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RESUMEN EJECUTIVO

El presente trabajo de tesis describe en su primer capitulo, los Métodos de
Valoracién Financiera més utilizados; sus conceptos, formulas. A partir del capitulo
Il se tiene la aplicacion de estos métodos con datos reales de una empresa en marcha

y actividad econdmica activa.

Actualmente existen diversos mecanismos de financiacion en el mercado financiero;
los préstamos bancarios o interempresariales, la emision de obligaciones, emision de
acciones; en fin un innumerable ndmero de mecanismos para la obtencion de

capitales de inversion.

Por este motivo es vital determinar el mejor método de valoracion de empresas que
se adapte y acomode a la realidad en si del negocio, a la informacién que se posee y
al mercado de valores en el que se va a negociar; que permite obtener un valor real,
justo y competitivo que promueva el ingreso de capitales de inversion mediante
diversos mecanismos de financiacion. Cabe recalcar que no es lo mismo valorar un

negocio en marcha que un proyecto futuro de inversion.

Existen muchos métodos que permiten encontrar el valor de mercado de una empresa
u organizacién; los métodos tradicionales nos brindan Unicamente informacion
acerca de los datos historicos pasados y presentes de la empresa; pero un negocio en
marcha debe valorar ademas el futuro del mismo pues siempre est4 generando valor.

Es para esto que se usan métodos de valoracion dinamicos y el més usado y acertado
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es el de Flujo de Fondos Descontado que nos permite tener una vista panoramica de
acuerdo a proyecciones basadas en indices o tendencias historicas de la organizacion

de que valores se generaran en un determinado horizonte temporal.

También se ha utilizado mecanismos de valoracion alternativos como es el Método
de Opciones Reales que permiten manejar de mejor forma el riesgo y la especulacion

financiera y dar un valor mas cercano al real al momento de una valoracion.

La Fabril al ser una de las empresas mas grandes del sector industrial del pais,
periddicamente acude a mecanismos de financiacion en el mercado financiero por
sus grandes volimenes de produccion y su incursion en desarrollo y promocion de
nuevas tecnologias y lineas de produccion. Por este motivo es fundamental conocer
que valor de mercado tiene esta empresa para acudir a nuevas herramientas de
financiacion como es el mercado de valores que permite la disminucion de costos

financieros.

La determinacion del valor de la empresa ademas sirve como herramienta para una

acertada toma de decisiones en el manejo de la organizacion.
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CAPITULO
MARCO TEORICO

INTRODUCCION

Desde la introduccion de la distincion entre “valor de uso” y “valor de cambio” por
Adam Smith se ha dado mayor importancia al tema de valor, pues este otorga a los
bienes econdémicos una cualidad intrinseca y otra externa dependiendo del punto de

vista de quien lo analice.

En muchas transacciones que se generan pérdidas o ganancias subjetivas, estas se
tienden a compensar y se puede decir que la racionalidad del sujeto se define en

funcién de la ganancia o pérdida patrimonial.

Generalmente las transacciones con las que se valoran las empresas transmiten la
propiedad de una parte o el todo de un negocio o capital o el cambio de titularidad de
las acciones de una empresa. La toma o pérdida del control de una empresa y el
manejo de los bienes tendran previamente que ser tasados para transmitirlos al valor

adecuado; generando dos tipos de valoracion la de activos y pasivos.

La valoracion de una empresa se relaciona directamente con los objetivos de la
empresa, la estructura financiera, la politica de dividendos y el tamafio; incorporando
de esta manera el concepto de la capacidad de la organizacion de generar valor,
ayudando en el momento de una posible venta a no considerar solamente el valor
patrimonial actual y futuro de la empresa sino ademas el valor de sus capacidades

organizacionales.

Actualmente se ha generado la necesidad de valorar las empresas debido al
incremento de fusiones y adquisiciones. Actualmente la apertura de los mercados y la

globalizacion han reforzado la competitividad empresarial a nivel mundial, debido a
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la facilidad de hacer negocios a nivel mundial, ya sea por el internet, la mejora en los
procesos de telecomunicaciones, asi como los servicios financieros que se han creado
para apoyar este tipo de operaciones; razon por la cual ha surgido un nuevo
fendbmeno como es el aparecimiento de las fusiones, adquisiciones y escisiones. La
fusién se da cuando dos 0 mas compafiias deciden juntar sus patrimonios y formar
una nueva empresa, la adquisicion se genera cuando una empresa compra las
acciones y/o activos de una compafiia en una cantidad significativa para tener control
sobre la misma sin llevar a cabo la fusion de sus patrimonios; el objetivo que se
busca es crear valor. ElI concepto de valoracion de una empresa es el proceso
mediante el cual se busca la cuantificacién de los elementos que constituyen el
patrimonio de una empresa, su actividad, su potencialidad o cualquier otro elemento
que pueda ser valorado. Es complicado poder medir adecuadamente a los elementos

antes mencionados debido a subjetividades.

Lo que se quiere lograr al valorar una empresa es determinar el valor intrinseco de
una organizacion y no determinar su valor de mercado ni su precio; encontrando asi
su valor definitivo. El valor es Unicamente una posibilidad mientras que el precio es
una realidad. La diferencia fundamental entre precio y valor se genera por las

relaciones de mercado entre compradores y vendedores.

Por lo expuesto se puede indicar entonces que la valoracion es una estimacion del
valor que no llevard a determinar una cifra exacta y Unica sino depende en gran
medida del momento en que se realiza la transaccion y el método de valoracion que

se utilice.

13



1.1. VALORACION DE EMPRESAS

1.1.1. Definicion de Valor

Puede sefialarse que la definicion de valor depende de la utilidad —es decir mientras
mayor utilidad genere una mercancia mayor sera el valor que se le otorgue o “su

valor de cambio”-

Se puede decir que el valor es una idea que se tiene acerca del precio que puede
pedirse u ofrecer por algo; mientras que el precio se da de la relacion de fuerzas entre
dos o mas estimaciones de valor de una cosa. Mientras mejores sean las
caracteristicas del mercado el precio se aproximard mas al concepto clasico de precio
dado; pero este puede cambiar por consideraciones o perspectivas del posible

comprador.

En general la mayor confusion que se genera es por motivo de las cotizaciones, ya
que estas se determinan por un mecanismo dado por el mercado de valores y se

entiende que estos son titulos negociables.

El “valor definitivo™ es el resultado de una negociacion en las que se puede incluir
muchos factores ya que los mercados no son perfectos. “El valor es la consecuencia

de una apreciacion unilateral.””®

En tanto que el precio es resultado de la interaccion entre dos partes, este depende
totalmente del valor calculado por cada una de ellas y de la relacion de poder entre

ambas.

! http:// www.monografias.com
2 GALINDO, Lucas Alfonso, “Fundamentos de Valoracién de Empresas”, p. 13.
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La fluctuacion del precio se debe a varios agentes y factores que lo hacen fluctuar;
mientras que el valor suele ser méas bien una funcién mas estable que depende de un
calculo inicial y a veces de otras circunstancias previsibles y prolongadas. El valor es

una apreciacion subjetiva.

El precio es objetivo y comprobable y viene dado por la cantidad de dinero por la
que se han efectuado las transacciones. La Unica subjetividad que padece el precio es
la eleccidn de la divisa en que se expresa esa cantidad.

Para esto la “valoracion de empresas retne algunos conceptos que permiten medir,
manejar y maximizar el valor de una compafiia. La habilidad para manejar el valor
es, actualmente, una parte esencial del desarrollo de las estrategias corporativas. El
objetivo principal de las entidades se convierten en crear valor para sus accionistas y

demas actores relacionados.”

1.1.2. Objetivos de una Valoracion

Internamente en la organizacion puede generarse la necesidad de realizar una
valoracion, estando ésta dirigida a los gestores o accionistas de la empresa no siendo
la venta necesariamente el objetivo final para la valoracion; entre los objetivos de

caracter interno que determinan la necesidad de una valoracion se puede sefalar:

B

- Decidir estratégicamente sobre la continuidad de la empresa: “La valoracion
de una empresa y de sus unidades de negocio es un paso previo a la decision
de: seguir en el negocio, vender, fusionarse, ordefiar, crecer 0 comprar otras
empresas.”4

< Conocer la situacion del patrimonio

< Establecer las politicas de dividendos

< Estudiar la capacidad de deuda

» Reestructurar el capital.

® FERNANDEZ, Pablo, “Métodos de Valoracioén de Empresas”, p. 50.
* IESS, Business School, “Universidad de Navarra”, p. 6.
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< Planificar estratégicamente: Decidir en que mercado actuar —clientes, linea de
productos, precios-, permitiendo medir el impacto de las decisiones en cuanto
a creacion o destruccion del valor.

< Determinar como actuar en los procesos de arbitraje y pleitos: este es un
requisito fundamental que se debe presentar en el caso de disputas sobre
precios —es mejor contar con una valoracion bien sustentada-.

% Identificar y jerarquizar los impulsores de valor (value drivers): “Identificar
las fuentes de creacién y destruccion del valor”.

< Crear sistemas de remuneracion basados en creacion de valor: “La valoracion
de una empresa o una unidad de negocio es fundamental para cuantificar la
creacion de valor atribuible a los directivos que se evalua”. ®

< Usar como herramienta de valoracion en caso de herencia, sucesion, etc.: “La
valoracion sirve para comparar el valor de las acciones con el de los otros

. 7
bienes.”

Cuando los motivos para la realizacién de una valoracion se originan externamente
ya sea por la necesidad de comprobar y demostrar el valor de la empresa ante
terceros, para la venta de la misma o parte de ella, generando operaciones de MBO
(“Management Buy Out”) y LBO (“Leveraged Buy Out”), solicitar deuda o para
fusiones y adquisiciones.

< Transmision de propiedad

Al determinarse que se quiere transferir parte o la totalidad de la empresa se puede
dar lugar a dos tipos de valores que son: el tedrico por accién, que es el valor de la
empresa dividido por en nimero de acciones que componen el capital social, y el
practico, que viene dado por la cuota de poder que otorga el paquete de acciones

comprado.

® |[ESS, Business School “Universidad de Navarra”, p. 6.
® Ibidem.
" Ibidem.
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% MBOYyLBO

En el caso de que se generen este tipo de operaciones se trata de la adquisicion de la
empresa por un grupo de inversionistas de forma especial. En el caso de MBO el
grupo esta compuesto por el “Management”, el cual estd comprando las acciones,
eliminando de esta forma la division de duefios y decision de la empresa. En el caso
de que la empresa sea publica, es decir cotizando en la bolsa de valores, esta cambia
a privada y deja de cotizar en la bolsa. Cuando se da el LBO la empresa es adquirida

por una gran cantidad de deuda (Leveraged = apalancamiento).

< Fusiones y adquisiciones

El valor de la empresa se crea por prondsticos de flujos de caja futuros. La parte
vendedora no puede saber el valor que le genera la adquisicion de la nueva empresa,

por lo que pedira un precio muy por encima del precio actual.

« Solicitud de deuda

Al requerirse créditos se toman en cuenta dos factores de vital importancia:
a) la estructura de capital y
b) los prondsticos de flujos de caja.

+» Salidas a la bolsa

“La valoracién es el modo de justificar el precio al que se ofrecen las acciones al

pl’lblico”.8

8 IESS, Business School, “Universidad de Navarra”, p. 6.
17



+«+ Valoracion de empresas cotizadas en bolsas

Esto sirve para comparar el valor que se ha obtenido con el valor de la cotizacion de
la accién que el mercado indica. Ademas sirve también para determinar en qué
valores concentrar la cartera y; finalmente para establecer comparaciones con otras

empresas afines o de la misma rama.

1.1.3. Clasificacién General de los Métodos de Valoracion

La clasificacion més sencilla de los métodos de valoraciéon que se puede realizar es

en métodos de valoracion, simples y compuestos

Los métodos simples se basan en el analisis de alguno de los siguientes datos:
¢ Activo real.
%+ Valor Substancial.

++ Rendimiento futuro esperado de la explotacion.

Los métodos compuestos presentan las siguientes caracteristicas:

¢+ Se obtienen combinando dos o0 mas métodos simples

La principal diferencia que se da entre estos métodos es por la importancia que

conceden a cada uno de los tres datos mencionados.

Como primer paso del proceso de valoracion se debe determinar el activo neto real,
el valor substancial o evaluar el beneficio futuro de explotacion. Para referirse al
valor del activo se utilizan términos como valor real o valor intrinseco que son

asimilables al activo neto real.

Para la determinacion del rendimiento futuro se utilizan conceptos con diferente

significado: beneficio neto, cash-flow e incluso dividendo distribuido.
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La clasificacion de los métodos de valoracion de empresas es la siguiente:
1) Métodos simples:

Estos se dividen en:
a) Valor Nominal
b) Valor Historico
c) Activo Neto real
d) Valor Substancial
e) Valor de Rendimiento (capitalizacion del Bono, capitalizacién del

Cash-flow)

2) Métodos compuestos: se dividen en:
a) Activo Neto Real + Bonos
b) Meétodo indirecto o de los practicos
c) Maétodo directo o de los anglosajones

d) Capitalizacion del Goodwill durante un tiempo limitado

1. Métodos simples:

a) Valor nominal:

» Este método es aplicable Unicamente en el caso de sociedades.

A\

La empresa seria valorada por el nominal de los titulos desembolsados.
» Solo tendria sentido en el caso de empresas de creacidn reciente que no hubiesen

acumulado resultados.

b) Valor historico

» Este método se basa en el criterio de considerar el activo neto contable como
valor del patrimonio de la empresa.

» El valor de la empresa vendria dado por el correspondiente al de los bienes

“propiedad de los accionistas en un momento dado”.

Formula de Célculo:

V=A(activo total) — D(deuda global) V= capital + reservas
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» No tiene en cuenta los efectos de variacion del poder adquisitivo de la moneda.
Para disminuir este problema se propone el ajuste de las partidas al nivel general

de precios.

c) Activo neto real

» El activo neto real (patrimonio neto real) representa el valor real del patrimonio
de la empresa.

» No suele coincidir con el activo neto contable, ya que los valores contables no se
corresponden con los valores reales de los bienes.

» Para la valoracién es necesario tomar los distintos elementos del activo y pasivo
del balance y sustituir los valores contables por valores reales.

» El activo neto real sera el excedente del conjunto de bienes y derechos que posee

la empresa, sobre el total de sus deudas:

V= Ar — Pr donde V=activo neto real = Ar= activo real Pr= pasivo

exigible real

» La determinacion del activo real comprende las siguientes operaciones:
% Inventario de lo existente, poniendo de relieve sus caracteristicas y los
elementos que permitiran asignarle un valor.
+¢+ Clasificacion por naturaleza de los bienes, atendiendo a su procedencia y uso.
¢ Proceso de valoracion.
+ Los elementos que integran el activo total de una empresa pueden clasificarse
a efectos de valoracion:
o Valores susceptibles de incluirse en el balance, evaluables separadamente
y con valor real de realizacion.
o Valores susceptibles de incluirse en el balance durante un periodo
limitado a efectos y sin valor real de realizacion.
o Valores no susceptibles de ser incluidos en el balance y que no se prestan
a valoraciones concretas.
» En relacién al pasivo habra que considerar:
% La posibilidad de pasivos ocultos como consecuencia de la no dotaciéon o
dotacion inadecuada de provisiones (clausula de garantia de pasivo).

++ Laexistencia de pasivos fuera de balance (avales u otras garantias).
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+« La posibilidad de la aparicion de pasivos producto de la propia valoracion
(pasivos fiscales generados por la sustitucion de valores contables por valores
reales).

Este método de valoracion plantea dos problemas:

¢+ Subjetividad de las peritaciones.

+ Riesgo que supone valorar aisladamente elementos que pertenecen a un

conjunto.

d) Valor substancial

El valor substancial es el valor real del conjunto de los bienes efectivamente
empleados en la explotacion sea cual sea su funcién.

Este método se trata de un activo total y no de uno neto, pues no comprende
ningun pasivo exigible.

La principal consideracion es que el modo de financiamiento no puede afectar a
la valoracion del patrimonio.

El valor substancial habra de estimarse en su valor de utilizacion referido al
estado de funcionamiento.

En general el valor substancial no tiene por qué coincidir con el valor real del
activo, ya que no comprende la totalidad de los elementos del balance, al
eliminar los no ligados a la explotacion los elementos se valoran més desde el
punto de vista de su utilidad para la produccion que desde la perspectiva de su
venta.

La relacion entre activo real y valor substancial puede expresarse:

\Valor substancial + Activo Real fuera de explotacién = Activo real

e) Valor de rendimiento

El valor de rendimiento de una empresa esta constituido por la suma de sus rentas
futuras descontadas en el momento de valoracion. También es conocido como
valor capitalizado, valor en renta, valor potencial o valor actual.

Es un valor global en el que no se puede establecer la participacion de cada uno
de los elementos patrimoniales.

Se considera a la empresa como un Unico proyecto de inversion.

21



> El valor obtenido no coincidira con los métodos basados en la valoracion de

activos.

a) Capitalizacion del beneficio

» El valor de la empresa vendra dado por:

El rendimiento futuro esperado.

La tasa de descuento.

La duracion.

La incertidumbre repercutira en el célculo de la tasa de descuento y en

la estimacion de la duracion.

» Determinacion del rendimiento futuro:

Se plantean dos opciones:

A) Estimar el rendimiento futuro a partir de los rendimientos medios del

pasado (procedimiento expost), presenta dos inconvenientes:

1.
2.

El rendimiento medio depende del periodo utilizado para el célculo.
Los resultados de los distintos ejercicios no son homogéneos, y en
consecuencia el rendimiento futuro estimado serd escasamente

significativo.

B) Realizar un andlisis de gestién profundo que permita reducir el grado de

incertidumbre de la estimacion. Podria constar de los siguientes pasos:

Elaboracion de un estado comparativo de resultados.

Concretar los rendimientos a comparar.

Corregir las series temporales.

Evaluacion de las perspectivas futuras considerando el

comportamiento anterior de la empresa.

Correcciones del rendimiento antes de actualizarlo.

Después de determinar el rendimiento normal, susceptible de ser realizado de forma

duradera en el futuro, es necesario efectuar algunas correcciones:

Remuneracion del empresario. Aumento o disminucién del resultado
en funcion del gasto comparado con el que supondria la contratacién

de un tercero.
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e Intereses de los capitales prestados y de los propios. No considerarlos
para obtener un valor independiente de la financiacion.
e Amortizaciones; en el caso de activos diferidos.

e Para activos fijos utilizar la depreciacion efectiva.

Tasa de descuento:
¢+ Reduce a su valor actual el rendimiento esperado en el futuro.
% Constituye la remuneracion que se considera debe ser satisfecha al capital
invertido en la empresa.
¢+ El nivel de remuneracion esta condicionado por la coyuntura general del
mercado financiero y la situacion de la propia empresa.
% Variaciones minimas en la tasa pueden generar variaciones importantes en
el valor.
% La tasa de descuento podria descomponerse en dos partes: tipo base y
prima de riesgo.
+«+ Como tipo base se sugiere:
e Interés usual del pais.
e Interés del banco emisor.
e Rendimiento de los bonos del tesoro.
e Rendimiento medio de las acciones (incluye el riesgo financiero y

politico del pais, menos la parte correspondiente a bonos retenidos).

Prima de riesgo:

% Cuando el rendimiento futuro se obtiene de los resultados de ejercicios
anteriores en su estimacion ya se ha tenido en cuenta el riesgo.

¢+ Si se tiene en cuenta el riesgo en el bono futuro y en la tasa se podria

duplicar.
Duracion:

Tomando en cuenta el limite temporal de la actividad, se utilizan dos procedimientos

diferentes:
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Anualidades limitadas en el tiempo. Se calcularia:
V= By / (1+i) + Bo/ (1+i)° + ... + Bn / (1+i)")

Donde B; = B° anual estimado para el afio t

n = numero anos

i = tasa de actualizacion

Si todos los B fuesen iguales seria:
IV=B*@"1/iu") u=(1+i)

Renta perpetua. El valor resultante seria:

Este planteamiento exige la uniformidad del B° anual futuro y su duracién ilimitada.
b) Capitalizacion del cash-flow

» Se debe partir de los dos conceptos de cash-flow existentes: recursos
generados y flujos de tesoreria.

» Sin embargo, cabe indicar que el cash-flow como recursos generados no es un
indicador valido de la rentabilidad, ya que no contempla la pérdida de valor
de las inmovilizaciones.

» El procedimiento a seguir en la valoracion es similar al utilizado en el método

de capitalizacién de bonos.

Forma de célculo:

Anualidades limitadas en el tiempo:
V=Cy/ (1+i) + Co/ (1+i)* + ... + Cn/ (1+i)"

Donde Ci= cash-flow estimado para el afio t
n= numero de afios
I = tasa de actualizacion
Si todos los flujos fuesen iguales seria:
V=C @u™1)/(@iu") u=(1+i)

Renta perpetua.
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El valor resultante seria:
V= Cli

2. Métodos compuestos

Este tipo de métodos se basan en la valoracion del good-will, mismo que puede
definirse como el excedente del valor total de la empresa sobre su valor substancial.

El problema fundamental es aceptar o no la existencia de good-will positivo y good-
will negativo (badwill). Si el valor total de la empresa se obtiene mediante la
capitalizaciéon del rendimiento es posible que la diferencia entre dicho valor y el

valor substancial sea negativa.

a) Activo neto real + beneficios netos actuales

» Este activo valora la empresa afiadiendo al activo neto real los beneficios netos

actuales.

\VE = activo neto real + (beneficios netos anuales / (1/n))|

b) Método directo

» El valor de la empresa se estima como la media aritmética del valor de
rendimiento y el valor substancial.
VE= (VR + VS) /2|

Esto implica que el good-will se estima en la mitad de la diferencia entre el valor

de rendimiento y el valor substancial.
VE= VS + G (good-will)|
G=VE-VS=(VR+VS)/2 -VS=(VR-VS)/?

c) Meétodo directo, de los anglosajones o de la renta del good-will
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» Determinar el valor de la empresa afiadiendo al valor substancial el good-will. El
procedimiento de obtencion seria el siguiente:

e Se determina el valor substancial.

e Se calcula la rentabilidad normal del valor substancial a la tasa de
mercado.

e La diferencia entre el interés calculado y el B° anual previsto representa
un super B® que se puede considerar como la renta del good-will.

e Capitalizando la diferencia a una tasa r superior a la rentabilidad normal

del valor substancial se obtiene el good-will.

La forma de calcularlo seria:

Sea el B® anual previsto: B

La remuneracion normal del valor substancial: VS.i

El superbeneficio o renta del good-will: B-VS.i

El superbeneficio o renta del good-will se capitaliza en forma de renta perpetua a

latasar.

El valor de la empresa vendria dado por:
G=B-VS.i/r
VE=VS + G

d) Capitalizacion del good-will durante un tiempo limitado (n
superbeneficios)

» Surge para tratar de mejorar el método directo en base a la reduccion de la
duracion de la renta del good-will. El problema surge en relacion a la
permanencia del good-will ya que puede tender a desaparecer

» A largo plazo, se considera que el valor de rendimiento tiende hacia el valor
substancial. Por dicho motivo se opta por rechazar el principio de aumentar la
tasa, sustituyéndolo por la capitalizacion de la renta durante un tiempo limitado.

El valor de la empresa vendria dado por:
G=n (B - VS.i)
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> A este método se le han hecho dos criticas:

» Laduracion de la renta se hace de forma practicamente intuitiva.

» El valor de las anualidades de renta en la fecha de la valoracién n

corresponde a su valor futuro.

» Para disminuir el impacto de lo mencionado se ha establecido como forma de

calculo la siguiente:
G=a, * (B - VS.i)|

ani es el valor actualizado durante n afios a una tasa i de una renta anual de una

unidad monetaria.

A continuacion se presenta un cuadro que resumen los métodos de valoracion:

Cuadro No. 1.1
Clasificacion de los Métodos de Valoracion

Creacion
de valor

EVA

Beneficio
econdmic
0

Cash
value
Added

CFROI

Cuenta de Mixtos Descuentos
ElEmEe resultados (Goodwill) de flujo
Valor Multiplos | Clasico Free cash
contable flow
Valor PER Unién de Cash flow
contable expertos acciones
ajustado contables
europeos
Valor de Ventas Renta abreviada | Dividendos
liquidacion
Valor P/EBITDA | Otros Capital
sustancial Cash flow
Otros APV
maultiplos

Tomado de: METODOS DE VALORACION DE EMPRESAS
Autor: Pablo Fernandez

1.1.3.1. Valoracion de participaciones mayoritarias

Opciones

Black y
Scholes

Opcidn de
invertir

Ampliar el
proyecto

Aplazar la
inversion

Usos
alternativos

El usar el método de valoracion de acciones como partes alicuotas del capital social

de una empresa es similar al que se da al de la valoracion de la empresa.

Lo

fundamental al usar las acciones como método de valoracién es si el objetivo de
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inversion busca una participacion mayoritaria 0 minoritaria: para lo cual en ambos

casos es necesario distinguir si se trata de:

1. Adquisicion o venta de titulos cotizados en bolsa 0 negociados regularmente
fuera de ella.
2. Adquisicion o venta de titulos no cotizados en bolsa y que tampoco son

objetos de negociacion regular fuera de ella, carecen de mercado.

El primordial objetivo de las participaciones mayoritarias suele ser el control de la
empresa, los criterios que se utilizan para valorar la participacion son los mismos que

se usarian para valorar la empresa en su conjunto.

1.1.3.2. Valoracién de participaciones minoritarias

Este método se utiliza en general para titulos cotizados en bolsa o regularmente
negociados fuera de ella, la cotizacion o el precio de mercado puede ser una
estimacion adecuada de su valor, lo importante es distinguir la eficiencia del
mercado, descontar las informaciones pasadas y anticipar las futuras; el utilizar la

cotizacion es un buen indice para estimar el valor intrinseco.

En el caso de que el mercado sea ineficiente se obtendria una divergencia entre el
valor intrinseco del titulo y su cotizacién, por lo que seria necesario modificar la

cotizacion en funcion del valor intrinseco y del rendimiento real previsible.

En el caso de titulos no cotizados ni negociados en la bolsa regularmente se presenta

las caracteristicas que se sefialan a continuacion:

» Dificil acceso a la informacion.

» Es delicada la determinacién del valor de referencia, debido a la ausencia del
mercado.

» Se buscaria calcular el valor esperado de los titulos y el riesgo asociado con
estos.

» Es necesario establecer la serie de flujos provisionales que corresponden a

distintas situaciones, generando esto una complejidad en el célculo.
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» Normalmente, el inversor adquiere participaciones importantes, convirtiendo
el proceso en la evaluacidn de una participacién mayoritaria o de la empresa

en su totalidad.

1.1.4. Descripcion de los Métodos de Valoracion
En el mundo financiero hay diversas formas para determinar el valor de una empresa,
estas metodologias se desarrollan dentro de un amplio rango de dificultad para su
elaboracion y ajuste al valor real econdmico de la empresa.

Algunos aspectos determinan la fortaleza de la metodologia como son:

% Determinar el numero y relevancia de los factores que se toman en
consideracién para la metodologia; estos llevaran a reflejar la realidad de las
predicciones.

¢ Establecer si la metodologia a utilizar es dinamica, pues de esto dependera la
flexibilidad del proceso.

++ Elaborar la valoracién con un método aceptado en la comunidad financiera y

de acuerdo a los intereses de las personas interesadas en la valoracion.

Se puede agrupar las metodologias de valoracion en cuatro grandes grupos.

Cuadro No. 1.2
Principales metodologias para la valoracion de empresas

Métodos
Contables
Métodos de Metodos _de
Flujo de flujo de
mercado :
caja descontado
Métodos de

Opciones reales

Tomado de: VALORACION DE EMPRESAS
Autor: Pablo Fernandez
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1.1.4.1. Métodos simples

Este tipo de métodos utilizan un Unico criterio de valoracion.

1.1.4.1.1. Método de Valor Contable

Para este tipo de métodos se utiliza el valor en libros y el valor en libros ajustado,
descontando el valor de las depreciaciones y provisiones segun corresponda. Lo que
busca este tipo de métodos es dar a los activos el valor o monto que se tiene
registrado en la contabilidad de la compafiia, haciendo los ajustes requeridos de

acuerdo a factores como la inflacion.

“El valor contable, valor en libros o patrimonio neto de una empresa es el valor de
los recursos propios que aparecen en el balance (capital y reservas). Esta cantidad es
también la diferencia entre el pasivo total y el pasivo exigible, es decir, el excedente
del total de bienes y derechos de la empresa sobre el total de sus deudas con

terceros.”®

Valor contable ajustado:

A diferencia del anterior quiere salvar el hecho de la aplicacion Unicamente de
criterios contables. “Cuando los valores de activos y pasivos se ajustan a su valor de

mercado, se obtiene el valor de patrimonio neto ajustado.”10

En el siguiente cuadro se puede percibir las principales ventajas y desventajas de

utilizar el método de valor contable.

® FERNANDEZ, Pablo, “Valoracion de Empresas”, p. 24.
% 1bidem.

30



Cuadro No. 1.3

METODOS CONTABLES
Ventajas y Desventajas
ALOR BRO
VENTAJAS DESVENTAJAS
» Facil de obtener. » No es confiable.
» Se mantiene actualizado. » Se basa en informacién
estatica.

> No tiene en cuenta el futuro

» En ocasiones los métodos de
depreciacion no se ajustan a
la realidad.

Tomado de: VALORACION FINANCIERA
Elaborado por: Andrés de Pablo Lopez

1.1.4.1.2. Método del Valor Sustancial

La férmula de célculo para este método seria:

\/E = Z Aciivas

\Valor sustancial bruto = Activos operativos totales

\alor sustancial neto = Activos operativos totales - Pasivos

En este método se trata de determinar al valor real de los medios de produccion, sin
importar su forma de financiacion; constituyendo de esta forma el valor real de todos
los bienes y derechos utilizados. No se toman en cuenta la estructura financiera de la

empresa ni los bienes no operativos.

Se considera a este método como “una verdadera Cuantificacion de la potencialidad

5511

de generar beneficios” ", estando en relacion directa con los métodos dindmicos.

Este método sefiala la inversion que se deberia hacer para constituir una organizacion

en idénticas condiciones; es considerado como el valor minimo de la empresa.

. . o . 12
“También puede definirse como el valor de reposicion de los activos”.

1 GALINDO, Lucas, “Fundamentos de Valoracion de Empresas”, p.24.
2 FERNANDEZ, Pablo, “Valoracion de Empresas”, p.27.
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1.1.4.1.3. Método de Valor de Liguidacién

Este valor sera equivalente a desagregar a la compafiia en sus activos y venderlos por
separado cada uno, muy posiblemente al valor de reposicion o al precio pactado con
los posibles compradores; siendo el valor de la empresa el total de todos sus activos
menos las deudas adquiridas para la financiacion de la empresa. “Este valor se
calcula deduciendo del patrimonio neto ajustado los gastos de liquidacion del
negocio (indemnizaciones a empleados, gastos fiscales y otros gastos propios de la
liquidacion).”*®

En el siguiente cuadro se sefiala las principales ventajas y desventajas de utilizar este

método:

Cuadro No. 1.4 )
VALOR DE LIQUIDACION
Ventajas y Desventajas

VENTAJAS DESVENTAJAS

» Facil de obtener. » No tiene en cuenta los activos
intangibles ni las sinergias que
se producen en la empresa.

> Existe un marco regulatorio > Se lleva a cabo solo cuando la
para su proceso. empresa no es viable de
manera operativa y financiera.

Tomado de: VALORACION FINANCIERA
Elaborado por: Andrés de Pablo Lopez

1.1.4.1.4. Beneficios Descontados

La formula de calculo de este método es:
IVE = f(E[UtiIidades])|

Valor de la Empresa = Suma (Beneficios esperados / tasa de riesgo del capital

social)

¥ FERNANDEZ, Pablo, “Valoracion de Empresas”, p.25.
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Donde:

VE = Valor de la empresa

U = Utilidades de la empresa

r = interés que los empresarios esperan de este tipo de negocio.

Si suponemos que la empresa tiene un crecimiento de beneficios constante g, la

férmula cambiaria a:

Valor de la Empresa = Suma (Beneficios esperados / tasa de riesgo del capital
social — crecimiento de beneficios constante g)

Este método se orienta del lado de la utilidad, es decir de los flujos de caja esperados
en el futuro y no del valor actual de la empresa como lo hace el método sustancial.
En este método se calcula el valor de una empresa descontando los beneficios que se
esperan en el futuro. El valor depende por consiguiente de los beneficios futuros, del
horizonte temporal de valoracion y de la tasa de riesgo con la cual se descuenta, y

dependiendo de la situacion de un ingreso por liquidacién esperado.

Se puede aplicar este método de dos formas o muy general o detallado todo depende

de como se pronostique los beneficios. Hay dos alternativas para el pronostico:

1. Afo por afio (muy detallado), generando un resultado exacto.
2. Se calculan beneficios a perpetuidad constantes. Creando un escenario de
ganancias futuras o tomar los beneficios pasados y suponer gque el futuro sea

igual.

Generalmente se hace una combinacion de los dos métodos. Para los primeros 3 0 5

afios se hace un pronostico muy exacto y para el futuro se calcula un beneficio a
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perpetuidad. El peligro de crear escenarios futuros es que el futuro es incierto y por
consiguiente lleva un alto grado de riesgo e incertidumbre de hacer un prondstico

sobre-optimista o —pesimista, lo cual lleva a resultados erréneos.

1.1.4.2.Métodos Compuestos

Este tipo de métodos combinan diferentes criterios de valoracion; se tiene en cuenta a
los activos intangibles y son extraidos de la experiencia de quien se encarga del
proceso de valoracion.

1.1.4.2.1. Método de Valoracion Cléasico

“Este método parte de la base de que el valor de una empresa es igual al valor de su
activo neto (valor substancial neto) mas el valor de fondo de comercio. A su vez, el
fondo de comercio se valora como n veces el beneficio neto de la empresa, 0 como
un determinado porcentaje de la facturacion.”™® El valor de la empresa se lo puede

considerar como la media aritmética entre valores estaticos y valores dindmicos.

La formula de calculo se la puede expresar:

V=A+(nxB) 6 V=A+(zxF)
Donde:

A = Valor del Activo Neto

n = coeficiente comprendido entre 1,5y 3

B = Beneficio Neto

z = Porcentaje de la cifra de las ventas

F = Facturacion

La formula primera es utilizada generalmente en las empresas de caracter industrial,
mientras que la segunda en las que se dedican al comercio en forma minorista. Se

puede utilizar el cash flow en lugar del beneficio neto.

14 FERNANDEZ, Pablo, “Valoracion de Empresas”, p.36.
34



1.1.4.2.2. Método Mixto, Indirecto o “de los

prdcticos”

La formula de célculo se la puede expresar:

VG = VR + Vs
2

Donde:
VG como media del Valor Sustancial y el VValor de Rendimiento.
La contribucion del flujo de caja por prudencia se entiende que se reparte entre el

comprador y vendedor de la empresa.

vG = Vs + EC
2

Como se sabe el Flujo de Caja es la diferencia entre el Valor de Rendimiento y el

Valor Sustancial entonces:

FC = VR - V9

Asi:

VG=Vs+VR-Vs =2Vs+VR -Vs = Vs + VR
2 2 2

1.1.4.3.Nuevos métodos de Valoracion

Este tipo de métodos consideran a la empresa como un proyecto de inversion; siendo
los rendimientos futuros quienes determinan el valor de la empresa. Estos métodos se
basan en la busqueda del valor de la empresa a través de la estimacion de los flujos
de fondos futuros que sean capaces de generar. Estos flujos de fondos se descontaran

a una tasa de descuento en funcién del riesgo que conlleve la inversion.

Los parametros que se utilizan para este tipo de metodos los sefialo a continuacion;
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¢+ Flujo de fondos:

Considerado el conjunto de flujos generados que estan disponibles para
remunerar a los accionistas o prestamistas después de realizadas las

inversiones necesarias.
« Tasa de actualizacion:

Es necesario transformar los flujos futuros en valor actual para ponerlos en
términos corrientes; para esto es necesaria la aplicacién de la tasa de
actualizacion que toma en cuenta el riesgo de la empresa, la inflacion, el

apalancamiento financiero.
¢+ Horizonte temporal de la valoracién

Son la cantidad de periodos en los que se espera evaluar la empresa; se hace

mas dificil el pronostico exacto en tanto méas periodos se utilicen.
¢+ Valor residual:

Es el valor que tiene el negocio en el Gltimo periodo proyectado; también se

lo conoce como renta perpetua; la formula en la que se lo expresa es:

VR=FEC,x (1+0)
k-g
Donde:

VR = Valor Residual
FC = Flujo del ultimo afio proyectado.
g = Crecimiento del flujo a partir del afio n.

k = Tasa de actualizacioén

Entonces el valor de una empresa se puede definir como:

VE=CF, + _Chk, + CFy + VR,

1+k (1 + k)? (1+k)"

Doénde:
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VE = valor de la empresa
CF = Flujos de fondos generados en dicho periodo
VR = Valor residual de la empresa en el afio n

k = Tasa de descuento.

Cuadro No. 1.5
TASAS DE DESCUENTO DE ACUERDO AL TIPO DE FLUJO DE
FONDOS

Tipo de flujos de fondos Tasa de descuento correspondiente

FCF [Flujo de fondos libres (Free \WACC [Coste ponderado de los
Cash Flor) ] recursos (Weighted Costo f Capital)]

Cfac [Flujo disponible para los Ke [Rentabilidad exigida a los
accionistas] accionistas]

CFd [Flujo disponible para la Kd [Rentabilidad exigida a la deuda
deuda]

CCF [Flujos de caja de capital] WACC antes de impuestos

Tomado de: http://www.monografias.com

1.1.4.3.1. Método de Opciones

Se puede sefialar que una opcion es conocida como un contrato que confiere el
derecho, pero no la obligacion, de comprar o vender un determinado activo
subyacente, a un precio de ejercicio. A las opciones de compra se les conoce como
Call y a las de venta como Put. Las opciones se dividen en opciones financiera y
opciones reales. “Las opciones financieras se negocian en mercados organizados o en
mercados OTC (“Over the Counter”). Una opcion real se encuentra en un proyecto
de inversion cuando existe alguna posibilidad futura de actualizacién al conocerse la

resolucion de alguna incertidumbre actual.”

1> http://www.monografias.com
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Las opciones reales mas comunes que se deben tener en cuenta en el momento de

valorar un negocio son:

» Ampliar/reducir el proyecto
» Aplazar la inversion

» Utilizar la inversion para usos alternativos

Factores que afectan a las opciones reales:

Valor esperado de los flujos

Coste de la inversion

Tasa de descuento

Volatilidad de los flujos esperados
Tiempo hasta el ejercicio
Mantenimiento de la opcion

vV V VYV ¥V V VY V

Su valor depende de la revalorizacion esperada de los flujos.

Los métodos de valoracion de opciones, tanto reales como financieras, mas

comunmente utilizados son los siguientes:

e Método binomial
e Formula Black / Scholes.

1.1.4.3.2. Método de Creacion de Valor, EVA
(Economic Value Added)

La férmula de célculo se la expresa:

\VE = f(Rentabilidad, E[FCF])

“El EVA es el beneficio antes de intereses menos el valor contable de la empresa

multiplicado por el costo promedio de los recursos.”*®

* FERNANDEZ, Pablo, “Valoracion de Empresas”, p.283.
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Por la creciente incursion en la bolsa de las empresas se busca basar la estrategia de
las mismas en: maximizar el beneficio y maximizar el precio de sus acciones. “El
EVA no solo sirve para valorar una empresa, sino que también es un mecanismo de
control para los accionistas para ver si el “Management” de la empresa esta
generando valor (“Shareholder Value”). Este método trata de juntar los métodos

basados en flujos de caja y la contabilidad actual.”’

Se debe comparar el rendimiento obtenido (ROIC) con el coste de capital promedio
(WACC). Si el ROIC es més grande que el WACC se estd generando valor. Esta
diferencia (GAP) es multiplicado por el capital invertido (IC).

IROIC = NOPAT / IC|

EVA = (ROIC ~-WACC) * IC]

Es necesario para que el EVA de los resultados esperados hacer conversiones como:

o Amortizar Investigacion y Desarrollo
o Eliminar las reservas silenciosas (sobre amortizacion vy
depreciacién de activos)

o Incluir contratos de largo plazo de leasing.

“Cuando se proyecta y se descuenta a un valor actual, el EVA responde al valor de

mercado que la direccion afade, o resta del capital que ha empleado”

1.1.4.3.3. Método de Creacion de Valor, Beneficio
Econdmico (BE)

La formula de calculo se la expresa:

\VE = f(Rentabilidad, E[FCF])

7 http://www.monografias.com
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Beneficio econdmico = Beneficio — Valor contable de las acciones x Coste

acciones

BE; = BFO, — Ke Evcy

“Se denomina Beneficio Econdmico al beneficio contable menos el valor contable de
las acciones multiplicado por la rentabilidad exigida de las acciones.”*® El beneficio
econdmico mezcla parametros contables con un pardmetro de mercado. La diferencia

primordial que tiene este método con el EVA es que no se hacen conversiones.

1.1.4.3.4. Método de Creacion de Valor, Valor de
Mercado Agregado (VMA)

“El Método de Valor Agregado (MVA) pretende medir la creacion de valor de una
empresa, Yy es la diferencia entre el valor de las acciones de la empresa (o valor de
mercado de la nueva inversion) y el valor contable de las acciones (o inversion
inicial).”*®

La formula de calculo se la expresa:
IMVA; = Eg - Evgd

Doénde:
EVCy: Valor contable de las acciones

Eo : Valor de mercado de la acciones ent = 0 (ahora)

1.1.4.4.Influencia de las Tasas de Interés en la VValoracién

Los tipos de interés se relacionan en linea directa con el precio de las acciones,

cuando los tipos de interés descienden los precios de las acciones suben y viceversa.

¥ FERNANDEZ, Pablo, “Valoracién de Empresas”, p.284.
9 |bidem.
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“Cuando bajan los tipos de interés ceteris paribus, la cotizacion de las acciones y el
PER suben y cuando los tipos de interés ascienden, el precio de las acciones y el PER
descienden. La realizacion entre la cotizacion y los tipos de interés no es constante,
porque existen otros factores que también influyen en el PER y en el precio de las

acciones.”

La duracion, como concepto financiero, de una accion mide la sensibilidad del precio
de dicha accion a la variacion de los tipos de interés. Un inversor que compre
acciones debe esperar su revalorizacion del precio de las mismas ya que la
rentabilidad por dividendos es menor a la que lograria si colocara su dinero en deuda

publica y el nivel de riesgo al que se expondria seria mayor.

1.1.4.5.Influencia de la Inflacibn en el Valor de las

Empresas

“La inflacion se define como el incremento sostenido en el nivel general de los
precios en una economia. Medida ponderada y agregada del aumento de precios en

;e ’ 2
la canasta bésica de una economia”%.

“La rentabilidad de las inversiones depende de los efectos de la inflacion. Cuando
las tasas de inflacion estan infladas, el beneficio de las empresas se encuentra
artificialmente inflado (sin que esto se deba a una mejor situacion de la empresa), lo
que originan que los impuestos que pagan sean mayores que si no hubiera inflacion.
De esta manera la rentabilidad real de las inversiones es menor. Cuando la autoridad
tributaria permite una revalorizacion o regularizacion de activos, la rentabilidad de la

S, : o5 21
empresa no sufre una disminucion por causa de la inflacion”

1.1.4.6.Aspectos criticos de una Valoracion

Los aspectos criticos al hacer una valoracion de empresas son:

20 BACA'URBINA, Gabriel, “Fundamentos de Ingenieria Economica”, p.244.
! FERNANDEZ, Pablo, “Valoracién de Empresas”, p.213.
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Dinamica: La valoracion es considerado como un proceso para la estimacion
de los flujos esperados y la calibracion del riesgo de las distintas actividades
y de las distintas unidades de negocio es fundamental.

Implicacion de la empresa: Es necesario el compromiso de los directivos de
la empresa, para los aspectos relacionados con en el andlisis de la empresa,
del sector y en las proyecciones de flujos.

Multifuncional: No solo la direccion financiera estd involucrada o es
responsable de la valoracién, para obtener los resultados esperados es
necesario que los directivos de distintos departamentos intervengan en las
estimaciones de los flujos futuros y del riesgo de los mismos.

Estratégica: La técnica de actualizacion de flujos es similar en todas las
valoraciones, pero la estimacion de los flujos y la calibracion del riesgo ha de
tener en cuenta la estrategia de cada unidad de negocio.

Remuneracion: En la incorporacion de objetivos como ventas, crecimiento,
cuota de mercado, rentabilidad, inversiones de los que dependera la
remuneracion futura de los directivos, la valoracién gana en calidad.
Opciones reales: Estas deben ser valorados convenientemente, estas requieren
un tratamiento del riesgo totalmente distinto a las actualizaciones de flujos.
Anélisis historico: El realizar un analisis histérico minucioso de la evolucion
financiera, estratégica y competitiva de las distintas unidades de negocio
ayuda a evaluar la consistencia de las previsiones.

Técnicamente correcta: esta relacionada con:

a) calculo de los flujos;

b) tratamiento adecuado del riesgo que se traduce en las tasas de descuento;

c) coherencia de los flujos utilizados con las tasas aplicadas;

d) tratamiento del valor residual;

e) tratamiento de la inflacion.
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CAPITULO I1.- APLICACION DEL METODO DE DESCUENTO DE
FLUJOS DE FONDOS

2.1.Descripcion de la Empresa y su situacion actual

LA FABRIL, es una empresa Ecuatoriana fundada en 1937 como
comercializadora textil. En 1968, reinicia sus operaciones como comercializadora
de algododn, extendiéndose rédpidamente al sector agroindustrial como
desmotadora de algodon y procesadora de semilla de algodon. En 1978
incursiona ya en la rama industrial como Refinadora de aceites y grasas
vegetales. En 1981 se orienta al manejo autbnomo del suministro de sus materias
primas, integrando asi al grupo dos compafiias dedicadas a la produccion y
extraccion de aceite de palma. Finalmente, en 1983 incluye dentro de sus planes

industriales la produccion de jabones de lavar.

En el transcurso de estos afios, LA FABRIL ha logrado conseguir en sus
unidades productivas elevados niveles de confiabilidad buscando siempre
innovar en mecanizacion y tecnologia. Es asi como ha sido la primera en instalar
en Ecuador equipos de fraccionamiento en seco de aceite de palma y palmiste
con filtros de alta presion, y equipos de interesterificacion; y como consecuencia
posee las plantas de procesamiento de margarinas, aceites y mantecas mas

modernas del pais.

En la década del 90 LA FABRIL constituyo el primer centro de investigacion y
desarrollo de aceites y grasas vegetales en el pais. En éste centro se ha
desarrollado productos grasos con alto valor agregado, como sustitutos y
extensores de manteca de cacao con bases de aceite de Palma y Palmiste; también
desarrollando productos grasos de acuerdo a las necesidad del mercado de

consumo industrial.

En esta década también se impuls6 la diversificacion de los negocios. Se
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inaugura la fabrica de plasticos (envases), produciendo de esta forma los envases
propios para los aceites, mantecas y margarinas y nace la linea de productos de
limpieza, aplicando la misma tendencia de investigacion logrando rapidamente
ubicar productos diferenciados en el mercado Ecuatoriano. Se puso en
funcionamiento la planta de refinacion fisica mas moderna de Latinoameérica; y

una nueva planta de produccion de jabones.

Desde 1991 LA FABRIL incursiona exitosamente en el mercado internacional
ofreciendo productos diferenciados y de calidad reconocida. Teniendo entre sus
clientes mas importantes: FritoLay, Nestlé, Carozzi, Watt’s, Danica, entre otros.
Abarcando mercados como Venezuela, Colombia, Panama, Pert, Chile, México

y Argentina.

2.2.Andlisis Financiero

El andlisis financiero interpreta los documentos contables, que de acuerdo a las
normas de Contabilidad se presentan y éstos proporcionan informacion en
términos de unidades monetarias que se refieren a la situacién patrimonial y
financiera de las empresas —en una determinada fecha-, los resultados obtenidos
por un determinado tiempo de trabajo, la evolucién en su patrimonio y los

cambios en su situacién financiera.

El andlisis se utiliza para desarrollar metodologias de investigacion y de
diagnostico de la situacion financiera de una organizacion, se basa en la
informacién econdémica-financiera y la informacion del entorno econémico en la

gue ésta interactua.
Debido a los permanentes cambios que se dan en el entorno econémico, cada vez

mas es necesario utilizar esta herramienta, puesto que ésta permitird tomar

decisiones Optimas para la organizacion.
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El analisis financiero no sélo se enfoca al aspecto interno de la organizacion, sino
ademas entrega informacion relevante de agentes externos como: inversionistas,

instituciones financieras, instituciones de fiscalizacién, acreedores, etc.

Es importante sefialar que el andlisis financiero se realizara de acuerdo al interés

especifico de la organizacion.

2.2.1. Evaluacion de las Cuentas de Resultado y Balance General.

2.2.1.1. BALANCE GENERAL

“Es el estado financiero que muestra la situacién financiera en que se
encuentra la empresa en una fecha determinada mediante la descripcion
de los conceptos de activo, pasivo y de capital contable, identificados y

valuados. Precisamente, a la fecha a que corresponde el balance”?.

El Balance General se lo puede sefialar como un informe financiero que
refleja el estado de la economia y finanzas de la empresa en un momento

0 periodo de tiempo determinado.

El Balance contiene como elementos fundamentales que forman parte de
la Contabilidad de una empresa, los conceptos de activos, pasivos y
patrimonio neto. Es también conocido como Estado de Situacion
Patrimonial o Balance de Situacién, siendo un conjunto de datos e
informacidn que se presenta en un informe final —generalmente una vez

al afio- y se incluye una vista de la situacion financiera de una empresa.

Se ha tomado como fuente de andlisis los Estados Financieros
correspondientes a los ejercicios contables del 2004, 2005, 2006, 2007,
2008 y 2009; los cuales han sido auditados, aprobados y presentados en la

Superintendencia de Compafiias y SRI.

22 http://html.rincondelvago.com/balance-general_4.html
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Con esta informacion se procede a realizar un andlisis horizontal de la
empresa la Fabril con base en el afio 2004 para la obtencion de

porcentajes.

En el analisis financiero para la Fabril he escogido como herramienta el
andlisis horizontal, puesto que permite visualizar de mejor manera la
evolucién y cambios en el valor de las cuentas de los estados financieros

en general de la empresa; utilizando en este caso como afio base el 2004.

Analisis Horizontal:

“El Analisis Horizontal es una herramienta de analisis financiero que
consiste en determinar, para dos 0 méas periodos contables consecutivos,
las tendencias de cada una de las cuentas que conforman los estados
financieros, Su importancia radica en el control que puede hacer la
empresa de cada una de sus partidas. Las tendencias se deben presentar

, . 2
tanto en valores absolutos (dolares) como en valores relativos ( %).” 3

Este tipo de herramienta es dindmica ya que se ocupa del movimiento o
cambio de cada cuenta de uno a otro periodo. La fundamental diferencia
con el andlisis vertical que es estatico es que relaciona los cambios
financieros presentados en aumentos o disminuciones de un periodo a
otro y no de uno solo como lo hace el vertical, permitiendo observar
ampliamente los cambios presentados para su estudio, interpretacion y

toma de decisiones.

En el cuadro que se presenta a continuacion se realiza el calculo de los
porcentajes de variacion afio a afo; tomando el 2004 como base la
operacion se realiza: afio a analizar menos el valor del afio 2004, se

multiplica por 100 y se divide el resultado por el valor del afio 2004.

2 GOMEZ SANCHEZ, Piedad, “Fundamentos de Contabilidad y Analisis Financiero”, p.56.
46



LA FABRIL S.A.

Cuadro No. 2.1.

BALANCES GENERALES AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2004, 2005, 2006, 2007, 2008 y 2009

(Expresados en miles de US. Ddlares)

ACTIVOS

ACTIVOS CORRIENTES:
Caja y Bancos

Cuentas por Cobrar
Inventarios

Gastos anticipados

Total activos corrientes

Documentos por cobrar a largo plazo

PROPIEDADES

Terrenos

Edificios e instalaciones
Maquinarias

Muebles y equipos

Equipos de transporte

Obras en proceso

Total

Menos depreciacion acumulada
Propiedades, neto

INVERSIONES PERMANENTES
OTROS ACTIVOS

TOTAL
Elaborado por: El autor

2004 2005 % 2006 % 2007 %
1225 4519 269% 1,905 569% 1,989 62 %
20,085 24411 22% 36252 80% 44,822 123 %
23,857 19,601 -18 % 58450 1459% 26,552 11 %
132 191 45% 456 245 % 561 325 %
45299 48722 8% 73924 63% 97,063 114 %
873 853 -2% 1326 52% 7,023 704 %
5,214 7379 42% 9,839 89% 12,862 147 %
27396 28,663 5% 31,399 15% 34,195 25 %
1,768 1979 12% 2554 44% 2,803 59 %
1,958 1960 0% 1662 -15% 1,902 -3 %
1,541 1221 -21% 3,874 151 % 20,185 1,210 %
38,750 42,055 9% 50,654 31% 78970 104 %
"(21.764) "(24.758) 14 % (27.487) 26 % (30.727) 41 %
16,986 17,297 2% 23,167 36% 48,243 184 %
2,845 2,888 2% 206 -93 % 135 -95 %
18579 16,104 -13% 16,004 -14 % 14,524 -22 %
83,709 85011 2% 136440 63 % 136826 63 %
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2008 %

7,619 522 %
65,505 226 %
56,902 139 %

794 502 %
130,820 189 %

7,031 705 %
18,926 263 %
37,902 38.3 %

3218 82 %
2,753 40.6 %
21,711 1309 %
91,541 136 %

’(34.736) 59.6 %

56,805 234 %

216 -92 %
13,124 -29 %

200,965 140 %

2009 %

7,414 505 %
50,285 150 %
41,688 75 %

845 540 %
100,232 121 %

8,943

7,056 708 %
26,923 416 %
48,331 76 %

3,688 109 %
2,801 48 %

10,741 597 %
99,630 157 %

"39.722) 83 %
59,908 253 %

373 -87 %
9,728 -48 %

178,734 114 %



PASIVOS Y PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS

PASIVOS CORRIENTES:

Vencimientos corrientes de obligaciones a largo plazo
Sobregiros bancarios

Obligaciones bancarias

Cuentas por pagar

Participacion trabajadores

Impuesto a la renta

Impuestos y gastos acumulados

Total pasivos corrientes

PASIVOS NO CORRIENTES
Obligaciones a largo plazo

Provision para jubilacion y desahucio
Total pasivos no corrientes

PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
Capital social

Reservas

Utilidades retenidas

Patrimonio de los accionistas

TOTAL
Elaborado por: El autor

6,886 7,216 5% 11,235 63% 10,639
386 16 -96 % 522 35% 110
11,702 11,282 -4 9% 25,099 114 % 26,268
27,488 27962 2% 52,745 92% 38,784
1,805 1652 -8% 2,114 17% 3,619
47827 48548 2% 91,445 91% 79,420
6,755 47728 -30 % 11,323 68 % 15,545
278 521 87 % 522 88 % 838
7,033 5249 -25% 11,845 68 % 16,383
15000 15510 3% 16,805 12% 18,265
11,441 11297 -1% 11,651 2% 16,964
2,408 4407 83% 4,694 95% 5794
28,849 31,214 8% 33,150 15% 41,023
83,709 85011 2% 136,440 63 % 136,826
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95 %
-12 %
124 %

41 %

100 %
66 %

130 %
201 %
133 %

22 %
48 %
141 %
42 %

6,732 -2.2 %
10 -97 %

44,143 277 %

72,571 164 %

1,872

1,945

2,665 47.6 %

129,938 172 %

18,978 181 %

8,573 24 %
%

25,409 117 %
42,780 56 %

4,618 %
5,420 %
1,754 -3%

88,554 85 %

18,427 173 %

1,442 419% 1,964 606 %

26,564 77.1 %
13,821 20.8 %

10,222 325 %

50,607 75.4 %

20,420 190 % 20,391 190 %

37,539 150 %
14,231 24 %

18,019 648 %

69,789 142 %

63 % 200,965 140 % 178,734 114 %




Interpretacion:

En el balance general se puede notar el notable aumento en el activo corriente,
debido principalmente a un incremento en las cuentas de Caja-Bancos y las Cuentas

por Cobrar a clientes; como consecuencia de un incremento progresivo en las ventas.

De igual manera cabe notar que se encuentra un incremento notable en el activo fijo,
como consecuencia de la politica de la empresa de invertir e innovar en equipos y

tecnologia, para promover productos nuevos y mejores.

En forma global los activos de la Fabril S.A. han venido incrementandose debido a la
adquisicién de nuevas maquinarias, tecnologia, a la inversion en infraestructura; que

se ha visto reflejada en las ventas.

El pasivo corriente y no corriente han sido aumentados, ya que la empresa contrajo
deudas bancarias para la adquisicion de equipos y tecnologia reflejados en el activo

fijo.

El Patrimonio se ha ido incrementado afio a afio por la decision de reinversion de las
utilidades obtenidas por parte de los accionistas, para ser usado como capital de

trabajo en la empresa.

2.2.1.2 BALANCE DE RESULTADOS

Es un informe financiero que muestra el importe de la utilidad ganada o perdida
incurrida en una empresa en un lapso de tiempo determinado. Este incluye en primer
lugar el total de ingresos provenientes de las actividades principales del ente y el

costo incurrido para lograrlos.
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Mediante este documento se informa el resultado de las operaciones de una empresa
durante un periodo determinado. Toma como parametro los ingresos y gastos
efectuados; proporciona la utilidad neta de la empresa. El estado de resultados esta

compuesto por las cuentas de ingresos, gastos y costos.

Se ha tomado como fuente de analisis los Estados Financieros correspondientes a los
ejercicios contables del 2004, 2005, 2006, 2007, 2008 y 2009; los cuales han sido

auditados, aprobados y presentados en la Superintendencia de Compaifiias y SRI

Con esta informacion se procede a realizar un analisis horizontal de la empresa la

Fabril con base en el afio 2004 para la obtencidn de porcentajes.
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LA FABRIL S.A.

ESTADOS DE RESULTADOS

Cuadro No. 2.2

POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2004, 2005, 2006, 2007, 2008 y 2009

(Expresados en miles de U.S. dolares)

VENTAS NETAS

COSTO Y GASTOS
Costo de ventas
Administracion y ventas
Financieros

Otros gastos

Total

UTILIDAD ANTES DE PARTICIPACION DE
TRABAJADORES EIMPUESTO A LARENTA

Menos:

Participacion de trabajadores
Impuesto a la Renta

Total

UTILIDAD NETA
Elaborado por: El autor

2004 2005
157,727 171,031
138,639 145941
14,844 18,873
4079 3879
" (1,628) " (1,978)
155,934 166,715
1,793 4316
" (269) T (679)
" @91 T (762)
" (660)  (1,441)
1133 2875

%

8.43 % 183,016 16 % 265,965

2006 %

2007

5.27 % 151,995 9.6 % 230,273
20,084

271 %
-4.9 %
215%

6.91% 177,801 14 % 259,136

141 %

152 o

21,184 43 %
4896 20 %
" (@14) -83%

5,215 191 %

(890) 231 %

94.9 % (1,095) 180 %
118 % (1,985) 201 %

154 %

3,230 185 %
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(
" (3.073)

7,163
1,616

6,829

1,350)
1,723)
3,073)

3,756

% 2008 % 2009
68.6 % 328374 108% 329,564
66.1 % 280427 102% 255,384
353% 28345 9l 34490
756 % 7,736 89.7 % 8,955
199% 206 -113 % 2,614
66.2% 316,714 103% 304,143
281% 11,660 550% 25421
402 % " (1872) 506 %  (4,618)
3410 " (1.945) 397% (5420
366 % (3,817) 478%  (10,038)
232% 7,843 592% 15383

%
109 %

84 %
132 %
120 %

-261 %

95 %

1318 %

1617 %
1286 %
1421 %

1258 %



Interpretacion:

De la misma forma se utiliza como herramienta el analisis horizontal por ser el que

mejor se ajusta a la presentacién y analisis de balances de varios afios.

Debido a las politicas de inversion en infraestructura, investigacion de nuevos
productos y nuevas tecnologias; las ventas de la Fabril se han ido incrementado
progresivamente a lo largo de sus periodos contables, a pesar de fenémenos politico-
econdémicos del pais como: la inflacién, el riesgo pais, la inseguridad juridica en

inversiones, etc.

Tanto los gastos administrativos, fiscales se han incrementado, puesto que la
inversion en tecnologia e infraestructura ha requerido también incremento en
personal, por lo tanto el aumento de sueldos, beneficios y utilidades para los
trabajadores. Los gastos se han incrementado en proporcién a los ingresos, pero se

mantiene un buen nivel de utilidad por el manejo correcto de la empresa.

Los gastos financieros se incrementan debido a los préstamos realizados por la

empresa con entidades financieras.

2.2.2. Evaluacidn del Estado de Flujos generados por la empresa.

“El estado de flujos de efectivo esta incluido en los estados financieros basicos que
deben preparar las empresas para cumplir con la normativa y reglamentos
institucionales de cada pais. Este provee informacion importante para los
administradores del negocio y surge como respuesta a la necesidad de determinar la
salida de recursos en un momento determinado, como también un analisis proyectivo
para sustentar la toma de decisiones en las actividades financieras, operacionales,
administrativas y comerciales. Todas las empresas, independientemente de la
actividad a que se dediquen, necesitan de informacion financiera confiable, una de
ellas es la que proporciona el Estado de Flujos de Efectivo, el cual muestra los flujos

de efectivo del periodo, es decir, las entradas y salidas de efectivo por actividades de
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operacion, inversion y financiamiento, lo que servira a la gerencia de las empresas

para la toma de decisiones.

9924

Los principales objetivos que persigue el Estado de Flujos son:

1.

Brindar informacion adecuada a la gerencia, para que de esta forma pueda
medir sus politicas de contabilidad y tomar decisiones que ayuden al
desenvolvimiento de la empresa.

Mejorar las politicas de operacion y financiamiento a traves de
proporcionar informacion financiera a los administradores.

Mostrar la relacion que existe entre la utilidad neta y los cambios en los
saldos de efectivo. Estos saldos de efectivo pueden disminuir a pesar de
que haya utilidad neta positiva y viceversa.

Facilitar la prediccion de flujos de efectivo futuros, mediante los flujos de
efectivo pasados.

La evaluacion del uso que le da la administracion al efectivo.

La determinacion de la capacidad que tiene una compafiia para pagar
intereses y dividendos y para pagar sus deudas cuando éstas vencen.

Identificar los cambios en la mezcla de activos productivos.

El Estado de flujos de Efectivo preve la presentacion en forma comprensible

informacidn sobre el manejo de efectivo, es decir, su obtencion y utilizacion por

parte de la entidad durante un periodo determinado y, como consecuencia,

mostrar una sintesis de los cambios ocurridos en la situacion financiera para que

los usuarios de los estados financieros puedan conocer y evaluar la liquidez o

solvencia de la entidad.

El Estado de Flujos de Efectivo se disefia con el proposito de explicar los

movimientos de efectivo proveniente de la operacion normal del negocio, tales

como la venta de activos no circulantes, obtencion de préstamos y aportacion de

los accionistas y aquellas transacciones que incluyan disposiciones de efectivo

tales como compra de activos no circulantes y pago de pasivos y de dividendos.

** http://www.monografias.com/trabajos29
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LA FABRIL S.A.

ESTADOS DE FLUJOS DE CAJA

Cuadro No. 2.3.

POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2004, 2005, 2006, 2007,2008 y 2009

(Expresados en miles de U.S. ddlares)

FLUJOS DE CAJA DE ACTIVIDADES DE OPERACION:
Recibido de clientes

Pagado a proveedores y empleados

Intereses pagados

Impuesto a la renta

Otros ingresos, (gastos) neto

Efectivo proveniente de actividades de operacion

FLUJOS DE CAJA PARA ACTIVIDADES DE INVERSION:

Adquisicion de propiedades, neto

Adgquisicion de otros activos

Anticipos a proveedores para compras de activos fijos
Inversiones permanentes y otros activos

Efectivo utilizado en actividades de inversion

FLUJOS DE CAJA DE (PARA) ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO:
Obligaciones bancarias

Préstamos a largo plazo

Cancelacion de obligaciones a largo plazo

Compafiias relacionadas

Accionistas

Aportes en efectivo

Dividendos pagados

Efectivo (utilizado en) proveniente de actividades de financiamiento

2004 2005 2006
155,838 170,773 9.6% 177,949
"(149,781) "(156,623) 4.6 % '(187,141)
" 4130) " (3823) -74%  (4,572)
To@248) " (1,159) -7.1% " (1,147)
1,628 1249 -23% (32)
2307 10417 352% (14,943)

" (2610) " (3363) 29% (8,793)
1,100 " (3,068)

" (3,489) 287 -108 % 576
" 4,999)  (3,076) -38% (11,285)
5,696 1537 -73% 13,903
4,321 6,222 44% 19,581

" o361 " (7,899) 73%  (8,967)
" (846) (106) -87 % (2,807)
475 " (3,286)-792% 3411
") T (B) -9%  (213)
" (685) | (510) -26%  (1,294)
1245 7 (4,047) -425% 23,614
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2007 2008

1419% 262,937 68.7% 307,758
24.94 % "(234,336) 56.5 % '(300,627)
10.7% " (6,848) 658 % (7,617)
-8.09% " (2,000) 60.3% (2,526)
-102% 1646 111% (206)
748% 21399 828%  -3218
236.9 % (16,036) 514 % (10,807)
379% 2975 170 % 133
117% (453) -87%  (386)
1257 % (13514) 170%  (11,060)
144.1 % 757 -87% 17,775
3532% 7531 743% 10,970
21.82 % " (10,900) 48.1 % " (13,240)
231.8% " (1,555) 83.8 % 582
618.1% (2,181) -559 % 2,257
-40 % 1,564
88.91% (1,453) 112 %

1797 % (7,801) -727% 19,908

2009

97 % 339,284 117.7 %
101 % '(304,837) 1035 %
84% (8,835 113.9 %
102% " (1,684) 34.94 %
113 % (1,519) -193 %
-239% 22,409 871.3 %

3141% " (8,293) 217.7 %
" (519)

-87.9 %

-889%  (157) -955%

1212%  (8,969) 79.42 %

212.1% " (19,998) -451 %
153.9% 9,286 114.9%
7987 % (6,732) -8.55 %
-169 %
375.2 %
“541% 4,000 -1227 %
(201) -70.7 %

1499 %~ (13,645) -1196 %



CAJAY BANCOS

r

r

Aumento (disminucion) del efectivo durante el afio (1,447) 3,294 -328 %  (2,614) 80.65 % 84 -106 % 5,630 -489 % (205)
Inicio del afio 2,672 1,225 -54 % 4519 69 % 1,905 -29 % 1,989 -25.6 % 7,619
FIN DEL ANO 1,225 4519 269 % 1,905 55.51 % 1,989 62.4 % 7,619 522 % 7,414
CONCILIACION DE LA UTILIDAD NETA CON EL EFECTIVO

NETO PROVENIENTE DE ACTIVIDADES DE OPERACION

Utilidad neta 1,133 2,875 154 % 3,230 185.1 % 3,756 232 % 7,843 5922 % 15,383
Ajustes para conciliar la utilidad neta

con el efectivo neto proveniente de actividades de operacion:

Depreciacion y amortizacion 3,083 3,081 -0.1% 3,051 -1.04 % 3,524 143 % 4,045 31.2% 4,873
Pérdida en derechos fiduciarios 2,063 2,028 -1.7 % 2,010 -2.57 % 1977 -42 % 1,700 -17.6 % 1,311
Glosas fiscales 1,095
Pérdida del fideicomiso Manageneracion - acciones 2,700
Provision jubilacion patronal, neta de pagos 243 ’ (271) 29 522
Baja de activos fijos 204
Provision de cuentas incobrables 13
Bajas de inventarios 19
Cambios en activos y pasivos, neto: 1 316 604

Cuentas por cobrar (,314) " (2011) -62%  (8,841) 66.37 % (7,549) 42.1%  (21,090) 2969 % 6,339
Inventarios " (5,520) 4,256 -177 %~ (38,849) 603.8% 31,898 -678 % ~ (30,350) 449.8% 15,195
Gastos anticipados 59 (59) -200 % 265 3492% (105) -278 %  (233) -495%  (51)
Cuentas por pagar 7,438 157 -989% 24,007 222.8 % (13,951) -288 % 33452 349.7 % (30,503)
Impuestos y gastos acumulados ! (635) (153) -76 % 454 -171 % 1,504 -337 % 811 -228% 5,309
Total ajustes 1,174 7542 542 % (18,173) -1648 % 17,643 1403 % (11,061) -1042 % 7,025
EFECTIVO PROVENIENTE DE

ACTVIDADES DE OPERACION 2,307 10,417 352 % (14,943) -748% 21,399 828% (3,218) -239% 22,409

Elaborado por: El autor
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Interpretacion:

El efectivo que proviene de las actividades de operacion ha sufrido una notable
disminucion, debido al incremento en pago tanto a empleados —por la contratacion de
mas nomina-, como el pago a proveedores por la adquisicion de mayor cantidad de
materias primas e insumos. Otro factor que incide para este resultado es los costos

financieros en que se han incurrido debido a préstamos con entidades financieras.

La adquisicion de propiedades, e inversiones permanentes han afectado
incrementado en saldo negativo el flujo de caja para actividades de inversion; por la

politica de la empresa de invertir en tecnologia, investigacion e infraestructura.

Como cite anteriormente las obligaciones con entidades financieras han afectado el
flujo de efectivo a nivel global en especial en el rubro de flujo de caja para

actividades de financiamiento.

La cuenta Caja-Bancos tiene un saldo positivo debido al incremento en ingresos por

ventas.

En forma global el efectivo que recibe la empresa se ha incrementado, excepto en

relacién al afio 2008 en comparacion con el 2007 que tuvo una notable disminucién.

2.2.3. Andlisis de Ratios.

El objetivo es facilitar la interpretacion de los estados financieros, es decir presentar
un cuadro resumido de los indicadores financieros que sean capaces de revelar

algunas tendencias.

Los objetivos operativos de este tipo de analisis son:
1. Simplificar la informacion disponible.
2. Hacer accesible la informacion mediante porcentajes, indices, etc.

3. Apreciar la rentabilidad a nivel de una cuenta de resultados.
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4. Apreciar el equilibrio financiero y la liquidez a través del balance y el estado

de flujo de efectivo.

“Los ratios son relaciones aritméticas, establecidas a partir de cifras econémicas
o financieras extraidas de la informacion contable; estas pueden ser simples
(entre masas del balance, entre agregados del estado de resultados, entre
agregados del estado de flujos de efectivo), compuestas (entre elementos de

. 2
fuentes diversas)”®

Precauciones en el uso de ratios

La determinacion de los ratios es realmente facil, lo que puede transformar su uso
en una simple aplicacién técnica, no preocupandose de lo que realmente es su

aporte, es decir, su interpretacion.

La facilidad de crear ratios ha generado que éstos sean cada vez mas numerosos
lo que genera dudas de no saber que ratios utilizar; por lo que es importante
determinar el objetivo del analisis, la dptica del analista y la realidad econémica

imperante.

Interpretacion de ratios

Se debe considerar lo siguiente:

a) Los ratios por si solos no tienen ningun significado, deben ser interpretados
en conjunto, a través de un analisis por series temporales (intra-empresa), un
analisis cruzado (inter-empresas).

b) El analisis de ratios se debe utilizar como complemento hacia otros métodos
y no individualmente.

c) Se debe tomar en cuenta para la interpretacion, el sector de la actividad, los

objetivos estratégicos de la empresa y la evolucion de la economia.

Los ratios sirven para determinar la magnitud y direccién de los cambios sufridos en

la empresa durante un periodo de tiempo; estos se dividen principalmente en:

http:// www.mailxmail.com/curso-analisis-estados-financieros
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1. Indices de liquidez. Miden la capacidad de la empresa para atender sus
compromisos de corto plazo.

2. Indices de Gestion o actividad. Evaltan la utilizacion del activo y
comparan la cifra de ventas con el activo total, el inmovilizado material,
el activo circulante o elementos que los integren.

3. Indices de Solvencia, endeudamiento o apalancamiento. Ratios que
relacionan recursos y compromisos.

4. Indices de Rentabilidad. EvalGan la capacidad de la empresa para

generar riqueza (rentabilidad econémica y financiera).

2.2.3.1 Andlisis de Liquidez

Determina la capacidad de pago que tiene la empresa para hacer frente a sus deudas
de corto plazo. En otras palabras, el efectivo del que dispone para cancelar sus
obligaciones. Reflejan la habilidad administrativa para convertir en efectivo
determinados activos y pasivos corrientes. Permite tener una visualizacion de la
situacion financiera institucional frente al entorno; se puede decir que estos ratios se

limitan al andlisis de los activos y pasivos corrientes.

Para mantener una correcta imagen y posicion frente a los intermediarios financieros
se requiere: contar con un nivel de capital de trabajo suficiente para llevar a cabo las
operaciones que sean necesarias para generar excedentes que permitan el normal
desempefio de las actividades de la empresa y ademas producir dinero para responder
a las necesidades de los gastos financieros que la estructura de endeudamiento a

corto plazo lo requiera.

1. Ratio de liquidez general o razon corriente

Este ratio se obtiene dividiendo el activo corriente entre el pasivo corriente.
“El activo corriente incluye basicamente las cuentas de caja, bancos, cuentas
y letras por cobrar, valores de facil negociacion e inventarios. Este ratio es la

principal medida de liquidez, muestra qué proporcion de deudas de corto
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plazo son cubiertas por elementos del activo, cuya conversion en dinero

. .. 26
corresponde aproximadamente al vencimiento de las deudas.”

Férmula:

LIQUIDEZ _ ACTIVO CORRIENTE
GENERAL PASIVO CORRIENTE

2. Ratio prueba &cida

Este indicador al descartar del activo corriente cuentas que no son facilmente
realizables, proporciona una medida mas exigente de la capacidad de pago de
una empresa en el corto plazo. Es algo mas severa que la anterior y es
calculada restando el inventario del activo corriente y dividiendo esta
diferencia entre el pasivo corriente. Los inventarios son excluidos del anélisis
porque son los activos menos liquidos y los mas sujetos a pérdidas en caso de

quiebra.

Férmula:

ACTIVO CORRIENTE - INVENTARIOS
PASIVO CORRIENTE

PRUEBA ACIDA =

3. Ratio prueba defensiva

Mide la capacidad efectiva de la empresa en el corto plazo; toma en cuenta
Unicamente los activos mantenidos en Caja-Bancos y los valores negociables,
descartando la influencia de la variable tiempo y la incertidumbre de los
precios de las demas cuentas del activo corriente. Lo que revela es la
capacidad de la empresa para operar con sus activos mas liquidos, sin recurrir

a sus flujos de venta.

Férmula:

28 http://www.monografias.com/trabajos/ratiosfinancieros

59



PRUEBA CAJA BANCOS
DEFENSIVA PASIVO CORRIENTE

4. Ratio capital de trabajo

Es la relacion entre los Activos Corrientes y los Pasivos Corrientes; no es una
razon definida en términos de un rubro dividido por otro. Lo que le queda a la
empresa después de pagar sus deudas inmediatas se conoce como Capital de
Trabajo es decir la diferencia entre los Activos Corrientes menos los Pasivos

Corrientes.

Férmula:

CAPITAL DE TRABAJO = ACTIVO CORRIENTE - PASIVO CORRIENTE

5. Ratios de liquidez de las cuentas por cobrar

El que se pueda cobrar las cuentas por cobrar en un tiempo prudente

determina que éstas sean activos liquidos o no.

Razones basicas:

PERIODO PROMEDIO _ __ CUENTAS POR COBRAR x DIAS EN EL ARO
DE COBRANZA VENTAS ANUALES A CREDITO
ROTACION DE LAS VENTAS ANUALES A CREDITO
CUENTAS POR =
COBRAR CUENTAS POR COBRAR
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Cuadro No. 2.4
MATRIZ DE RATIOS DE ANALISIS DE LIQUIDEZ
LA FABRIL S.A.

N T T | ows | owor | oams | oams |
L NLSSDELQUOEZ e po e
| UIRatio de liquidez general o razon corrientel 095% 1 100% | 08L% | 12% 1101% 1 13% |
I Z:Ratiopruebaécida : 045 % :0.60% : 0.17 % : 0.89 % :0.57% : 0.76 % :
I Ratio prueha defensiva :0.03% :0.09% : 002 % : 003 % :0.06% : 008 % :
| 4IRatio Capital de Trabajo 12 T O 7 A R V7 Y /AN /. 1 I
:S:Periodopromediodecobranza : 4 dias: 51 dl’as: 73dias: 61dias: 77dias: 53 dias :
| 6|Ro tacion de las cuentas por cobrar | 776 vecesI 100 vecesI 49 vecesI 581 vecesI 410 vecesI 6.75 veces '

_________________ N M Ruihiyad Nhaduivui Fliieyhhnad Eyhautfbndeis Rty Bt RAnde

Elaborado por: La autora

Interpretacion:

Por cada dolar que la empresa adeuda en el corto plazo, no cuenta con los
recursos suficientes para atender sus compromisos, excepto en el afio 2007,
2008 y 2009 que cuenta con 22 centavos, 1 centavo y 23 centavos
adicionales, respectivamente.

El ratio de prueba &cida (sin inventarios) nos indica que la empresa no esta en
la capacidad inmediata de cubrir sus obligaciones del corto plazo.

La empresa no cuenta con la capacidad inmediata econdémica para responder
obligaciones con terceros sin recurrir a sus flujos de venta.

En cuanto al capital de trabajo tiene dos afios en negativo el afio 2009 fue el
mejor afio para la compafiia.

El indice de periodo promedio de cobranza nos sefiala los dias que circulan o
el tiempo promedio que tardan en convertirse en efectivo que son
relativamente altos, sobretodo en el 2008 que se toma 77 dias para hacerse
efectivo.

La rotacién que tienen las cuentas por cobrar no es muy alto sobre todo en el
afio 2008 que apenas tienen un promedio de 4.7 veces en el afio.
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2.2.3.2. Analisis de la Gestion o actividad

Se determina la eficiencia y efectividad de la gestion gerencial en lo que se refiere a
la administracion del capital de trabajo, reflejan los efectos de decisiones y politicas
empresariales en cuanto al uso de sus fondos. Se compara las ventas con los activos
requeridos para dar soporte al nivel de ventas; tomando en consideracion que existe
un valor de correspondencia apropiado entre estos conceptos. Ademas refleja el
tiempo que toma que las cuentas por cobrar o inventarios se hagan efectivos,

complementan las razones de liquidez.

1. Ratio rotacion de cartera (cuentas por cobrar)

Determina la frecuencia de recuperacion de las Cuentas por Cobrar, es decir el plazo
promedio de créditos otorgados a los clientes y la evaluacién de politicas de crédito y

cartera.

Lo que se espera a nivel empresarial es que el saldo de cuentas por cobrar rote
razonablemente, de tal manera que no impligue costos financieros muy altos y que

permita utilizar el crédito como estrategia de ventas.

2. Rotacion de los Inventarios

Permite conocer el nimero de veces que la inversion va al mercado en un afio u

cuantas veces ésta se repone.

Periodo de la inmovilizacidn de inventarios o rotaciéon anual:

El nimero de veces que rotan los inventarios en el afio. Para convertir el nimero de
dias en nimero de veces que la inversion mantenida en productos terminados va al

mercado, dividimos por 360 dias que tiene un afio.
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Periodo de inmovilizacion de inventarios:

ROTACION DE  _ __ INVENTARIOS PROMEDIO * 360
INVENTARIOS COSTO VENTAS

Rotacion de Inventarios:

Para medir la liquidez del inventario:

ROTACION DE _ COSTO VENTAS

INVENTARIOS INVENTARIO PROMEDIO

3. Rotacion Cuentas por Pagar:

Para medir la rotacion de las cuentas por pagar:

ROTACION DE ‘ COMPRAS A CREDITO
CUENTASPOR =

PAGAR CUENTAS POR PAGAR

4. Periodo promedio de pago a proveedores

Se obtiene indicios del comportamiento del capital de trabajo. Se mide el nimero de

dias que la empresa tarda en pagar los créditos a los proveedores.

Periodo de pagos o rotacion anual:

5. Rotacidn de caja y bancos

Se obtiene una visualizacion de la magnitud de la caja y bancos para cubrir dias

de venta.



Férmula:

CAJA BANCOS

ROTACION DE _

CAJA'Y BANCOS x 360

VENTAS

6. Rotacion de Activos Totales

Determina la actividad en ventas de la empresa, es decir cuantas veces puede colocar

entre sus clientes un valor igual a la inversion realizada.

Férmula:

ROTACION DE

VENTAS

ACTIVOS TOTALES ~

ACTIVOS TOTALES

7. Rotacion del Activo Fijo

Determina la capacidad de la empresa de utilizar el capital en activos fijos. Mide la

actividad de ventas de la empresa. Dice, cuantas veces se puede colocar entre los

clientes un valor igual a la inversion realizada en activo fijo.

Férmula:

ACTIVO FIJO

ROTACION DE _

VENTAS

ACTIVO FIJO
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Cuadro No. 2.5
MATRIZ DE RATIOS DE ANALISIS DE ACTIVIDAD

LA FABRIL S.A.
A T o008 1 2005 1T 006 1 2007 T aoos ! 2000 !
| JANALISIS DEGESTIONOACTIVIDAD ___ | ____ T T I
| 1IRotacion de cartera 150.8 dias 1 63.8 dias | 79.7 dias 174.7 dias | 71.8 dias 163.2 dias |
2Rotain sl cuenas por cobrr__ {709 vees) 64 vace 451 ves 42 vecs | 501 yeoss 560 v
I 3: Periodo de inmovilizacion de inventa\riosI 56.4 dias I120.4 dias I100.7 dias I65.2 dias | 62.4 dias r69.5 dias I
| 4IRotacién anual inventarios I 6.4 vecesl 174 vecesl 3.6 vecesl 5.5 veces! 5.8 vecesl 5.2 vecesl
| SiMedicén de quidezdenventarios _ | _ 5 veces__4veces| _ 4 veces| _ 6 veces| 6 veces|_ 5 veces
:_(;I-Perl'odo de pago a proveedores [ 743 dl'as-l 78.6 dias -{137.2 dias -{76.9 dias :_116.9 dias-:85.8 dias :
L /{Rotaci6n anualpago aproveedores _ 48 vecest 46 veces] 26 veces] 47 veces] 31 veces} 42 veced
| 8IRotacion de caja-bancos | 28dias | 10dias I 4dias I 3dias I 8dias I 8dias I
oo s o~ 1 18 veoml__2usee}  Laveos] 30 vees 1w 0o
(0)Rotacion de actvos fjos _____ _ 193 veses_ 10 veces| 79 veces | 55 veces| 58 veces) 55 veceq

Elaborado por: La autora

Interpretacion

v' Este indice nos indica que las cuentas por cobrar se hacen efectivas en un
promedio de 70 dias en los dos ultimos afos, tiempo en el que se queda
estancado ese capital. La rotacién de la cartera un alto nUmero de veces
indica una acertada politica de crédito que impide la inmovilizacién de las
cuentas por cobrar, un nivel éptimo de rotacion se encuentra entre 6 a 12
veces al afio; los dos ultimos esta rotacion decrecio a cinco y menos de ese

valor.

v Los inventarios rotan en el mercado cada 60 dias en promedio los Gltimos
afios que resulta en una rotacion los dos ultimos afios en promedio de cinco
veces. Una mayor rotacion mayor movilidad de capital invertido en
inventarios y una eficiente recuperacion de la utilidad que tiene cada

producto.

v El indice de liquidez de inventarios sefiala la frecuencia con la que el
inventario cambio por medio de las ventas, en tanto sea mas alto mas

eficiente el manejo de inventarios; los dos ultimos afios han cambiado un
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promedio de 6 veces al afio dando como resultado un buen manejo de

inventarios.

v El ratio de proveedores es todo lo contrario al de cuentas por cobrar e
inventarios entre menos veces cambie al afilo mejor, pues se aprovecha al
méaximo el crédito de los proveedores; el ratio de la empresa logra en objetivo

pues ha cambiado 3 0 4 veces en el afio.

v El ratio de rotacion de Caja-Bancos, sefiala que la empresa cuenta con
liquidez para cubrir en promedio entre 3 y 8 dias de venta, los tres Gltimos

anos.

v El ratio de rotacion de activos totales nos sefiala la productividad de los
activos para generar ventas, es decir cuanto genera cada unidad monetaria
invertida; en promedio los dos Gltimos afios han cambiado 1.5 veces en el

afo.

v El ratio de rotacién de activos fijos nos indica que coloca la empresa en el

mercado un promedio de 5 veces al afio el valor del invertido en activos fijos.

2.2.3.3. Analisis de Solvencia, endeudamiento o apalancamiento

Este tipo de ratios refleja el respaldo que posee la empresa para cancelar sus deudas
totales. Ademas determinan la cantidad de recursos que son obtenidos de terceros

para el negocio.

Muestran la composicion de los pasivos y el peso relativo con el capital y
patrimonio; para la entidad financiera, lo importante es establecer estandares con los
cuales pueda medir el endeudamiento y poder hablar entonces, de un alto o bajo

porcentaje.
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3.

Estructura del capital (deuda patrimonio)

Es el cociente que muestra el grado de endeudamiento con relacion al
patrimonio. Este ratio evalua el impacto del pasivo total con relacién al

patrimonio.

Férmula:

Endeudamiento

Representa el porcentaje de fondos de participacion de los acreedores, ya sea
en el corto o largo plazo, en los activos. En este caso, el objetivo es medir el

nivel global de endeudamiento o proporcion de fondos aportados por los

acreedores.
Férmula:
RAZON DE _ PASIVO TOTAL
ENDEUDAMIENTO ~ ACTIVO TOTAL

Apalancamiento

Este ratio indica el grado en el que el negocio esta utilizando el dinero del

patrimonio.

Férmula:

ACTIVO TOTAL

APALANCAMIENTO =
PATRIMONIO TOTAL
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4. Cobertura de gastos financieros

Este ratio nos indica hasta qué punto pueden disminuir las utilidades sin

poner a la empresa en una situacion de dificultad para pagar sus gastos

financieros.
Férmula:
COBERTURA DE UTILIDAD ANTES DE INTERESES
GASTOS
FINANCIEROS = GASTOS FINANCIEROS

Una forma de medirla es aplicando este ratio, cuyo resultado proyecta una
idea de la capacidad de pago del solicitante. Es un indicador utilizado con
mucha frecuencia por las entidades financieras, ya que permite conocer la
facilidad que tiene la empresa para atender sus obligaciones derivadas de su

deuda.

Cuadro No. 2.6

MATRIZ DE RATIOS DE ANALISIS DE ENDEUDAMIENTO
LA FABRIL S.A.

" TANALISIS DESOLVENCIA APALANCAMIENTO] 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 |
|JOENDEUDAMIENTO_ S R WA N S
|1l Estructura de Capital 119% 117% 131% 123% 129% 116% |
lZ:Razc’)n de endeudamiento :0.60 % :0.60 % : 0.7 % :0.70 % :0.70 % :0.61 % :
I3:Apalancamiento :2.90 veces= 2.72 veces= 4.1 veces:3.30 veces: 4,00 veces= 2.56 veces=
|41 Cobertura de gastos financieros I 4.6 vecesl 6.4 vecesl 6.3 vecesl 4.9 vecesl 6.1 vecesl 2.8 vecesl

I e el S e e e ke e ]

Elaborado por: La autora

Interpretacion:

» El indice de estructura de capital nos indica que por cada unidad monetaria
invertida por los accionistas tanto en el afio 2007 como 2008 hay dos y casi
tres aportadas por los acreedores, es decir la compafiia tiene un alto nivel de

endeudamiento.
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» En el indice de razon de endeudamiento el 70% de los activos totales es
financiado por los acreedores para los afios 2007 y 2008; mientras que en el
2009 baja a un 60%.

> El indice de apalancamiento sefiala que la empresa ha distribuido

correctamente los canales propios de financiacion.

» La cobertura de gastos financieros nos da la idea de la capacidad de la
empresa de cubrir sus gastos financieros con la utilidad obtenida para los afios
2007 y 2008 tuvieron una cobertura de 5 y 6 veces dichos gastos; mientras

que en el 2009 baja a casi tres veces.

2.2.3.4. Analisis de Rentabilidad

Este tipo de ratios refleja la capacidad de generacion de utilidad por parte de la
empresa. El objetivo principal es apreciar el resultado neto obtenido a partir de
ciertas decisiones y politicas en la administracion de los fondos de la empresa.

Fundamentalmente evallUan los resultados econdmicos de la actividad de la empresa.

“Expresan el rendimiento de la empresa en relacion con sus ventas, activos o capital.
Es importante conocer estas cifras, ya que la empresa necesita producir utilidad para
poder existir. Relacionan directamente la capacidad de generar fondos en

operaciones de corto plazo.”27

Cuando los indicadores arrojan resultados negativos se ve reflejada una etapa de des
acumulacién por parte de la empresa y esto la afectara globalmente al generarse

mayores costos financieros y un esfuerzo méas grande para mantener el negocio.

1. Rendimiento sobre el patrimonio

Determina la rentabilidad de los fondos aportados por los inversionistas.

27 http://www.mailxmail.com
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Férmula:

2. Rendimiento sobre la inversion
Se mide la efectividad la efectividad total de la administracién y la capacidad

de producir utilidades sobre los activos totales disponibles.

Formula:

3. Utilidad por accién

Ratio utilizado para determinar las utilidades netas por accion comun.

Férmula:

UTILIDAD POR UTILIDAD NETA

__ ACCION - NUMERO DE ACCIONES COMUNES _

4. Margen bruto y neto de utilidad

Margen Bruto
Refleja la cantidad que se obtiene de utilidad por cada unidad monetaria de
ventas, después de que la empresa ha cubierto el costo de los bienes que

produce y/o vende.

Férmula:

Margen Neto

Relaciona la utilidad liquida con el nivel de las ventas netas. Mide el
porcentaje de cada unidad monetaria de ventas que queda después de que
todos los gastos, incluyendo los impuestos, han sido deducidos; en tanto

mayor sea el porcentaje obtenido mejor para la empresa.
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1 Rendimiento sobre el

Férmula:

MARGEN NETO _ UTILIDAD NETA

DE UTILIDAD VENTAS NETAS

Cuadro No. 2.7

MATRIZ DE RATIOS DE ANALISIS DE RENTABILIDAD
LA FABRIL S.A.

I Y R R T~ -~ | R R R 1

2006 2007 : 2008

:1 921 %' 9.74 %:9.16 %:15.49 %: 22 %:
1 1 Rendimiento sobre la i I 1 1 I
:2:inversic’>n 3.38 %: 2.36 %:2.74 %: 3.9 %: 86 %'

! 3 ! Utilidad por accion

1 41 Margen de utilidad bruta
1 | 1 |

1 51 Margen neto de utilidad 1 0.72 % 168 % 176 %1141 %1 239 %1 4.67 %!

1
1
1
1
1
:
: patrimonio : 393 %
1
1
1
1
1
1

1.35 %I

0.75 $: 1.85 $: 1.92 $:2.06 $: 2.95 $: 41 $!

13.76 %117.19 %120.40 %1155 %117.09 %129.04 %!
I I I

Elaborado por: La autora

Interpretacion:

» Este indice se interpreta que por cada unidad monetaria que los accionistas

mantienen tanto en el 2007 con el 9%, en el 2008 con el 15% y en el 2009
con el 22% sobre el patrimonio; esto mide la capacidad de la empresa para
generar utilidades para los accionistas; y en relacion con lo que ganarian si
invierten este dinero en el sector bancario -es decir el costo de oportunidad-

en el 2007, 2008 y 2009, superan la tasa actual que se encuentra en el 8%.

Este ratio indica que la utilidad por cada acciébn comidn se ha ido
incrementando afio a afio terminando en el 2009 con 4.1 por cada dolar

invertido.

Este indice indica las ganancias en relacién con las ventas, deducido de los
costos de produccién de los bienes vendidos, indica también la eficiencia de
las operaciones y la forma como son asignados los precios de los productos.

Este indice indica que por cada unidad monetaria que vendio la empresa,
obtuvo una utilidad de 1%, 2% y 4%; en el 2007, 2008 y 2009
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respectivamente. Este ratio evalua si el esfuerzo hecho en la operacion
durante los periodos de andlisis producen una adecuada retribucién para los

accionistas.

2.2.3.5. Andlisis DU - PONT

Este ratio relaciona los indices de gestion y los margenes de utilidad, mostrando la
interaccion de ello en la rentabilidad del activo.

La matriz del Sistema DUPONT expuesta al final, nos permite visualizar en un solo
cuadro, las principales cuentas del balance general, asi como las principales cuentas

del estado de resultados.

_ UTILIDAD ANTES IMPUESTOS

DUPONT ACTIVO TOTAL

Cuadro No. 2.8
MATRIZ DE RATIOS DE ANALISIS DUPONT

_____________________ LAFABRILSA. __________________
" TANALISISDUPONT ~ ' 2004 ! 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 !
“TipupoNT T 1214 915,08 %1382 %14.99 %1580 %18.6 %!

Elaborado por: La autora

Interpretacion:

» Por cada unidad monetaria invertida en los activos la empresa tiene un
rendimiento del 5, 5.8% y 8.6% en el 2007, 2008 y 2009 respectivamente,

sobre los capitales invertidos.
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2.2.3.6. Modelo de evaluacion de Quiebras

El anélisis discriminante se lo utiliza comparando y analizando las razones de la
empresa y permite clasificar o discriminar a las empresas en algunas &reas, en

categorias de mayor a menor calidad.

La sumatoria de los valores promedios, multiplicados por los coeficientes genera un

valor en la recta. Del valor obtenido se definira la calificacion de la empresa.

Los coeficientes que se muestran en la siguiente formula son creacion de Edward

Altman, conocido como valor Z 0 modelo de evaluacion de quiebras:

Formula:
Xi= CAPITAL DE TRABAJO
TOTAL ACTIVO

X;= UTILIDADES RETENIDAS Z=6.56 X1 +3.26 Xz +6.72 X3

+1.05 X4
TOTAL ACTIVO >

Xz= UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS
TOTAL ACTIVO

Xs= TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO _/

Cuadro No. 2.9
Calculo X;
Afos 2004, 2005, 2006, 2007,2008 y 2009
(En miles_rde délares)

r——---- il Bl -t T-—~—~—- I—- - - 1
_____________ L 2004 | 2005_, 2006 _ | 2007 _ . 2008 | 2009 _
1 CAPITAL DE 1 1 1 1 1 | 1
: TRABAJO : (2,528) : 174 : 5,618 : (5,496) : 882 : 20,171 :
1 | | 1 1 | | |
 TOTAL ACTIVO_ _ 183,709 _ 85011 1136440 1136826 _ 1200,965_ 178,734 _ |
1 | | 1 1 | | |
= . 1(0.03) 10002 _1004__ __!'(0.04) __10004 _ 1011 _ |

Elaborado por: La autora
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Afos 2004, 2005 2006, 2007 2008 y 2009

e ,_ 2004+ 2005_,_ 2006 _ i _2007_ . _2008__: 2009 _
' UTILIDADES K ! . I I .
' RETENIDAS 12,408  '4,407 '4,694 '5,794 110,222  '18,019
1 1 1 1 1 1 1
.TOTAL ACTIVO 183,709 185,011 I 136,440 1136,826 1200,965 I 178,734
________________ 183,709 185,011 1136440 136,826 1200,965 178,734
! e 100287 1 0.051 ! _0_0§‘l4_0_ _'_0_0_42314_ ) '_0_Q59§6_ o 0_ 10081 _
Elaborado por: La autora
Cuadro No. 2.11
Calculo X3
Afios 2004,2005,2006,2007,2008 y 2009
____(Enmilesdeddlares) __________________
________________ ,_ 2004 | 2005 , 2006 _, 2007 , 2008 , 2009 _,
'UTILIDAD ANTES DE 1 | | | | . .
I IMPUESTOS 11,793 14,316 ,5215  ,6,829 11,660 ,25421
1 1 1 1 1 1 1
'_T OTALACTIVO ____ |_83709_ 185010 _ | 136440 _ 136,826 _ 290_9_65_ _ .y Ar873a
XKeS .. 10,0214 1 0.050 _ i _0.0382 _10.0499 _10.0580 _;0.14222 _,
Elaborado por: La autora
Cuadro No. 2.12
Calculo X4
Afios 2004,2005,2006,2007,2008 y 2009
—_____{Enmilesdeddlares) __________________.
______________ L 2004 | 2005 | 2006__, 2007 | 2008 , 2009 _|
' TOTAL PATRIMONIO ! 28,849 '31 214 ' 33150 ! 41,023 '50 607 ! 69,789 !
. TOTALPASIVO _ __ | . 83,709 _ | ,85011 136,440 | 136,826_ _'_290_995_ _ L 178,734 |
L X, = 1 0.34463 ,0.3672 | 0.242964 ,0.299819 ,0.25182 ,0.390463 |

Cuadro No. 2.10
Calculo X,

Elaborado por: La autora
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Cuadro No. 2.13
Calculo Z
Afos 2004, 2005 2006, 2007 2008 y 2009

L 1Z=856X:+326X+672X,+105X, 7
. 16.56 (-0.03) + 3.26 (0.02877) + 6.72 (0.021142) + 1.05 C
12004,(0.34463) 10.40,
! '6.56 (0.002) + 3.26 (0.0518) + 6.72 (0.0508) + 1.05 o
12005;(0.3672)_ _ _ _ _ _ _ _ _ o ____________ 1 0.91]
| 16.56 (0.04) + 3.26 (0.034403) + 6.72 (0.038222) + 1.05 1+ 1
. gqo_a_ (0.242964) 10891
: 16.56 (-0.04) + 3.26 (0.042346) + 6.72 (0.04991) + 1.05 : :
12007;(0.299819) _ o ______.___ 1 0.93,
; 16.56 (0.004) + 3.26 (0.050865) + 6.72 (0.05802) + 1.05 ' 1
12 go_2_5_1§2_) _______________________________ 10,851
I 16.56 (0.11) + 3.26 (0.100815) + 6.72 (0.142228) + 1.05 1 1
' 2009 ! (0.390463) '2.42!

Elaborado por: La autora

Resultados:

Posibilidad de quiebra muy remota

Quiebra muy poco probable

IN
N N N o
IN
a

IA
w

Alta posibilidad de quiebra

N N @« N
IN v

N

Empresa técnicamente quebrada

2.2.3.7. Modelo de evaluacién de créditos

Determina la calidad del solicitante de credito ante una empresa distribuidora de
productos masivos. Se determina a partir de dos razones la circulante y de
apalancamiento interno.

X1 = Razon Circulante

X2
Z

Razon de Apalancamiento Interno
0.4 X;+0.6 Xo
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Cuadro No. 2.14
Calculo X;
Anos 2004, 2005 2006, 2007 2008 y 2009

'RAZON CIRCULANTE, 0.95,
\ACTIVO
' CIRCULANTE
1PASIVO
' CIRCULANTE

{45,200 148,722 197,063 173,024 1130,820 ' 108,725

147,827 148,548 191,445 179,420 1,129,938 , 88,554

Elaborado por: La autora

| Apalancamlento

! _Interno

: Total Patrimonio
1

. Total Pasivo

Cuadro No. 2.15
Calculo X,
Afos 2004,2005,2006,2007,2008 y 2009
(En miles de dolares)

10341037

| 28 849 31 214 33 150 41 ,023 50 607

_____ Lo -

'024

'030

| 183,709 85 011] 136 440 1136,826 | 200 965 | 178 734

Elaborado por: La autora

r---

Cuadro No. 2.16
Calculo Z
Afios 2004,2005,2006,2007,2008 y 2009
(En miles de ddlares)

:O.4X1:0.38 '0.40 '0.42

:_O6X2I021

Resultados:

V4
0,66
4

'0.37 '0.40 '0.49
1 1 1
10.18 1022 10.23
-T-"-"-"-r- - -"-"7T-"-"=-"
1 1 1
'055 '0.63 '0.73

Elaborado por: La autora

Crédito Excelente

Crédito de riesgo normal

Crédito malo
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2.2.4. Riesgos del Negocio

Lo que se considera como riesgo es toda amenaza que tiene una empresa como
resultado de la cual, se puede tener una perdida financiera significativa o de posicion.
Hoy en dia fuera de los riesgos propios como la inflacion y la variabilidad de los
mercados internacionales, hay otros obstaculos que deben tener en cuenta; el tipo de
negocio en el que estd inmerso la empresa genera riesgos, mismos que pueden

convertirse en oportunidades para otros.

Los tipos de riesgos mas frecuentes son:
1. Riesgo regulatorio y de cumplimiento: Lo recomendable en este tipo de
riesgo es manejar margenes de rentabilidad, a pesar del cumplimiento de

leyes y regulaciones.

2. Crisis en los mercados financieros globales: EI mayor impacto en este tipo
de riesgos se siente en los bonos y el mercado de capitales; debido a que estos

son objeto de restricciones.

3. Envejecimiento de la poblacion: De acuerdo a la edad del mercado objetivo

los gustos y demandas de éstos cambian ya que requieren productos distintos.

4. Cambios en demanda de consumidores: Los cambios en gustos vy
necesidades son cada vez mas notorios, es por esto que las compafiias deben

ser flexibles o estan sujetas a desaparecer.

5. Consolidacion y transicion: Es importante que las empresas innoven y
reinventen para generar nuevas propuestas de valor para los clientes. El
riesgo es que no generen valor para los accionistas y que la inversién no

crezca en rentabilidad.

6. Mercados emergentes: No todas las empresas tienen capacidad para invertir

en mercados de crecimiento.
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7. Inflacion: Generalmente las metas de control de inflacion no se cumplen, en

especial en paises de economias emergentes.

8. Riesgos en el manejo del medio ambiente: En esta area es necesario contar
por parte del Gobierno con politicas de proteccion ambiental y reforzar la

conciencia y responsabilidad por parte de las empresas en este sentido.

9. Ejecucién de transacciones estratégicas: Las empresas debe identificar
oportunidades para ser exitosas en un mercado; estas se pueden dar en
desarrollo de nuevos productos o la mejoria de los existentes, lo vital es la

innovacion.

10. Crisis de energia: es fundamental contar con sistemas alternativos para no
perder ni tiempo ni recursos en esta area que paren la produccion o causen

dafios en materias primas que afecten a la economia de las empresas.

Es importante sefialar que los riesgos dependen de variables como: la industria a la
que pertenece la empresa, el sector y el pais donde desarrolla sus operaciones. En
este sentido es necesario que las empresas investiguen y desarrollen caminos alternos
que los adapte para atender las nuevas regulaciones del control del medio ambiente,

de responsabilidad social y los cambios en los perfiles de demanda de los clientes.

2.1.Analisis Estratégico y Competitivo

Es importante para realizar una valoracion a una empresa realizar un analisis critico
de la informacién con la que se cuenta como es: la linea de negocio, instalaciones,
sus aspectos productivos, lineas de producto, el mercado y entorno econémico y
legal y los estados financieros correspondientes a los Udltimos cinco afios de

operaciones.
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Es una organizacion fabricante, comercializadora y exportadora de productos
oleaginosos, derivados y productos de limpieza en forma de articulos para consumo
masivo e ingredientes para uso industrial, en su deber esta satisfacer plenamente las
necesidades del cliente interno y externo, y mejorar continuamente sus sistemas
ofreciendo sus productos y servicios con estandares de calidad nacional e

internacional.

Esta emprendedora empresa fundada en 1935 como comercializadora textil y de
algoddn, extendiéndose vertiginosamente y aportando en el sector agroindustrial, y a
la vez procesando la semilla de algodon , desde hace 30 afios que labora como
refinadora de aceites y grasas vegetales, fue en la década de los ochenta en donde se
orienta al manejo autonomo del suministro de sus materias primas, entre ella nace la
labor de la produccion y extraccion del aceite de palma, y también de la elaboracion

de jabones de lavar.

Ahora en los 2000 y con el paso de la tecnologia ha logrado conseguir en sus
unidades productivas elevados niveles de confiabilidad buscando siempre innovar en
mecanizacion. Es asi que debido a este avance tecnoldgico incorpora equipos de
fraccionamiento en seco de aceite de palma y palmiste con filtros de alta presion, y
también equipos de interesterificacion, y es por eso que su stock de maquinarias esta
las plantas de procesamiento de margarinas, aceites y mantecas mas modernas del

pais.

Han sido los pioneros en lanzar al mercado de manera imaginativa y agresiva
productos como, mantecas 100% vegetal, sin sabor en empaques reutilizables, aceite
para el consumo en fundas, aceites de soya, margarinas de mesa sin materias primas
hidrogenadas. Desde la década de los noventa La Fabril constituyo el primer centro

de investigacion y desarrollo de aceites vegetales en el pais.
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Se han desarrollado productos grasos con alto valor agregado, como sustitutos y
extensores de manteca de cacao con bases de aceite de palma, es con esto que logra
tomar gran porcién del mercado de consumo industrial, y la diversificacién de los
negocios, inaugurandose la fabrica de plasticos, para tener la elaboracion de sus
propios envases para aceites, mantecas, margarinas y hasta la nueva linea de

productos de limpieza.

La principal meta es la prevenciéon de riesgos laborales de la contaminacion, el
desempefio ambiental y proteccién de las areas de trabajo, y lograr un perfecto
equilibrio laboral adaptando el trabajo al hombre y viceversa, en beneficio de su

salud fisica, mental y social, y asi disponer de un trabajador sano y productivo.

La empresa incursiona en la investigacion y utilizando tecnologia propia a partir del
aceite crudo de palma y exportd 10,5 millones de galones de biodiesel y cuenta

actualmente con una linea de refinamiento y fraccionamiento de aceites vegetales.

El analisis competitivo es un proceso que consiste en relacionar a la empresa con su
entorno. El analisis competitivo ayuda a identificar las fortalezas y debilidades de la
empresa, asi como, las oportunidades y amenazas que le afectan dentro de su
mercado objetivo. De acuerdo a los resultados de este analisis se determinara la

estrategia a utilizarse.

En lo que se refiere al andlisis de la situacion, se debe centrar, en dos tipos de

analisis:

< Analisis externo. Supone el andlisis del entorno, de la competencia, del
mercado, de los intermediarios y de los suministradores.
% Analisis interno. Supone analizar la estructura organizativa de la propia

empresa, y de los recursos y capacidades con las que cuenta.
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Cuadro No. 2.17

ANALISIS FODA
LA FABRIL S.A

Fortalezas Debilidades

Oportunidades Amenazas

Elaborado por: La autora




2.3.1. Evolucién del Sector y posicion competitiva de la empresa.

De acuerdo a la ultima clasificacion del estudio anual que realiza la revista Vistazo
de las 500 mejores empresas a nivel nacional, la empresa “La Fabril” subi6 del
puesto 27 en el 2008 al 22 en el 2009. Esta empresa pertenece a la rama de las

industrias.

En la zona de Montecristi donde se encuentra localizada la matriz de La Fabril es una
de las principales empresas encabezando la lista de las 100 mejores empresas que
operan en Manabi, registrada como compaiiia anonima el 4 de abril de1935, dedicada

a la produccion de aceites vegetales incluso extraidos de nueces o aceitunas.

Esta empresa simbolo de la nueva industria ecuatoriana, pujante, solvente y rentable,
reconocida nacional e internacionalmente ocupa dentro del mercado ecuatoriano el
primer lugar de las seis compafias existentes en el sector de aceites y grasas
vegetales por sus ideas innovadoras, manteniendo una constante vocacion de servicio

fortaleciendo su estructura financiera.

Consolida su liderazgo por medio de inversiones importantes como adquirir totalidad
de los derechos fiduciarios que correspondian al patrimonio auténomo del
fideicomiso mercantil “La Favorita”, donde se incluyen las instalaciones de la planta
industrial de aceites de la ciudad de Guayaquil y las marcas y lemas referidos a los
productos principales de aceites “La Favorita”, esto convierte a La Fabril como el

mas grande fabricante del pais.

Posteriormente La Fabril se adjudica concurso privado realizado por la empresa
MANAGENERACION, para invertir en la construccién y administracion de dos

proyectos de generacion hidroeléctrica en las presas La Esperanza y Poza Honda.
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La Fabril crea, disefia y fabrica productos con caracteristicas unicas para satisfacer
los requerimientos de la vida moderna, es por eso que siempre esta interesada en
promover el trabajo y las nuevas ideas, para que asi, su grupo de trabajo se encuentre

con mayor crecimiento, en liderazgo y calidad de trabajo.

Es asi que, se fabrica productos con caracteristicas Unicas satisfaciendo los
requerimientos de la vida moderna, en los procesos de refinacion se ha permitido
cambios para lograr productos acordes a las tendencias del mercado, por eso se
enfoca en los aspectos nutricionales y funcionales, y mas no en generar acidos y
preservar el contenido de pro vitaminas y antioxidantes naturales, los productos
secundarios de oxidacion son objeto de un estricto control en el proceso de sus

productos

Entre los productos de aceites y grasas esta “La Favorita”, “La Favorita Light”,
“Criollo”, “La Favorita Achiote”, y las marcas de margarina como “Marva”, y
“Hojaldrina”, entre otras, convierte a La Fabril en un actor muy importante en la

industria de oleaginosas Latinoamérica

Acerca de la industria de jabones de lavar y tocador en los ultimos tiempos se ha
expandido la linea de desinfectantes crema lavavajillas y detergentes liquidos, a esto
se debe la vision de desarrollar y relanzar una innovadora y amplia gama de
productos de limpieza, y suministrar insumos para la higiene industrial, familiar y
personal de una manera eficiente en las mejores condiciones de rentabilidad, calidad,
atractivo visual, precio, facil manipulacion y lo principal amigables con el medio

ambiente.

Se adjuntan los siguientes cuadros donde se muestra la informacién proporcionada
por el Ministerio de Industrias y Competitividad acerca de las variaciones en
términos financieros de la rama industrial; ademas se sefialan datos de importaciones

y exportaciones globales a nivel de pais puesto que la Fabril importa materia prima y
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exporta extractos de aceites vegetales, razon por la cual es importante tomar en

cuenta este tipo de datos.

Cuadro No. 2.18
Variacién en la Fabril S.A. afios 2006 y 2007

Actividad Ventas ||Ventas||Var.|[Activo|Var.|Pasivo|Var. | Patrimonio| Var.|Utilidad||Var.| Rentab. [[Imp. Renta|fVar.
ivi

2006 2007 | % || 2007 | % || 2007 | % 2007 % 2007| % |[Ventas 07 2007 %
Industrias| 192,87 | 213,05( 10| 115 | 40| 80 | 86 35 -10f 82 || 9 3,85 1,8 38

Tomado de: Vistazo

De acuerdo a los datos presentados por la revista Vistazo en el 2008 de las mejores

500 empresas del pais, se puede visualizar que la Fabril S.A., ha tenido un

incremento en el aflo 2007 en sus Ventas, en relacién con el 2006 del 10%; un

crecimiento del 40% en sus Activos y del 86% en sus Pasivos; en tanto que el

Patrimonio tuvo una disminucion del 10%. La utilidad crecié un 9% y pagaron 38%

mas de Impuesto a la Renta en el 2007 con relacion al 2006.

Esta es una empresa que esta en constante crecimiento y lo reflejan sus ventas afio a

afio, por la calidad de sus productos y la distincion de sus marcas.
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ECUADOR: INDICADORES DE COMERCIO EXTERIOR

COMPARATIVO BALANZA COMERCIAL GLOBAL 2006/2007
(Cifras en miles de US délares FOB y CIF)

PERIODO EXP.2006 EXP.2007 IMP.2006 IMP.2007 SALDO 2006 | SALDO 2007
Enero - Diciembre 12,728,243 13,852,364 12,113,560 13,565,308 614,683 287,056
COMPARATIVO BALANZA COMERCIAL GLOBAL 2007/2008
(Cifras en miles de US doélares FOB y CIF)
PERIODO EXP. 2007 EXP. 2008 IMP. 2007 IMP. 2008 | SALDO 2007 | SALDO 2008
Enero - Febrero 1,810,074 3,071,736 1,946,747 2,434,533 -136,673 637,203

EXPORTACIONES POR GRUPOS DE PRODUCTOS 2007/2008

(Cifras en miles de US dolares Fob)

(Periodo Enero - Febrero)

RUBROS 2007 2008 VARIACION
VALOR %
TOTAL 1,810,074 3,071,736 1,261,662 69.7
PETROLERAS 903,020 2,105,257 1,202,237 133.1
NO PETROLERAS: 907,054 966,479 59,425 6.6
* TRADICIONALES 399,151 452,932 53,781 13.5
* NO TRADICIONALES 507,903 513,547 5,644 11
- NO TRADIC. PRIMARIOS 162,005 144,773 -17,232 -10.6
- NO TRADIC. INDUSTRIAL. 345,898 368,774 22,876 6.6
PRECIO PROMEDIO PETROLEO 33.38 70.63 37.25 111.59

IMPORTACIONES POR GRUPOS DE PRODUCTOS 2007/2008

(Cifras en miles de US dolares Cif)

(Periodo Enero - Febrero)

RUBROS 2007 2008 DIFERENCIA
VALOR %

TOTAL 1,946,747 2,434,534 487,787 25.1
BIENES DE CONSUMO 408,247 507,435 99,188 24.3
COMBUSTIBLES Y LUBRIC. 273,898 424,442 150,544 55.0
MATERIAS PRIMAS 715,213 881,386 166,173 23.2
BIENES DE CAPITAL 548,971 620,740 71,769 13.1
DIVERSOS 418 531 113 27.0

* CIFRAS PROVISIONALES 2007 Y ENERO - FEBRERO 2008
FUENT E: ESTADISTICAS BANCO CENTRAL DEL ECUADOR
ELABORACION : SUBSECRETARIA DE COMERCIO E INVERSIONES - MIC

FECHA :ABRIL 11/2008
LABG/.
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EXPORTACIONES POR GRUPOS DE PRODUCTOS

(Cifras en miles de US dolares Fob)

(Periodo Enero - Febrero)

RUBROS 2007 2008 VARIACION
VALOR %
TOTAL EXPORTACIONES 1,810,074 3,071,737 1,261,663 69.7
PETROLERAS 903,020 2,105,257 1,202,237 133.1
- Petrdleo crudo 840,820 1,926,638 1,085,818 129.1
- Derivados 62,200 178,619 116,419 187.2
NO PETROLERAS 907,054 966,480 59,426 6.6
* TRADICIONALES 399,151 452,932 53,781 13.5
- Banano y platano 215,833 273,054 57,221 26.5
- Café y elaborados 16,444 18,060 1,616 9.8
- Camar6n 91,531 86,947 -4,584 -5.0
- Cacao y Elaborados 46,883 40,401 -6,482 -13.8
- Atin y pescado 28,460 34,470 6,010 21.1
* NO TRADICIONALES 507,903 513,548 5,645 11
- NO TRADIC. PRIMARIOS 162,006 144,773 -17,233 -10.6
- Flores naturales 107,671 83,073 -24,598 -22.8
- Abacéa 1,320 2,010 690 52.3
- Madera 11,110 14,937 3,827 34.4
- Productos mineros 8,563 17,087 8,524 99.5
- Frutas 9,112 8,341 =771 -8.5
- Tabaco en rama 4,624 4,880 256 5.5
- Otros primarios 19,606 14,445 -5,161 -26.3
- NO TRADIC. INDUSTRIAL. 345,897 368,775 22,878 6.6
- Jugos y consenas frutas 25,382 27,369 1,987 7.8
- Harina de pescado 7,011 11,159 4,148 59.2
- Enlatados de pescado 105,912 104,869 -1,043 -1.0
- Otros elaborados del mar 1,926 756 -1,170 -60.7
- Quimicos y farmacos 18,054 16,014 -2,040 -11.3
- Vehiculos 41,820 37,240 -4,580 -11.0
- Otras manuf. Metales 29,849 48,617 18,768 62.9
- Prendas vestir textiles 3,706 1,879 -1,827 -49.3
- Otras manuf. Textiles 7,578 7,968 390 5.1
- Manuf. Cuero y plastico 19,373 19,454 81 0.4
- Maderas terciadas 7,252 6,503 -749 -10.3
- Extractos y aceites veget 16,042 22,774 6,732 42.0
- Elaborados de banano 6,627 4,430 -2,197 -33.2
- Manuf. de papel y cartén 7,600 6,882 -718 -9.4
- Otros industrializados 47,765 52,861 5,096 10.7

* CIFRAS PROVISIONALES 2007 Y ENERO - FEBRERO 2008
FUENT E: ESTADISTICAS BANCO CENTRAL DEL ECUADOR

EL ABORACION : SUBSECRETARIA DE COMERCIO E INVERSIONES - MIC

FECHA :ABRIL 11/2008
LABG/.
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ECUADOR : BALANZA COMERCIAL GLOBAL
(Cifras en miiles de US ddélares FOB y CIF)

ANOS EXPORTACIONES IMPORTACIONES SALDO
1992 3,101,527 2,430,978 670,549|
19493 3,065,615 2,562,223 503,392
1994 3,842,683' 3,622,019 220,664
1995 4 411,224 4,152,516 258,709|
1996 4,900,059 3,931,720 968,338
1997 5,264,363 4,954 834 309,530|
1998 4,203,049 5,575,734 -1,372,685
1992 4,451,084 3,017,256 1,433,829|
2000 4 926,627 3,721,201 1,205,426
2001 4,678,436] 5,362,856 684,420|
2002 5,036,121 6,431,065 -1,394.944
2003 6,222.693) 6,702,711 -480,048
2004 7,752,891 8,276,264 473,373
2005 10,100,031 10,286,884 -186,853
2006 12,728,243 12,113,560 614,683
2007* 8,518,272 8,682 812 -164,547
ECUADOR: BALANZA COMERCIAL GLOBAL
14,000,000
12,000,000
10,000,000
8,000,000
6,000,000
4,000,000
2,000,000
0
-2,000,000

@EXPORTACIONES @IMPORTACIONES OSALDO |

* CIFRAS PROVISIONALES 2006 Y PERIODO ENERO - AGOSTOR2007
FUENT E: ESTADISTICAS BANCO CENTRAL DH. ECUADOR

BLABORACION : SUBSECRETARA DE COMERCIO EINVERSIONES - MIC

LABG/.

Tomado de: www.mic.gov.ec
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2.4.Proyecciones de los Flujos Futuros

El objetivo fundamental de utilizar el método de flujos es el retratar econdmica y
financieramente a la empresa afio a afio; ademas sirve también para identificar los
flujos reales, para la toma de decisiones, organizar una planificacion financiera a

mediano y largo plazo.

Este tipo de andlisis se fundamenta en los movimientos de fondos para poner en
evidencia el desarrollo monetario de las operaciones de la empresa; separa las

entradas y salidas de tesoreria que constituyen los flujos reales.

2.4.1. Previsiones Financieras

“Las previsiones financieras son fundamentales para el éxito de cualquier empresa.
Ademés de dibujar sus perspectivas de futuro, también ayudan a orientar las
operaciones del dia a dia, dar forma a la estrategia, definir las alternativas financieras
y servir de guia sobre sus resultados futuros. En ultima instancia, ejercen una
influencia considerable en el precio de las acciones de una empresa, tanto directa

como indirectamente.”?®

Se debe tomar en cuenta al momento de realizar las previsiones financieras dos
factores importantes como son el horizonte temporal y la naturaleza de los activos de

la empresa.

Horizonte temporal: Generalmente las de mayor uso son las de corto plazo, a pesar
que las empresas también realizan previsiones a largo plazo estas no se hacen publico

pues se consideran como herramienta de uso interno y son confidenciales.

El riesgo que se corre al utilizar esta herramienta es que muchos la usan con un gran
sentido de optimismo y no son precisamente reales. En general las expectativas de
beneficios suelen ser optimistas y, a medida que el horizonte temporal aumenta,

aumenta también su sesgo positivo.

%8 http://www.mailxmail.com/previsionesfinancieras
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2.5.Determinacion del costo (rentabilidad exigida) de los recursos.

La imperfeccién del mercado genera la irrelevancia de la estructura de capital. La
valuacion de la empresa y el costo de capital de una empresa pueden afectar su valor
total; debido a que estos pueden cambiar con variaciones en su estructura de capital —

un agente influyente directo es los impuestos-.

Generalmente las empresas suelen financiarse mediante una combinacion de deuda y

recursos propios.

Cualquier tipo de empresa que usa o se beneficia del capital debe conocer que este no
es gratuito, y por lo tanto debe determinar el costo del mismo. Este costo esta
determinado por la retribucion que del inversionista o una entidad ajena al negocio

que se encarga de proveer recursos espera recibir del mismo.

En el caso del inversionista el costo de capital lo determina en funcién de las

expectativas de rendimiento que tiene acerca del negocio.

La entidad proveedora de recursos en cambio lo define como la tasa acordada para

retribuir la financiacion a un plazo o periodo establecido.

Este tipo de costo debe ser considerado en la estructura de balance de la empresa,

estos deben ser cubiertos y generar una rentabilidad o margen atractivo.

Para entender lo que es el costo de capital se debe analizar los diferentes tipos
existentes de este, que la empresa debe considerar al hacer uso del capital o la

aportacion que recibe.

De mejor manera se puede decir que el costo de capital es la linea que divide y hace
la diferencia entre un buen y un mal desempefio corporativo; este indice debe ser
alcanzado para generar valor; un mal o deficiente desempefio diluye totalmente el

valor de una empresa.
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El costo de capital es conocido también como un costo de oportunidad, puesto que
los inversionistas los usan como una herramienta para lograr una determinada
rentabilidad dentro de un portafolio de acciones o bonos de riesgo similar existentes

en el mercado.

A continuacion detallo cuatro formas de utilizar el costo de capital:
» Latasa de descuento para traer flujos de caja futuros a su valor presente:
% Porcentaje utilizado como referencia en la actualizacién de flujos
futuros.
» Latasa basica para la aprobacion de proyectos de inversion:
++ Tasa minima de rendimiento que el proyecto debe generar por si solo.
» La carga de capital utilizada para el calculo del EVA:
¢+ Porcentaje que refleja el costo que tiene el capital operativo, el que se
compone de los recursos permanentes y el capital de trabajo.
» Latasa comparativa para los retornos sobre el capital empleado:
++ Tasa de referencia que permite analizar la mayor o menor rentabilidad

de una linea de negocio.

2.5.1. Costo de la Deuda.

La empresa al adquirir una deuda debe buscar mecanismos que le permitan
compensar la deuda que estd asumiendo, esto lo debe hacer por medio de su

operacion para que justifique la adquisicion de la misma.

Se debe considerar que en el futuro los costos de la deuda en la practica variaran, con
disminuciones o incrementos; lo cual representa un costo marginal adicional a
considerar, que se lo conoce como costo de reemplazo de la deuda, pues se parte del

supuesto de que la tasa de endeudamiento no se mantendra.

En conclusion se puede decir que el costo de deuda es la tasa que una empresa debe

pagar para obtener fondos en el mercado financiero.
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2.5.2. Rentabilidad Exigida a los Accionistas.

Toda empresa tiene un riesgo inherente a la operacion a la que se dedica que debe
enfrentar, se lo puede medir facilmente en ausencia de deuda; misma que tiene un
efecto tributario que se lo puede determinar a través de la Utilidad Neta luego de i
Este costo es el que los inversionistas deben compensar por el ciclo de utilidad neta
después de impuestos. Este costo se lo cubre a través de un incremento en la tasa de

descuento.

Costo de Inversion:

Para terminar el andlisis de operacion de una empresa, definiendose la operacion
como todo el proceso que involucra el funcionamiento de todas las areas de la
compafiia —esto involucra sus ingresos, costos y gastos-, es decir, la rentabilidad que
entrega a sus accionistas. Analizando desde este punto de vista es determinante la
generacion de utilidades que contribuyan a mejorar los indices de rentabilidad de una

empresa.

Para lograr llegar a este nivel se debe considerar tanto el costo de deuda como el
costo por riesgo de negocio; de esto se desprende que el costo de capital invertido o
costo de inversion sea un tanto abstracto y se lo considere como un costo de
oportunidad frente a similares posibilidades de inversion y rendimiento por parte de

los accionistas.

2.5.3. Costo Ponderado de los Recursos

“El costo promedio ponderado de capital, que describe el promedio de los costos de
los financiamientos (recursos) provenientes de fuentes alternativas de endeudamiento
y de aportacion de capital que demandan las organizaciones empresariales para
atender sus diversas necesidades en activos o para emprender nuevos negocios,
constituye un parametro fundamental en la Gestion Financiera, en el caso de ser

considerado como tasa de descuento en la evaluacion de las proyecciones de los
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beneficios esperados de nuevos productos o de Inversiones, su determinacion erronea
conduciria a decisiones perjudiciales, ya que tasas sobrestimadas rechazarian
oportunidades rentables y frente a un mercado agresivamente competitivo en que
describe margenes cada vez reducidos, no se debe improvisar, porque conllevaria al

deterioro del valor de la Empresa”zg.

Es conocido también como depreciacion econdémica y se lo define como el retorno
minimo aceptable que los accionistas esperan de una inversion, o por la cartera

compuesta por todos los titulos de una empresa.

Es necesario debido a los cambios constantes que sufre el mercado financiero
determinar frecuentemente el Costo de Capital que permitird evaluar el riesgo de

endeudamiento.

Es importante pues determina la tasa minima en base a la cual se pueden definir
futuras oportunidades de inversion. El costo de capital promedio ponderado resulta
de la ponderacion de los costos exigidos por los acreedores (bancos), y por los

accionistas.

Este costo resulta de la combinacion del costo de deuda de una empresa y el costo de

su capital invertido.

El Costo Promedio de Capital (WACC) se calcula en relacion a un momento
especifico, este es un valor dindmico que describe la Estructura de Capital referida a

los diferentes titulos emitidos de deuda, bonos o acciones.

Las principales fuentes de menor a mayor plazo de vencimiento en la Estructura

Financiera son:

%% http://www.monografias.com/trabajos/costodeuda
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Fuentes de la Estructura Financiera
1) A corto plazo — Pasivos Corrientes

Comerciales y espontaneas.
Bancario a corto plazo, adelanto en cta. cte. y descuentos letras, pagaré.
Factoring, Titulizacion o Pignoracion CxC, Warrant, ORE.

Con garantias reales-prendas, Hipotecas y avaladas o afianzadas.

2) A mediano plazo- Leasing

3) Alargo plazo — Estructura de Capital
» Pasivos de largo plazo Bonos.
» Capital Contable o Patrimonio Acciones.

Mercados Financieros y Transacciones

En este tipo de mercados se puede hacer inversiones a corto plazo en el Mercado de
Dinero y de largo plazo en el Mercado de Capitales, en este se encuentra el valor del

Costo de Capital.

Mediante los instrumentos financieros se puede obtener medios representativos de
recursos financieros en sus diferentes modalidades, denominados por los
Intermediarios Bancarios "Productos financieros” (activos y pasivos) de corto plazo
y titulos valores en el Mercado de capitales y que de modo directo esta

intermediacion dinamiza la acumulacién de capitales ahorros e impulsa la inversiéon.

El célculo del CPPC, comprende los costos de instrumentos referidos a las deudas y
al patrimonio, fuentes establecidas en la estructura de capital. Estos costos se

integrarian en:
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+ Deuda Tasa de interes-costo fijo a pagar por préstamos como por ejemplo en
la emisién de los Bonos.

+«»+ Patrimonio Costo de capital que expresa la tasa de rendimiento que se espera
percibir por el capital invertido (variable).

¢+ Tasa que se determina cuando los flujos de efectivos esperados se igualan a

los actuales.

El valor del CPPC, es el promedio de los costos de la Deuda con los costos del
patrimonio, ponderando la proporcion de cada una de las fuentes con que participa en

la Estructura de capital.

“El costo de capital es la tasa de descuento (k) ajustada al riesgo que se empleara al
calcular el valor presente neto de un proyecto. Hay tres puntos importantes que es

preciso tener presentes cuando se determina el costo de capital de un proyecto”:*°

1. Elriesgo de un proyecto puede ser diferente al de los activos de la empresa.

2. EIl costo del capital reflejara solo el riesgo del proyecto relacionado con el
mercado (su beta).

3. El riesgo es fundamental al momento de calcular el costo de capital del
proyecto es el de los flujos de efectivo y no el de los instrumentos

financieros que emite la empresa para financiar el proyecto.

Férmula:
Costo Promedio _ (Cdxfpl) + (Cac x fp2)+ (Cap x
Ponderado de =
. fp3)
Capital
Donde:

Cd = i(1-tasamarginal impositiva) Cd= i (1-0,3625)

%0 BODIE, Zvi, “Finanzas”, Editorial Prentice Hall, p.141.
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Cac = Dc

Cap=_Dp
Pp-Cc

Dc = Dividendo utilidad accién comun

P=

Preciod

e mercado

Dp = Dividendo de accion preferente

Pp = Precio de mercado de accién preferente

Cc = Costo de colocacion accion preferente

Cuadro No. 2.19
Factor Ponderacion Costos Promedio Ponderado de Capital

1 i 1l il 108 10
wa (s B s B {wmon o of s w s s 8w g
Becones commes | 5000000 20 10510000 2238 W 16805000 1359 % 1826500 1o % JSALD 15 | 3150 DB %
Haies e i A i i h h
Tl 9860000 100 %l 30000 100 ”4120,095,000 ll %I114,068,000 ll %I176,922,140 100 %] 184030 100°%
Elaborado por: La autora
Cuadro No. 2.20
Costo deuda afios 2004,2005,2006,2007,2008,2009
2004 2005 2006  [2007 2008 2009

Interés 12 %| 14 %| 12 %113 % | 131 % | 13.1 %

(1-0,3625) [0.638 [0.638 [0.638 0.64 [0.638 |0.638

i (1-0.3625) | 7.65 9% 8.925 %| 7.65 %] 7.22 %|8.351 %] 8.351 %

Elaborado por: La autora
Cuadro No. 2.21
Costo deuda por factor ponderacion 1
(Cd x fpl)
Afos 2004,2005,2006,2007,2008 y 2009
2004  [2005  |2006 2007 | 2008 2009

i (1-0.3625)| 7.65 % [8.925 % | 7.65 % | 7.22 % |8.351 % | 8.351 %

fpl 0.79 0.78 0.86 0.84 0.85 [0.7437

(Cdxfpl) |6.04 %| 6.96 %| 6.58 %] 6.06 %| 7.10 %| 6.21 %

Elaborado por: La autora
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Cuadro No. 2.22
Costo accidn por factor de ponderacion 2

(Cac x fp2)
Afos 2004,2005,2006,2007,2008 y 2009
Costo accién
comun 2004 2005 2006 2007 | 2008 2009
Dividendos 0.5 0.3 0.8 0.8 0.1 0.1
Precios de
mercado 19.23 [20.13 ||19.73 |22.46 [19.05 [18.59
fp2 0.21 0.22 0.14 0.16 0.15 ]0.256
Cac x fp2 0.005 |0.004 [0.005 0.01 [0.001 [0.001
Elaborado por: La autora
Cuadro No. 2.23
Costo promedio ponderado de capital
Afios 2004,2005,2006,2007,2008 y 2009
2004 2005 2006 2007 2008 2009
(Cd x fpl) 6.04 % | 6.96 %/| 6.58 %| 6.06 %| 7.10 %| 6.21 %
(Cac x fp2) 0.01 %/ 0.01 %| 0.01 % | 0.01 % 0.001 % | 0.001 %
(Cap x
fp3) - % - % - %| - %| - %] - %
CPPC 6.05 % | 6.97 %/| 6.59 %| 6.07 %| 7.10 %| 6.21 %

Elaborado por: La autora

Anadlisis:

Debido al volumen de deuda que maneja la empresa y las garantias que otorga con la

misma materia prima y con los activos que compra; los intereses que se le cobran no

son altos; y ademas al estar en una economia dolarizada el pais no se puede manejar

intereses demasiado elevados.

El Gltimo costo promedio ponderado de capital calculado es el del afio 2009 y con

este se trabajara para los flujos de fondos descontados.

2.6. Flujos de Fondos Descontados

Este método es el mas completo que nos sirve para determinar el retorno econémico

esperado de las inversiones estratégicas de largo plazo. Lo que se toma en

consideracién en primer lugar es que la compafiia es una empresa en marcha —con un

funcionamiento continuo e indefinido-.
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Lo que busca este método es encontrar el valor global de la empresa, sin importar

que ésta reparta sus beneficios, los retenga, cotice en bolsa, etc.

La forma de encontrar el valor global de la empresa es determinar el valor presente
de los flujos futuros de caja, descontados a una determinada tasa, en un periodo de
tiempo determinado. La finalidad de este método de valoracion es indicar el

potencial futuro del negocio.

Si al valor global se le disminuye el valor actual o de mercado de los pasivos
exigibles a la fecha en la que se realiza la valoracion, se obtiene como resultado del
valor del patrimonio dividido para el nimero de acciones en circulacion; de esta
forma se determina el valor técnico de cada accién, que servira como base para

cualquier proceso de negociacion.
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LA FABRIL S.A.

ESTADOS DE FLUJOS DE FONDOS

AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2004,2005,2006,2007,2008 y 2009

(Expresados en miles de U.S. ddlares)

Ingresos de Operacién

Costos de Operacion

Depreciacion

Amortizacion activos diferidos

Pago de intereses por crédito

Utilidad antes de impuestos y participacion trabajadores
15% participacién trabajadores

Utilidad antes de impuestos

25% Impuesto a la Renta

Utilidad Neta

Utilidad venta de activos

Impuesto a la utilidad en venta de activos
Costos de operacion no deducibles
Depreciacion

Amortizacion activos diferidos

Crédito recibido

FLUJO DE FONDOS

2004
157,727

2005 2006
171,031 183,016

2007
265,965

(153,483) (164,814) (173,179) (250,357)

(3,001)
(82)
(4,079)
(2,918))
(269)
(3,187)
(391)
(3,578)
1,085
(238)

3,001

82
11,282

$ 12,534

98

(2,988)  (2,984)

93) (157
(3,879)  (4,896)
(743) 1,800
(679)  (890)
(1,422) 910

(762)  (1095)
(2,184) (185)

1,716 433
(206) (52)
2,088 2084

93 157

11,702 25,099
$ 14,109 $ 28,436

(3,340)
(184)
(7,163)
4,921
(1,350)
3,571
(1,723)
1,848

88

(11)
1,616
3,340
184
26,268

$ 30,101

2008
328,374

2009
329,564

(308,772) (289,874)

(3,856)
(189)
(7,736)
7,821
(1,872)
5,949
(1,945)
4,004

5,314
3,856
189
44,143

$ 46,878

(4,642)

(231)
(8,955)
25,862
(4,618)
21,244
(5,420)
15,824

206
4,642
231
25,409

$ 45,900



LAFABRILS.A

ESTADOS DE FLUJOS DE FONDOS
AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2004,2005,2006,2007,2008 y 2009
(Expresaclos en miles de U.S. dolares)

2004 2006 % 20060 % 200 % 2008 % 2000 %

Ingresos de Operacion 57727 170031 8 183016 7 265965 45 328374 23 329564 036
- Costos de Operacion (153483) (164,814) 770309 5T (5031 45 (30877) 23 (289 874) (612
- Deprecicion 3 001) 29%8) () (%) (O (3x0) 2 (386 15 (462 203
- Amortzacion activos dieridos ' (2) @) 137 (@) 6 (8 17 (8 3 @) 22
- Pago de intereses por crédito T 079) (3879) () (48%) 26 (1163) 46 (173%) 8 (89%) 1576
= Utilidad antes de impuestos y participacion trabajadores ' 2 918) (143) (%) 1800 (342) 4920 173 7820 59 25862 23067
- 15% partcipacion trabajadores v 9) 679 152" (®0) 317 (1350) 52 (1872 39 (4618) 14669
= Utilidad antes de impuestos ' (3, 187) (1,422) (55) 010 (164) 3571 292 5949 67 20244 25710
- 25% Impuesto a la Renta "3 1) (62 9% (10%) 44 (173) 57 (L45) 137 (5420) 17866
= Utilidad Neta Te51) 84 (39)  (185) (9) L1848 (1099) 4004 117 15824 29520
+ Utlidad venta de activos 1985 L1716 (14) 433 (79) 8 (80)

- Impuesto a  utidad en venta de activos o) e o/ m oW [

- Costos de operacion no deducibles 1,616 5314 229 206 (%.12)
+ Depreciacion 3000 2988 (0) 298¢ (0) 330 12 38% 15 4602 2038
+ Amortizacion activos diferidos 82 923 13 157 69 184 17 189 3 Bl an
+ Crédito reciido 11282 10702 4 5009 14 26268 5 44143 68 25409 (44
= FLUJO DE FONDOS § 1253 § 14100 13 $ 2843 102 $ 30000 6 $ 46878 56 $ 45900 (209
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LAFABRILSA

ESTADOS DEFLUJOS DE FONDOS

% DE CRECIMIENTO HISTORICO ANOS 2004 AL 209

i

i

% % 4

esos de Operacin
- Costos de Operacin
- Deprechcion
« Amortzacin acthvos dérido
- Pagp de ereses por e

= i antes o mpuestos y particnacion rabajacores |

BS
- 15% partacon rabejadors
= Utlicad antes e mpuestos
- %0 Imptesto &  Rent
= Utidac Neta
+ Ul verta e acthos

« motesto & f i en vent e acthos

« Cosos e operacion o deolcis
+ Depreciacon

+ Amorzacon cthos derids

+ Crédto echild

= FLUJODE FONDOS
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LAFABRILSA

ESTADOS DE RESULTADOS

PROYECTADOS PARA LOS ANOS 2010,2011,2012,2013 y 2014

(Expresados en mils de U.S. okres)

0001 200 J2000 §2002 2083 | 2004
VENTAS NETAS 329,564 | 385,260 1450,369 {526,482 615,457 {719,469
COSTO Y GASTOS
Costo de ventas 255,384 | 292,670 1335,400 384,368 |440,486 {504,797
Admiitracion y ventas 3490 | 40905 | 48513 | 57537} 68,239 | 80,931
Financieros 8955 | 10549 | 12427 | 14639] 17244 20314
Otros gastos, neto 2011 7160 93941 12019] 15290 19113
Tota 304,143 | 351,285 1405,734 1468623 {541,260 | 625,155
UTILIDAD ANTES DEPARTICIPACION DE
TRABAJADORES EINPLUESTOALARENTA| 2421 | 33,975 | 44,635 | 57,809 74,197 | 94,314
Menos:

Paracin de raadore o) | 00 [ 66%) | 8679) [1L.130) [,
Impesto & Rena 50 |20 [ 0485) Jo2es) [is76) [0
§ r I
Total (10,038) | (L2316) J(16,180) (20,974) f(26,697) |(34,169)
UTILIDAD NETA 15,363 | 20,659 ] 26455 | 36885] 47,300 60125
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LA FABRIL S.A.

ESTADOS DE FLUJOS DE FONDOS
PROYECTADOS 2010,2011,2012,2013 y 2014

(Expresados en miles de U.S. dolares)

Ingresos de Operacion

- Costos de Operacion

Depreciacion

- Amortizacion activos diferidos
- Pago de intereses por crédito

Utilidad antes de impuestos y participacion trabajadores

- 15% participacion trabajadores

Utilidad antes de impuestos

- 25% Impuesto a la Renta

Utilidad Neta
Utilidad venta de activos
Impuesto a la utilidad en venta de activos

- Costos de operacion no deducibles

+ + +

Depreciacion

Amortizacion activos diferidos
Crédito recibido

FLUJO DE FONDOS

b

2009 2010 2011 2012 2013 2014
329,564 385260 450,369 526,482 615457 719,469

(289,874) "(333,575) '(383,913) * (441,905) " (508,725) " (585,728)
" (4642)  (5060) (5515  (6,012)  (6553)  (7,142)

(231) (289)  (361) (451) (564) (705)

" (8955) (10567) (12,469) (14713) (17,362)  (20,487)

25862 35770 48,111 63401 82,254 105,407
(4,618) ~ (5,096) ~ (6,695) ~ (8,679) ~ (11,130) = (14,147)
21244 30,674 41416 54722 71,124 91,260

" (5420) " (7,220) " (9,485) " (12,295) ~ (15,767) = (20,042)

15824 23454~ 31,931 42,427 55,357 71,218

2,614 7,161 9,394 12,079 15,291 19,113
4,642 5,060 5,515 6,012 6,953 1,142
231 289 361 451 564 705
25,409 33,032 42,941 55,824 72,571 94,342
$ 45900 $ 54674 $71354 $ 92,635 $119,754 § 154,294
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Cuadro No. 2.24
Calculo del VAN La Fabril S.A.
(Valores expresados en miles de ddlares)

T SeM B Res 19 149
|VAN= t 2 t ; t ; t |
| 1.0621 1.0621 1.0621 1.0621 1.0621 I
| [
| [
IVAN= 5147726 + 6325393 4+ 7131769 + 9410840 + 11416211 |
| [
| [
VAN= 400,319.40 - B6766 = § 163,553.40 |

o o o - -l
Elaborado por: La autora

En este método se aplica como descuento para traer a valor presente el Costo
Promedio de Capital Ponderado, puesto que es una empresa en marcha y este se

aplica a este tipo de empresas.

Los resultados que se obtienen de este tipo de métodos de valoracion pueden influir

positiva o negativamente en el valor de la accion.

Resumen capitulo:

El método de flujos descontados, es el que mejores resultados genera para la
organizacion, puesto que toma en cuenta los valores que se pueden generar en el
futuro; el valor obtenido por este método es de $163,553,400; aplicando la tasa de
descuento del Costo Promedio Ponderado de Capital de 6.21% anual. Para este
método se usa también los promedios histéricos de crecimiento afio a afio para las
proyecciones futuras; por lo que se usa y analiza esta herramienta a lo largo del

capitulo.

Este método es una herramienta accesible, sencilla, de facil comprension y conocida

por la mayoria de profesionales que realizan valoracion de empresas.
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CAPITULO Ill.- APLICACION DEL METODO DE OPCIONES REALES

Debido a las condiciones del mercado inciertas e imprevisibles es necesario contar
con una herramienta que nos permita visualizar el futuro que incluya el efecto del
riesgo en la evaluacion de inversiones. Al no existir un acuerdo en la metodologia a
utilizarse para el célculo se obtienen diferentes resultados debido a: diferentes
pardmetros de medida, distinta eleccion en los datos de partida, varias formas de
calcular los mismos pardmetros, multiplicidad en los periodos temporales

seleccionados, etc.

Esto genera confusion a nivel de inversionistas, por tal motivo, el método de
opciones reales permite proponer una evaluacion y seleccion de proyectos de

inversion en condiciones de incertidumbre y riesgo.

Para entender el concepto de opciones reales es necesario analizar las opciones
financieras, puesto que estas constituyen la base conceptual de las mismas. Las
opciones financieras aparecen de la necesidad de disminuir factores directos de
estimar el futuro —incertidumbre y la competitividad de mercado- que aumentan el

riesgo de la inversion.

“Se puede definir una opcidon real como el derecho més no la obligacion de
emprender una accion, como postergar, expandir, contratar o abandonar, a un costo
predeterminado -llamado costo de ejercicio- y durante un periodo determinado —vida

de la opci6n-.”

Ademas otro concepto de opcion real es que es la aplicacion de la teoria de las
opciones financieras, este método constituye una alternativa a los métodos usuales

que se usan para la valoracion.

“La teoria de opciones reales incorpora la teoria de opciones financieras para valorar
activos reales (proyectos de inversion), permitiendo valorar la flexibilidad operativa

de un proyecto ante posibles cambios en escenarios futuros; es decir, asume el

31 SIERRA, Jaime, “Opciones Reales para las decisiones de inversion: aspectos introductivos”, p.126.
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caracter dinamico y continuo a traves del ciclo de vida del proyecto. La flexibilidad
operativa estd determinada por las opciones reales que presenta un proyecto durante
su desarrollo. Estas opciones son acciones que pueden ser tomadas al resolverse en el
futuro incertidumbres que se presentan en la actualidad. Las opciones son modeladas
y valoradas por el método de opciones reales, lo cual finalmente agrega valor al

32
proyecto™™.

El valor de las opciones reales se utiliza para significar la estimacion de valor
explicita respecto a las oportunidades relacionadas con decisiones cambiantes que se
toman en respuesta a la adquisicion de informacién adicional que resuelve

situaciones de incertidumbre relevantes.

El enfoque de las opciones reales proporciona herramientas cuantitativas apropiadas
para la valoracién de la empresa y sus inversiones, que resultan de la aplicacion de

los modelos desarrollados en el campo de los derivados financieros.

Las variables fundamentales que involucran las opciones reales son:

1. El valor presente de los flujos de caja esperados del proyecto de inversion.

2. El precio del ejercicio es decir la cantidad de dinero que se invierte para
ejercer la opcion —en el caso de las opciones de compra-, 0 que se recibe —en
el caso de las opciones de venta-.

3. El tiempo de expiracion de la opcion —en tanto mas largo mayor valor de la
opcion-.

4. Ladesviacion estandar del valor del activo riesgoso subyacente.

5. Latasa de interés libre de riesgo sobre la vida de la opcion, cuyo incremento
hace que aumente el valor de la opcidn.

6. Los dividendos que se pueden llegar a pagar por el subyacente, es decir, los
flujos de caja entrantes o salientes durante la vida, o sea, los costos de
preservar la opcion del proyecto de inversion o bien los flujos de caja
perdidos cuando un competidor toma la delantera en el ejercicio de la

opcioén.

%2 GUAJARDO, Martin, “Evaluacion Socioeconémica de proyectos con el método de opciones
reales”, p.36.
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Existen riesgos que no se pueden capturar en las fluctuaciones de los precios de

dichos titulos de valor denominados riesgos privados.

Debido a la existencia de una cdmara de compensacion que permite eliminar el
riesgo crediticio entre las partes involucradas, por medio de la estandarizacion de
contratos; se ha permitido el desarrollo sostenido del mercado de opciones en los

mercados internacionales de capital.

Tipos de Opciones Reales:

Opciones de compra: opcion de tardar el inicio de un proyecto, opcion de expandir

un proyecto y opcion de prolongar la vida de un proyecto.

Este tipo de opcidn también es conocida como call option y otorga el derecho y no la
obligacion al comprador de adquirir determinada cantidad de un producto a un
determinado precio en un lapso de tiempo establecido a cambio del pago de una

prima.

Opciones de venta: opcion de abandonar un proyecto y opcion de vender la fraccion

de un proyecto.

También es conocida la opcidn de venta como put option otorga el derecho méas no la
obligacion de vender o entregar una cantidad de un producto o un bien a un monto
establecido en un determinado lapso de tiempo y para esto se debe cancelar una

prima.

El beneficio de la opcién —tanto para las de compra como de venta- es la diferencia
entre el valor del activo subyacente y el precio del ejercicio. En el caso de que el
primer valor sea mayor que el segundo existe un beneficio inmediato se denomina a
la opcion como in the money; pero en el caso de que el precio subyacente sea menor
que el precio de ejercicio de la opcidn, es decir no hay beneficio inmediato se trata de
una opcién out of the money. En el caso de que el valor del precio subyacente sea
igual al del precio del ejercicio se la denomina at the money.
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Se asocia a las opciones con oportunidades de inversion futuras, que se desarrollan
en distintos escenarios. En un proyecto se pueden presentar opciones de expansion o
contraccion de la capacidad de produccion, abandono de un proyecto, cambio, o el

mejor uso alternativo.

3.1. Identificacidn de las Opciones Reales en la empresa.

“La principal hipotesis normalmente establecida en la evaluacion de proyectos de
inversion es la de suponer que los valores Unicos del desembolso inicial y los flujos
netos de caja anuales que representan la naturaleza de la inversion y por tanto,

permiten su correcta evaluacion”.®

Se debe considerar que los principales factores a tomar en cuenta en la evaluacién de
proyectos son: el costo de las materias primas, el nivel de ventas, el horizonte
temporal de la inversion. Estos valores no se los puede determinar con certeza
usando herramientas con el VAN, el TIR; pues resultaran variables inciertas; como

metodologia complementaria se usa las Opciones Reales.

El momento que se identifica la misiéon y los objetivos de la compafiia se debera

proponer multiples opciones del camino a tomar para obtenerlos.

A cada opcion se la considera como un proyecto a ser evaluado, al tener una gama de
opciones méas amplia, la posibilidad de encontrar la mas 6ptima aumenta. Este tipo de
proceso logico de decision compara de forma cuantitativa los beneficios y

dificultades de diferentes alternativas de solucion.

Se finaliza la fase de identificacién de opciones con la seleccion del proyecto idéneo
mediante la aplicacion de técnicas como:
1. Evaluacion de proyectos.

2. Analisis de opciones.

% http://www.eumed.net/ce/2006/hdr.htm
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3. Analisis de riesgos.

4. Analisis de sensibilidad.

Las areas de accion de las opciones reales se las puede clasificar en:

1. Opcion de abandonar el proyecto: este tipo de opcion se la aplica cuando las
condiciones del mercado han sufrido un cambio significativo, la gerencia
debe considerar abandonar el proyecto y recuperar parte de los activos ya
adquiridos hasta el momento en que se realiza el analisis, con una opcion de
venta sobre el precio del proyecto. Generalmente este tipo de opcion se aplica
a industrias con costos variables altos, servicios financieros, productos

nuevos en mercados inciertos.

2. Opcion de contraer/expandir la capacidad: Este tipo de opcidn se da cuando
las condiciones cambiantes del mercado demandan a la gerencia cierto tipo de
flexibilidad —en este caso estas condiciones pueden ser asumidas por la
empresa-.

Cuando se decide esperar el proyecto pues el VPN es > 0 —determinado que
el proyecto tiene rentabilidad ahora- no necesariamente la inversion obtendra
su valor éptimo en ese momento. Este tipo de opcidn representa sobre etapas
futuras del proyecto, opciones de compra o venta; se aplica a industrias de
explotacion de recursos naturales, plantacién y construccion de plantas e

industrias ciclicas, bienes de consumo, inmobiliarias comerciales.

3. Opcion de modificar costos/precios/procesos: esta permite evaluar opciones
adicionales de inversiones futuras que resultan factibles de las operaciones y
oportunidades actuales. Se la usa para hacer cambios en diferentes tipos de
industrias como: habilidad de modificar la mezcla de productos que se
manejan, mejor utilizacion de los recursos personales de la empresa —como la
capitalizacién cruzada de los empleados-, en la industria de la siembra
permite un mejor uso de la tierra en usos alternos de la misma, usos alternos
de la planta de produccion; estos como resultado a cambios de los precios de

recursos entrantes y salientes de la misma.
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4. Opcidn de esperar/diferir el proyecto.- Se difiere un cierto periodo de tiempo
la ejecucion de un proyecto cuando se requiere verificar si el precio del
producto o cualquier otro factor que puede cambiar en el futuro, que
justifique la espera con el fin de mejorar la rentabilidad de los recursos a
emplearse; esta equivale a poseer una opcion de compra sobre determinado
proyecto. Se la aplica a industrias en donde el costo hundido de la inversién
inicial sea muy grande como: recursos naturales, industrias de extraccion,

inmobiliarias.

5. Opcion de crecimiento o de ejecucion por etapas.- La opcion de realizar un
proyecto por etapas se asemeja a la opcion de contraer o expandir la
capacidad; la ejecucion por etapas permite hacer una prueba del proyecto
original, pero en menor escala; que permite una mayor flexibilidad gerencial,
aportando mayor informacion y certeza a una siguiente etapa del proyecto en

donde se puede invertir una cantidad mayor de

Los sistemas de fabricacion flexible son considerados una fuente de opciones de
cambio de outputs, es decir permite cambiar el tipo de productos fabricados, como el
volumen de produccion. La consideracion de las opciones asociadas altera las
decisiones de compra de este tipo de equipos, pues proyectos que serian rechazados
pasan a ser altamente valiosos al considerar, en su justa medida, el valor de la
flexibilidad.

Estilos de opciones:

Fundamentalmente se la establece por la fecha de vencimiento y existen tres tipos

que son:

1. Opciones americanas: estas conceden al comprador el derecho, mas no la
obligacion de comprar o vender el activo subyacente en cualquier plazo
anterior al de la fecha de vencimiento; es decir se puede ejecutar
anticipadamente y se liquida mediante un precio de ejercicio fijado al

vencimiento.
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2. Opciones europeas: estas conceden al comprador el derecho, mas no la
obligacion de comprar o vender el activo subyacente solo y Gnicamente en la
fecha de vencimiento; es decir este tipo de opcidén no se puede realizar por
adelantado y su liquidacién se basa en el precio de ejercicio determinado al

vencimiento.

3. Opciones exdticas: son aquellas con condiciones de ejecucion adicionales a
las referentes al precio del activo subyacente e incluyen mecanismos y
condiciones especiales; cominmente son las opciones asiaticas; que se las
usan cuando el precio del producto puede tener caracteristicas volatiles y ser
sensible a maniobras del mercado por ejemplo el petroleo.

3.2. Marco de aplicacion del método de valoracion de opciones reales.

Esta técnica se la puede aplicar en las siguientes condiciones:

a. Cuando hay decisiones de inversion inciertas —en este caso otros métodos no
pueden valorar correctamente esta clase de oportunidades.

b. Cuando la incertidumbre es amplia y se vuelve sensible a la disponibilidad de

la informacién.

c. Cuando el valor parece estar sujeto a eventos posteriores dependientes de

ciertos resultados.

d. Cuando la inseguridad es muy grande para tomar la elasticidad en

consideracion.

e. Cuando se realice actualizacion de proyectos y correcciones de estrategias

durante la trayectoria de un proyecto.
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El método de opciones reales tiene aplicaciones inmediatas a multitud de problemas
propios de la ingenieria de organizacion. Ofrece una vision integradora entre las
finanzas, la estrategia y la funcién de produccion por el tratamiento que realiza al

riesgo.

El valor de las opciones es funcidn de seis variables:

1. El precio del activo subyacente (S): muestra el valor actual del activo real
subyacente, es decir, el valor actual de los flujos de caja que se espera

generara dicho activo.

2. El precio del ejercicio (X): representa el precio a pagar por hacerse con el
activo real subyacente, es decir, con sus flujos de caja —desembolso inicial en
un proyecto de inversion-, o el precio al q el propietario del activo subyacente

tiene derecho a venderlo, si la opcion es de venta.

3. Eltiempo hasta el vencimiento (t): tiempo de que dispone su propietario para

poder ejercer la opcion.

4. Rendimientos del activo subyacente (S): Indica la volatidad del activo
subyacente cuyo precio medio es S pero que puede oscilar en el futuro, la

medida de dicha oscilacién es la volatidad.

5. Eltipo de interés sin riesgo (rs): refleja el valor temporal del dinero.

6. Los dividendos (D): dinero liquido por el activo subyacente durante el tiempo
que el propietario de la opcién la posee y no la ejerce. Si la opcion es de

compra, este dinero lo pierde el propietario de la opcion.

La aplicacion del método de opciones reales obtiene resultados representativos y
agregan valor al proceso de evaluacidn, es condicionante tener cierto grado de
incertidumbre y que en respuesta a esta incertidumbre pueda presentar una

flexibilidad operativa materializada en opciones.
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Activo subyacente:

Se puede clasificar de acuerdo a su naturaleza en:

1. Opciones sobre acciones: el activo subyacente son acciones del mercado de
valores; se entrega estas a cambio del pago efectivo del precio de ejercicio.
Es utilizada para reducir el riesgo en el caso de que los inversores deseen
conservar su accion por algun periodo determinado de tiempo y el mercado

tiene tendencia a la baja.

2. Opciones sobre divisas: trasladan el riesgo de tipo de cambio desde los
inversionistas que quieren protegerse —y por esto cancelan un precio- a
aquellos que estan listos para asumir el riesgo de tipo de cambio. Este tipo de
opciones otorgan a sus duefios el derecho a comprar o vender a un tipo de

cambio establecido a cambio de cancelar una comisién sobre aquel derecho.

3. Opciones sobre indices: permitan al inversionista cubrirse o favorecerse de
los cambios generales en los precios del mercado de valores. Otorgan al

inversionista una orientacién de cémo se va a mover el mercado.

4. Opciones sobre futuros tipos de interés: otorga al beneficiario el derecho
de invertir o endeudarse con un tipo de interés determinado en un periodo de
tiempo establecido. La compra protege de una caida de los tipos de interés, en
tanto que la posesion de una opcidn de venta resguarda de un incremento en

los tipos de interés.
Elementos que determinan el precio de las opciones:
Conocido como prima es el valor que paga el comprador de una opcion al vendedor
en un contrato que esta detallado como elemento de negociacion, los factores a tomar

en cuenta son:

1. El precio de ejercicio de la opcion: en tanto que el precio sea mas bajo, el

precio de la opcion de compra serd mayor, pues existird un riesgo mayor de
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que el precio de mercado de la accion supere al precio del ejercicio; ocurre a

la inversa con las opciones de venta.

A partir de las diferencias entre los precios de ejercicio y el precio del activo

subyacente tenemos:

» Out the Money: cuando el precio de mercado es inferior que el de

ejercicio, ésta no puede ser ejecutada y estéa fuera de dinero.

» At the Money: el precio de mercado es igual al de ejercicio o strike,

ésta puede ejecutarse y esta en dinero.

» In the Money: el precio de mercado es superior que el de ejercicio o

strike, la opcidn se puede ejecutar con ganancia, a medida que el
precio de mercado crece con comparacion con el precio de ejercicio,
es conocida como opcién dentro de dinero.

» Con la opcion de venta la dependencia es contrapuesta, en el caso de
que el precio de mercado sea inferior al de ejercicio, ésta puede
ejecutarse con ganancia y se dice que esta “in the Money”’; cuando el
precio de mercado es igual al de ejercicio esta “at the Money”, y
finalmente cuando el precio de mercado es superior al de ejercicio no

se puede ejecutar y esta “out the Money”.

2. El precio del activo subyacente: la prima es afectada por movimientos del

precio del instrumento subyacente.

Opciones de compra: sube el precio del activo subyacente, sube su prima y

cuando el precio del activo subyacente baje, bajara su costo de prima.

Opciones de venta: el precio del activo subyacente sube, la prima baja; y si

baja el precio del subyacente la prima sube.

3. La volatilidad del mercado o del activo subyacente: es la oscilacion de
precios de mercado del activo subyacente. Calcula los cambios de los precios
y no considera la trayectoria de las tendencias. A mayor volatilidad el precio
del activo subyacente puede traspasar el precio de ejercicio, incrementando el

valor de la prima. A menor volatilidad menor prima.
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4. La fecha de vencimiento: a medida que se acerca el plazo de vencimiento de
la opcidn su precio bajard, pues tendrd minimas oportunidades de que el
precio de mercado supere al de ejercicio; en el caso de las opciones de venta

el precio de mercado debe ser menor al de ejercicio.

5. Tipo de interés sin riesgo: el precio de la opcién esta sujeta a la tasa de
descuento utilizada en el mercado financiero en las inversiones financieras
independientes de riesgos. Solo en los casos en que los contratos sean grandes

las tasas de interés influiran sobre éstas.

El aplicar este método ha permitido brindar una mejor comprension en la
formulacidn y articulacion de las decisiones sobre la conveniencia o no de acometer

un proyecto de inversién; algunos casos de aplicacion:

¢+ La simplificacion de proyectos complejos

En gran medida los proyectos de inversion productivos son complejos, que
involucran la toma de decisiones secuenciales a nivel gerencial, pues se combinan
activos y opciones. Una forma adecuada al momento de poner en practica este
método es buscar la incertidumbre mas importante o una pequefia serie de

incertidumbres y sobre esta trabajar al momento de tomar decisiones.

Otra forma de aplicar este método seria elaborar simplificaciones de tal forma que el

proyecto final pueda valorarse y sea dominado en relacién al proyecto real.

« La estimacion de la volatilidad

Se puede estimar la volatilidad del rendimiento del activo subyacente de la opcion

implicita del proyecto de inversion de las siguientes formas:
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1. “Adivinar: El coeficiente de volatilidad (beta) y el riesgo total (S) estan
positivamente correlacionados en una gran muestra de activos operativos, es
decir, aquéllos que tengan grandes betas tendran un mayor riesgo total. Los
proyectos individuales suelen tener mayores volatilidades que una cartera
diversificada de los mismos proyectos pero, obsérvese, que una volatilidad

del 20-30% anual no es demasiado alta para un proyecto individual”.

2. Utilizar datos historicos: Se puede calcular la volatilidad mediante datos
historicos y/o precios de mercados de las opciones sobre acciones; es
necesario realizar ajustes pues algunos precios de acciones estan apalancados

0 sobreestimados.

3. Simular: Mediante una hoja de calculo se puede extraer distribuciones de
probabilidad de rendimientos proyectados o con el modelo de simulacion
Montecarlo.

% Comprobar los modelos y las distribuciones.

No todas las distribuciones de los rendimientos de activos subyacentes siguen una
distribucion logo normal como lo exige el modelo de valoracion Black-Scholes. Para
esto se debe estudiar el sesgo que tiene la distribucion simplificada con relacion a la
distribucion real e interpretar el resultado como un limite, superior o inferior, del

valor actual del proyecto.

Una forma de tratar este tipo de dificultades que presenta el modelo Black-Scholes,
al no cumplirse siempre sus variables es elaborar arboles de decision —que no es un
método de valoracion de opciones- produciéndose un mejor tratamiento de la

incertidumbre que el VAN convencional.

% La interpretacion de los resultados

3 http://www.ucm.es/BUCM
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Para realizar un analisis productivo se debe usar la simplificacion, analisis de
sensibilidad y calificacion de la inferencia, que permitird comprender cuéles son las

principales variables que gobiernan su comportamiento.

Comportamientos a tener en cuenta el momento de aplicar el método de opciones

reales:

1. Los activos subyacentes no se transan en mercados financieros. Los métodos
de valoracién de opciones estan sustentados en la premisa de la existencia de
una cartera de inversion que combina las opciones Call y Put; esto implica la
posibilidad de adquirir la propiedad del activo subyacente y tomar préstamos
a la tasa libre de riesgos, sin restricciones en cuanto a fraccionamiento del
activo subyacente.

Esta situacion generalmente no se aplica a activos fisicos que no sean
transados en mercados financieros, no es posible implementar un arbitraje
perfecto, por lo que se requiere que quien va a utilizar esta herramienta no

mal interprete la aplicacién mecanica de la misma.

2. El precio de los activos subyacentes no se comporta como una funcién
continua: cuando no se verifica los precios del activo como una variable
continua; existe el riesgo que el resultado subestime las opciones reales —
cuando el valor del mercado es marcadamente inferior al precio del ejercicio-.
Para solucionar este problema se suele utilizar hipdtesis de variabilidad
mayores para los casos en que se encuentran en las caracteristicas antes
mencionadas y de variabilidad menor cuando se encuentran bajo la zona “at

the money” y “in the money”.

3. La varianza respecto al comportamiento esperado de los precios de los
activos subyacentes, generalmente, no es conocida y ademas, suele estar
sujeta a cambios significativos durante el periodo en que la opcion real
puede ser ejercida: la varianza es tratada como constante durante la vida
remanente de la opcion, se puede sostener la invariabilidad de esta variable
durante periodos cortos —maximo seis meses-, en caso contrario no se la

puede aplicar.
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4.

El ejercicio de una opcidn real se materializa durante cierto lapso, a
diferencia de las opciones financieras en las que el ejercicio es instantaneo:
esta premisa es dificil poder verificarla en el caso de opciones reales debido a
que se presupone la ejecucion de una inversion requiriendo la construccién e
instalacion de facilidades productivas similares. La vida remanente de la
opcion termina cuando el proyecto empieza a operar; es fundamental

determinar el precio de mercado tomando en consideracion el valor presente.

» Recomendaciones para el uso:

Es necesario que se use este metodo para medir valores y no para justificar

alternativas poco atractivas de inversion. Para esto se recomienda aplicar criterios

rigurosos en los andlisis cuantitativos y cualitativos al momento de obtener los

resultados de la aplicacion de este método. Se encuentran las siguientes dificultades

al momento de hacer un analisis cuantitativo con este método:

1.

2.

Dificultad para la obtencién de parametros necesarios para la valuacion o
deficiencia en su calidad.

Posibilidad de manipulacion de los parametros.

Para considerar la aplicacion de las opciones reales se debe considerar:

1.

¢En qué medida la inversién objeto del andlisis es un pre-requisito o resulta
necesaria para las inversiones siguientes?

En actividades iniciales de investigacion y desarrollo al habilitar una
inversion adicional para verificar técnicamente si es rentable, se la considera
como necesaria 0 pre-requisito. Este concepto no es aplicable cuando:
adquisiciones tempranas de empresas con el supuesto de que se obtendran

ventajas competitivas.

¢Se estd en presencia de derechos de exclusividad para inversiones sub-
siguientes? ¢Esta inversion crea condiciones para una ventaja competitiva

significativa respecto a las inversiones sub-siguientes?
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El valor de la opcidn real de expansion no se genera de los flujos de fondos
esperados de la préxima inversion y de las subsecuentes. La creacion de valor
depende de la posibilidad de obtener alguna ventaja competitiva que permita
obtener ganancias por parte de la primera opcién y siendo mayor el de las
siguientes. Un caso claro se lo puede sefialar como el de las patentes que va

incrementando el valor para quien lo registre y obtenga.

3. ¢En qué medida las ventajas competitivas son sustentables durante el lapso de

validez de la opcidn que es sujeto de analisis?

Los mercados rentables atraen la atencion de varios participantes en un
ambiente competitivo. La eliminacion de oportunidad de capturar
rendimientos por encima de los normales y la imposibilidad de crear valor
resulta de este comportamiento del mercado. Por esto es importante verificar
la existencia de ventajas competitivas sustentables que se lo puede hacer
mediante:

» Lanaturaleza de la situacion de competencia.

> Las caracteristicas de la ventaja competitiva.

3.2.1. Incertidumbres.

Los métodos tradicionales para la evaluacion de proyectos y alternativas de
inversion, usan reglas tales como periodo de recuperacién de la inversion y técnicas
de flujos de caja descontados; dichos métodos, asumen que el proyecto reunira el
flujo de caja esperado sin la intervencion de la gerencia en el proceso. La
incertidumbre se concentra en la tasa de descuento, esta se ajusta de acuerdo al

riesgo.

La gerencia cuenta con flexibilidad para reasignar recursos, vender los activos,
invertir después, esperar y observar el comportamiento de la competencia frente a la

inversion; inclusive puede abandonar el proyecto.
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Al no contar los modelos tradicionales con este tipo de flexibilidad se emiten
erréneos analisis y costo de oportunidad.

Para modelar el riesgo en todos sus aspectos hay que considerar los siguientes

puntos:

a. Definicién de la incertidumbre: hay que reemplazar los valores inciertos por
distribuciones de probabilidad. Estas funciones simplemente representan una
serie de posibles valores en lugar de limitarse a un solo valor.

b. Seleccionar los objetivos a conseguir.

c. Simular, calcular algunas veces los datos con los que se ha decidido trabajar.

Al momento de evaluar inversiones en activos reales o financieros se lo hace con
valores esperados. Es importante tomar en cuenta que estos son producto de variables
aleatorias, que por ende involucra incorporar una nueva dimension en anélisis de

evaluacion.

Usando el VAN como herramienta y tomando en cuenta el valor de las opciones, en
el caso de que resulte positivo el primero se decidira si invertir ahora o luego,
ampliar la capacidad, abandonar, emplear diferentes tipos de materias primas en la

produccion.

Cuando se utilizan los métodos de valoracion tradicionales se busca reducir el nivel
de incertidumbre; en tanto que al usar el método de opciones reales el incremento de
la incertidumbre puede llevarnos a un alto valor de los activos si la gerencia es

flexible con las decisiones frente a los eventos que ocurren.
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La clave del problema radica en la alineacion entre el tiempo y la incertidumbre; es
por esto que la gerencia debe tomar en cuenta el rango de posibles resultados de la

variable incertidumbre el momento de la fecha de decision.

En la aplicacion de métodos de valoracién tradicionales el alto nivel de
incertidumbre lleva a reducir el valor de los activos. Al usar el método de las
opciones reales el nivel de incertidumbre se incrementa pues lleva a dar un alto valor
de los activos si quienes tienen decision sobre ellos identifican y usan sus opciones

de inversidn para responder de forma flexible a los sucesos que se desarrollan.

Grafico No. 3.1

Valor

Método de

opciones El manejo

reales de
opciones
incrementa
el valor

Enfoque
tradicional

Incertidumbre

Fuente: Amram. M. and Kulatilaka N., (2000).

Cabe recalcar que la vision estratégica de las opciones reales es introducir la

conviccion de que la incertidumbre crea oportunidades.

Las organizaciones que tienen mayor posibilidad de crecer y sobrevivir en mercados
hostiles y globales son aquellas que cuentan con una tecnologia blanda y dura, con
mayor capacidad de innovar.
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Las opciones reales ayudan en toma de decisiones y son un soporte para la gestion

gerencial de una organizacion sobre todo en situaciones de gran incertidumbre.

Actuando bajo incertidumbre, si se decide invertir apresuradamente se esta
realizando una accion muy arriesgada; y si eventualmente se puede esperar y ver
como se desarrolla la incertidumbre, se podrd evitar por ejemplo invertir en
escenarios malos. Sin embargo, esperar puede tener costos potenciales, en términos
que si se aprovecha la oportunidad otro pude hacerlo, que este caso actuaran

reduciendo el valor esperado del flujo de fondos a capturar.

3.2.2. Decisiones.

El método de opciones reales se basa en quien va a evaluar la conveniencia de
inversion del proyecto posea un alto grado de conocimiento del mercado y
experiencia en el campo que piensa invertir; pues este tipo de herramientas le
permitiran determinar espacios en blanco u oportunidades intangibles, siendo estas

las bases para la identificacion de las Opciones Reales.

El pilar fundamental de las Opciones Reales es destacar que la gerencia tiene la
capacidad de anticiparse a tomar una decision usando como herramienta Unicamente

los métodos tradicionales.

“Existen diversos modelos para la toma de decisiones. Los mas populares son el
racional, el de racionalidad limitada, el politico y el modelo de la caneca de basura.
Estos modelos difieren, a veces radicalmente, en términos de sus protagonistas, fases,
métodos, elementos y caracteristicas, pero son validos para las empresas y en
situaciones diferentes e incluso pueden emplearse dentro de una misma empresa

alternativamente en el tiempo.”*

Los proyectos de inversion en las empresas son de vital importancia, razén por la

cual se debe realizar la programacion necesaria para dicho proyecto por lo que debe

** BUCKLEY, Adrian, “International Investment, value creator and appraisal”, p.5.
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buscarse criterios normativos a ubicar como base del proceso decisorio a pesar que

estos criterios puedan cambiar durante la fase de implementacion de la estrategia.

El entorno de una inversion puede generar incertidumbre por lo que la organizacion
puede conformarse con objetivos relativamente inferiores a la utilidad presente y al

valor presente maximos.

Es importante saber que el proceso de toma de decisiones debe estar respaldado por
herramientas y procedimientos especificos para ello. EIl primer punto vital en cuanto
a decisiones es aceptar la realizacion o no del proyecto de inversion; en caso de que
se decida realizarlo el siguiente paso es tomar acciones que permitan a la empresa
formular la estrategia adecuada y finalmente asignar los tiempos de implementacion
de la estrategia —en el caso de que se deba retardar, abandonar o prolongar el

proyecto-.

Para decidir sobre una inversion las empresas suelen tomar en cuenta un conjunto de
opciones: el abandono del negocio si los resultados superan las previsiones, o la
postergacion de la inversion, si aporta valor esperar para obtener nueva informacion;
cuando son ejercitadas de forma dptima estas opciones proporcionan flexibilidad que
aumentan el valor del proyecto y de la compafiia. Este tipo de métodos ayuda para
responder: cual es la mejor decision de inversion y cuando es el mejor momento para

hacerla.

Este tipo de técnica no sirve para reemplazar los métodos de valoracion tradicionales
sino que ayuda a ampliar su entendimiento, mejorar las decisiones y considerar el

valor de la flexibilidad y la estrategia empresarial.

Las decisiones de inversion comparten tres caracteristicas importantes:
¢+ Lainversion es parcial o totalmente irreversible. El costo de la inversion esta,
al menos parcialmente, hundido. No es posible recuperarlo si se cambia de
idea respecto a dicha inversion.
+«» Existe cierto nivel de incertidumbre respecto al futuro rendimiento de la

inversion. Lo mejor es determinar la existencia de distintas alternativas
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posibles de ocurrencias que significan mayores o menores niveles de
ganancia o pérdida para el emprendimiento.

Es posible que exista cierto nivel de flexibilidad respecto a la oportunidad de
realizar efectivamente la inversién. Esto permite demorar la accion para

adquirir mayor nivel de informacion respecto al futuro.

Ademas cabe sefialar tres aspectos cables o fundamentales al momento de tomar

decisiones:
1. Su propia sefial.
2. El conocimiento de la decision de invertir o no, tomada por los otros
participantes y la inferencia que se hace de ello.
3. El valor del activo subyacente en cada momento del tiempo.

El proceso de decision de inversion se convierte entonces en una relacion costo-

beneficio entre la decision de esperar para que la informacion se vuelque al mercado,

esperar que otros inviertan e invertir.

Un factor a tomar en cuenta para las decisiones de invertir o no, es el denominado

comportamiento de manada que puede darse como consecuencia de una cascada

informativa frente a la decisién de inversion por algin inversor; esto revela el

momento de inversion a los otros inversores.

Los factores mas relevantes a considerar para invertir son:

1.

El periodo de tiempo.- en el que se va a llevar a cabo la inversion; en tanto
mayor sea el tiempo de inversién es menor la posibilidad de cometer errores
en la eleccion de la inversién y consecuentemente el valor de la opcién de

crecimiento que le corresponda.

En el caso en el que un proyecto pueda suspenderse lo suficiente alin con un
VAN negativo se puede decidir realizar la inversion, si la empresa se asegura

de los beneficios que obtendra.

El riesgo del proyecto: Este se considera un factor de influencia positiva

sobre la opcion de crecimiento; debido a que mayor sea este, mayor la
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rentabilidad. Una mayor incertidumbre en cuanto a tipos de interés elevado y
horizontes lejanos de inversion no son negativas necesariamente, a pesar de

que pueden reducir el VAN estatico, puede aumentar el valor de las opciones.

3. Los tipos de interés.- cuando estos son elevados se disminuye el valor de la
opcidn, ya que producen tasas de actualizacion mas altas que disminuyen a su
vez disminuye el valor de los flujos descontados. Sin embargo, también
reducen el valor actual del precio de ejercicio de la opcidn. Este efecto ayuda
a mantener el valor de la opcion a medida que los flujos de interés aumentan,
lo cual puede generar un enorme valor a considerar en el analisis de

inversiones.

4. El grado de exclusividad del derecho de la empresa.- el derecho del ejercicio
puede ser compartido o no; cuando las opciones son exclusivas su valor en el
mercado es mayor estas son resultados de: patentes, conocimiento privativo
del mercado, o una tecnologia que no se puede imitar. Las opciones

compartidas tienen un valor inferior.

El valor de las opciones reales se lo determina mediante el calculo del VAN de los

flujos que se produciran o dejaran de producir si se decide por una u otra opcion.

3.2.3. Implementacion del Método de Valoracion.

Entre las limitaciones de los métodos tradicionales de valoracion tenemos:

1. Uso estatico: unicamente se considera el periodo evaluado para los flujos de
caja del proyecto —lo que limita la aplicacion de este proyecto en otro periodo
de tiempo y/o las circunstancias de aplicacion del mismo-.

2. Pérdida de perspectiva de factores como:

¢ Flexibilidad empresarial: No permitiendo ajustes por parte de la gerencia a

medida de que se presenten distintos tipos de escenarios.
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% Alternativa de posponer la inversion: Desde el inicio de la aplicacion del

método se considera que la inversion es irreversible e impostergable.

Las opciones reales suponen flexibilidades operativas, pues quien decide sobre el

proyecto de inversion debe tomar en cuenta no solo un plan de accion,

independientemente de las condiciones que encuentre.

Para implementar el método de opciones reales debemos considerar los siguientes

puntos:

a. Organizar el estudio a realizar.- identificar las decisiones posibles a tomarse,

C.

asi como las fuentes de incertidumbres que afectan al anlisis ya sean estas
externas o internas, tomando en consideracion el funcionamiento del mercado
objetivo.

Construir el modelo de evaluacion de la opcion.- Establecer las variables que
influirdn sobre el resultado final a fin de determinar el método de valoracion
que mejores resultados proporcione. Existes dos modelos para realizar el
calculo de una opcidn, el uno es el binomial y el modelo Black & Scholes.
Verificar los resultados.- Hacer el analisis verificando los valores criticos, la
estrategia mas apta a utilizar y el perfil de riesgo.

Redefinir.- Si se encuentra inconsistencias, se puede retroceder a la estructura
inicial, para redefinir variables y de esta manera mejorar el analisis de toma

de decisiones.

Al momento en que una empresa se endeuda esta creando una opcién; pues la misma

no esta obligada a cancelarla en la fecha de vencimiento. Si en el momento de

cancelar la deuda el valor de los activos es menor que el de la deuda, la empresa

optara por no pagar y los prestamistas tomaran sus activos. En consecuencia cuando

una empresa adquiere una deuda, el prestamista adquiere de hecho parte de la

empresa y ellos tienen la opcion de recomprarla pagando la deuda.

Modelos de valoracion de opciones:

Los métodos maés utilizados son:

1.

Modelo hinomial:

125



El precio de la opcion es igual al valor esperado de los beneficios actualizados que la

opcidn puede proporcionar.

Estdn sujetos a las reglas de arbitraje, y parte de una cartera que replique el

comportamiento de una opcion y se puede llegar a valorarla, es decir a través de la

venta de opciones se puede financiar de la compra de activos financieros. Para

determinar el precio de una opcion se toma en cuenta:

» Precio del ejercicio o strike price.

» Precio del activo subyacente.

» Volatilidad del activo subyacente.

» Tipo de interés.

Los siguientes supuestos se asumen para aplicar la valoracion de una opcion:

1.

2
3.
4
5

No existen impuestos ni costos de transaccion.

Los activos son divisibles.

Se pueden vender abiertamente y sin limites los activos.

No se necesitan garantias para este tipo de negociacion.

Con el mismo tipo de interés se puede negociar opciones de compra y venta;
si este es constante y positivo; pudiendo hacerse al mismo tiempo.

El precio del activo subyacente evoluciona segin un proceso binomial
multiplicativo en periodos discretos.

En el caso de las acciones no existen dividendos.

Meétodo de Black & Scholes:

Se utiliza para valorar opciones europeas, se lo puede realizar mas rapido.

Los supuestos que requiere este método son:

1.
2.
3.

No hay impuestos, ni costos de transaccion, ni de informacion.

Los activos considerados son divisibles.

Las transacciones se dan en forma continua y los activos se pueden vender a
crédito sin limites.

No se exigen depositos de garantia en la venta de opciones y en descubierto.
La tasa de interés para prestar o endeudarse es la misma y es constante.

El mercado es eficiente, por tanto no puede ser manipulado.
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7. Laopcion es de tipo europeo, solo puede ejercerse a su expiracion.

8. No hay pagos de dividendos, ni cualquier otro tipo de reparto de beneficios
durante el periodo considerado.

9. El precio del activo subyacente al vencimiento sigue una distribucién

logaritmica normal, por tanto los rendimientos se distribuyen normalmente.

Férmula:
C = SN(d)-Ee"™N (dy)
di= [In(S/E) + (r + 1/26%)t] / Vot
d= di- Vot
Donde:
» S= Precio del activo subyacente
» E=  Precio del ejercicio de la opcion de compra.
> r= Tasa de rendimiento anual libre de riesgo, compuesta continuamente
» o’= Varianza (por afio) del rendimiento continuo sobre la accién
> = Tiempo (en afios) a la fecha de vencimiento

Ademas existe el concepto estadistico:
» N (d)= Probabilidad de que una variable aleatoria, estandarizada y distribuida
normalmente sea menor que, o igual a, d.

» In=  logaritmo natural.

Cuadro No. 3.1
Célculo Varianza y Desviaciéon Estandar Flujos

; VALORES

! PRESENTES DIFERENCIA
______________ _____ Xl _______.X1-X_ __ DIFERENCIAS® _
1 2010 k 51,477,260 | (28586,618) 1 817,194,728,677,924
12011 : 63,253,930 | (16,809,948) 1 282,574,351,762,704
1 2012 | 77,317,690 | (2,746,188) .  7,541,548,531,344
12013 : 94,108,400 | 14,044,522 | 197,248,598,208,484
12014 . i 114162110 34098232 | 1162,689,425525820
SUMATORIA | 400319390 . _________ | 2/467,248,652,706,280 _
MEDIA ,___B0063878__ _ i
VARIANZA _____ . 02 _____ |
'DESVIACION | |
' ESTANDAR ! 0.4690 ;

Elaborado por: La autora



S (precio de laaccion) = $ 114,162,110 Valor de los flujos de fondos traidos a valor presente

E (precio de ejercicio) = 37,539,430 Valor de los flujos de fondos
t (tiempo) = 5 afios
varianza) = 0.22

r (tasa de interés)

4,57% (a mayo del 2010 segun el Banco Central del Ecuador)

Célculo de Modelo de Black-Scholes:

C = SN(d)-Ee"™N (dy)
di=  [IN(SIE) + (r + 1/26%)t] / No*t
d= di-Vokt
2 2
d, —En 114162110 {0_0457 s (0-469)}} / /0-469) x5
37539430 2 \
d, = 1.80280488
Nd, = 0.9641
d, = 1.802804880—\/(0-469)2 X5
d, = 0.754088999
Nd, = 0.7734
C = 114,162,110 x 009641 - 37,539,430 x €™ x 07734
C = $ 86,961,373

El valor de la empresa obtenido por el método de opciones reales es de $86,961,373,

la diferencia que existe al valor obtenido mediante el Flujo de Fondos Descontados
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que fue de $163,553,400; es de $76,592,027; este método también puede ser una

opcidn como el mas ideal para la empresa, al momento de una negociacion.

Este método esta siendo utilizado con mayor frecuencia actualmente, por ser un
método de valoracion dinamico y porque toma en consideracion los valores que
puede generar la empresa en marcha; para su aplicacion se complica un poco, porque
requiere de conocimientos matematicos y estadisticos previos como son la obtencion
de medias, promedios, varianzas y volatilidad; pero conociendo estas herramientas es
un método aplicable y genera resultados 6ptimos como medio de financiacion para la

organizacion.
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CAPITULO IV.- APLICACION DEL METODO DEL PATRIMONIO NETO
O VALOR NETO CONTABLE

Este método no tiene en cuenta la evolucion y resultados de la empresa, es decir,
proporciona el valor de una empresa desde un punto de vista estatico. Los principales
métodos a utilizarse son:

++ Valor sustancial:

Disminuye las limitaciones del método de valor contable dandole el valor de
mercado a los activos y restar el valor de los pasivos; no toma en cuenta la capacidad

futura de la empresa.

« Valor de liguidacion:

Es el valor de una empresa 0 negocio en el caso de que se proceda a su liquidacion;
vendiendo sus activos para cancelar sus deudas. Para el calculo se procede

disminuyendo del patrimonio neto ajustado los gastos de liquidacion del negocio.

«+ Valor contable:

Este método es conocido también patrimonio neto ajustado y es el valor contable del

conjunto de activos pertenecientes a los propietarios.

“El valor contable, valor en libros o patrimonio neto de una empresa es el valor de
los recursos propios que aparecen en el balance (capital y reservas). Esta cantidad es
también la diferencia entre el activo total y el pasivo exigible, es decir el excedente
del total de bienes y derechos de la empresa sobre el total de sus deudas con

terceros”.>®

Se puede definir a este método como el monto de capital que se necesitaria invertir
actualmente para reconstituir el patrimonio que se esta utilizando por la empresa en

el estado actual en que se encuentra.

%® FERNANDEZ, Pablo, “Valoracién de Empresas como medir y gestionar la creacién de valor,
Gestidn 2000, p.26.
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Mediante este método se obtiene el valor de la empresa directamente de los registros
contables. Se lo obtiene del valor contabilizado del activo menos el pasivo exigible;
es decir, el valor de los fondos propios, capital + reservas, todo segin valores
contables, se debe dejar a un lado todas aquellas partidas que a pesar de formar parte
del activo, no pueden ser realizables y se las representa como activo ficticio; dicho

activo esta representado por las siguientes partidas:

Gastos ocasionados por la constitucion de la sociedad.
Gastos de primer establecimiento.

Gastos ocasionados por ampliacion del capital social.
Gastos de emisién de deuda.

YV V VYV V V

Pérdidas de ejercicios anteriores y/o actuales.

La principal utilidad de este método se la encuentra en el caso de transmision de
empresas con pocos activos intangibles, pues obliga al evaluador a realizar un

inventario de la empresa que se pretende adquirir; los pasos a seguir son:

» Inventario de los elementos existentes con sus caracteristicas y factores de
apreciacion.
» Clasificacion de los elementos por naturaleza, uso y procedencia.

» Valoracion de los bienes en funcidn a sus caracteristicas, uso y naturaleza.

El problema fundamental de este método esta en la asignacion de los indices a los
distintos elementos que estan siendo sujetos de valoracion o el valor particular
asignado a cada uno. Esto requerira la asesoria técnica de expertos evaluadores que
posean excelentes conocimientos de todo tipo de valoracion y legislacion referente a

estos temas.

El valor que se obtenga aplicando éste método no refleja el valor real que la empresa
tendria en el mercado, pues no se toma en cuenta el transcurso del tiempo y
circunstancias importantes como la inflacion, los comportamientos especulativos y
otras circunstancias legales, fiscales, sociales, etc. que hacen que los valores se

modifiquen en el tiempo.
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Al ser la aplicacion sencilla ha sido utilizado en empresas pequefias, sobretodo en el

caso de separacion de socios de empresas familiares.

4.1. Identificacion del Patrimonio Neto en la empresa.

El Patrimonio Neto esta formado por la cuenta capital, reservas.

Los componentes por su origen se clasifican en:

1. Capital aportado por los propietarios, es el aporte realizado por los
empresarios con ese fin.

2. Utilidades retenidas, formadas por las reservas de utilidad y resultados no
distribuidos.

3. Reservas de capital, son los resultados liquidos y realizados que no se
distribuyen a los accionistas y son una extension cierta del capital, estas se
clasifican en:

» Reservas facultativas.

» Reservas obligatorias.

Variaciones del patrimonio neto:
Las razones por las que se producen variaciones, son las mismas que producen
cambios en los activos y el pasivo total, los origenes de estas variaciones pueden ser:
%+ Aportes de los propietarios: son incrementos en el patrimonio de la empresa,
y se puede dar de las siguientes formas:
» El propietario transfiere parte de su patrimonio a la empresa.
» Laempresa transfiere ciertas obligaciones a los propietarios y éstos se
comprometen a cancelar los mismos.
» La combinacion de las dos anteriores.
En la empresa se genera:
a) Un incremento de activos en mayor medida que de pasivos.

b) Una reduccion de pasivos en menor medida que de pasivos.

+ Resultados de operaciones de la empresa y hechos externos que le afecten:

Hechos externos y los resultados de las operaciones de la empresa pueden
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modificar o no la expresion cuantitativa del patrimonio. Estas operaciones
pueden ser:
» Permutativas: no causan modificacién cuantitativa en el patrimonio;
pero si afectan su composicion; estas operaciones pueden ser:
a) Cambio de un activo por otro con el mismo valor.
b) Reemplazo de una obligacion por otra.
c) Adquisicién de un pasivo mediante la asuncion de un pasivo.

d) La cancelacion de un pasivo mediante la entrega de un activo.

» Madificativas: son modificaciones del activo o pasivo o de los dos,

pero con distintos valores, provocando cambios en el patrimonio neto.

¢ Retiros realizados por los propietarios: Se pueden dar por reducciones del
capital aportado o del derecho de retirar las ganancias de participacion de la
empresa —cumpliendo previamente los requisitos legales-. Este tipo de retiro
generalmente se lo hace en dinero, pero puede darse también en otro tipo de

bienes.

COMPOSICION DEL PATRIMONIO NETO:

El patrimonio neto se lo forma con:

1. Capital de la empresa: Excepto por los efectos de la inflacion, este debe ser
igual al capital nominal fijado, cumpliendo las disposiciones legales y
reglamentarias.

Existen ocasiones en las que el capital nominal difiere del capital aportado,
esto se da en el caso de las empresas que son sociedades y emiten titulos que
deben ser abonados por sobre su valor nominal, al ser emitidos con una prima

de emision.

2. Resultados acumulados a lo largo de la vida de la empresa y que no han
sido distribuidos.: estos se pueden clasificar en:
a. Aquellos que por disposiciones legales contractuales impiden la
posibilidad de su distribucion.

b. Los que no se encuentran bajo ningun tipo de restriccion.
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Féormula:

\Valor contable = Activo Real — Exigible Totall

\Valor contable = Recursos Propios — Activo Ficticiol
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LAFABRILSA

BALANCES GENERALES AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2004, 2005, 2006, 2007,2008 y 2009

(Expresados en mile de US. Dolares)

ACTIVOS

ACTIVOS CORRIENTES:
Cajay Bancos

Cuentas por Cobrar
Iventarios

(Gastos anticipados

Total activos corrientes

Documentos por cobrar a argo plazo

PROPIEDADES

Termenos

Edficios e nstalaciones
Maguinarias
Muebles y equipos

Equipos de transporte

Obras en proceso

Total

Menos depreciacion acumilada
Propiedades, neto

INVERSIONES PERMANENTES
OTROSACTIVOS

TOTAL

2004 2005 2006 2007 2008 2009

1225 4519 1905 1989 7619 T4l
20085 24411 36252 44822 65505 50,285
23857 19601 58450 26552 56902 41,688
12 190 46 % 7% 8

45,299 48722 73924 97,063 130820 100,232

8,943

673 83 136 7023 7031 70%
o214 13719 9839 12862 18926 26,923
2130 28663 31399 3419 37902 48331
L768 1979 2554 2803 3218 3688
198 190 1662 1902 2753 2891
LA 1201 3874 20185 21711 10,741

BT 42055 5064 T8OT0 GLSL 99630
(2,764 (24.758) (27.487) (30.727) (34.736) (39,722)

16986 17297 23167 48243 56805 59908

204 2888 206 13 26 313

18579 16,104 16004 14524 13124 9728

83,700 85,011 136,440 136,826 200965 178,734
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PASIVOS Y PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS

PASIVOS CORRIENTES:

\Vencimientos cormentes de obligaciones a krgo plazo

Sobregros bancanos
Oblgaciones bancaris
Clentzs por pager
Partcipacion a rabiadores
Impuesto a B rent

ImpUestos Y gastos acumlaos
Total pasivos cormintes

PASIVOSNO CORRIENTES
Oblcgciones a rgo plazo

Provision para ubicion y desafici
Total pasivos no comrtes

PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
Captal soci

Reservas

Utlidades retenidas

Patrmonio de s acciontas

TOTAL

6086 7216 1123 10639 6732 873
¥ 6 W W W
10702 102682 25099 26268 44143 25409
2468 2192 214 3784 12511 4270
1605 1f% 2114 3619 1872 4618
L 540
2665 17M
T80 4854 945 79420 129938 83,554

6% 4728 11303 1555 16978 1847
o N A 8B 14 1M
1033 5249 1184 16383 2040 2031

15000 15910 16805 18265 26564 3753
1041 10297 11650 16964 13820 14231
2408 4407 46% 5794 10222 18019

28849 31204 33150 41023 0607 69,789

83,709 85,011 136440 136,826 200965 178,734
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CUADRO 4.1
LA FABRIL S.A.
VALOR CONTABLE

. ACTIVO EXIGIBLE VALOR

ANO| REAL TOTAL CONTABLE

2004 83,709 54,860 | $ 28,849
2005 85,011 53,797 | $ 31,214
2006 136,440 103,290 | $ 33,150
2007 136,826 95,803 $ 41,023
2008 200,965 150,358 | $ 50,607
2009 178,734 108,945 $ 69,789

Elaborado por: La autora

En este cuadro se resta el valor del Activo Real menos el exigible total y se obtiene el
valor contable de la empresa de los afios 2004, 2005, 2006, 2007, 2008 y 2009

inclusive.

4.1.1. Analisis de las Inversiones en Infraestructura Tecnoldgica.

El cambio tecnoldgico se considera como un elemento de capital de importancia, al
evaluar el desarrollo econémico de la sociedad en general. En la actualidad las
empresas se desenvuelven en un ambiente competitivo que se fundamentan en la
diferenciacion de los productos, en el disefio y calidad que se incrementan a los
productos y/o servicios que se ofertan. Este tipo de valores plus se consiguen si las

empresas cuentan con la tecnologia necesaria.

Hoy en dia el desarrollo de la economia tiene que ver en gran medida al desarrollo
tecnoldgico, que produce un incremento en la productividad empresarial y en el

sector economico.
La innovacion tecnoldgica se considera una de las principales fuentes de

conocimiento en las organizaciones. Existen varias interpretaciones del concepto de

innovacion como:
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¢+ Creacion o modificacion de un producto y su introduccion en un mercado
especifico; que implica la introduccion exitosa en el mercado, en los procesos
de produccion o en la misma empresa y su difusion en la sociedad.

% Aportar algo nuevo y desconocido en un contexto determinado.

Innovar es realizar lo que nadie ha imaginado todavia, y esta debe generar una
utilidad; es vital marcar la diferencia entre invento e innovacion pues menos del 10%
Ilegan a convertirse en innovaciones en la sociedad.

Innovacion tecnoldgica:

La riqueza de la sociedad proviene del trabajo de las personas; para la misma
cantidad de trabajo la dotacidn en infraestructuras y el capital de conocimiento del
talento humano son factores que contribuyen al crecimiento de las organizaciones.

Existen tres formas de producir una riqueza empresarial sostenible:

1. Captar y fidelizar clientes, mediante el incremento de la cuota de mercado en

una actividad determinada.

2. Optimizacién de los procesos, incrementando la productividad del trabajo.

3. Desarrollo de nuevos productos y servicios que creen actividades nuevas.

La sociedad estd cada vez mas sumergida en una espiral ascendente de tecnologia;

muchos procesos cotidianos tienen en gran medida relacion con la tecnologia.

Para conseguir éxito en innovacion tecnoldgica se requiere que todos los factores que
la influyen trabajen de forma acertada como son: curva de madurez de la tecnologia,
demanda latente del publico, conceptos y modelos de negocio viables, profesionales
cualificados que estén en capacidad de transformar ideas en realidades y recursos

financieros.
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Obijetivos de la innovacion tecnoldgica:

X/
L X4

Aumentar el nivel tecnoldgico con la creacion de nuevas tecnologias
aplicadas a productos y procesos que permitiran incrementar la
competitividad de la organizacion.

Fomentar las areas de investigacion y desarrollo.

Incentivar la colaboracion entre empresas, universidades y centros de

investigacion.

Condiciones para que exista innovacion tecnoldgica:

Se deben dar simultdneamente tres condiciones:

1.

Que la implementacion de la tecnologia anterior necesariamente sea mejor
que las anteriores.
> La obsolescencia de un producto se puede dar en poco tiempo si no es

tecnolégicamente avanzado.

Enfocar la tecnologia de acuerdo a las necesidades de la sociedad.
» El cambio del producto debe ser valorado por la sociedad y a un costo

accesible o que pueda ser valorado.

Llegar al mercado a un costo que este acepte.
» Los productos sustitutivos no son atractivos en el mercado si el precio

también no es atractivo para el mercado al que esta dirigido.

De acuerdo al reporte de auditoria de la Fabril S.A. emitido por Deloitte tenemos las

siguientes variaciones en Infraestructura Tecnoldgica a partir del afio 2004, hasta el

afio 2008 inclusive.

Al 31 de diciembre del 2004, las adquisiciones en infraestructura principalmente

incluyen:
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Cuadro No. 4.2
Inversién en Infraestructura

Ao 2004
Rubro Valor
Construccion de tanques para almacenamiento de materias
primas $ 816,968
Compras para planta de chocolate de maquinarias y equipos $ 659,264
Equipos de computacion $ 204,488
Total Inversion $1.680,720

Elaborado por: La autora

Al 31 de diciembre del 2005 las adquisiciones en infraestructura incluyen:

Cuadro No. 4.3
Inversién en Infraestructura
Afio 2005

Rubro Valor

Construccion y montaje de 1 tanque de 3,000 toneladas y 7 tanques $ 835,450
de 1,000 toneladas para productos semielaborados y 2 tanques de
1,000 toneladas para materia prima

Compras para planta de chocolates de maquinarias y equipos $ 492,155
Montaje de la planta de Biodiesel y Electrolisis $ 579,783
Ampliacion de la planta de semielaborados $ 187,470
Compras de maquinarias y equipos $ 255,753
Equipos de computacion $ 115,046
Total Inversion $ 2.465,657

Elaborado por: La autora

Al 31 de diciembre del 2006, las adquisiciones en infraestructura principalmente

incluyen:
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Cuadro No. 4.4
Inversién en Infraestructura

Ao 2006
Rubro Valor
Costos ampliacion planta transesterificacion (linea 1y 2) $ 1.2 millones
Adecuaciones y ampliacion de las agencias de Manta, Guayaquil, $ 1 millon
Santo Domingo, Quito y almacén y galpones en la planta de Manta
Construccion y montaje de 1 tanque de 4,000 toneladas para Biodie- $ 662,133
sel, 1 tanque de 1,000 toneladas y 2 tanques de 3,000 toneladas para
almacenamiento de materia prima
Montaje de la planta de Biodiesel con sus instalaciones en la planta $ 1 millén
La Favorita
Instalacion de la maquina Pattyn y linea de cristalizacion No. 3 $ 907,375
Montaje de planta de Electrolisis $ 750,845
Montaje de la planta de glicerina $ 497,325
Total Inversion $6.017,678
Elaborado por: La autora
Al 31 de diciembre del 2007, las adquisiciones principalmente incluyen:
Cuadro No. 4.5
Inversion en Infraestructura
Ano 2007
Rubro Valor

Equipos y maquinarias para planta procesadora de aceites y grasas

$ 11.8 millones

Costos por montaje y puesta en marcha de maquina inyecto-sopladora | $ 2.1 millones
de botellas plasticas

Montaje y puesta en marcha de maquinas para fabricacion de tapas $ 1 millon
rosca para botellas y maquinas de ensamblado de tapas

Adecuaciones y ampliaciones de galpones para almacenamiento de $ 953,451
producto terminado aceites y grasas en la planta de Manta

Ampliacién del area de desodorizacion en planta Manta $ 395,659
Ampliacion de almacén de productos terminado en Manta $ 340,153
Maquinarias y equipos Planta Biodiesel de Guayaquil $ 736,077
Total Inversion $ 17.325,340

Elaborado por: La autora

141




Al 31 de diciembre del 2008, las adquisiciones en infraestructura principalmente

incluyen:

Cuadro No. 4.6
Inversién en Infraestructura
Ao 2008

Rubro Valor

Construccion de la planta procesadora de aceites y grasas formando | $ 5.5 millones
parte del proyecto de la Mega planta

Montaje y puesta en marcha para fabricacion de tapas rosca para $ 400,000
botellas y maquinas de ensamblado de tapas
Total Inversion $5.900,000

Elaborado por: La autora

Al 31 de diciembre del 2009, las adquisiciones en infraestructura principalmente

incluyen:
Cuadro No. 4.7
Inversion en Infraestructura
Afio 2009
Rubro Valor
Equipos y maquinarias para planta de fraccionamiento $ 5.9 millones
Equipos de computacion $ 1.2 millones
Equipos y maquinarias de planta de Biodiesel en Guayaquil $ 736,077
Total Inversion $ 7,836,077

Elaborado por: La autora

A continuacion se analiza el total de inversion en Infraestructura en la Fabril S.A.
tomando como afio base el 2004. Se toman cinco periodos fiscales a partir del afio

2004 y se haré un andlisis vertical:

142




Cuadro No. 4.8
Comparacion de Inversion en Tecnologia de los afios 2004,2005,2006,2007,2008
y 2009

ARo Inversién %
2004 $ 1,680,720
2005 $ 2,465,657 | 47
2006 $ 6,017,678 | 258
2007 $ 17,325,340 || 931

2008 $ 5,900,000 (251
2009 $ 7,836,077 | 366
Elaborado por: La autora

Interpretacion:

La empresa ha decidido invertir en investigacion y desarrollo para nuevos productos
y mejorar la tecnologia de los existentes, esta decision ha permitido que su marca sea

reconocida a nivel nacional y en Latinoamérica.

Analizando los datos obtenidos en el cuadro 4.7 el afio 2007 fue el que mayor
cantidad de inversion tuvo en infraestructura y tecnologia, esta fue adquirida

mediante el crédito con Bancos y poniendo en garantia la misma infraestructura.

El porcentaje de variacion se lo determina restando del valor del afio a analizar el

valor del afio anterior; multiplicando por 100 y dividiendo para el valor del afio base.
4.1.2. Analisis y calculo de los Activos Reales de la empresa.

Los activos reales son utilizados en la produccion de bienes y servicios; existen los

tangibles como los terrenos, oficinas e intangibles como el know how, las marcas

comerciales y patente; generalmente la empresa para pagar activos reales vende

activos financieros.

Los activos financieros son papeles que tienen valor ya que estos son los derechos

que se tiene sobre los activos reales de la empresa y los flujos que ellos produciran.
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El Activo Neto Real son los derechos que tiene la empresa después de pagar sus
deudas. La determinacion del Activo Real comprende:
e Inventario de lo existente.
e Clasificacion por naturaleza de los bienes, determinando su procedencia y
uso.

e Proceso de valoracion.

Para efectos de valoracion los elementos que componen el activo se pueden clasificar
en:
e Valores susceptibles de incluirse en el balance, evaluables separadamente y
con valor real de realizacion.
e Valores susceptibles de incluirse en el balance durante un periodo limitado a
efectos y sin valor real de realizacion.
e Valores no susceptibles de ser incluidos en el balance y que no se prestan a

valoraciones concretas

Desde el punto de vista de la estructura econdmica, el Activo Real, es la diferencia
entre el Activo Total de la empresa y el Activo Ficticio, es decir las cuentas

compensadoras del activo y las cuentas de orden.

En relacion con las cuentas compensadoras del Activo se debe tomar en cuenta la

ubicacion que tienen éstas en el balance:

¢+ Si se presentan en el Activo restando; en este caso ya no es preciso volver a
restarlas.
+«+ Si se presentan en el Pasivo es preciso restarlas del Activo para calcular el

Activo Real.
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LAFABRIL SA.

BALANCES GENERALES AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2004, 2005, 2006, 2007,2008 y 2009

(Expresadlos en miles cle US. Dolres)

ACTIVOS

ACTIVOS CORRIENTES:
Cajay Bancos

Cuentas por Cobrar
Inventarios

(Gastos anticipados

Total activos corrientes

Documentos por cobrar a largo plazo

PROPIEDADES

Terrenos

Edificios  instalaciones
Maquinarias
Muebles y equipos

Equinos de transporte

Obras en proceso

Total

Menos depreciacion acumulada
Propiedades, neto

INVERSIONES PERMANENTES
OTROS ACTIVOS

TOTAL

2004 2005 2006 2007 2008 2009

1225 4019 1905 1989 7619 744
20085 24411 36252 44822 65505 50285
23857 19601 58450 26,552 56,902 41,688
132 190 456 5L 794 84

45299 48722 73924 97063 130,820 100,232

8,943

§/3 83 1326 7023 7031 7,056
5214 7319 9839 12862 18926 26,923
21,3% 28663 31399 3419 37902 48331
1768 1979 2554 2803 3218 3688
1958 1960 1662 1902 2753 2891
1541 1221 38714 20185 21711 10741

B750 42055 50654 78970 91541 99630
01,764 04.758) (27.487) (30.727) (34.736) (39,722)

16986 17297 23167 48243 56,805 59908

2045 2888 206 1% 26 33

18579 16,104 16004 14524 13124 9728

83,709 85011 136,440 136,826 200,965 178,734
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FORMULA DEL ACTIVO REAL:

IACTIVO REAL = ACTIVO NETO - ACTIVO FICTICIO|

Cuadro No. 4.9
Calculo del Activo Real de la Fabril

ARfo 2004
(En miles de dolares)
ANO|ACTIVO TOTAL $ 83,709
20041 - GASTOS ANTICIPADOS $ 132
- PROVISION PARA JUBILACION Y
DESAHUCIO $ 278
- OTROS ACTIVOS $ 18,579
ACTIVO REAL $ 64,720

Elaborado por: La autora

Cuadro No. 4.10
Calculo del Activo Real de la Fabril

Afio 2005
(En miles de dolares)
ANO|ACTIVO TOTAL $ 85,011
2005 - GASTOS ANTICIPADOS $ 191
- PROVISION PARA JUBILACION Y
DESAHUCIO $ 521
- OTROS ACTIVOS $ 16,104
ACTIVO REAL $ 68,195

Elaborado por: La autora

Cuadro No. 4.11
Calculo del Activo Real de la Fabril

Afo 2006
(En miles de dolares)
ANO |ACTIVO TOTAL $ 136,440
2006 |- GASTOS ANTICIPADOS $ 456
- PROVISION PARA JUBILACION Y
DESAHUCIO $ 522
- OTROS ACTIVOS $ 16,004
ACTIVO REAL $ 119,458

Elaborado por: La autora
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Cuadro No. 4.12

Célculo del Activo Real de la Fabril

Afio 2007
(En miles de ddlares)

ANO|ACTIVO TOTAL 136,826
2007 |- GASTOS ANTICIPADOS 561

- PROVISION PARA JUBILACION Y

DESAHUCIO 838

- OTROS ACTIVOS 14,524

ACTIVO REAL 120,903

Elaborado por: La autora
Cuadro No. 4.13
Calculo del Activo Real de la Fabril
Ao 2008
(En miles de ddlares)

ANO |ACTIVO TOTAL 200,965
2008 |- GASTOS ANTICIPADOS 794

- PROVISION PARA JUBILACION Y

DESAHUCIO 1,442

- OTROS ACTIVOS 13,124

ACTIVO REAL 185,605

Elaborado por: La autora
Cuadro No. 4.14
Célculo del Activo Real de la Fabril
Afio 2009
(En miles de dolares)

ANO|ACTIVO TOTAL 178,734
2009 |- GASTOS ANTICIPADOS 845

- PROVISION PARA JUBILACION Y

DESAHUCIO 1,964

- OTROS ACTIVOS 9,728

ACTIVO REAL 166,197

Se considera el Pasivo Exigible el conjunto de partidas contables que determinan la

Elaborado por: La autora

4.1.3. Analisis y célculo del Pasivo Exigible de la empresa.

financiacion obtenida por la organizacion mediante entidades externas.
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Puede ser de dos tipos:

o Pasivo exigible a corto plazo: El vencimiento es menor o igual a un periodo.

o Pasivo exigible a largo plazo: Deudas superior a un periodo.

Normalmente los periodos son de un afio. El Pasivo Exigible se forma por todas las

deudas que tiene la empresa con terceros.
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LA FABRIL S.A.

BALANCES GENERALES AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2004, 2005, 2006, 2007,2008 y 2009

(Expresados en miles de US. Dolares)

PASIVOS Y PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS

PASIVOS CORRIENTES:

Vencimientos corrientes de obligaciones a argo plazo

Sobregiros hancarios
Obligaciones bancarias
Cuentas por pagar
Participacion a trabajadores
Impuesto a a renta

Impuestos y gastos acumulados
Total pasivos corrientes

PASIVOS NO CORRIENTES
Obligaciones a largo plazo

Provision para jubilacion y desahucio
Total pasivos no corrientes

PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
Capital social

Reservas

Utilidadles retenidas

Patrimonio de los accionistas

TOTAL

6,086
386
11,702
21488
1,805

1206 1123 10639 6732 8513
6 52 U 1

11282 25099 26268 44143 25409

21962 52,745 38,784 72571 42780

1652 2114 3619 1872 4618

L35 5420

2065 1794

41827

48548 91445 79420 129938 88,554

6,795
218

4728 11323 1545 18978 18427
50 502 838 14 194

7,033

5249 11845 16383 20420 20391

15,000
11441
2408

15510 16805 18,265 26,564 37,539
11297 11651 1694 13821 14231
4407 4694 5794 10222 18019

268,849

31214 33150 41,023 50607 69,789

83,709

85,011 136,440 136,826 200,965 178,734
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Cuadro No. 4.15

Célculo del Pasivo Exigible de la Fabril S.A.

Anos 2004, 2005, 2006, 2007, 2008 y 2009

(En miles de dolares)

2004 2005 2006 2007 2008 2009

PASIVOS CORRIENTES 47821 48548  91445) 79420f 129938] 88,554
PASIVOS NO CORRIENTES 70331 5249 118450 16383]  20420) 20,391
- PROVISION PARA JUBILACION Y DESAHUCIO 278 521 522 838 14421 1964
PASIVO EXIGIBLE $54,582 | $ 53,276 | $ 102,768 | $ 94,965 | $ 148,916 | $ 106,981

Elaborado por: La autora

4.1.4. Determinacion y calculo de la diferencia entre el Activo Real
y el Pasivo Exigible.

El valor del Patrimonio Neto de la Empresa la Fabril S.A., es decir la diferencia entre

el Activo Real y el Pasivo Exigible, a partir del afio 2004, 2005, 2006, 2007 y 2008
se presenta en el siguiente cuadro:

Cuadro No. 4.16

Célculo del Patrimonio Neto de la Fabril S.A.

Afios 2004, 2005, 2006, 2007,2008 y 2009

(En miles de ddlares

2004 2005 2006 2007 2008 2009
ACTIVO REAL $ 64720 || $ 68195 || $ 119,458 || $ 120,903 | $ 185,608 | $ 166,197
PASIVO EXIGIBLE $ 54582 | $ 53276 | $ 102,768 || $ 94,965 || $ 148,916 | $ 106,981
PATRIMONIO

NETO $10,138 | $14919 [ $16,690 | $ 25938 | $36,692 | $ 59,216

Elaborado por: La autora
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Analisis:

La empresa cuenta con un Patrimonio Neto positivo a partir del afios 2004, 2005,
2006, 2007 y 2008; siendo el mejor en el afio 2009 con $59,216,000, valor obtenido a
través del Método de Patrimonio Neto, valor que se obtiene de la resta del Activo
Real menos el Pasivo Exigible; este método es considerado como estatico, pues solo
toma en consideracion el valor encontrado en libros al momento de la valoracion; y
no toma en cuenta los valores futuros que puede generar la organizacion. Por esta
razon no recomiendo para una empresa en marcha y crecimiento usar este metodo de
valoracion como medio de obtencion de inversiones o de negociaciones, puesto que
los accionistas se perjudicarian al dejar de percibir el valor de la empresa por futuros

ingresos.
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CAPITULO V.- RESULTADOS DE LA INVESTIGACION

5.1. Consideraciones de los Métodos de Valoracion.

Es necesario tomar en cuenta muchos factores al momento de aplicar la valoracion de
empresas; como conocimientos técnicos y la aproximacion de valores para obtener

mayores probabilidades de encontrar el valor adecuado de una empresa en marcha.

Las metodologias permiten aproximar un rango de valores; en tanto sea mayor el
rango serd mayor la incertidumbre y mayor el riesgo en la utilizacién del valor del

negocio y en cualquier operacion que se use este valor.

Es importante determinar la consistencia del valor de la empresa que cada una de las
metodologias aplicadas sefiale. Hay que tomar muy en cuenta que no se puede llegar
a determinar un valor dnico sino a un rango de valores, entre los cuales de acuerdo a
la experiencia de quien esta realizando la valoracién se debe escoger el mas

apropiado.

Una empresa puede tener distintos valores para varios inversionistas, todo depende
de la forma en que cada uno de ellos tengo la percepcion del comportamiento del
negocio en el futuro, las posibilidades de crear valor o el riesgo que se perciba del

negocio.

Desde el punto de vista contable y financiero, la necesidad de realizar valuaciones se
dan debido a que los informes financieros tradicionales, dan una vision limitada el
valor contable de la empresa; puesto que el valor contable refleja Unicamente

informacién pasada.
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Al momento de valorar una empresa se la debe considerar como una organizacion en

marcha; tomando en cuenta la informacion de la misma del antes, ahora y después.

En las empresas de tipo industrial como es el caso de la Fabril S.A., el método de
valoracion mas usado y el que se acerca de mejor forma al rango de valores mas

aproximado es el de Flujo de Fondos Descontado.

Para una obtencion de los mejores resultados se debe procurar usar informacion

confiable y de calidad.

Al tomar el desempefio futuro de la empresa como parametro de medicion, pude
notar que estos pueden estar determinados por el crecimiento en las ventas, la
inversion en capital de trabajo, la inversion en activos inmovilizados, la tasa efectiva
de impuestos a los beneficios; todos los parametros que indican los Balances

Contables de la empresa medidos a través del Flujo de Fondos.

Existen pardmetros no medibles a través de la Contabilidad como es el célculo del
costo de capital que no es otra cosa que el retorno que la empresa espera al usar sus
activos. Otro factor critico es el crecimiento que se espera que la empresa tenga en el
futuro, que dependeré de las habilidades, destrezas y estrategias que esta aplique para

generar valor.

La determinacion del valor de una empresa en un determinado periodo depende de
tres aspectos:

1. Elvalor de su patrimonio al momento de la medicion.

2. Su capacidad para generar flujos positivos de fondos.

3. El valor residual patrimonial al final de los periodos tomados.
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5.2. Valor Patrimonial de la Fabril S.A. en escenario base.

Los resultados que se obtuvieron permite visualizar que los Estados Contables en si

no son una herramienta suficiente al momento de valorar una empresa.
Es vital considerar que una empresa vale por su capacidad para generar riquezas, y al
momento de realizar una valoracién se requiere proyectar flujos futuros que

determinaran la generacién de efectivo.

Al aplicar el método del Valor Contable estos son los resultados obtenidos:

Cuadro No. 5.1
Aplicacién Método Valor Contable en la Fabril S.A.

(Expresado en miles de dolares)
2004 2005 2006 2007 2008 2009

$ $ $ $ $ $
ACTIVO REAL 64,720 68,195 119,458 120,903 185,608 | 166,197

$ $ $ $ $ $
PASIVO EXIGIBLE | 54,582 53,276 102,768 | 94,965 148,916 | 106,981
PATRIMONIO
NETO $10,138 | $14,919 | $16,690 | $ 25938 | $36,692 | $ 59,216

Elaborado por: La autora

Como sefiale anteriormente un negocio en marcha no debe ser medido Unicamente
por lo que tiene en libros al momento de la valoracion, sino por su capacidad de

generar nuevos ingresos en el futuro.
Por este motivo se aplico también el método dindmico de valoracion como es el de

Flujos de Fondos Descontados para poder medir el efectivo que generara en el futuro

la empresa y se obtuvieron los siguientes valores:
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Al traer a Valor Presente estos valores aplicando la tasa de descuento de Costo

Promedio Ponderado de Capital se obtuvo el siguiente valor (expresado en miles de

dolares).
Cuadro No. 5.2.

___________________ Calculo del VAN La FabrilSA.
|r 54,674 71,354 92,635 119,754 154,294—I
IVAN= + > + - + , + o
I 1.0621 1.0621 1.0621 1.0621 1.0621 I
| |
| |
VAN = 51,477.26 + 63,253.93 + 77,317.69 + 94,108.40 + 114,162.11 |
| |
| |
IVAN= _ 40031940 - ___ 86766 _=______$1635340 o __ J

Elaborado por: La autora

Si comparamos el valor obtenido por el método de Valoracion Contable se aleja en
gran medida del obtenido por el de Flujo de Fondos teniendo una diferencia de
$104,337,400; que es el valor que los accionistas dejarian de percibir si se

determinara el valor Unicamente a través del método Contable.

5.3. Valor Patrimonial de la Fabril S.A. en distintos escenarios de acuerdo a

los factores criticos.

Es importante también poder visualizar que comportamiento tendré el patrimonio en
el tiempo para saber cuéles son los ingresos que los accionistas podran obtener en un

lapso proyectado de acuerdo al comportamiento lineal historico de la empresa.
Para esto se toman los datos obtenidos a partir del afio 2004 hasta el 2009 inclusive y

se determina el porcentaje histérico de crecimiento como se sefiala en el cuadro a

continuacion:
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LA FABRIL S.A.

ESTADOS DE RESULTADOS

POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2004, 2005, 2006, 2007,2008 y 2009

(Expresados en miles de U.S. dolares)

2004 2005
VENTAS NETAS 157,727 171,031
COSTO Y GASTOS
Costo de ventas 138,639 145,941
Administracion y ventas 14,844 18,873
Financieros 4,079 3,879
Otros gastos, neto " (1,628) ' (1,978)
Total 155,934 166,715
UTILIDAD ANTES DE PARTICIPACION DE
TRABAJADORES E IMPUESTO A LA RENTA 1,793 4,316
Menos:
Participacion de trabajadores " (269) ’ (679)
Impuesto a la Renta T (391) T (762)
Total " (660)  (1,441)
UTILIDAD NETA 1,133 2,875

% 2006
8.43 % 183,016
5.27 %
27.1 %
4.9% 4,896
215%  (274)
6.91 %

141 %

152 %
94.9 %
118 %

154 %

%
7%

151,995 4.1 %

21,184 12 %

26 %
-86 %

177,801 6.6 %

5,215

r

(890)

" (1,095)

(1,985)

3,230

157

21 %

31 %
44 %
38 %

12 %

2007
265,965

230,273
20,084
7,163
1,616
259,136

6,829

" (1,350)
" (1,723)
" (3,073)

3,756

%
453 %

515 %
-5.2 %
46.3 %
-690 %
457 %

30.9 %

51.7 %
57.4 %
54.8 %

16.3 %

2008
328,374

280,427
28,345
7,736
206
316,714

11,660

" (1,872)
" (1,945)
" (3,817)

7,843

%
235 %

21.8 %
41.1 %

8 %
-87 %
22.2 %

70.7 %

38.7 %
129 %
24.2 %

109 %

2009

329,564 0.36 %

255,384 -9.81 %
34,490 17.82 %
8,955 13.61 %
2,614 92.12 %

304,143 -4.13 %

25421 54.13 %

" (4,618) 59.46 %
" (5,420) 64.11 %

7(10,038) 61.97 %

15,383 49.02 %



Cuadro No. 5.3
ESTADO DE RESULTADOS DE LA FABRIL S.A.
TASAS DE INTERES PROMEDIO DE FLUCTUACION
ANOS 2005,2006,2007,2008 y 2009

2005 2006 2007 2008 2009 Promedio

VENTAS NETAS 8.43 % 7 %] 45.3 %| 235 %| 0.36 % 16.9 %
COSTO Y GASTOS

Costo de ventas 527 %| 41 %] 515 %] 21.8 %] -9.81 % 146 %
Administracion y ventas 27.1 % 12 %| -52 %| 411 %|[17.82 % 18.6 %
Financieros 4.9 % 26 %] 46.3 % 8 %|13.61 % 178 %
Otros gastos, neto 215 %| -86 %/| -690 %| -87 %(92.12 %| -149.876 %
Total 6.91 %| 6.6 %] 45.7 %| 222 %| -4.13 % 155 %

UTILIDAD ANTES DE
PARTICIPACION DE
TRABAJADORES E

IMPUESTO A LA RENTA 141 %| 21 %] 30.9 %] 70.7 %|54.13 % 63.5 %
Menos:

Participacion de trabajadores 152 % || 31 %| 51.7 %] 38.7 %|59.46 % 66.6 %
Impuesto a la Renta 949 %| 44 %[ 574 %| 129 %6411 % 547 %
Total 118 %| 38 %| 54.8 %| 24.2 %|61.97 % 59.4 %
UTILIDAD NETA 154 %] 12 %] 16.3 %] 109 %[ 49.02 % 68.1 %

Elaborado por: La autora

Estos porcentajes obtenidos, mediante la resta del afio a analizar, menos el afio base,
multiplicado por 100 y el resultado dividido para el afio base; sirven para proyectar
el Estado de Resultados de la Fabril S.A, los siguientes cinco afios a partir del 2010

como se detalla a continuacion.
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LAFABRIL SA

ESTADOS DE RESULTADOS
PROYECTADOS PARA LOS ANOS 2010,2011,2002 013y 2014
(Expresados en il d U.S. dokres

0091 200 2000 2002 |83 | 2004

VENTASNETAS 329,564 | 385,260 450,369 (526,482 1615,457 | 719,460
COSTO Y GASTOS

Costo de ventas 255,384 1 292,670 133,400 (364,368 1440486 {504,197
Admintraciony ventas 3490 | 40905 | 48513 | 5737} 68,239 8093
Franciros 8955 | 10549 | 12427 | 14639 17244 | 20314
Otros gastos, neto 20141 T6L| 939 | 12019] 1L 19,13
Total 304,143 1 351,285 [405,734 |468,623 [541,260 {625,155

UTILIDAD ANTES DEPARTICIPACION DE
TRABAJADORESEINPUESTOALARENTA] 25420 | 33975 | 44,635 | 57859 | 74,197 | 94,314

Menos;

Particnacion de traijadores | (4518) F (5,0%) F(6,695) r(8,679) i11,130) r(14,147)
Impuesto a b Reta BA0) E (1.20) | (9.489) }(12,295) (15,767) {(20,042)
Total (10,038) | (12316) [(16,180) (20,974) J26,807) {(34,189)
UTILIDAD NETA 15,383 | 20,659 | 26455 | 36,885 47,300 ] 60,125
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Cuadro No. 5.4
Proyeccién del Patrimonio de la Fabril S.A.

| Capital | Reservas 1 Utilidades | Totg) 1 Utilidad |

________ _Social ;_______.Retenidas; ____,Proyectada;
'Afi0 2009 | 37,539  14,231' 18,019 69,789 !
'Af02010 ' 37,539  16,397'  19,493' 73429' 21,659 '
'Afi0 2011 | 37,539  19,242'  25610' 82,391' 28,455 '
'Afi02012 ' 37,539  22,930'  33,197' 93666' 36,885 '
'Afi02013 ' 37,539'  27,660'  42,570' 107,769' 47,300 '
(Afio 2014, 37,539, _ 33,672, _ 54113, 126324 = 60,125 |

Elaborado por: La autora

Para los calculos de este cuadro, se toma en cuenta los porcentajes de crecimiento
historico del patrimonio y de esta manera se realiza la proyeccién para los cinco afios

siguientes.

El patrimonio residual al cabo del afio 2014 sera de: $125,324,000.
Descontado a la fecha de medicidn, usando la tasa CPPC (6,21% del 2009)=
125,324,000 = $92,727,212

(1.0621)°

Valor Integral de la Empresa la Fabril S.A.:

Flujos Patrimonio
Patrimonio Proyectados + Neto
Neto Inicial y Residual
Descontados
59,216,000 163,553,400 92,727,212

Valor Integral de la Empresa la Fabril S.A.: $ 315,496,612

El valor integral de la empresa al sumar los valores obtenidos por el método de
patrimonio neto inicial, el Método de Flujos Descontados y el Método de Patrimonio
Neto Residual seria de $315,496,612; con este valor la empresa puede obtener
mecanismos de financiacion mediante la emision de acciones; la emision de
obligaciones a largo plazo, etc.; tomando en consideracién que es una empresa en

marcha y que genera ingresos.
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CAPITULO VI.- CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

6.1. Conclusiones.

Hoy en dia se han desarrollado innumerables métodos de valoracion de empresas, es

vital tomar en cuenta la incertidumbre alrededor de estos métodos; debido a la

subjetividad del manejo de la informacion o de la fuente que se toman los datos para

llegar a un determinado resultado.

Al terminar este trabajo de valoracion puedo sefialar las siguientes conclusiones

respecto a los métodos de valoracion usados:

X/

o0

*

X/
°

X/
°

X/
°

El valor que tiene una empresa es el que el mercado esté dispuesto a
desembolsar por ella. Se debe buscar el mejor tratamiento del riesgo implicito

al momento de la valoracion.

El momento en que se esta realizando la valoracion, hay que tomar en cuenta
que la vida de la empresa es ilimitada; por lo que se debe agregar al valor

actual de las rentas estimadas el valor de continuacion.

En una valoracién de empresas se debe considerar ademas los factores
externos como son el riesgo pais, la tasa pasiva y el rendimiento esperado por

los accionistas; estos permiten determinar la tasa de descuento mas optima.

Si bien es importante el método de valoracion que se escoja para determinar
el valor de una empresa, se debe también tomar en cuenta los supuestos que
se van a utilizar, los cuales deben ser correctamente estudiados y justificados;
sin olvidar la estrategia de negociacion al momento de realizar cualquier tipo

de transaccion.

El conocimiento del entorno tanto interno como externo de la empresa, el

sector, el modelo del negocio y la coyuntura econémica son factores

161



X/
°

X/
°

X/
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X/
L X4

determinantes que debe conocer el valorador de la empresa al momento de

hacer la valoracion.

La fundamental diferencia de los métodos tradicionales o contables de
valoracion con el método de flujos descontado es que éste toma en cuenta
negocios futuros potenciales y la capacidad de la organizacion de generar

ingresos posteriores al momento de la valoracion.

Es importante al momento de utilizar el método de flujos descontado,
determinar la mejor tasa de descuento que relna todos los elementos
necesarios de acuerdo a la valoracion que se esta realizando; pues el valor
disminuye o aumenta frente a tasas de descuentos mayores o0 menores

respectivamente.

La valoracién de la empresa involucra un proceso complejo y Unico para cada
empresa, Yy es por esto que se presentan riesgos propios en cada una y no se

los determina a través de los balances.

Para lograr un crecimiento en la rentabilidad de los recursos empleados la

valoracion se convierte en una herramienta de control.

El valor obtenido de la valoracion es un punto de referencia para los

accionistas y los inversionistas.

La valoracién de empresas es importante si se desea recapitalizar cuando se

ha acumulado peérdidas que sean dificil recuperarlas con beneficios futuros.

La aplicacion del método contable o valor patrimonial indica que la gestion
realizada en la empresa ha sido buena; las decisiones gerenciales adecuadas
pues se cuenta con los recursos suficientes para responder las obligaciones
con terceros —es decir este proceso muestra el pasado y presente de la

empresa y su valor hasta hoy-.
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El método de flujos de fondos descontados es el mas adecuado al momento
de valorar una empresa en marcha, pues se aplica a instituciones que tienen

caracter ciclico y estan activas.

La valoracion dinamica o flujo de fondos muestra la empresa en escenarios
futuros y su valor en un lapso de tiempo determinado, que influird en la

demanda de acciones del mercado y su precio.

Si una organizacion sufre cambios importantes en sus operaciones futuras, el
método de flujos descontados permite evaluar el impacto que esto tendra en
las utilidades para los accionistas en un periodo determinado.

Se puede estimar el impacto de las decisiones tomadas por los ejecutivos a

través de la valoracion de empresas.

El valor obtenido luego de una valoracién es sin duda un punto de partida
para futuras negociaciones. El valor comercial de una empresa puede estar

sujeto a variables subjetivas de valoracion y que no son medibles.

El método de flujos descontados toma en cuenta aspectos que los métodos
tradicionales no prevén como son la entrada y salida de capital en el futuro y

que definitivamente influiran en el comportamiento de la organizacion.

Recomendaciones.

La principal recomendacion que puedo sefialar es que se debe considerar al
momento de una valoracion, que el o los encargados de la misma deben
poseer suficientes conocimientos sobre el area, sobre el negocio, el entorno
del mismo y sobre el mercado; esto permitira obtener resultados dptimos y

los mas acertados.
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% La empresa debe registrar todos los movimientos contables con fidelidad para

obtener datos concretos y fidedignos en la valoracion.

% Se debe seleccionar varios métodos para al final escoger el mas adecuado a

la realidad y necesidad del negocio sujeto a valoracion.

+«»+ De acuerdo al estudio realizado puedo recomendar a la empresa que en el
caso de una negociacion financiera, ya sea por venta de la empresa, por
fusién, o por emision de acciones; el Método de Valoracion que le conviene
de mejor forma es el de Flujo de Fondos Descontados, pues obtendran

mayores beneficios a través del mismo.

+«+ En cuanto a la vision global que tengo después de realizada la valoracion, La
Fabril S.A. es una empresa solida, de crecimiento constante y recomiendo
que como lo han hecho hasta hoy, respalden sus pasivos mediante garantia de
activos y de la propia materia prima con la que negocian; al mismo tiempo
recomiendo también que usen como herramienta de obtencién de crédito la
emisién de acciones al puablico que seran muy atractivas por el

posicionamiento de la empresa y por los activos y ventas que la respaldan.
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