al momento de la valoracion.
* Ajuste de los repuestos y materias primas
Estos rubros se ajustan mediante los siguientes pasos:

- Clasificacion del inventario de repuestos y materiales en grupos homogéneos
segun su naturaleza técnica. |

- Determinacién de la rotacién anual de cada grupo, a efectos de definir su
antigliedad.

- Elaborar para cada grupo un indice promedio de actualizacion. Dicho indice debe

ser elaborado tomando los rubros mas representativos de cada grupo y analizando

153



la evolucion de su costo, entre su fecha de compra promedio y la fecha de

valuacion.

- Aplicar los indices asignados a cada grupo a fin de determinar su valor de

reposicion.
= Ajuste del activo fijo
Son los bienes tangibles de propiedad de la empresa y destinados a su uso.

Se debe ajustar esta partida medianté la determinacién del valor de estos
bienes en base a precios de reposicion homogéneos, a una fecha dada y afectados
por factores de depreciacion que tomen en cuenta suA naturaleza técnica. Para
valorar correctamente esta partida, es importante la participacién de especialistas

calificados.

* Ajuste de los activos diferidos

“Para valorar estos activos debe considerarse la naturaleza de sus

componentes:™?

“?SAENZ F., Op. cit., pag. 60
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- Gastos que en realidad significaran un crédito e ingreso de dinero péra la
empresa, como por ejemplo seguros pagados por adelantado, cuya rescisién
normalmente implicaria un reintegro de dinero, y

- Costos que se encuentran activados pero cuya razonabilidad debe ser examinada
en funcion de la transferencia de un paquete accionario, como por ejemplo los

gastos de constitucion, preoperativos, investigacién y desarrollo.
= Ajuste de las inversiones permanentes
Son inversiones realizadas por la empresa en otras empresas (acciones),

éstas normalmente se encuentran registradas a su corto histérico, es importante

ajustarla a su valor patrimonial proporcional.
e Ajuste de las partidas del pasivo
* Ajuste de los pasivos a corto plazo
Se deben efectuar andlisis especiales con respecto a la valuacién de:

- Obligaciones adicionales emergente de contratos en moneda extranjera, que

deben estar tomados al tipo de cambio de cierre.
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- Las obligaciones de la empresa en cuanto a los regimenes impositivos vigentes

(Glosas Tributarias)
* Ajuste de las contingencias

Son montos provenientes de avales o garantias otorgadas por la empresa a
favor de terceros. Para el ajuste se debera tomar en cuenta la capacidad de pago

del beneficiado con el aval o garantia.
* Ajuste de los pasivos de largo plazo

“Estos pasivos deben reexpresarse en términos de valor actual tomando
como base el costo de oportunidad de los recursos del eventual comprador. El valor
resultante de este proceso de actualizacién debera reflejarse en el valor de la

empresa.”™?

e Clausulas de garantia

“En vista de que es dificil que un inversionista interesado en la adquisicion
de una empresa pueda detectar la posible existencia de pasivos no registrados, se

formalizan clausulas de garantia para el comprador, para limitar su responsabilidad

“SAENZF., Op. cit,, pag. 62
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al monto de pasivos del Balance General que sirvié de base a la negociacion. Para
que la garantia surta efecto, es comun que el vendedor acepte la responsabilidad
de posibles pasivos no registrados hasta por un periodo de seis meses después de
formalizada la compraventa, consignando un aval a favor del comprador y por un
monto previamente acordado. Se supone que en ese plazo el comprador habra
verificado, con su auditor, las cifras contables y de que la mayoria de acreedores

habran ejercido sus derechos.™

“SAENZ F., Op. cit, pag. 62
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CAPITULO V: APLICACION DE LA METODOLOGIA DE VALORACION

DINAMICA A UNA EMPRESA EN MARCHA O FUNCIONAMIENTO CONTINUO

5.1. SINTESIS DE LA LABOR REALIZADA

5.1.1 OBJETIVOS Y ALCANCE DEL TRABAJO

5.1.1.1. OBJETIVOS

El objetivo principal del presente trabajo se refiere a la realizacién de un
estudio profesional encaminado a estimar, en forma técnica y objetiva, el valor
global de rendimiento de “ECHE S.A.", considerandola como empresa en marcha,
es decir, en funcionamiento continuo y con la finalidad de que los propietarios de Ia
compafiia utilicen el valor técnico calculado, como una base objetiva en un eventual
proceso de negociacién de un paquete accionario, que culmine en un Qgc_ig de

compra ~ venta aceptado por las partes interesadas.

En consecuencia este trabajo de valoracién debe entenderse como un punto

de partida en un proceso de negociacién para fijar un precio final, el mismo que
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queda establecido cuando intervienen otras variables subjetivas y motivaciones,

como las siguientes:

Poder y habilidad de negociacién de las partes interesadas

Urgencia del vendedor o del comprador (oportunidad)

Objetivos especificos de los compradores

El volumen de recursos o liquidez que demande la compra —

venta de acciones.

Importancia relativa del paquete accionario motivo de la compra —

venta (posibilidad o no de controlar fa empresa).

El momento y lugar de la negociacién, considerando el entorno

macroeconomico y la existencia de inversiones alternativas.

A continuacién se presenta en forma resumida el efecto combinado de estas
motivaciones o variables subjetivas, que explican las posibles diferencias entre el
precio que se fije y el valor técnico de las acciones de una empresa derivado del

proceso de valoracion:

NIVELES DE MOTIVACION Y SU INFLUENCIA EN LA FIJACION

DEL PRECIO DE LAS ACCIONES
NIVEL DE MOTIVACION POSIBLE NIVEL
Del Vendedor | Del Comprador DEL PRECIO
Fuerte Débil —— | PRECIO < VALOR
Medio Medio — | PRECIO = VALOR
Débil Fuerte —— [ PRECIO > VALOR
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5.1.1.2 ALCANCE DEL TRABAJO

Nuestra intervencion profesional estuvo sujeta a los siguientes alcances:

» La valoracion de “ECHE S.A." se efectué aplicando el método del Valor Actual
de los Flujos de Caja Operativos que una empresa industrial y en marcha,
considerada en conjunto, estd en capacidad de liberar en forma duradera.

¢ No se ha efectuado la valoracion de la compafia sobre la base del valor de
reposicion de sus activos, porque siendo “ECHE S.A.” una empresa en
operacion continua, no existe la posibilidad de que dichos activos se liquiden o
vendan, sino que se los ha considerado s6lo como medios para generar las
rentas futuras. Las prdyecciones financieras en que~se sustenta la valoracién
realizada, se basan en las estimaciones de ventas efectuadas por la Gerencia
Comercial de la empresa, tanto para el mercado local como para el externo y
bajo dos escenarios basicos, los mismos que mas adelante seran
caracterizados con detalle. Cabe indicar que dichas estimaciones se
fundamentan en el conocimiento del mercado en el que actua la empresa, de las
tecnologias de produccién que emplea, incluidas la que ha desarrollado la
compaiiia, del nivel de preparacion, experiencia y motivacién de sus recursos
humanos y del actual sistema de comercializacion. Cabe indicar que en las
proyecciones se han incorporado todas las variables y parametros que han

incidido histéricamente en sus operaciones y resultados, asi como también las
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inversiones adicionales que se han ejecutado hasta la fecha y que han
configurado la actual capacidad instalada.

o Para realizar la valoracion, se definieron dos etapas de planeamiento : una de
tres afios (de 2000 a 2002) para la cual se realizaron proyecciones financieras
anuales y detalladas de los ingresos y egresos a caja, y una segunda etapa que
abarca desde el afio 2003 en adelante (a perpetuidad), asumiendo que los flujos
de caja resultantes se mantienen constantes. Es decir, se ha asumido un
esquema sin crecimiento, acorde con las condiciones econémicas del pais y de
los sectores econémicos que demandan la produccién de “ECHE S.A.”

» De acuerdo a los términos contractuales, no se han efectuado modificaciones a
las proyecciones de mercado realizadas por la compafiia, de manera que se
asume responsabilidad sobre el cumplimiento de la;s mismas. Concrefamente.
no se ha comprobado la participacion de la empresa en el mercado en el que
actua, tanto nacional como extranjero.

e Por dltimo, debemos sefialar que no hemos efectuado cambios en la estructura
de costos promedio de la compafiia, de manera que la asignacién de costos y

gastos en las proyecciones cotresponden a dicha estructura.

No obstante lo anterior, hemos evaluado de manera conceptual el grado de
coherencia logica de la informaciéon que la empresa nos ha proporcionado, asi
como su consistencia interna y su ajuste global al medio proyectado, respecto de lo

cual expresamos nuestra conformidad.
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En base a lo sefialado con anterioridad, la opinién contenida en este informe
de valoracion debe entenderse en el sentido de que asumimos responsabilidad por
la razonabilidad de los resultados derivados de la aplicacion de la metodologia que
responde a la seleccién de variables y parametros que se originan en la prevision
de eventos futuros relativamente inciertos. Por consiguiente, tal razonabilidad debe

entenderse dentro de parametros amplios de flexibilidad.

5.1.2 DESCRIPCION RESUMIDA DE LA METODOLOGIA DE VALORACION
EMPLEADA Y DE LAS ETAPAS SEGUIDAS EN EL PROCESO DE

VALORACION

La metodologia de valoracion aplicada a “ECHE S.A.” comprendié la

ejecucion de las siguientes etapas :

¢ En primera instancia, se recibié informacién financiera histérica consistente en
los Estados Financieros Auditados y los informes de comisarios por los afios
1996, 1997, 1998 y 1999 (Octubre). Respecto al afto 1999 se proporcioné los
estados financieros internos.

* En segundo lugar se receptaron las proyecciones de ventas anuales y detalladas
por los afios 2000 hasta el 2002, incluidos los parametros y variables que las

sustentan.
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e Sobre la base de la informacion recibida, se procedié a cuantificar los flujos de
caja opgrativos futuros que eventualmente podria liberar “ECHE S.A." de manera
duradera.

» De conformidad a datos recientes sobre el rendimiento anual de inversiones en
UsS. dé!ares‘ en nuestro pais a un afio plazo (9,25 %), se analizé la conveniencia /
de adoptarla como tasa de descuento sin riesgo para actualizar los flujos de caja
operativos d'e- la compafiia. A dicha tasa, se le ha aﬁadido un 3.0 % como prima v~
por riesgo aplicable al tipo de industria en la que se desenvuelve de “ECHE S.A." /
dando como resultado una tasa de descuento global de aproximadamente
12,25% en dicha prima, el mayor porcentaje se ha asignado al riesgo del entorno
macroeconémico.

e En vista de que “ECHE S.A.” demostr6 que no hay razones especificas que
indiquen que la empresa Apodria suspender sus operaciones y de que tampoco
encontramos elementos de juicio en sentido contrario, se ha supuesto un plazo
de operacion perpetuo o indefinido.

» El método de valoracion escogido se basa, teéricamente, en las proposiciones | y
Il de los economistas Modigliani y Miller, que en resumen sostienen que una
empresa apalancada (con deuda) vale mas que una empresa sin deuda, en
exactamente el valor actual del escudo fiscal que generan los pasivos con costo
de la empresa endeudada.

¢ Adicionalmente se ha considerado pertinente afiadir, al valor de rendimiento de la

empresa, el valor comercial de una parte del terreno de su propiedad que no
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tiene el caracter de operativo por encontrarse fuera de explotacioén y que por lo
mismo debe ser valorado en forma independiente y mediante avaldo técnico.

Dicho avaluo lo ha realizado en fecha reciente la firma inmobiliaria “FJHC".

5.1.3. ESCENARIOS O ALTERNATIVAS DE VALORACION

CONSIDERADAS

En vista de que un estudio de valoracién tiene como objetivo bésico brindar
un marco de referencia técnico y objetivo para enfrentar un potencial proceso de
negociacién de acciones, se ha considerado dos escenarios o alternativas para

valorar a la empresa, las cuales involucran cambios en dos aspectos criticos:

» La primera relacionada con la probable evolucién de la compafiia en Intima
relacion con el desarrollo del mercado, tanto interno corﬁo externo.

* La segunda vinculada a la posibilidad de que pueda incidir en la evolucién
futura, realizando un esfuerzo significativo en gastos de publicidad y
comercializacion. Concretamente, incrementando ese tipo de inversion en un

promedio de 30% sobre el gasto histérico.
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5.1.3.1. CARACTERIZACION DEL ESCENARIO “A”

Este escénario fue disefiado por la Gerencia de Comercializacion de la
empresa, conjuntamente con el consultor y se caracteriza porque no se efectuaran
inversiones significativas en comercializaciéon, ni en elementos adicionales de
produccion, ni se incorporan productos nuevos al mercado. Como se puede
apreciar este escenario es una continuacion natural de la evolucion de la empresa

en los ultimos afios.

Los siguientes aspectos relevantes caracterizan a este escenario:

e MERCADO DOMESTICO

* Se asume que la empresa no realizard inversiones para reforzar la
comercializacion, que no variard ni mejorara su actual capacidad instalada y que
comercializara sélo los actuales productos.

* El mercado interno presentaria una tendencia moderada de decrecimiento hasta
el afio 2002, para luego estabilizarse. Se asume una leve mejoria en la zona de
influencia de la ciudad de Guayaquil.

* En el 2001 se espera un mejoramiento de los canales de distribucién del

mercado nacional en el area de herramientas industriales, no asi en taladros
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®

economicos en la que se prevee una ligera disminucioén, por cuanto seguiria
compitiendo son, productos importados se baja calidad y con precios mas bajos.
Para todos los afios proyectados en el mercado nacional, o relativo a gasto en
publicidad se mantiene en un nivel de gasto promedio similar al de los afios

1.998 a 1.999, es decir, en un esquema de austeridad.

MERCADO EXTERNO

En cuanto al mercado externo, se prevé una ligera reactivacion en los mercados
de Colombia, Chile, Brasil y México.

Se asume una leve reduccién en el margen de contribucién de las ventas
externas, en especial en la linea de taladros econémi.cos, por efecto de la accién
de la competencia que ha logrado reducir costos con la incorporacién de bujes y
ruedas sinterizadas en esas lineas de producto.

Se espera un crecimiento en las ventas externas en herramientas industriales
con un mejor margen de contribucién.

Se asume que se producira mejoramiento en el control de costos en las ventas
externas. y en los canales de comercializacién.

Se asume también una reactivacién parcial del mercado Argentino y en un
tiempo relativamente corto, lo que contribuiria a mejorar los resultados de la

gestidn de ventas externas.
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+ Por ultimo, en cuanto a gasto de publicidad para el mercado externo es el mismo

que se asumié para el mercado nacional.

5.1.3.2 CARACTERIZACION DEL ESCENARIO "B"

Este escenario se diferencia del anterior por cuanto sl se realizarian
inversiones significativas en comercializacién aun cuando se mantenga el esquema
sin cambio del escenario "A" en lo que a nuevos productos e inversiones

productivas adicionales se refiere.

Los siguientes aspectos relevantes caracterizan a este escenario:

e MERCADO DOMESTICO

* En el 2000, con la reestructuracion de los canales de venta y una mayor
inversién en comercializacién y publicidad, especialmente en el area de taladros
economicos, se esperaria una reactivacion importante desde el afio 2001.

* El mercado interno presentaria una tendencia moderada a crecer , como
resultado de un mejor control aduanero y una mayor vigilancia en lo que ha

ventas sin factura y sin "IVA" se refiere.
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En el periodo proyectado, se incrementaria en un 30 % el gasto histérico

promedio en comercializacién, publicidad y material de apoyo

MERCADO EXTERNO

En las proyecciones se Supone una recuperacion gradual de las ventas en
México, Brasil, Chile y Venezuela a niveles similares a los que logré la empresa
en 1995 - 1997 y con una lenta recuperacién de la demanda en la Argentina.
Para lograr ese objetivo en las ventas de taladros percutores y “combis” en tipo
profesional y casero, se requerira bajar el nivel de costos de entrada para poder
asegurar ventas en las cantidades previstas y sin disminuir su margen de
contribucién |

Se realizarad un incremento de los gastos de publicidad, material de apoyo y
capacitacién de vendedores, ademas de que se identificaria a los puestos de
venta con la marca “RAYO”.

Se esperaria también una mejora de la gestién interna de la empresa, en
especial del area de ventas.

Se asumen resultados positivos de una potencial negociacion del Area Andina

con Mercosur, lo que facilitaria las ventas a Brasil y Argentina.
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5.1.4. EL USO DE MARCA, DE TECNOLOGIA Y LA RESERVA DE

MERCADO, COMO ELEMENTO ADICIONAL DE ANALISIS.

‘ECHE S.A” mantuvo el afio 1.999 (Marzo) un contrato de Licencia y
Asistencia Técnica con la firma extranjera “ITEK”, mediante el cual obtuvo la
reserva en el uso de la marca “RAYO” tanto en el mercado nacional como en el area
Andina y en la ALADI. También se le concede el derecho a recibir asistencia técnica
y el traspaso de la tecnologia necesaria para mantener la calidad al mismo nivel
que los productos fabricados por la casa matriz en Eslovenia. Hasta Ia fecha ha

suscrito dos contratos con duraciones de 5 afios cada uno.

Por estos derechos “ECHE S.A.” reconoce el 1% sobre las ventas facturadas
y con liquidacién semestral de valores. El tope para este valor en de U.S. 270.000

dolares.

También mantuvo, hasta diciembre de 1.998, un contrato de compra-venta
de repuestos, partes y piezas mediante el cual se le garantiza un fluido
aprovisionamiento de estos importantes elementos de produccién, a precios

competitivos y con la calidad adecuada.
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Sobre estos dos contratos conviene aclarar que si bien atun no son
renovados mediante instrumento publico, las condiciones de los mismos han

prevalecido hasta la fecha y sin ningtn contratiempo para las partes interesadas.

Debido a que la empresa cedente de Ia tecnologia, la marca y la asistencia
técnica es accionista en el 49% de “ECHE S.A”" no se deberian esperar
contratiempos que impidan su renovacion, de manera que a criterio del consultor no
se le debe considerar como un elemento de riesgo, es decir, como causa -de

disminucion del valor de mercado de ECHE S A"

5.1.5. RESUMEN DE LOS RESULTADOS OBTENIDOS DEL PROCESO DE

VALORACION.

A partir de las alternativas o escenarios considerados, los posibles rangos

del valor de ECHE S.A." y de sus acciones serian los presentados en el cuadro 18.

En nuestro criterio, el escenario que mas probabilidad tiene de ocurrir es el
‘A", al que se lo puede calificar de conservador o prudente, debido a la
incertidumbre que implica considerar una posible reactivacion del mercado de
‘ECHE S.A.", en especial el externo y a corto plazo, tal como se plantea en el
escenario “B”
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De acuerdo con los resultados sefialados, nuestra apreciacion profesional es

la de que el rango de valores referencial para las acciones de "ECHE S.A” puede

ser el que corresponde al Escenario “A”. el mismo que sugiere un valor minimo o

piso dé S/.1.007,89 y un valor maximo o techo de S/. 1.138,00 por accion.

Con esos rangos de valor, los premios sobre el valor nominal de S/. 1 .000,00

por accién, variaran desde el 0,79% hasta el 13,84%.

Conviene indicar que el valor contable de S/. 681,92 al 31 de Octubre de
1.999 de las acciones de la empresa, recoge la importante incidencia del proceso
de “Correccién Monetaria de los Estados Financieros” que esta viente en el pais

desde ¢l afio de 1.994.
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CUADRO DE RESULTADOS DE LA VALORACION

“ECHE S.A."

ESCENARIOS “A” Y “B”

CUADRO: 18

[ ESCENARIO “A" i}
CONCEPTO MERCADO VALOR VALOR EN PREMIO POR VALOR PREMIO POR
TECNICO LIBROS ACCION NOMINAL ACCION
LOCAL | EXTERNO | POR ACCION | POR ACCION En En POR ACCION En En
(81.) (81 % Sucres (8/.) % Sucres
1.- Con cifras de base 0.00% 0.00% 1.007.89 681.92]47.80% | 32587 1.000.00| 0.78% 7.88
2.- Sin incrementos en volumen de ventas y con incremento 0.00% 0.00% 1.044.65 681.92|53.19% ( 362.73 1.000.00| 4.47% 44 .65
de precios de venta (%) 2.00% 2.00%
3.- Con incremento en volumen de ventas y sin incremento de 5.00% 5.00% 1.099.78 681.92|61.28% | 417.86 1.000.00| 9.88% 00.78
recios de venta (%) 0.00% 0.00%
4.- Con incremento en volumen de ventas y con incremento 5.00% 5.00% 1.138.37 681.921 66.84% | 456.45 1.000.00 | 13.84% 138.37 |
en precios de venta. 2.00% 2.00%
[ ESCENARIO “B" ]
[ CONCEPTO MERCADO VALOR VALOR EN PREMIO POR VALOR PREMIO POR
TECNICO LIBROS ACCION NOMINAL ACCION
LOCAL | EXTERNO | POR ACCION | POR ACCION En En POR ACCION En En
(81) (8/) % Sucres (81) % Sucres
1.- Con cifras de base 0.00% 0.00% 1.278.00 681.92| B7,41% 586.08 1.000.00 | 27,80% 278.00
2.- Sin incrementos en volumen de ventas y con incremento 0.00% 0.00% 1.766.39 68182 159,3% | 1.084.47 1.000.00 | 74,84% 766.39
de precios de venta (%) 2.00% 2.00%
3.- Con incremento en volumen de ventas y sin incremento de 5.00% 5.00% 2.589.60 681.92| 279,75% | 1.907.68 1.000.00| 158,9% | 1.589.60
recios de venta (%) 0.00% 0.00%
4.- Con incremento en volumen de ventas y con incremento 5.00% 5.00% 3.104.23 681.92] 35522% | 2.422.31 1.000.00 | 210,4% | 2.104.23
en precios de venta. 2.00% 2.00%

172



5.2. DESARROLLO ANALITICO DEL ESTUDIO DE VALORACION.

5.2.1 INFORMACION GENERAL DE LA EMPRESA.
BREVE RESENA DE LA CQMPAN!A.

“‘ECHE S.A" fue creada en el afio de 1978 con la finalidad de producir y
comercializar herramientas eléctricas manuales, con motor incorporado, para uso
doméstico, profesional e industrial. La comercializacién no sélo se dirigiria al

mercado local sino también a los paises del Pacto Andino.

En sus 21 afios de operacion, la empresa ha cambiado sustancialmente, al
pasar de una pequefia empresa ensambladora a una verdadera corporaciéon con
tecnologia moderna, con una presencia real en el mercado local y externo,

generando empleo y colaborando al desarrollo industrial del pais.

El giro del negocio de “ECHE S. A.” se refiere a varios tipos o familias de
herramientas, tales como taladros, amoladoras, lijadoras, pulidoras, herramientas
para madera y herramientas especiales, cada uno con una amplia variedad de tipos

0 modelos. La marca “RAYO" que comercializa “ECHE S. A.” compite a nivel

173



mundial con otras marcas como Black and Decker. Bosch, y Makita, entre las

principales.

A la fecha la empresa exporta a los paises de Latino América un 60% de su
produccién total, lo cual le convierte en una compafifa orientada a la exportacion

con el consiguiente impacto positivo como generadora de divisas.

En cuanto se refiere a sus recursos humanos, mantiene un equipo directivo
capacitado y con muchos afios de experiencia. Igual criterio se puede aplicar a los

trabajadores y mandos medios.

Por ultimo conviene sefalar que la empresa se ha asegurado la adhesién de
sus clientes mediante un eficiente servicio de Postventa que atiende consuitas

técnicas y de reparacion de herramientas.

Razon Social

“ECHE S. A"

Ubicacion de la Planta Industrial y Oficinas

Panamericana sur, Km. 5. Quito Ecuador.
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Fecha de Constitucion

19 de Enero de 1985

Objeto Social o giro del Negocio
Fabricacion de HERRAMIENTAS ELECTROMECANICAS MANUALES con motor

incorporado para uso doméstico, profesional e industrial.

Auditor Externo (hasta el afio 1998)

La firma Deloitte & Touche

Compaiiia de Sequros

La cobertura de los activos de la compafia estd a cargo de la Compafiia de

Seguros y Reaseguros Alianza S .A.

Referencias Bancarias

Se las puede calificar de adecuadas y los bancos con los que la compafia
ha mantenido cuentas son los siguientes:

Lloyds Bank

Produbanco

Banco del Pichincha

Banco del Pacifico

Banco Rumifiahui
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- Filanbanco

- ABN Amro Bank

El Banco Rumifiahui mantiene hipoteca sobre el terreno y edificaciones de la

empresa.

Ranking segun la Superintendencia de Compaiias

Segun la SUPERINTENDENCIA DE COMPANIAS del Ecuador, “ECHE
S.A." ocupd el lugar N° 470 en 1995 vy el lugar N° 443 en 1996, respecto a las
1000 compafiias mas importantes del Ecuador, tanto por el monto de sus activos,
patrimonio, ingresos, numero de empleados y ofras variables significativas.
Concretamente, las empresas mas representativas del péis. lo cual representa un

ranking importante y meritorio.

Tecnologia utilizada

Suiza ~ Eslovenia, de la marca "RAYO"

Lineas de Produccion

- Taladros de rotacion, percusion y reversibles para uso profesional e industrial
pesado intermitente.

- Taladros y taladros de percusién para uso industrial pesado continuo.

176



- Amoladoras, liljladoras y pulidoras angulares para uso industrial pesado
intermitente y pesado continuo.

- Lijadoras orbitales uso profesional industrial e intermitente.

- Herramientas especializadas para uso industrial, pesado, intermitente y
continuo.

- Conjunto COMBI y herramientas acoplables para artesania, talleres y hogares
de uso profesional.

- Herramientas para la construccién para uso industrial pesado y continuo.

Capital Social Actual (Octubre de 1999)

Nombre del accionista | Nacionalidad| Capital Pagado | Porcentaje
{sl.)

Socio 1 Ecuatoriana | 2.295.000.000,00 51.00%
Socio 2 Extranjera 2.205.000.000,00 49,00 %
Total del Capital Social 4.500.000.000,00{ 100,00 %

El capital social se encuentra totalmente pagado y est4 dividido en 4'500.000

acciones ordinarias, con un valor nominal de $. 1'000.000 cada una.
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Situacion Laboral

A la fecha no existen problemas laborales significativos y segun informacion

de la Gerencia General, se encuentra en negociacién el nuevo contrato colectivo.

Se puede considerar que el entorno laboral es normal y no constituye un

elemento potencial de pérdida de valor para la empresa.

Obligaciones con la Superintendencia de Compafias

De conformidad don la Ley, la empresa ha presentado los estado financieros
hasta el afio de 1998 y ha pagado las contribuciones a esa Entidad de Control por

igual periodo.

Obligaciones Tributarias

Estan cumplidas todas las obligaciones tributarias con el Estado hasta el

aflos de 1998.

A continuacién se presenta el Gltimo detalle disponible de glosas tributarias y

su estado actual, que demuestra la existencia de un saldo relativamente pequefio.
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RESUMEN DE GLOSAS PENDIENTES EN MILES DE SUCRES

ANO VALOR DE RESOLUCION VALOR
LA GLOSA ACTUAL
1.994 5.785 Se modifica 2122
1.995 15.675 Se modifica 13.079
1.996 22.450 Se modifica 15.056
1.994 28.848 Se reliquida y modifica |27.826
1.995 26.440 Se reliquida y modifica | 26.034
1.995 (82.368) Se reliquida y modifica | (84.233)
1.994 - 96 (5.340 Confirmada 5.339
TOTAL: 32.154 5.224
PRINCIPALES DIRECTIVOS DE LA EMPRESA.
NOMBRE CARGO NACIONALIDAD
Ing. Juan Palacios J. Presidente Ecuatoriana
Econ. Andres Caicedo P. |Gerente General Ecuatoriana
Ing. Peter O'Neal Gerente Comercial |Extranjera
Ing. Gary Diab Gerente Técnico Extranjera
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5.2.2 DESEMPENO EMPRESARIAL HISTORICO.

A continuacién aparecen cuadros detallados tanto de los Estado Financieros
Histéricos de la empresa, entre los aflos 1996 y 1999 (hasta el mes de Octubre)
como también de los Indices financieros mas importantes para analizar la evolucion

de su situacion financiera y operativa en dicho periodo. (Cuadros19y 20)
También se presenta en seguida un resumen del desempefio comercial de la

empresa en igual periodo, resaltando la importante participacién del mercado

externo en los ingresos de la empresa. (Cuadros 21, 22 y 23)
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BALANCE GENERAL HISTORICO (EN MILLONES DE SUCRES)

“ECHE S.A.”

CUADRO: 19

Concepto Diciembre Diciembre Diciembre Octubre
1.996 1.997 1.998 1.999
Valor| % |Valor| % |Valor{ % |Vvalor| %
Activo corriente 8.860| '82.76| 10.843| 8407 14054 86.11| 9426| 82.00
Caja Bancos 209 1.95 96 0.74 54 0.33 127] 110
Cuentas por cobrar 2.691 2514| 30337 2330( 2789] 17.08] 2534] 2204
Inventarios 5142 4803 6973| 5357 10.625| 6510 5748] 50.05
Gastos anticipados y otras| 818] 764 841 6.46 586! 359! 1016] 884
cuentas
Activo Fijo 1.846)| 17.24| 2073 1593 2267| 13.89| 2069] 18.00
Terreno 11 1.04 138 1.06 169 1.04 169 1.47
Edificio e instalaciones 486 4.63 647 497 786 4.82 786| 6.84
Maquinaria y equipos 1.708| 1586| 1955 1502 2315] 14.18] 2315| 2014
Vehiculos 5 0.05 9 0.07 9 0.06 8| o008
Muebles y enseres 303 283 415 3.19| 507 N 505! 4.39
Depreciacion acumulada 778 -7.27| 1.001 838 1.519 9311 1.716| -14.93
TOTAL DEL ACTIVO 10.706 | 100.00{ 13.016| 100.00| 16.321] 100.00] 11.495] 100.00
Pasivo corriente 6.589| 61.54| 81263 6243] 8773] 5375] 5529 4810
Obligaciones bancarias 3875 36.19| 4330| 3327 3585| 2197 1879| 17.22
Cuentas por pagar 2283 2142| 3117 23.95| 4.622| 2832] 2786| 2424
Otros pasivos 421 3.03 679 5.22 566 347 764 6.85
Pasivo a largo plazo 180 1.68 180 1.38| 2987 1830( 2897 2520
Patrimonio 3.837| 3877 4710 36.18] 4561 2795| 3069 2670
Capital social 3.000) 2802| 3.000{ 23.05| 4500| 2757| 4500] 29.15
Reservas — reexpresion 581 543| 1.879| 14.44 61 0.37 61 0.53
Utilidad (perdida) 356 3.3 169 1.30 0 0.00| 1492 1296
TOTAL PASIVO Y PATRIM. 10.706| 100.00| 13.016| 100.00| 16.321| 100.00| 11.495] 100.00
INDICES FINANCIEROS
Capital de trabajo neto 22710 2.817.0 5.2810. 3.896.9
Indice de solvencia 1.34 1.35 1.60 1.70
Indice de liquidez 0.56 0.49 0.39 0.67
Indice de solidez 0.63 0.64 0.72 0.73
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“ECHE S.A”
ESTADO DE PERDIDAS Y GANACIAS HISTORICO (EN MILLONES DE SUCRES)

CUADRO: 20

Concepto Enero- Enero-Diciem | Enero-Diciem | Enero-Octubr
‘ Diciem 1.996 1.997 1.998 1.999
Valor| % Valor % valor Y% Valor{ %
Ventas Netas 8498 | 100.00| 11.622| 100.00| 9427 100.00| 8.191] 100.00
(-) Costo de ventas (6.145){ -72.31 (8.077)| -69.50| (6.087)| -64.57| (5.752)| -70.23
Margen bruto 23531 27.69] 3545 3050 23340| 3543 2438| 2077
() Gastos de Adm. Ventas y|(1.818)| -21.41| (2863)| -2463| (2.719)| -28.84 (2.101)] -25.65
Gen.
Utilidad operacional 534 6.28 682 5.87 821 6.59 338 412
2 Otfosﬂfesos (ingresos) 108 1.28 851 7.32 2.368 25.12 1.830 22.34
Utilidad antes de Part. Laboral 425 500/ (169)| -1.45| (1.747)] -1853] (1.492)| 18.22
(-) Participacion iaboral 69 0.81 0.00 0.00 0.00
-} Impuesto a la renta 0| o000 0.00 0.00 0.00
Utilidad (pérdida) neta 356 418 (160)| -1.45| (1.747)] -1853] (14902)| -18.22
INDICES FINANCIEROS
Rentabilidad/ventas 4.19 -1.45 -18.53 -18.22
Rentabilidad/capital social 11.87 -5.83 -38.82 -33.18
Rentabilidad/patrimonio 9.04 -3.59 -38.30 -48.63
Rentabilidad/activo 3.33 -1.30 -10.70 -12.08
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“ECHE S.A”

CUADRO: 21

RESUMEN DE PRODUCCION Y VENTAS HISTORICAS ANUALES

MERCADO DOMESTICO Y EXPORTACIONES

PERIODO: 1.996 A 1.999 (OCTUBRE)

CONCEPTO 1.993 | 1.994 1.995 1.996 1.997 1.998 1.999
Produccidn en unidades 30.397 36.702 77.000 71.917 105.223 71.450 21.515
Variacion porcentual 20.74% | 109.80% | -6.60% 46.31% | -32.10%| -58.65%
Ventas: en unidades 28.805 44.207 71.008 76.620 91724 55.501 38.979
Variacion porcentual 53.47% 60.63% 7.80% 18.71% | -39.49% -6.36%
Variacion inventarios: en 1.592 (7.505) 5.892 (4.703) 13.499 15.949 (17.464)
unidades
inventario acumulado: en 1.582 (5.813) 79 (4.624) 8.875 24 824 7.360
unidades
Ventas totales: miles de sucres 1.684.305 | 3.051.058 | 6.231.636 | 8.487.663 | 11.622236 9.426.774 | 8.192.235
Variacion porcentual 80.08% | 104.25% | 36.36%| 36.77% | -1889%| 1587%
Precio de venta promedio; sucres 58.820 59.018 87.760| 110.907 126.709 168.849 210.170
Variacion porcentual 9987 439 17.34% 27.186% 26.38% 14.25% 34.05% 54 .99%
Ventas al mercado doméstico: 58.87% | 1.428.718(2.058.252 | 3.173.174| 4.392 828 4.473.374 | 3.788.945
mil S/. '
Participacién porcentual 699.866 46 86% 33.03% 37.34% 37.80% 47.45% 46.25%
Ventas a mercados externos: mil 1.621.339(4.173.384 | 5.324.488 | 7.220408 | 4.953.400 4.402.280
s/.

41.13% 53.14% 66.97% 62.66% 62.20% 52.55% 53.74%

Participacién porcentual
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“ECHE S.A”

CUADRO: 22

RESUMEN DE VENTAS POR MERCADO Y COMPARACION PRESUPUESTARIA

DESDE ENERO DE 1.999 HASTA OCTUBRE DE 1.999

MESES Mercado Exportaciones Total
L Domeéstico
Unidades Vator Unidades Valor Unidades Valor

M. de S/. M.de S/ M. de S/.
ENERO 470 149.000 509( 74.000 979 223.000
FEBRERO 791 255.000 3.998] 672.000 4779 927.000
MARZO 726 288.000 1.891] 331.000 2617 618.000
ABRIL 935 304.000 3.254| 494.000 4189 | 798.000
MAYO 1.707 560.000 5.341| 927.000 7.048 | 1.487.000
JUNIO 3.178 855.000 0 i 3.178| 855.000
JULIO 619 247.000 108{ 31.000 727| 278.000
AGOSTO 1.244 442.000 2,814 490.000 4.058| 932000
SEPTIEMBRE 873 334.000 1.864 | - 696.000 2.837 1.030.000
OCTUBRE 967 357.000 7.580] 687.000 8.567 | 1.044.000
REPUESTOS 223.000 0| 223.000
TOTAL VENDIDO 11.530] 3.791.000| 27.449(4625000| 28.979] 8.416.000
Total  Presupuestado (hasta 13.520{ 4.780.000| 45.140]7.665000| 58.660 | 12.455.00
octubre) 0
Pocentaje de cumplimiento 85.28% 79.14% | 6081%| 6034%| 5645%| 6757%
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CUADRO: 23

“ECHE S.A.”
RESUMEN DE VENTAS POR PAIS

DESDE ENERO DE 1.999 HASTA OCTUBRE DE 1.999

MESES Ventas reales Presupuesto % de
‘ cumplimien.
Unidades Valor Unidades Valor Unidades Valor
Us.$ US.s. US. s
ECUADOR 11.530| 1.183.790| 13.520|1.477.770] 8528%| 80.11%
BOLIVIA 485 25.960 770 48670 62.99% | 52.26%
BRASIL 4272 242.630 6.206| 366570 68.84%| 56.19%
COLOMBIA 12337 665620 15.857| 878.170| 78.80% | 75.80%
CENTRQO AMERICA 546 34.060 1573 108.300| 34.71% | 3145%
MEXICO 880 38.680 2.443| 119.630| 36.02%| 32.33%
PERU 1.140 54 470 2.117] 132380 53.85%| 4341%
ARGENTINA 0 0 633| 38.270 0.00% 0.00%
CHILE 214 10.340 5870 314520 3.65% 3.29%
ESLOVENIA 7.473 209.340 8750| 233360 B8541% | 88.71%
VENEZUELA 102 4.020 1.060] 63380 9.62% 6.34%
REPUESTOS 130.980 70.000 187.13%
TOTAL GENERAL 38.979| 2.602.900| 58.659|3.852.020| 6645%| 67.57%
" A Octubre de 1999

Presupuesto = Presupuesto real a Octubre + Presupuesto ajustado del segundo semestre de
1998
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5.2.3. COMENTARIOS AL DESEMPENO EMPRESARIAL HISTORICO.

‘ECHE S.A" presenta una evoluciéon de su actividad que refleja un
estancamiento entrellos afios 1997 — 1999 (hasta octubre) como consecuencia de
dos factores importantes. El uno relacionado con el paulatino decrecimiento del
pais en términos reales entre esos afios, el mismo que agravo en el afio de 1998
por una reduccion en la demanda nacional agregada, provocando disminuciones
importantes de las cantidades consumidas, especialmente en los principales

sectores que demandan los producto de la empresa.

A los factores anteriores se sumé el negativo impacto que produjo el
deterioro financiero de México en 1995, que arrastré a .otras economias, como la
Argentina, de Brasil, Venezuela y en menor grado en Chile. A ese efecto, que se le
llamé TEQUILA por su origen geografico, se sumé el hecho de que en loé referidos
palses persistié el proceso de decrecimiento real que venia desde afios atras. En

este esquema, la excepcién resulté Chile.
En todo caso, lo descrito explica que el volumen de produccion haya

descendido de 105. 223 herramientas producidas en 1997 a $. 1492 en 1999

(hasta octubre).
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No obstante lo sefialado, se puede afirmar que los problemas descritos son
permanentes o estructurales y puede esperarse una paulatina reactivacién de la
demanda en funci6n de la recuperacién econémica que se de en el Ecuador y en
los paises a los cuales ha venido vendiendo “ECHE S. A.". Esto tiene una buena
probabilidad de ocurrir gracias a la reserva de mercado para la marca “RAYO” en
los paises de América Latina, tal como se estipulaba en el contrato de asistencia

tecnica y mercado que deberia renovarse lo antes posible.

En cuanto se refiere a la estructura de financiamiento y a la distribucién de
las inversiones, se las puede calificar de normales tal como lo demuestra los
indices de solidez y de capital de trabajo calculados para los afios 1996 — 1999.
Concretamente, el patrimonio financia el 73 % del acﬁvé total en 1999 y el nivel de
capita de trabajo ha crecido hasta illegara $. 3 . 896, 9 millones a fines del presente

afio.
Como resumen se puede indicar que la empresa cuenta con los elementos

financieros, técnicos, humanos y de capital productivo necesarios que se traducira

en una paulatina reactivacién de su actividad.
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5.2.4 PROYECCION DE LOS FLUJOS DE CAJA OPERATIVOS PARA LOS
ESCENARIOS “A” Y “B” Y CALCULO DEL VALOR DE LAS

ACCIONES.

A continuacién se presentan los cuadros que resumen los elementos de
analisis y calculo inscritos dentro del esquema conceptual de los Escenarios “A” y
“B’, asi como los valores tentativos de las acciones de la “ECHE S.A”, en tres

alternativas diferentes, cuyo detalle es el siguiente:

PRIMERA ALTERNATIVA: Se asume que el mercado local y el externo permitirian

una variacién positiva de maximo 2 % en los precios unitarios.
o]

SEGUNDA ALTERNATIVA: En esta alternativa se presupone que en el mercado
local y el externo seria posible un incremento natural maximo en los volumenes de

venta de S % en el volumen de ventas.
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ESTRUCTURA DE COSTOS Y GASTOS OPERATIVOS VIGENTE

“ECHE S.A”.

AL 31 DE OCTUBRE DE 1.999 PARA EL COSTO DE VENTAS
Y SEGUN PRESUPUESTO AJUSTADO DEL SEGUNDO SEMESTRE PARA
GASTOS OPERATIVOS

(en miles de sucres y porcentajes)

CUADRO: 24

CONCEPTO EN MILES DE SUCRES EN PORCENTAJES
Mercado | Mercado TOTAL Mercado | Mercado | TOTAL
doméstico | externo doméstico | extemo

Porcertajes de distribucién 46.26% 53.74% | 100.00% 46.26% | 53.74% | 100.00%
Vertas Notas 3.789.046 | 4.402.289{ 8.191.335| 100.00% | 1060.00% | 100.00%
Materia Prima 1.895.799 | 2.202.627 | 4.038.425 50.03% | 50.03% | 50.03%
Mano de Obra Direcla 349.932 406.567 756.499 9.24% 9.24% 9.24%
Costo de fabricacion 415.054 482.229| 897.262 10.95% | 10.95% | 10.95%
Coslo de ventas 2.660.784 | 3.091423| 5.752.207 70.22% | 70.22% | 70.22%
Utitidad bnta en venias 1.128.262 | 1.310.866 | 2.439.128 29.78% | 29.786% | 29.78%
Gaslos de ventas asignables 572421 665.085 | 1.237.466 15.11% | 15.11% | 15.11%
Gastos de ventas no asignables 137.193 1.67%
Gastos administralivos 535.558 8.54%
Gastos importaciones 92.130 1.12%
Gastos generajes 190.393 2.32%
Utiidad operacionai (anes de infereses) 246.368 3.01%
Perticipacién labora! (sobre util, Operat.) 36.958 045%
Impuesto a la renta (sobre util. Operat.) 52.353 0.64%
Utilidad neta (Sin Escudo Fiscal) 157.060 1.92%
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“ECHE S.A”.

RELACION CAPITAL DE TRABAJO / COSTO DE VENTAS

{en miles de sucres)

CUADRO: 25

CONCEPTO 1.996 1.897 1.998 1.999 PROMEDIO
Activo corriente 8.790.898 | 10.942536 | 14.053000| 10.672321 11.114689
Pasivo corriente 6.589.225| 8.126.073| 8.773.000| 9525256 8.253.389
Capital de trabajo neto 2.201.673| 2.816.463| 5280.000| 1.147.065 2.861.300
Costo de ventas 8.144.440| 8.077.411| 6.087.000| 4.823.015 6.282.967
Cap. De trabajo/costo de ventas 35.83% 34.87% 86.74% 23.78% 45.31%
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CUADRO: 26
ESCENARIO “A”
VENTAS PROYECTADASSIN INVERSIONES SIGNIFICATIVAS EN COMERCIALIZACION
EN PRODUCCION Y PRODUCTOS NUEVOS

1.-Ventas en el mercado doméstico

Precio af Aflo 2060 Afo 2001 Afio 2002
Concepto distribuidor U.S.
Unidades | Valor).S. | Unidades | t Unjdades |
| Ventas provectadas
| Grupo de herramentas No.1 44 70001 308.000f 6500] 286000] 6000 264.000
| Grupo de herramientas No.2 15 40001 300000! 4000! 300000] 4000 300000
| Grupo de herramientas No.3 120 5001 60000} 6001 72000  700]  84.000
| Grupo de horamlentas No.4 112 2500 28000} 26001 291200! 2700 302.400]
| Gruno de herramientas No § 148 15001 2220001  3700f 251600 1800 266400
| Gnoo de heramientas No.& 801  700) 56000] 800 800 64.000 |
| Grupo de herremientas No.7 83 1300 107.900{ 1400 1.500 124.500 |
L Subtolal: 17500 | 13339001  17.600 | 17.500 | 1.405.300 |
] [ 320.000] ] 330.000] I
] [ 17500 M—SMLJMMMM%
2.-Ventas en ef mercado externo
Precio Afle 2000 Afo 2601 Afio 2602
F.0.B.
Concepto u.s.
Unidades | | Unidades | | Unidades |
31 125001 387.500! 13,500 15.000 465,000 |

50} 10.000{ 500000 12000 600000 14000 700.000 |
18§ 2000] 156.000]  2500. 3000 234000

| 262.000 |
49 30004 1470001 3500 171500  4.000 196.000]
72 1800 129.600] - 2000| 1440001 2200] 158.400]

1 17 180.000 |
35 2.042.100 41500 2388000! 48200 2789400
$3.300 | 3.696.000 | 4.099.000 | 65,700 [ 4,534,700 |
CARACTERIZACION DE LOS GRUPOS DE HERRAMIENTAS
CONCEPTO DESCRIPCION HERRAMIENTA
REPRESENTATIVA
Grupo de herramientas No.1 Teladros, taladros percutores y combis. Clasificacion | TP-310
profesional y casere
Grupo de herramientas No.2 Taladros, taladros percutores industriales para uso, pesado | TP-213
intermitente.
Grupo de herramientas No.3 Taladros, taladros percutores industriaies para trabajo | TP-265
pesado continuo.
Grupo de herramientas No .4 Esmeriladoras, putidoras angutares industriales do potencia | A-1608
media para uso pesado intermitente.
Grupo de herramlentas No.5 Esmeriladoras, amoladoras pesadas industriales para | A-508
trabajos pesados continuos.
Grupo de herramientas No.6 Esmeriladoras angulares industriales pare trabajo pesado | A-119
iMermitente y cizaflas, roedoras y muslas reclas para
trabajo pesad:
Grupo de herramientas No.7 Hemamientas para trabajos en madera, ljadora orbitales | SC - 65A.
) canteadoras, clerras caladorss y cletras clrculares.

Fuente: GERENCIA DE COMERCIALIZACION DE “ECHE S.A."
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CUADRO: 27

LJ
ECHE $.A.”
ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO SiN INVERSIONES SIGNIFICATIVAS EN COMERCIALIZACION EN
PRODUCCION Y PRODUCTOS NUEVOS

—Merca
Dnmésﬁm_tgmn_
| Cracimienio envolimendeventas | 0 00% |
_ll.lll'm_.T
ANO 2000
Mercado Mercado TOTAL Mercado Mercado TOTAL
Doméstico extemo doméstico exemo
| Ppreentates de distdhucion 4476%;  K625%! 100 00%
| Ventas petas 16539001 2042100f 3696000 10000% | 100.00% |  100.00% |
| Materia prima . 821507 1021 738] 18492441 A003%| 5003% | 50 03%
| Mano de obra ditecta 162744| 1R8595] 41339] 924% )  924% |  924% |
| Costos de fabricacin 181169|  223693! 4048R1] 1096% | 1095% ] 10 96% |
{ Costos de ventag 1161419 1434 025 2595 445 70.22% 7022% | 70 22% |
| Litilidad bnta en venfag 492481 _ B8 Q75! 1100865 29 78% 29 71 29 78%
| Gasip de vantas asignableg 209.070 258 143 7213 12.64% 12 1264%
| Gastos de ventas na asianables 51797 1.40% |
| Gastos administrativos 547%
+ Gaslos da imnortaciones 34784 0.94% |
t Gastos aenerales 71 1.94% |
{ Liibidad operacional 272 78 1
t Patticipacién labaral AN 1.11%
 Impuesto alarenta 57 157%
L1 Milidad nata (Sin Escudo Fiscal 173832 4 70%
_ANO 2001
_ EN
Mercado Mercado TOTAL Mercado Mercado TOTAL
Domeéstico extemo doméstico externo
| Porcentales da distribuiclén 41.74% 58 26%
{ Ventas netag 1711000 22388000! 40990001 10000% )| 10000% | 100 00
| Mateda orima . - BS6076] 1194804 2050RA0] 50.03% 50.03% |
| Mano de ohra directa ﬁa.mz___zznm_azam._m__sm._m
| Costos de fabricacion 1874241 615831 449006] 1095% | 109591  4p 959
| Costos de venias 1201 817 1876927 28784441 7027% 7022% | 70 22% |
i Utilidad bnita en ventas 5 711073 1.220 556 | 29 78% 29 78%
| Gasia de ventas asionshles 216 288 | 518 157 12.64% 12 £4% 12 64%
i Gaslog de vanias na asianabies A7 445 1.40% |
Gasins adminisirativas 547%
| Gaslos de imnodacionne 38576 094% |
| Gastos oenemies 79 721 1.94% |
| L iilidad oneracional 7.28% |
| Paricioacion lahorat 45361 1.11%
| iImbuesto a la renta 64 262 157%
L L ilidad neta (Sin Escudn Fiscal) 192 4.70% )
_EN PORCENTA,
Mercado Mercado TOTAL Mercado Mercado TOTAL
Doméstico extemo doméstico | exemo
| Parcentaies do distihucian £151% %,
| Ventas petas 1 145m_zm4m_mm_1mm_1mm_4mms_
| Mataria nima mmm_m__smm_.m&
| Mann de ohra diracta 461185 257 A14 Q 24% 9 24% 9 24%
1. Casios de fabricacid mum___mm_ms_na___mm_m.ssm__mm
| Costos de ventas M_Jmm_am_mm_lnm__zm
\ Litiidad bnda an ventas 519697 B3N S9R 29 78% 29 78% 29 78%
L Gasio de ventas asionables _220.624 | /73234 12 12 4% 12 64%
| Qastas de vantas na asionables &3 551 1.40% |
| Gastos administrativng 547%
| Gastox de imnortaciones 42 677 N94% |
| Gastog generales 1.94%
1 Hilidad oneracional 334 554 7 38% |
| Paricioacion laboral 50183 111%
L Imoitesta a {a ranta 71 1.57%
LiHHlidad neta (Sin Eseudo Fiscah 213278 4.70% |

Fuente: GERENCIA DE COMERCIALIZACION DE “ECHE S.A.”
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“ECHE S.A”

MODULO DE VALORACION

ESCENARIO “A”

CUADRO: 28

CONCEPTO 2000 2001 2002
Utiidad operativa (Antes de Intereses) 272.678 302.410 334.554
- Part. Laboral e impuesto A la renta (98.846)| (109.624) (121.276)
- Variacién del capital de trabajo (12.822) (12.822) (12.822)
= Flujo neto de caja (Sin Escudo Fiscal) 161.010 179.965 200.457
Tasa real de descuento: R = (Ke-f) / (1+f) (En doblares) 6.80% 6.90% 6.90%
Factor de descuento 0.93541 0.87500 0.81848
Valor actual de los flujos de caja actualizados 150611 157.468 164.070
Suma de los flujos de caja actualizados 472149
+ Valor actual de la perpetuidad 2.376.186
= Valor de la empresa sin deuda (Vsd) 2.848.335
- Valor de mercado del pasivo (PE) (A Octubre de 1999) 2.553.422
+ Velor actual del Escudo Fiscal (t"PE) 925.615
Valor actual del patrimonio: Vsd — PE + t*PE 1.220.529
+ Valor de mercado de terreno sin uso operativo 606.061
+ Utilidad (perdida) neta del afio 1.999 (hasta octubre) (452.190)
= Valor de mercado del patrimonio en U.S. $ 1.374.399
= Valor de mercado del patrimonio en miles de S/. 4.535.517
Acciones en circulacion por accion (sucres) 4.500.000
Valor nominal por accién (sucres) 1.007.890
Premio por accion (%) 0.79%
Valor en libros por accion (A octubre de 1.999): sucres 68192
Premio por accion (%) 47 .80%
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“ECHE SA."
ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO SN INVERSIONES SIGNIFICATIVAS EN COMERCIALIZACION EN
PRODUCCION Y PRODUCTOS NUEVOS

CUADRO: 29

n
0.00% 0 00%
LCrecimlento en orecios de vorda | L 200% |
EN
Mercado Mercado TOTAL Mercado | Mercado TOTAL
Doméstico extemo doméstico externo
| Porcentaies da distribucién 44 69% 5531% 1 %
| \/entas netag ARBON7R| 2079742 3760320) 10000% [ 10000% | 100 00% |
| Materia nrima —BANASS! 104N571] 1881426]  5003% | L 50.03% ]
| Mano de nbra diracta 155 207 192 072 347279 9.24% 924% 924%
t Costox de tahricacidn 184081 227816 411907] _ 10.95% | 10 95% |
L Cosing de ventas 11801531 1460459) 26ANKA12| 1022% |  1022% | 10 22% |
| Litiidad hnda an ventas | F192831 1119708! 29 78% | L 29 78% |
| Gasto de venias a<ionablag 212 443 2629011 475 344 12.64% 12 64% 12 64%
t Gastos de ventas no asionahies 52 1.40%
| Gastas administrativos 205 719 547%
| Gastog de imnortacionesg A5 389 01.94% |
| Gasiog oenerales 73.134 1.94% ]
| 1 #tilidad oparacional 277493 7.38% |
| Padicinacién Iaharat 41 6813 111%
| imnuesto 2 |a remta_ 5 1.57%
L L Hilided neta (Sin Escudn Fisealhl 176 857 4 70%
__ANO 2001
Mercado Mercado TOTAL Mercado Mercado TOTAL
Doméstico externo doméstico extermno
| Porcentaies da distribueion 4168% ]  5822%! 10000% | .
t Ventag netas 1738620( 2432360 4170980 10000% | 10000% | 100 000
| Maleria nrima —AAGAGS! 1216999) ONRGRI4| E0MNA%{ SO003% | 50 03% |
| Mano de ohra directa 1606681 224 637] 23RG205] 924% | 924% | 9 o4%]
| Castos de fahricacién 1 2664421 456891 1095%| 10959 | 10 95% |
| Costos do ventag 1220912 31708 078 | 10 22% 10 22% 10.22%
| Lfilidad bnda envanlas 517.708 724282 ¢ 1241990
|-Gasto de ventas asionables 219 780 AN7 476 12 64% 12 64% 12.64%
| Gasios de ventas no asionahies 58454 1.40%
| Gastos administrativns 228 185 547%
| Gastog de impartacionas 39254 _ D94% |
| Gastos oenerales /1 121 1.94% |
| Litilidad anaracional 20 7.38% |
| Particinacién iabaral 46 168 141%
_imnunsia a la rapta £5.391 157%
i #ffidad neta (Sin Fscuda Fiscafh 196 172 4 70% |
Mercado Mercedo TOTAL Mercado Mercado TOTAL
Doméstico externo doméstico exsmo
| Parcentaies de distibucin 3842% £1.57%
| Ventas nelas 1.7734D8 | 100 009 |
| Materia prima 1421751} 2 | &003% ] 5003% 50 .03%
| Mano de obra direcia 163780} 262 431 426 211 924%, 9 24% | 924%,
| Costos de fabhrdcacién —194260] = 2311269 | 1095% | _ 10.95%|
| Costos de ventas 1.245 340 1995 450 |  I022% |  10.229%
 Litildad bnda en veaptas 528 066 | 1374 203 29.78% 29 78% 29 78%
| Gaslo do vartas asionahlas _224177) 359207 12 64% 12 64% 12 64%
| Gastos da ventas no asinnahlas B4 676 1.409% |
| Gastns administrativos 434233 §47%
| Gastos de imporiacionas RS 756 0.94%, |
| Gasios generalos 194%
| 1 filidad anaracional 24047 7.38% |
| Particinacién lahoral 51 1.11%
| imouresto A 2 renta 72 157%
| Litilidad neta (Sin Escida Fiscah 217 4.70%

Fuente: GERENCIA DE COMERCIALIZACION DE "ECHE S.A."
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CUADRO: 30

“ECHE S.A."”
MODULO DE VALORACION

ESCENARIO “A”

CONCEPTO 2000 2001 2002

Utilidad operativa (Antes de Intereses) 277.423 307.720 340478

- Part. Laboral e impuesto A la renta (100.566)| (111.549) (123.423)

- Variacién dei capital de trabajo {13.065) (13.065) (13.065)

= Flujo neto de caja (Sin Escudo Fiscal) 163.792 183.106 203.989
| Tasa real de descuento: R = (Ke-f) /(1+) (En délares) 6.90% 6.90% 6.90%

Factor de descuento 0.93541 0.87500 0.81848

Valor actual de los fiujos de caja actualizados 1563.216 160.217 166.961

Suma de los flujos de caja actualizados 480.391

+ Valor actual de la perpetuidad 2.418.062

= Valor de la empresa sin deuda (Vsd) 2.898.454

- Valor de mercado del pasivo (PE) (A octubre de 1.999) 2553422

+ Valor actual del Escudo Fiscal (t'PE) 925.615

Valor actual del patrimonio: Vsd - PE + t*PE 1.270.647

+ Valor de mercado de terreno sin uso operativo 606.061

+ Utilidad (perdida) neta def afio 1.999 (hasta octubre) (452.190)

= Valor de mercado del patrimonioen U.S. $ 1.424.518

= Valor de mercado del patrimonio en miles de S/, 4.700.909

Acciones en circulacién (nimero) (A octubre de 1.999) 4.500.000

Acciones en circulacion por accion {sucres) 1.044.65

Valor nominal por accién (sucres) 1.000.00

Premio por accién (%) 4.46%

Valor en libros por accién (A octubre de 1.999): sucres 681.92

Premio por accion (%) 53.19%
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“ECHE S.A.”

DESARROLLO Y RESULTADOS
DE LA VALORACION DE ACCIONES

ESCENARIO “A”



CUADRO: 31

“ECHE A"
ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO SIN INVERSIONES SIGNIFICATIVAS EN COMERCIALIZACION EN
PRODUCCION Y PRODUCTOS NUEVOS R
ARG 2000
BN P__
Mevrcado ftercado TOTAL Mercado Mercado TOTAL
Domésiico externo doméstico externo
 Porcentales de distribucién 44 1% __£5 39% |
| Vaniag nelng 1 7MMMMMM~JM
| Matara orima | 1068822 1929699] 5S003% | 5003% ]  S5003%)]
L Aano de obra direcla 1589031  1972868( 561881 924% |  924% | 9 o4%
| Cnslog da fahricacion _1BBAZ6 | 234 001 422 A76 10.85% | 10.95% 10 95%
L.Castog ds vardas mm._imm_unam__m.zzs___mm___mm
|_Ltifidad bnda sn ventas 512 340 | 63R096] 1148437 29.78% 23 78% 29 78% |
| Gasio de ventas aclanahlps 2175011  271039] 487840  1264% 12 £4% 12.64% |
| Gastos rie verias no ssionables 54 051 140% |
| Gastos administrativos 210 997 547%
| Gaslog de impodaciones 36297 0945 |
| Gaslos neneraies 15.010 194% |
| Llidad onemmcional 284 541 7.38%
| Participacitn taborat 42 681 111%
’_Immnsmm_mmL 60 466 1.57%
LLiidad nata (Sin Faciido Fisean 1 4 70% |
ANO 2081
MOT& jq[mm?gq A
Doméstico extemo doméstico extemno
| Parcantales da distribucian _4A160% |  5840% [ 100 00%
| Vaniag natas Jmm_mmm_tmm_tmm_amm
| Materia orima BING24) 1250291] 21409161  5003% | 5003% | _ 50 03%
| Mann de abra direcis | 395176} 9M%| 9% |  924%
| Cosing de fabricacién 194 987 273 731 AGBTI8, 1095% | 1095% |  10.95%
L Cosing de ventas 1250 00F | | 30048108  10.22%
- Litkdad bmida an ventas — 530044] 744096 1274 140 29 78% 29 78% |
| Gasin ds venias asionahies 2260171 315887 | 12 49 12 64% 12 64%
| Qastos de venias no esinnahies — 59967 140% |
| Gaslos administratives 234 547%
| Gaslos de importacionas _  D94%
| Gasiog qensralag 83221 1.94% |
| Milidad oneracionsl a 7.38% |
| Padicinacién ishoral 47353 1.11%
| imnutesto g ta remta 67 157%
L1 Riidad nete (Sin Escudn Fiseal) 201 250 4. 70% |
_Aﬁcnme
BTM_MRET‘_*&MA
Mercado Mercado TOTAL Mercado Mercado TOTAL
Doméstico extemno doméstico extemo
| Porcantsies do distribicidn - ABM%]  16166%] 100 00%
L Vedlasnefas 18155651 29198701 4736435] 10000O% | 1000a% | 100 00%
| Materia nrima maaa___imm&_zamm_mm_mm,_mm
| Marno de ohen direcia A67R74] 269 660 437 234 924% )1 924%| = 924% |
.Castos de fahdeacion 1908878 319844 S18722) 1095% | 109R% | 10 95%
| Castos devenias 12749461 20504221 3325368] 10228 ]  1022% ] 10 22%
| Ltifidad hnda an vantags | 0R9448| 1410067] 29 TR% |
-Gasio de vanias asionanies 2295071  369102] 598 609 ] 12.64% 12.64%
L Gastos do vanins no asionahlas 1.40% |
| Gasint adminjsttativee 254 0RS §47%
L Gastos ds imnortacionas 44 566 0.94% |
| Qasing aenarnteg a2 1.94% |
| { Ritidad onsracional 34 7.38% |
| Paticioacidniabarat 52405 111%
| imnussia afaranis 74 1.57%
L Litiidad neta (Sin Excudo Flacal 222 719 4 70% |

Fuente: GERENCIA DE COMERCIALIZACION DE *ECHE S.A”
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“ECHE S.A”

MODULO DE VALORACION

ESCENARIO “A”

CUADRO: 32

CONCEPTO 2000 2001 2002
Utifidad operativa (Antes de Intereses) 284 541 315686 349.364
- Part. Laboral e impuesto A la renta (103.146)| (114.436) (126.644)
- Variacién del capital de trabajo (13.431) (13.431) (13.431)
= Fiyjo neto de caja (Sin Escudo Fiscal) 167.964 187.819 209.288
Tasa real de descuento: R = (Ke-f) / (1+f) (En dolares) 6.90% 6.90% 6.90%
Factor de descuento 0.93541 0.87500 0.81848
Valor actual de los fiujos de caja actualizados 157.116 164.341 171.299
Suma de los flujos de caja actualizados 492.755
+ Valor actual de la perpetuidad 2.480.877
= Valor de la empresa sin deuda (Vsd) 2.973.632
- Valor de mercado del pasivo (PE) (A octubre de 1.999) 2.563.422
+ Valor actual del Escudo Fiscal ({*PE) 925.615
Valor actual del pafrimonio: Vsd - PE + t*PE 1.345.825
+ Vaior de mercado de terreno sin uso operativo 606.061
+ Utilidad (perdida) neta del afio 1.999 (hasta octubre) (452.190)
= Vialor de mercado dei patrimonioen U.S. $ 1.499.696
= Valor de mercado de! patrimonio en miles de S/. 4.948.996
Acciones en circulacién (nimero) (A octubre de 1.999) 4.500.000
Acciones en circulacién por accién (sucres) 1.099.78
Valor nominal por accién (sucres) 1.000.00
Premio por accion (%) 9.98%
Valor en kbros por accion (A octubre de 1.999): sucres 681.92
Premio por accién (%) 61.28%
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CUADRO: 33

“ECHE S.A”.
ESTADOQ DE RESULTADOS PROYECTADO SIN INVERSIONES SIGNIFICATIVAS EN COMERCIALIZACION EN
PRODUCCION Y PRODUCTOS NUEVOS

_ Margadn
|_Extamna |
| Crecimianto envolumendeventas | S00% | 500% |
LCratimisnioenpmacinsdevernda | 200% | 200% |
ARO 2868
Mercado Mercado TOTAL Mercado | Mercado TOTAL
Doméstico extermo doméstico | extemo
| Porcartales da distribucion 44 | 86544% ) 100 O0%
t Ventag petag 1748 607 2976729] 3224236] 10NQ0% | 10000% | 10000% |
t Materia orima B74 892 | 1963489 5S003%( A003%! S003% |
| Mano da abra directa | 200934 | SM% | 924%{ = 92U%
| Costos de fabicacion 191 543 429 873 1095% | 1095% |  10.98% |
| Coslas de ventas 1.227.9725 | 1827 864 1022% 1  1022% |  1022%
_Ltifidad bnda en vantas 50681] 647865 1168547
| Gasio de vanlas asinnabiss - 2210421 275035 496077 12.64% 12 64% 12 84%,
| Gaslos do vantas nn agionahias 54 997 1.40% |
| Gastos adminisiratives _214 692 547%
| Gastos de importaciones 36933 0.94% |
| Gasing penerpies 76324 1.94% |
| Litiidad onerarional 1.38% |
| Padicioscitn laboral 43429 111%
| imnuesto a ia rents 61524 1.57%
L Lftifidad neta (Sin Escuda Fiscal 184 571 4 70% |
———-——ﬂﬂmm
Mercado Mercado TYOTAL Mercado Mercado TOTAL
Doméstico externo doméstico exemo
| Porcentaies de distrihieitn 41 54% 58 46% |
| \/erias naias 1809081 22454787 4254529 40000% | IN000% |  100.00% |
| Mataria orima - S0513G6) 1271696| 2178731{ " 5003% | . 5003% | S003% |
i Mano da ohre direcia 167072 2350841 402156) = 924% | 924% ! = 924%|
| Costas e fabricacitn 198 164 | | _476997)| 1095% ) 1095% ) 10 95%
| Caosins do ventas 1270371 1787 512 A022% | _1022% | 10 22% |
| Utiidad hnia en vantas 536 660 | |29 78% | | 29 78% |
| Ga<in dn ventas agionahles 321775 550 458 12 4% 12 64% 12.64%
| Gasins de venias no ssionabias £1.026 1.40% |
| Gasios adminigtrathms 238 227 547%
| Gasing da imnoriaciones A0 981 0.94% |
| Gasins asnarales 84 691 1.94% |
| LRjlidad onaracional 221262 7.28%
_Parficinacién lahoral 43189 141%
| Impussta alaranta 68 268 1 57%
L L tifidad nets (Sin Esciide Flseal 204 804 4 70% |
EH(WET—___%W&S—
Mercado Mercado TOTAL Mercado | Mercado TOTAL
Doméstico externo doméstico extemno
| Porcantaies da disirihiscion 38 8%, 61 72%
| Veniaz netas 18450761 2Q746R7] 48197441 10000%{ 10000% | 10000% |
| Materia arima 9231591 1488335 2411495] 2003% ] 8003%;  S003% |
|- Mano de obra directs 17 214 724 445 121 924% ] 924%{  924% ]
L Castog da fahricacion | 326R46| 527957 1095% [ IN9A%e [ 10 95%]
| Castas de ventas 2956891 20A8903] 3384572 1022% | 1022% 1 10 27|
| Ltiidad hnita an vantas 549407! AR5 76S| 1435172] 2978% | 2978%] 29 7R%]
| Gasto de venins asjonahiss 233237 ATEQ29) 609266 1264% 12 64% 12 £4%
L Gasins da vantac no asinnahiss £7 548 1.40% |
| Gasine sdminisirativns =~ 54T%
| Gestox da imnodaciones 45359 094% |
| Gasios generales 9437, 1.94% |
| i nifidad ansrationa 355 if4 738% |
| Particinacién ishoral 53 338 1.11%
imnuissta A ia ranta 76562 1.57%
LL#Hidad neta (Sin Fscuda Fiscal 226 £95 4 70% |

Fuente: GERENCIA DE COMERCIALIZACION DE "ECHE S.A”
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CUADRO: 34

“ECHE S.A.”
MODULO DE VALORACION
ESCENARIO “A”
CONCEPTO 2000 2001 2002
Utilidad operativa (Antes de Intereses) 289.524 321.262 355.584
- Part. Laboral e impuesto A la renta (104.952)| (116.457) (128.899)
- Variacion del capital de trabajo (13.687) (13.687) (13.687)
= Flujo neto de caja (Sin Escudo Fiscal) 170.884 191.118 212.998
Tasa real de descuento: R = (Ke-f) / (1+) (En délares) 0.90% 6.90% 6.90%
Factor de descuento 0.93541 0.87500 0.81848
Valor actual de los fiujos de caja actualizados 159.847 167.227 174.335
Suma de los fiujos de caja actualizados 501.409
+ Valor actual de la perpetuidad 2524.847
= Valor de la empresa sin deuda (Vsd) 3.026.256
- Valor de mercado del pasivo (PE) (A octubre de 1.999) 2.5563.422
+ Valor actual del Escudo Fiscal (t*PE) 925.615
Valor actual del patrimonio: Vsd - PE + t*PE 1.398.450
+ Valor de mercado de terreno sin uso operativo 606.061
+ Utilidad (perdida) neta del afio 1.899 (hasta octubre) (452.180)
= Valor de mercado del patrimonio en U.S. $ 1.662.320
= Valor de mercado del patrimonio en miles de S/. 5.122.657
Acciones en circutacion (nimero) (A octubre de 1.999) 4.500.000
Acciones en circufacién por accibn (sucres) 1.138.37
Valor nominal por accién (sucres) 1.000.00
Premio por accion (%) 13.84%
| Valor en ibros por accién (A octubre de 1.999): sucres 681.92
Premio por accién (%) 66.94%
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“ECHE S.A.”

DESARROLLO Y RESULTADOS
'DE LA VALORACION DE ACCIONES

ESCENARIO “B”




CUADRO: 35

“ECHE S.A”

ESTRUCTURA DE COSTOS Y GASTOS OPERATIVOS VIGENTE
AL 31 DE OCTUBRE DE 1.999 PARA EL COSTO DE VENTAS
Y SEGUN PRESUPUESTO AJUSTADO DEL SEGUNDO SEMESTRE PARA GASTOS
OPERATIVOS

{en miles de sucres y porcentafes)

CONCEPTO EN MILES DE SUCRES EN PORCENTAJES
Mercado Mercado TOTAL Mercado | Mercado { TOTAL
doméstico externo domestico | externo
Porcentajes de distribucion 46.26% 53.74% 100.00% | 46.26% | 53.74%| 100.00%
Ventas Netas 3.788.046| 4.402.289| 8.191.335| 100.00% | 100.00%| 100.00%
Materia Prima 1.885.798| 2202.627| 4.088.425] 50.03% 50.03%| 50.03%
Mano de Obra Directa 348.932 406.567 756.408 8.24% 9.24% 9.24%
Costo de fabricacion 415.054 482.229 807.282] 10.85% | 10.85% | 10.95%
Costo de ventas - 2660784 3.001423] 5.752.207| 70.22% ]| 70.22%! 70.22%
(Rilidad bnuta en vertas 1.128.262| 1310866 2.439.128] 20.78% | 29.78%!| 20.78%
Gastos de ventas asignables 572.421 665.085| 1.237.488] 15.11% ] 1511%| 15.11%
Gastos de ventas no asignables 137.193 1.67%
Gastos administrativos 535.558 | - 8.54%
Gastos importaciones 92.130 1.12%
Gastos generales 180.383 2.32%
Utiidad operacional (antes de intereses) 246.368 3.01%
Participacion iaboral (sobre util. Operat.) 36.855 0.45%
Impuesto a Ia renta (sobre util. Operat.) 52.353 0.64%
Utifidad neta (Sin Escudo Fiscal) 157.060 1.92%
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“ECHE S.A"

RELACION CAPITAL DE TRABAJO / COSTO DE VENTAS

(en miles de sucres)

CUADRO: 36

CONCEPTO 1.996 1.997 1.998 1.898 | PROMEDIO
Activo corriente 8.790.808 | 10.842536 | 14.053.000 { 10.672321| 11.114689
Pasivo corriente 6.589.225| 8.126.073 | 8.773.000) 9.525.256| 8.253.389
Capital de trabajo neto 2.201.673| 2.816.483 | 5.280.000( 1.147.085| 2.861.300
Costo de ventas 8.144.440| 8.077.411| 6.087.000] 4.823.015| 6.282.867
Cap. De trabajo/costo de ventas 35.83% | 34.87% 86.74% | 23.78% 4531%
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CUADRO: 37

ESCENARIO “B”
VENTAS PROYECTADAS
SIN INVERSIONES SIGNIFICATIVAS EN COMERCIALIZACION

EN PRODUCCION Y PRODUCTOS NUEVOS

1.- Ventas on el mercado doméstico

Precio at Afic 2000 Afio 2001 Afo 2002
Concepto distribuidor U.S.

Precio o Aflo 2000 Afio 2001 Afto 2002
F.OR.
u.g.

31 16.000 | 200001 620000 25000 775.000
30 1000, 500000i 140001 700.000! 16.000) 800000

3.000 | 35001 200000 4000) 320000
78 20001 156000 3000/ 234000! 4000{ 312.000)
94 3.000 | 36001 329000 4000, 376000
49 4000| 136.000{ S5000) 2450001 6000( 294000
72 2,000 | | 25001 180000( 3000 216,000

CARACTERIZACION DE L.OS GRUPOS DE HERRAMIENTAS
CONCEPTO DESCRIPCION HERRAMIENTA
REPRESENTATIVA
Grupo de herramisnias No. 1 Taladros, taladros perculores y combis. ClasMicacién | TP-310
profesional y casero
Grupo de herramientas No.2 Taiadros, taladros percutores industriales para uso, pesado | TP-213
Intermitents.
Grupo de herramientas No.3 Teladros. taladros perculores indusiriales para trabajo | TP-265
pesado continuo.
Grupo de herramientas No 4 Esmeriiadoras, pulidoras angulares Indusiriaies de potencia | A-1608
media pera uso pesedo intermitente.
Grupo de herramientas No .5 Esmerfledoras, emoladores pesadas industriales pars | A-508
trabajos pesados continuos.
Grupo de herramientas No.6 Esmeriladoras angulares indusiriales para trabajo pesado | A-119
intermierte y clzallas, roedoras y muelas reclas para
trabajo pesado.
Grupo de herramientas No.7 Hemramiertas para irabajos en madera, ljsdora orbllales | SC — 55A.
canteadoras, clerras catedoras y clerras circulares.

Fuents: GERENCIA DE COMERCIAUZACION DE “ECHE S.A”".
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CUADRO: 38

EMPRESA COLOMBIANA DE HERRAMIENTAG ELECTROMECANICAS S.A.

ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO SIN INVERSIONES SIGNIFICATIVAS EN COMERCIALIZACION EN
PRODUCCION Y PRODUCTOS NUEVOS

_ 000% | O000% |
_&m.mmmmmj
__ARO 2608
Mercado Mercado TOTAL Mercedo Mercado TOTAL
Doméstico exemo doméstico extemo
| Porcantales de distribicion 4499% | 2 5501% | 100 00%
| Vanias natag 1 mm_umqmmmm_xmm
| Matedia prima B27607! 1021738 1849244] SO03A% |  5003% ] 50 03%
| Mano da ohra dimcls 1527441 188695 . 3413398! 924% ) 924% |  924%
| Costos da fabrdicactén mm_mm_MLJm%_mm
| Costos da vanas 1161419 14340261 2 895 445 70.22% 7022% |  7022% |
| Utiidad bnda on verdas 616281 739975 29 7% 29 78% 29 78%
314217 _ 384265 £944A82 15.11% 15.11% 15 11%
124 167%
_ 241 648 £ 54%
415 1.12%
85907 2.32%
216222 301% |
32433
137.841 349% )
{. 4 m
Mercado Mercado TOTAL Mercado Mercado TOTAL
Doméstico exemo doméstico extermo
| Parcentales da distribucian —4072% 1 = 592R8%! 100 NO%
| Vardns natas 1ma_m.._zmm_4.ess_m_mm__mm._mm
| Materia nrima A5607681 91948041 2050860] 5003% | 5003%]  5003%
 Mann da ohra diracla 1sam_.2zn.sn__am__m__az41_.m
| Cosins ds fattricacién 1874241 261583 449006 1095% | 1098%] __ 1095%
| Costos de venias 12015171 96769271 2R7R444] 7022% ] 7022% | 70 29%
| Litilidad bada en venias 699983 1091073} 1791056
| Gasin da verias asionebles - 96AR2R}  531074] 895 90N 1511% 15.11% 1511%
| Gastos de vardas no asianables _R5 R15 167%
| Gastns administrativns 2687 £.54%
| Gasios da imnoriacionss 46102 112%
| Gasing panerieg 95274 232%
| Litilidad oneraclansl AST% |
| Paricinacién lahoral 1 28% |
| Imntmsinajareria 192%
Litilidad neta (Sin Excude Fiscah 254979 5 AB%, |
% JES |
Mercado Mercado TOTAL Marcado mmm TOTAL
Doméstico exdemo domdéstico exiemo
K 9mm_ﬂm_~mm_mm1_1m
| Ventas netas
| Mnteria ndma mmm_mms,__mm__mm
| Mana de obra direcia - I61185] 257811 4IRT796|  924% 924% 9 24% |
| Costos de fabricaciAn - ;,ez_ml*mﬁz_mm__nmw__iwi
| Costos de vertas £03 1958802} 3 184 408 10.22% 70 22%, 70.22%
| ifiidad bnds on ventae M__me_um_m_m__m
| Gasio da ventes axionahisx 4283541 = £64 601 15 11% 1811% 15.11%
|-Gastns ds ventas na asionables 120 024 1.67%
L Gasios adminigirtivns £ 54%,
| Gasins de imnortaciones 51 1.12%
| Gasins aanamios 105401 2 32%
| Liifidad aporacianal - A RI% |
| Particioacitn tabocat 1.29%
| Impuesto a ia mota 97 331 1.83%
Litilidad nata (Sin Fxcuda Fieeal) 291 5.50%, |

Fuente: GERENCIA DE COMERCIALIZACION DE “ECHE S.A™
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“ECHES.A”

MODULO DE VALORACION

ESCENARIO “B”

CUADRO: 39

CONCEPTO 2000 2001 2002
Utiidad operativa (Antes de Intereses) 216.222 399.967 458.028
- Part. Laboral e impuesto A la renta (78.380)] (144.988) (166.035)
- Variaci6n def capital de trabajo (57.698) (57.698) (57.698)
= Flujo neto de caja (Sin Escudo Fiscal) 84.140 197.282 234.295
Tasa real de descuento: R = (Ke-f) / {1+ (En d6lares) 6.90% 6.90% 6.90%
Factor de descuento 0.93541 0.87500 0.81848
Valor actual de los flujos de caja actualizados 74.967 172.621 191.766
Suma de los fljos de caja actualizados 439.354
+ Valor actual de ta perpetuidad 2.777.305
= Valor de la empresa sin deuda (Vsd) 3.216.659
- Valor de mercado del pasivo (PE) (A octubre de 1.999) 2553422
+ Valor actual del Escudo Fiscal (*PE) 926.615
Valor actual del patrimonio: Vsd — PE + t*PE 1.588.853
+ Valor de mercado de terreno sin uso operativo 606.061
+ Utilidad (perdida) neta del afio 1.999 (hasta octubre) {452.190)
= Valor de mercado del patrimonioen US. $ 1.742.723
= Valor de mercado dei patrimonio en miles de S7. 5.750.987
Acciones en circutacion (nimero) (A octubre de 1.999) 4.500.000
Acciones en circutacion por accién (sucres) 1278.00
Valer nominal por accién (sucres) 1.000.00
Premio por acci6n (%) 27 80%
Valor en ibros por accién (A octubre de 1.999). sucres 681.92
Premio por acci6n (%) 87.41%
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CUADRO: 40

“ECHE S.A.”

ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO 9IN INVERSIONES SIGNIFICATIVAS EN COMERCIALIZACION EN
PRODUCCION Y PRODUCTOS NUEVOS

| 200%
Mercado Mercado TOTAL Mercado | Mercado TOTAL
Doméstico exdemo doméstico exierno
Porcantaies de distribucion 44 93% _S5607%{ 10000%
| Ventns netas mm_mmmmmmm
| Mataria nfima 827 m__t_nzjm_mm__san&.._ﬁnmw
| Mano de obra directa 152744  188595) 341339] 924% ]  924% ] _ 924% )
| Costos de fabricacion mm__zzam_ms__gnm__mm_mms_
| Costog de vanias 1161419 14340201 2896446 7022% | 7022% ] 70 20% |
| Litfidad bnda en venlas 6452361 780255 1425489] 2978%] 29 7R% 29 78%
| Gasia da vendag asionableg 3193358 | 391 388 16.11% 15.11% 15.11%
| Gasins de venias no esianables 72 426 167%
| Gasios administrativog 241648 6 54%
| Gaslos de imnoraciones 41 87| 1.12%
L Gastos aensarales _B5907 2.32%
| Ltiidad aneracional 273218 301%
{_Pardticioacion fshoral 40983 1.02% ]
| imoussto 2 ia renta 5 144%
Liniidad neta (Sin Escudo Fiscaf) 174177 4 33%
—_EN Y: =L
Mercado Mercado TOTAL Mercado | Mercado TOTAL
Doméstico externo doméstico extemno
L Porcentaies ds distibueian 40 67% 859233% | 100 00%
L Vertas neigs 1932730{ 2819760} 2752490 10n00% | 10000% | 100 00%
| Materia nrima BI60761 11MANM! 205088071 S003%[ 5003% |  5003%
|_Mano da ohra direcla MJ___mm_mssz_.__m__m%_mx
| Castos de fabricacién 1 . 2616A3] 449 006 | | 1095% | 10 940 |
| Casing de vanins 1201 517 1676 927! 2R/7A444 I022% | TN 22% | 1022%
| Litiidad bnda en ventas 731213 1142 833 | | 2978% | 2978% ! 29 7%
| Gasio ds venias asianahles 3713.&1&_54_1_005___211.823___15.115__.15.]15___1541&
| Gastos de vanias no asionables _B5 815 167%
| Gasins administrativns 267 297 £.54%
| Gasias de fmnortaciones 46 1.12%
| Gastog penersiag 95274 232%
| Utlided onaracjonal 467 034 S 83%
| Parlicinacitn lahorat 7 147%
| Impuesinatarenis 99 2
LiRilidad neta (Sin Escuda Fiscal) 2977, £ 26% |
__ANO 2002
Mercado Mercado TOTAL Momadﬁ Mercado TOTAL
Doméstico exdemo doméstico externo
| Porcaniaias de distribuciin 38 10% ] R190% | 10000%
| Ventas pelas 20588061 3344860 S4036GE6] IN000% | 10000% | 100 00% |
| Matsria nrima _mmm_m_mmx_mm
| Mann do ohra direcia 257611 A18796] 924%| 9249 9 o4%
| Casins de fahdeacién 191 m__aosjsz__msm_nms__qm__mm
| Costas de ventas 12256031 19588021 31844061  7022% |  7022% | 70 2o%
| Litiidad hnta en yentas m_xm_mm_m_zsm__nm
| Gasto de vanias asionables Ad5441!  £77 124 1511% 15.11% 15.11%
| Gasins de vanlas no ssisnabias 122 167%
| Gastos administratine 296 483 £ 54%
| Gastog de imonoriacianes 51.003 1.12%
| Gasing panerplas 105 232%
| { Bilidad onaracional 5318 __B84%, |
| Particinacién iahoral 79.744 1.48%
{imnuesio g in renis 112971 24()35])7
L Hilidad neta (Sin Fscuda Fiscal) 338913 £27%

Fuente: GERENCIA DE COMERCIALIZACION DE "ECHE SA."
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“ECHE S.A.””

MODULO DE VALORACION

ESCENARIO “B”

CUADRO: 41

CONCEPTO 2000 2001 2002
Utiidad operativa (Antes de intereses) 273.218 467.035 531.628
- Part. Laboral e impuesto A la renta (99.042)| (169.300) (182.715)
- Variacién del capital de trabajo (57.698) (57.698) (57.698)
= Fiujo neto de caja (Sin Escudo Fiscal) 116.479 240.037 281.215
Tasa real de descuento: R = (Ke-f) / (1#f) (En délares) 6.90% 6.90% 6.90%
Factor de descuento 0.93541 0.87500 0.81848
Valor actual de los flujos de caja actualizados 108.956 210.031 230.170
Suma de los flujos de caja actualizados 549.157
+ Valor actual de la perpetuidad 3.333.492
= Valor de la empresa sin deuda (Vsd) 3.882.649
- Valor de mercado del pasivo (PE) (A octubre de 1.999) 2.563.422
+ Valor actual del Escudo Fiscal (t*PE) 925.615
Valor actual del patrimonio: Vsd — PE + t*PE 2254842
+ Valor de mercado de terreno sin uso operativo 606.061
+ Utilidad (perdida) neta del afio 1.999 (hasta octubre) (452.190)
= Valor de mercado del patrimonio en U.S. $ 2408712
= Valor de mercado de! patrimonio en miles de S/. 7.948.751
Acciones en circulacién (nimero) (A octubre de 1.999) 4.500.000
Acciones en circutacién por accién (sucres) 1.766.39
Valor nominal por accién (sucres) 1.000.00
Premio por acci6n (%) 76.64%
Valor en libros por accion (A octubre de 1.999): sucres 681.92
Premio por acci6n (%) 159.03%
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CUADRO: 42

“ECHE S.A.”
ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO SIN INVERSIONES SIGNIFICATIVAS EN COMERCIALIZACION EN
PRODUCCION Y PRODUCTOS NUEVOS

| 500% | S500% |
|.Cracimienta an volimen de ventas |
Cracimienfoenoreciosdaventa [ 000% | o009 |
— EN
Mercado Mercado TOTAL Mercado Mercado TOTAL
Doméstico extemo doméstico externo
| Porcentaies da distrinucin A4 BR% 55 15%
 Ventas natax MMMMMM
| Materia prima 807507 1021738) 1849244 5003% |  s0paw | 50039
| Mano de ohradioecla 152744  18R5951 344339]  924% | g% | 9249
|-Cosing de fahricacidn mm_mn_AML_Jm_Ju&__im
| Costns do ventas 1161419 140025 2RARA45] 70 22% 10.22%, 70 22%
| Litiidad bnga envertas —GRA6B6|  BANRTE| 15293401 2878% ] 2978% | 29 7A% |
| Gasin do vendag asianahles 27012} 4020841  729070] _ 1511% 15 11% 16 11%
| Gasias de vendas no asimablac 12 1.87%
| Gastos sdminfstratives 241 648 6.54%
| Gastas de imnortaciones 41570 112%
| Gastos generajes 85907 2.32%
| i Hilidad onazacional A58 713 3N1% |
| Padticinecién lahaoral 853 807 1.30% |
| imouesto afaremta 16227 1.85% |
LiAfidad nets (Sth Escudo Fiscan 22 5 54%
— EN JES
Mercado Mercado TOTAL Mercado | Mercado TOTAL
Doméstico oxtemo doméstico externo
1979 875 28974001 AR76975]  10000% [ 10000% | 100 0%, |
| Vertas natas .
| Materia orima 856076, 11948041 20508801 S003% | S5003% |  5003%)
| Maoo de obra dizecta 1m__mm_mmr___am__am__am
| Costos da tabrieacién MMMMMJM
| Casios do venjag 1201517 1676927 2 L 7022% | 7022% | 70 22%]
_Litifidad bnta en ventas mmm_zsm_zam__m
| Gaslo de vantas asianahlng A798061 558 901 | 1511%, 15.11% 15.11%
| Gaslog do vaniss no asionahiag 85815 167%
| Gastos administrativog 2R1 £ 4%
| Gastos de imoodaciones 1.12%
| Gastos peneraiag 2.22%
| Litikidad aparacionat 5675 11 64%
| Partticinacién taboral 1.75%
| imnuasto a ja rerda 120 623 247%
| Litildad neta (Sin Escudo Fiscal : 142%
ENUS. DOLARES JES |
Mercado Morcado TOTAL mm‘aﬁmum TOTAL
Doméstico oxdemo domeéstico externo .
| Porcandales de diginbucidn 7 62.11%
| anias natas 2 109085 | | BARG465! 10000% ] 10000% | 100000 |
| Materia prima mm_qmmm_mm__mm__m
| Mana de obea diracta M_zsmL_Jmm__a.as__Jm___am
| Castos do fabricaciin ans 552 496 733 10 o5%, 10 95%
| Cosing da venlas 1225603] 1958B02! 31844081 10 27% 0 22% 70.22%
| Ladidad bnda en vantas 14986688 2382049! 2978% ] 29 78% |
| Gasto de vanias asionables 446074  £99905] 1145978 15 11% 18 11% 15 11%
| Gaslos da vantas no asianahies . 125 861 167%
| (Gasins administrativas 296 483 £ 54%
| Gastos de impodtacionas 51 1.12%
| Gactos oenerdles 2.32%
 Litiidad ooeracianal 657 226 11 81%
| Padicinacion lahoral 177%
iimouastn 8 1 ranta 1 251%
L L itlidad neta (Sin Eacaiin Fiecaly 419 7.53%

Fuente: GERENCIA DE COMERCIALIZACION DE “ECHE S.A."
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“ECHESA"

MODULO DE VALORACION

ESCENARIO “B”

CUADRO: 43

CONCEPTO 2000 2001 2002
Utiidad operativa (Antes de Intereses) 368.713 567.636 657.326
- Part. Laboral e impuesto A ia renta (130.034)] (205.768) (238.281)
- Variacion def capital de trabajo {57.698) (57.698) (57.698)
= Flujo neto de caja (Sin Escudo Fiscal) 170.982 304.170 361.348
Tasa real de descuento: R = (Ke-) / (1) (En dolares) 6.90 % 6.90 % 6.90 %
Factor de descuento 0.93541 0.87500 0.81848
Valor actual de los flujos de caja actualizados 159.939 266.148 295.757
Suma de los fijos de caja actualizados 721.843
+ Valor actual de ta perpetuidad 4.283.372
= Valor de ia empresa sin deuda (Vsd) 5.005.215
- Valor de mercado del pasivo (PE) (A octubre de 1.999) 2553422
+ Valor actual del Escudo Fiscal (t*PE) 925615
Valor actual del patrimonio: Vsd - PE + t*PE 3.377.409
+ Valor de mercado de terreno sin uso operativo 606.061
+ Utilidad (perdida) neta del afio 1.999 (hasta octubre) 452.190
= Valor de mercado del patimonio en U.S. § 3.631.279
= Valor de mercado del patrimonio en miles de S/. 11.653.222
Acciones en circuiacion (nimero) (A octubre de 1.999) 4.500.000
Acciones en circulacion por accidn (sucres) 2.589.60
Velor nominal por accién (sucres) 1.000.00
Premio por accion (%) 158.96 %
Valor en fibros por accién (A octubre de 1.999): sucres 681.92
Premio por accién (%) 279.75%
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EMPRESA COLOMBIANA DE HERRAMIENTAS ELECTROMECANICAS S.A.

CUADRO: 44

ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO SiN INVERSIONES SIGNIFICATIVAS EN COMERCIALIZACION EN
PRODUCCION Y PRODUCTOS NUEVOS

mwgnnt%
L Crecimiento enpraciosdaventa [ 200% |  200% |
Mercado Mercado TOTAL Mercado | Mercado TOTAL
Doméstico externo doméstico exemo

| Parcantales de distribucifn 44 /0% 55 20% |

| Ventas natas 1880487 ( 23169941 4197481 10000%| 10000% |  100.00%
| Materia nrima 827 507 1021 738 S003%;  5003% | 50 039%
| Mano de obra directa 152 744 1 3412339 924% | 924% | = 924%]
| Costos de fabricacifin - 181169 223693 L _1095% 10 95%
| Cosins de vendas 1161419 1434 125 | 2 595 445 70.22% I0.22% 70.22%
| Litiidad bnda en ventas 719 067 | 29 78%, 29 78% 29 78%
| Gasto da ventas asinnables 332 385 741 925 15.11% 15.11% 15.11%
_Gasins de venias no asianables 72 426 167%
| Gastos adminisirativas 241 648 6549
| Gastas de imnadacionas 41571 1.12%
| Gastos genstales 85907 232%
| Litiidad onsracional 418 55 A01%
| Patticinacién iahoral 82 5 1.60%
| imouegtoalarenta 88 2.12%
Liiliidad neta (Sin Fscudo Fiscal 266 B32 £ 36% |

EN
Mercado Mercado TOTAL Mercado | Mercado TOTAL
Doméstico exemo doméstico externo
| Poarcantaias de distibucion ANS4% | 59 46%, |
| Ventas nefas 20129671 2931748] 4964 115] 10000% ] 10000% | 100 00% |
| Matoria nrima — BS6Q7R] 11948041 2050RRN|  5003% ]  5003% | 50 03% ]
. | Mann de obra directa M*msmw_m_im_im
| Castas da fabricacién 187424 J 449006, 1095% ! 1095% ] 10 .95% |
| Costos da veniag 1201 617 16769271 JOA7RA44] 7022% ]  7022% ] 70 22%
L Litilidad buda en ventas BIOASOL 1274821) 2085671] 2978% |  297a% | 20 78%
| Gasin de venias asionahlas . 986097] S5RA329] 952426 15.11% 15.11% 1511%
| Gastas da ventas nn acionahins __B5815 167%
| Gastos administrathas 2R7 997 £ .54%
| Gastos da imnartaciones 46 102 112%
| Gasios oeneralsg 95274 2.32%
| i ilidad oparacional 838 056 12.85% |
| Pardicinacian lahoral 1.83%
[ imouesto alarenta 1 273%
_Litidad neta (Sin Escuda Fiscal) _406.761 _819%|
Mercado Mercado TOTAL Mercado Mercado TOTAL
Doméstico exemo doméstico extemo
| Porcentaies de distriburitn A7R4% [ A2 16% |
| Ventas nefas 2 1442461 3422738| 5666 9R4] 10000% | 10000% | 100 0nes |
 Matodaprima 873 238 | L 2268 877) S003%! 5003% ] 5003%)
| Mano de obra directa 287 611 AIRTA6 ]  924% |  924% | 9 249% ]
| Costas de fabrdcacién 1911811  905552] 498 733 | 10.95% 10.95%
| Costos de vantas 12256031 1958 802 | 70.229% 10 22% 10 22%
LBlidad hnta en ventas 918 f42 | 2482 878 29 78% 29 78% 29 70%
| Gasto da verdas asionahiss 453512 713133 ] 1166 f45 15.11% 15.11% 15 11%
| Gastos de vontas no asionablas 128134 167%
| Gastos administrathvog 296 483 £ 54%
| Gasins da Importaciones 51 1.12%
| Gastos nenerales 105 401 232%
| Litilidad oneracional 734913 12.97%
| Padicinacion laharat 110,237 1.95%
| Imouasio alarenta 1561 2.76% |
L Litilidad neta (Sin Feruda Fieah RI7%

Fuente: GERENCIA DE COMERCIALIZACION DE "ECHE S.A"
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“ECHESA”

MODULO DE VALORACION

ESCENARIO “B”

CUADRO: 45

CONCEPTO 2000 2001 2002

Utilidad operativa (Antes de Intereses) 418.559 638.056 734.913
- Part. Laboral e impuesto A la renta (151.728)| (231.205) (266.406)
- Variacion del capital de trabajo (57.698) (57.698) {57.698)
= Flujo neto de caja (Sin Escudo Fiscal) 209.134 349.063 410.809
Tasa real de descuento: R = (Ke-f) / (1+f) (En délares) 6.90% 6.90% 6.90%
Factor de descuento 0.93541 0.87500 0.81848
Valor actual de los fljos de caja actualizados 195627 305429 336.240
Suma de los fiujos de caja actualizados 837.295

+ Valor actual de la perpetuidad 4.869.680

= Valor de la empresa sin deuda (Vsd) 5.706.976.

- Valor de mercado del pasivo (PE) (A octubre de 1.999) 2553422

+ Valor actual del Escudo Fiscal (t*PE) 25615

Valor actual del patrimonio: Vsd - PE + t*PE 4.079.169

+ Valor de mercado de tefreno sin uso operativo 606.061

+ Utilidad (perdida) neta del afio 1.999 (hasta octubre) (452.190)

= Valor de mercado del patrimonio en U.S. $ 4.233.040

= Valor de mercado del patrimonio en miles de S/, 13.969.031

Acciones en circulacién (nimero) (A octubre de 1.999) 4.500.000

Acciones en circulacién por accién {sucres) 3.104.23

Valor nominal por accién (sucres) 1.000.00

Premio por accién (%) 210.42%

Valor en fibros por accién (A octubre de 1.999). sucres 681.92

Premio por accion (%) 365.22%
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CAPITULO VI CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

6.1. UTILIDAD Y APLICACION DE LAS HERRAMIENTAS FINANCIERAS EN

UN PROCESO DE VALORACION DE EMPRESAS

A lo largo de la valoracion efectuada en el capitulo anterior a éste, se ha
podido determinar la utilidad de las herramientas financieras y contables para la

correcta obtencion de un resultado confiable.

De esta manera, las herramientas financieras y contables utilizadas nos han

permitido:

¢ Un correcto y eficiente analisis de los balances histéricos para, de esta manera,

poder obtener resuitados confiables.

* Indicadores financieros, que nos han permitido determinar la posicién de la

empresa tanto financieramente como en el mercado.

e Como se ha logrado determinar a fo largo de los capfitulos anteriores, la
rentabilidad de la empresa debera exceder a su costo de capital; el trabajo del

ingeniero financiero es saber establecer el medio por el cual esto se convierta en
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una realidad; las herramientas financieras ayudan a facilitar este trabajo e

'~ incluso lo simplifican por medio de la informacion que éstas ofrecen.

6.2. IMPORTANCIA DE LA VALORACION DE EMPRESAS

A lo largo de esta tesis, se ha podido ver el papel que desempefia la
valoracién de empresas, no solo al momento de realizar una negociacién para
conseguir capital o para vender la empresa en su totalidad, sino también para
determinar la situacién actual de Ia empresa frente a otras en el mercado y para
obtener informacién que simplemente servird4 a sus miembros para evaluar la
gestion de los funcionarios encargados de ésta. A continuécién Se presentan varios

puntos importantes acerca de la valoracién de empresas:

» El valor técnico obtenido como resultado de una valoracién de empresas nos
permite tener un conocimiento profundo acerca de la situacion de la empresa en

su ambiente macro y microeconémico.
* Los recursos escasos, deben ser invertidos de la mejor manera, por medio de

esta herramienta se puede determinar el camino correcto de inversion para

optimizarios.
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¢ Los accionistas de una empresa requieren de una ganancia por accién, la cual

se puede fijar por medio de este mecanismo.

e La gerencia de una empresa, se encuentra en una constante toma de
decisiones, especialmente acerca de posibles inversiones que generen
beneficios para la empresa, es aqui en donde la valoracién de empresas juega
un papel muy importante, ya que ayuda a la gerencia a tomar una decisién
6ptima frente a posibles inversiones, la cual sera evaluada, de acuerdo al
incremento del valor de fa empresa, consecuencia de inversiones favorables que

han traido consigo una creacién de valor para la empresa.

¢ La determinacion del valor global de una empresa es importante al momento de
realizar un aumento de capital, ya que se determina los retornos de Ia empresa

y, de esta manera atraer posibles inversionistas.

s Ante una situacién de iliquidez, la empresa debera tratar de conseguir
financiamiento por medio de apalancamiento o nuevos inversionistas, los cuales
desearan conocer la posicién de la empresa, informacién que proporciona este

mecanismo.
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e Un proyecto de ampliacién por parte de una empresa debe ser valorado y
evaluado por medio de la determinacion de la capacidad de generacion de valor

que éste tiene.

¢ A pesar de que un inversionista potencial, tenga conocimiento del precio de
mercado por accién, puede existir la posibilidad de que la empresa se encuentre
sobre valuada o subvaluada, resultado de una buena o mala gestion gerencial
respectivamente; por este motivo, es importante la participaciéon de un
profesional que determine el valor técnico por accién; punto de partida de las

negociaciones entre oferente y demandante.

¢ Uno de los aspectos que puede afectar al valor de mercado y en libros por
accion es la existencla de partidas no registradas que afecten de una u otra
manera este precio o valor, quien valore una empresa debera analizar

conscientemente este aspecto y determinar la variacién que puede existir.

» La existencia de factores macroecon6micos negativos (procesos inflacionarios,
depreciacion de la moneda, altas tasas de interés) podrian deprimir el mercado

de renta variable e incrementar la inversion en renta fija.

* Lacompra venta de acciones, fusiones, absorciones de empresas requieren de
un criterio técnico derivado de una valoraciéon objetiva de la empresa a negociar.
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* Lavaloracién de empresas debe ser parte fundamental del analisis financiero de
una empresa, para, de esta manera, poder conocer los resultados proveniente
de una eficiente o deficiente gestion de gerencia asi como los objetivos,

politicas, estrategias y metas de la compafia.

Finalmente, me permito concluir que esta herramienta, importante y valiosa
que se ha presentado puede abrir el campo en el mercado de valores ecuatoriano,
ya que brindard informacién importante a las partes superhabitarias del pals,
promoviendo, de esta manera la inversién en renta variable y con esto la inyeccion
de capitales a partes deficitarias ecuatorianas promoviendo de esta manera el

crecimiento y el progreso para el Ecuador.
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ANEXO 1

DESARROLLO DE UNA METODOLOGIA DE VALORACION DE EMPRESAS

Y APLICACION A UN CASO

1. TEMA: “ DESARROLLO DE UNA METODOLOGIA DE VALORACION

DE EMPRESAS Y APLICACION A UN CASO”

2. EL PROBLEMA DE INVESTIGACION

2.1. Planteamiento del problema.

Actualmente, el mercado empresarial ofrece multiples opciones de
inve}sién, las cuales requieren de un proceso previo de valoracién, importante
para la toma de decisiones. Esta metodologia ha ido convirtiéndose en una
herramienta importante en el ambito financiero, ya que ésta proporciona
informacioén relevante sobre el valor técnico de la empresa, no sélo privada sino
también pablica, en funcién de las condiciones actuales en las que opera y de
su proyeccion a futuro, que ayudara tanto al inversionista como a la empresa a

tomar decisiones acertadas en el proceso de negociacién.




Uno de los objetivos principales de esta tesis es analizar, desarrollar y
aplicar esta metodologia, la cual ayudara Aa los duefios de la empresa a conocer
el verdadero valor técnico de ésta y asi determinar, con una serie de
consideraciones subjetivas, el minimo precio de venta de una parte o de la

totalidad de la empresa.

Al igual que el vendedor, el comprador o inversionista también utilizaria
esta herramienta de evaluacion para asi establecer el precio maximo que estaria
dispuesto a pagar por comprar una parte o la totalidad de la empresa en venta

tomando también en cuenta ciertas consideraciones subjetivas.

Tanto el comprador como el vendedor conocerian el resultado arrojado
por esta importante herramienta el cual podria llevar a las dos partes a un
proceso de negociacion de una parte de las acciones o de la totalidad de éstas.
De llegar, las dos partes, a un acuerdo en el precio este seria el valor comercial

de la empresa.

La informacion que brinda esta metodologia facilita la obtencién de
recursos liquidos para la empresa por medio de la venta de una parte de sus
acciones, recursos que podrian destinarse al crecimiento de la compafiia o a la
solucién de un problema de liquidez por la que ¢sta puede estar atravesando. Al
op@r por esia forma de captacion de recursos, Ia empresa podria evitar
financiamiento a través de crédito bancario, el cual representaria un costo

financiero originandose con esto un escudo fiscal: también se debe tomar en




cuenta que, con una deuda, la empresa se encontrara apalancada, obteniendo

asi una mayor utilidad por accién y con esto un valor mucho mas alto en el

mercado.

Cabe recalcar, que esta herramienta no sélo es util para informar a
posibles inversionistas de la situacién de la empresa sino también para que los
accionistas tengan control sobre su empresa y puedan estos tomar importantes

decisiones en ésta.

Se debe tomar en cuenta que no sélo la informacion que proporciona el
mercado es Util para una toma de decisiones en este s_entido, ya que, como se
ha mencionado anteriormente pueden existir factores que no toma en cuenta el
mercado para determinar el valor de este tipo de alternativas de inversién. Es
por esto la importancia de esta practica, la cual, analiza todos los factores, tanto
relevantes como irrelevantes, objetivamente para asi determinar un valor justo

de la empresa a negociarse.

2.2. Aplicacion de la metodologia a un caso.

Para poder aplicar esta importante metodologia se debe considerar una
compalfiia que dispone de informacién histérica necesaria pera poder proyectar
Sus resultados y flujos bajo parametros establecidos de crecimiento,

participacion en el mercado, riesgo, costos de oportunidad, etc., que permitan




determinar el valor de la empresa Y sus acciones asi como conclusiones y

recomendaciones de su utilidad y aplicacién para el potencial vendedor o

comprador.

Para poder realizar un diagnoéstico, analisis y proyeccién de los estados

financieros de una compafiia se requiere la siguiente informacién:

Informacién financiera histérica consistente en los Estados Financieros
Auditados y los informes de comisarios

Proyecciones de yentas anuales y detalladas que incluyen los parametros
y variables que las sustentan.

Sistemas y politicas de comercializacién y ventas, competencia y
posicionamiento en el mercado, demanda potencial, etc.

Informacion administrativa, como es el caso de organigramas
estructurales y de posicién, personal empleado por areas, politicas y
controles administrativos, situacion laboral, etc.

Obligaciones sociales y ﬂscalés para determinar la existencia de pasivos
ocultos o no contabilizados.

Iinformaciéon general de la empresa como es el caso de las escrituras de
constitucion, acta de junta de accionistas, integracion de capital, politica
de dividendos, etc.

Matriz FODA de la empresa, es decir sus fortalezas y debilidades, las
cuales soportaran los andlisis y proyecciones.

Entorno de la empresa e indicadores macroeconomicos ( inflacién,

devaluacién, tasa de interés, ambiente social del pais, etc.) vigentes en




los ejercicios econdmicos analizados para conocer sus efectos en el

desémpeﬂo de la empresa.

Estos. indicadores son considerados en la proyeccién de los estados

financieros para asi conocer su incidencia sobre la tasa de descuento y valor de

las acciones.

23. Formulacion del problema

Con el desarrollo de esta metodologla se podra comprender la utilidad y
aplicacion de esta herramienta en el proceso de valoracion de una empresa y
sus acciones asi como también en la toma de decisiones por parte de los

potenciales compradores y vendedores.
De igual manera, la metodologia permitira informar al inversionista, los

riesgos y rentabilidad que este podria obtener asi como determinar si Ia

rentabilidad es conveniente frente a su costo de oportunidad y riesgo.

24. Sistematizacién del problema

Al desarrollar el caso, por medio de la metodologia se podran determinar

y analizar aquellas variables que influyen sobre el valor de Ia empresa y sus




acciones, asf como también verificar si el riesgo considerado es adecuado.
También se podra analizar si la gestién actual y las proyecciones de la empresa
son adecuadas para asi lograr un mejor posicionamiento en el mercado,
crecimiento de la empresa e incremento de su patrimonio que se veria reflejado

en un mayor valor de la empresa y sus acciones.

3. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

Para poder cumplir los objetivos de la evaluacion de la compafia es
importante que tanto la valoracién como el anélisis sean objetivos, las partes
interesadas y el objeto a valorar no ejerceran ninguna influencia en el trabajo a

realizarse.
Los objetivos generales que se pretenden son:

» Determinar el valor técnico global de ta Compafiia y sus acciones, el cual no
necesariamente debe coincidir con sus precio de mercado el cual esta
determinado por distintas consideraciones subjetivas y particulares del
mercado y que representa un valor aceptado por las dos partes negociadoras,
es decir, comprador y vendedor.

* Establecer si el valor de ta accion y Asu rentabilidad es una importante
alternativa de inversién para potenciales inversionistas considerando sus

costos de oportunidad y riesgos.




* Analizar si los retornos esperados justifican una aplicacién de recursos en la

compra de acciones de acuerdo a las premisas establecidas.

Los objetivos especificos que soportan las conclusiones y

recomendaciones sobre fa evaluacion de la empresa y sus acciones son:

e Analizar las variables subjetivas que diferencian al valor técnico del precio
acordado por el comprador y el vendedor.

¢ Analizar aquellos factores que generan riesgo, como el caso de ingreso al
mercado de otras empresas que representen Combetencla. es gecir due
pertenezcan al mismo sector, inestabilidad socioeconomica del pais, etc. Asi
como también analizar aquellos factores que generan valor para la empresa,
esto es, si la rentabilidad de la empresa es mayor a su costos de
oportunidad, si cuenta con ventajas competitivas en el mercado, si los fiujos
futuros superan a los recursos comprometidos, etc.

¢ Analizar el va!or técnico de la Compafiia, su precio de mercado, rendimiento
por accién y demas indicadores que guardan relacion con las variables
macro-econémicas aplicadas en la valoracién.

* Analizar si las politicas y estrategias que la compafifa esta aplicando son

acertadas y garantizan el crecimiento del negocio y valor de sus acciones.




4. JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION

4.1. Caracter Tedrico

La necesidad de desarrollar una metodologia de valoracién de empresas
es ofrecer un marco teérico préactico de una importante herramienta, que sera util
para la toma de decisiones tanto de potenciales compradores como de
potenciales vendedores asi como de toda persona interesada en conocer y
aplicar esta herramienta para cubrir ciertas necesidades internas como es el
caso de la incorporacién de riuevos accionistas, decisiones de gestion interna,

fusiones estratégicas, escisiones, etc.

El desarrollo de esta metodologia plantea la necesidad de Ia aplicacion
profesional coordinada de los instrumentos financieros disponibles que permitan
un diagnéstico y proyeccién de los estados financieros con parametros Y
criterios técnicos y su incidencia en los resultados finales, valor técnico de la

empresa y sus acciones.

4.2. Caracter metodoldgico

Durante el desarrollo de esta metodologia de valoracién de empresas se

presentaran principios, supuestos, conceptos y aplicaciones numéricas que




permitan interpretar los resuitados e incidencia de las variables utilizadas para

valorar la empresa y sus acciones.

Como parte final se aplicara esta metodologia a una empresa, con los
supuestos y parétﬁetros que permitan una mejor formulacion de! caso a evaluar,
Su proceso y aplicacién de las formulas para mejor interpretacion de los
resultados y si estos son razonables y guardan relacién con otras compaiiias del

mismo sector industrial.

-4.3. Caracter practico

Al desarrollar esta metodologia el lector podra aclarar ciertas conceptos, e
inquietudes, pues en el avance del tema y el caso se incluiran supuestos,
teorias, técnicas de analisis e interpretacion de los resultados y andlisis de
sensibilidad que permitan analizar las causas y efectos sobre los resultados de

las variables consideradas en la evaluacién.

La informacion que esta herramienta financiera ofrece y los reportes
financieros y comerciales peri¢dicos permitiran a la direccién superior contar con
todos los elementos necesarios para la toma de decisiones y una mejor
evaluacion del negocio especialmente en economias muy variables e inestables
como la nuestra en que los altos indices macro-econémicos erosionaﬁ los

resultados y liquidez de la empresa.




§. MARCO TEORICO

§.1. Marco tedrico

Para poder desarrollar esta metodologia se requiere de una adecuada
determinacién de los parametros y entorno en el que se desenvuelve una
empresa y la aplicacién de criterios razonables para la proyeccién de resultados
y flujos de la comparfiia. También se debe considerar la evolucién de Ia empresa,
sector al que pertenece, sus fortalezas y debilidades para proyectar los
resultados que servirdan de base para la valoracion ‘de la compafifa. La
consideracién de factores internos y externos complementaran el analisis y

evaluacién de una empresa

$.2. Marco conceptual, variables e indicadores

En la valoracion de una empresa es indispensable Ia aplicaciéon y
utilizacién de términos y conceptos de valoracion como la tasa de descuento,
tasa de crecimiento, costo de capital, flujo de caja descontados, prima por riesgo,
etc. los mismos que constituyen variables (tiles para la determinacion del valor

global de la compafiia y valor técnico de las acciones.




6. HIPOTESIS DEL PROBLEMA

Al desarrollar el caso se determinara el valor técnico de la compaiiia y sus
acciones sobre parametros y expectativas razonables, el mismo que servira para

analizar y concluir:

¢ Si la diferencia entre el valor técnico de una accién y su valor en libros es
consecuencia del crecimiento del negocio y rentabilidad alcanzada en
ejercicios anteriores y sus expectativas para los proximos afios bajo
parémetros establecidos.

e Si los parametros e indicadores utilizados guardanA relacién con el valor
técnico calculado y con el posible precio de mercado al que lleguen las
partes.

* Determinar el comportamiento y grado de incidencia sobre el valor de la
empresa y sus acciones de las variables utilizadas; este analisis de
sensibilidad permitira interpretar el efecto de la tasa de crecimiento, costo de
oportunidad, tasa de descuento, grado de apalancamiento, politica de

dividendos, etc. sobre los futuros flujos y rendimientos del negocio.

7. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

7.1. Estudios exploratorios




Para poder desarrollar, analizar y aplicar esta metodologia a una
empresa, es indispensable la informacion histérica financiera y operacional, la
misma que ser4 complementada con la bibliografia adecuada, revistas
especializadas e informacion econémica financiera y operacional de otras

compafiias del sector para analizar la razonabilidad de nuestros resultados.

7.2. Estudios descriptivos

El desarrollo de esta metodologia propone plantear parametros y
alternativas que inciden sobre los resultados, flujos de gaja y valor de la empresa
los mismos que pueden recibir recomendaciones de profesionales y
especialistas que contribuyan con sus conocimientos y experiencia a profundizar

en este campo especializado de la administracion financiera.

Las premisas y supuestos para la valoracion de empresas pueden ser
muy variados dependiendo del conocimiento que sobre determinado sector y
empresa tenga el especialista, por lo que el aporte de estas experiencias al
presente caso contribuird a complementar el entorno sobre el cual se debe
realizar la evaluacion de una compaifiia. Igualmente se plantean supuestos sobre
el mercado, producto y posicionamiento de la empresa, factores que influyen
sqbre la tasa de crecimiento del negocio y proyeccion de los resultados,

pudiendo en este campo existir variados comentarios sobre el grado de




importancia de la informacién financiera y comercial en la evaluaciéon de

empresas.

7.3. Metodo de investigacion

Para el desarrollo de esta metodologia es necesario un enfoque teérico de
los conceptos, criterios y parametros sobre la valoraciéon de empresas, para
luego desarrollar los métodos cientificos mas utilizados en la practica financiera,
Sus criterios de valoracion, objetivos e importancia en la seleccion del método de

valoracion.

Finalmente aplicaremos un método de valoracion para empresas en
marcha lo que nos permitira alcanzar los objetivos propuestos, demostrar su
utilidad y aplicacién, incidencia de cada una de las variables en el valor de la
empresa, para luego puntualizar la importancia de la valoracién de empresas en

decisiones de inversion y financiamiento.

7.4. Fuentes y técnicas para la recoleccién de informacion

Para un analisis mas profundo del tema y como soporte de nuestra

metodologia, complementaremos nuestras fuentes de consuita en los textos y




revistas especializadas, asi como entrevistas a profesionales y potenciales

inversionistas.

Los parametros y supuestos para el desarrollo del caso por medio de esta
metodologia, asi como sus proyecciones e indicadores financieros seran
presentados en cuadros y estados financieros conjuntamente con los célculos,
conceptos e interpretaciones de ids resultados que permitan puntualizar
conclusiones y recomendaciones sobre la funcionalidad e importancia de la

aplicacion de esta herramienta financiera en la valoracién de empresas.

Finalmente, se sefialara la utilidad y aplicacion de esta metodologia de
valoracién de empresas como herramienta Gtil para la toma de decisiones de la

direccion superior y potenciales inversionistas.
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