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Resumen

La necesidad de valorar las empresas es cada dia mas necesaria, debido al aumento de fusiones
y adquisiciones de los Ultimos afios; durante la carrera de la Licenciatura en Contaduria Publica,
Plan 1994, no se tiene contemplado este tema en ninguna de las asignaturas que se imparte,
considerando que es de vital importancia y es ahi donde surge la necesidad de esta
investigacion. Al estimar una empresa se pretende determinar un intervalo de costos razonables
dentro del cual estara incluido el valor definitivo, y para encontrar este importe existen varios
métodos y es el objetivo el darlos a conocer especialmente los que se basan o se fundamentan

en el balance general y el estado de resultados.

La investigacion se basa en un estudio exploratorio, que pretende dar a conocer los métodos que
se pueden utilizar para la valoracion de los negocios, fundamentdndose en Balance General y
Estado de Resultado, aplicandose a estados financieros reales de una empresa del sector

industrial de San Salvador.

Para fundamentar la falta de informaciéon acerca de este tema durante el desarrollo de la
Licenciatura en Contaduria Publica, se elabor6 una investigacion, y se utilizo para la recoleccion
de datos un cuestionario, el cual contiene preguntas de caracter abiertas y cerradas, relacionadas
con el conocimiento de la tematica objeto de estudio. La unidad de anélisis considerada en la
investigacion fue constituida por quince alumnos egresados en el ciclo 11/2008 de la Carrera de
Licenciatura en Contaduria Publica, de la Universidad de El Salvador, que actualmente se

encuentra cursando el seminario de graduacién con énfasis en el area de finanzas.

La informacion recolectada en el cuestionario se procesé en hoja de Excel, y los resultados
obtenidos indica que solamente tres personas de la muestra tienen conocimiento sobre métodos
para la valoracién de empresas, y su saber es obtenido dado que han buscado informacion fuera

de la Universidad de El Salvador, por medio de sus trabajos, internet y otros; de los quince



encuestados, catorce considera necesario incluir este tema, ya que esto brindara a los

profesionales un valor agregado que conlleva una ventaja para competir profesionalmente.
Del resultado del estudio podemos concluir, que los egresados de la Licenciatura de Contaduria

Publica, poseen muchos conocimientos, no obstante es necesario incluir este tema en alguna

asignaturas que se imparten en la carrera, a fin de ser mayormente integrales..



Introduccion

En la presente investigacion se desarrolla el tema de valoracion de negocios. Hoy por hoy,
debido a factores internos del pais, asi como elementos externos, derivados de la globalizacion,
existen muchas empresas que son compradas y vendidas con diferentes objetivos. Para ello hay
que utilizar herramientas y conceptos que ayuden a proporcionar un valor para las compafiias y
se tienen los métodos de valoracion y esta investigacion se enfocara en los que se basan en el
balance general y estado de resultado.

Una valoracion es un parametro por medio del cual un comprador y vendedor pueden negociar
una empresa; pero conocer el valor de la empresa es necesario no solamente para venderla, si
no también pueden haber razones internas, entre las cuales se pueden mencionar: herencia,
salida a la bolsa, conocer el desempefio de los directivos y existen factores externos como el
financiamiento, operaciones de compra venta de empresas, fusiones y adquisiciones de
empresa. Esta informacién serad relevante ya que puede ser un aspecto decisivo para los
inversionistas.

Se ha desarrollado en este trabajo el capitulo | que corresponde al marco tedrico, que incluye
conceptos de suma importancia; también se describen los métodos de valoracion contables.

El Capitulo Il consiste en tres casos practicos aplicados a estados financieros reales, para los
cuales se han considerado las compafias: “Industrias Diversificada, S.A. de C.V.”, Plasticos S.A.
de C.V.” e Industrias Lecheras; todos los estados financieros corresponden al afio 2008.

De esta forma estad desarrollada esta investigacion y se llega a una conclusion, sobre cual

método le proporciona una mejor negociacion, si es el caso.



CAPITULO I - MARCO TEORICO

Metodologia, tipo de estudio, unidad de analisis y muestra

La necesidad de valorar las empresas en El Salvador, es cada dia mas necesaria, debido
fundamentalmente a la competitividad por las fusiones y adquisiciones que se han dado en los
ultimos afios, de forma que los ejecutivos y gerentes de las compafias, deben preparar a los
accionistas o propietarios para la cuantificacion de sus negocios, por medio de su patrimonio o
cualquier elemento susceptible de valoracion, con el propésito que tomen decisiones que
garanticen sus inversiones por medio de la continuidad de sus negocios (en cumplimiento al
principio contable de negocio en marcha) o la recuperacién de la inversion por medio de la venta
del mismo.

Estos métodos para valorar empresas, deberan ser aplicados por profesionales con conocimiento
y experiencia sobre la tematica, siendo necesaria su formacion en este sentido, a fin de aportar

valor a la profesién.

Considerando lo anterior, el actual mundo de negocios que dia a dia exige mas a los
responsables de la administracion, finanzas y control de las empresas, debemos preguntarnos:
¢La aplicacion de los métodos de valoracion de negocios a las empresas industriales, amplia las
estrategias de los inversionistas para mantenerse en el mercado?

¢ Contamos los profesionales Licenciados en Contaduria Publica graduados por la Universidad de

El Salvador con estos conocimientos?

La competencia profesional cada dia es mayor para los profesionales de contaduria publica,
debiendo aportar valor a los negocios; por cuanto es necesario dar a conocer como dar ese valor

agregado por medio de la aplicacion de los métodos de valoracion de negocios.

Dada la variedad de métodos existentes y que su aplicacion esta sujeta a la informacidn que las

empresas puedan o no proporcionar para su andlisis, la investigacion se delimité en aquellos



métodos que se fundamentan en el Balance General y Estado de Resultados, aplicandose a los

estados financieros proporcionados por tres empresas industriales ubicada en San Salvador .

La investigacion determiné el valor de las tres empresas del sector industrial y como esta
valoracion es de utilidad para esta compafia dado que sera posible tomar decisiones con base a

este punto de referencia.

Durante la investigacion logramos:
1. Aplicar los métodos de valoracion de negocios fundamentados en el Balance General y en el

Estado de Resultado a estados financieros de tres empresas del sector industrial.

2. llustrar en casos practicos, que sirvan de modelo, la aplicacion de los métodos de valoracion

de empresas del sector industrial, basados en el balance y cuentas de resultados.

3. Proporcionar informacion teérica sobre los métodos de valoracion de negocios

fundamentados en el Balance General y Estado de Resultados.

El informe esta basado en un estudio exploratorio, que pretende dar a conocer los métodos que
se pueden utilizar para la valoracién de los negocios, aplicandose a estados financieros reales de

una empresa del sector industrial de San Salvador.

La unidad de andlisis a considerar en la investigacion estara constituido por alumnos egresados
en 2008 de la Escuela de Contaduria Publica de la Universidad de El Salvador en proceso de
elaboracion de trabajo de graduacion en el area de finanzas y estados financieros

proporcionados por empresas industriales.

La muestra para esta investigacién fue de 15 encuestas realizadas a alumnos de la Universidad
de EI Salvador, egresados en 2008 de la Licenciatura de Contaduria Publica, cursando el

seminario de graduacion con énfasis en el area de finanzas, por medio de las que se comprueba



(anexo) el poco conocimiento que los egresados tienen sobre este tema y la necesidad de contar

con el mismo.

Para la determinacién de la muestra se aplicd la formula estadistica utilizada para poblaciones

mayores de treinta, la cual se ilustra a continuacion:

pxqxZ?xN
(N-1) E? + p x g X Z?

Para aplicar la formula utilizaremos la informacion siguiente:

n = Tamafio de la muestra N
p = Probabilidad de éxito 0.95
g = Probabilidad de fracaso 0.05
Z = Coeficiente de Confianza 0.95
N = Universo 93
E = Error muestral permitido 0.05

Sustituyendo los datos en la formula tenemos:

0.95 x 0.05 x (0.95°) x 93
- =| 14.6106645 =
"7 7931 x (0.059+0.95 x 0.05 x (0.95) 6106645 = 15 Encustas

Para la recoleccion de datos se utilizd un cuestionario (anexo), el cual contiene preguntas de

caracter abiertas y cerradas, relacionadas con el conocimiento de la tematica.

Las preguntas se tabularon por medio de sus ideas principales y aquellas que contengan
informacién numérica, por medio de hojas de calculo de Microsoft Excel, y los resultados se

detallan en anexos al presente.



Sustentacion teérica, técnica y legal
La necesidad de valorar las empresas es cada dia mas necesaria debido fundamentalmente al
aumento de fusiones y adquisiciones de las mismas, no sélo a nivel internacional sino también en

nuestro pais.

Una empresa tiene distinto valor para diferentes compradores y para el vendedor. 'El valor no
debe confundirse con el precio, que es la cantidad a la que el vendedor y comprador acuerdan
realizar una operacion de compra-venta. El precio que pide el vendedor, se halla normalmente

por encima de su valor, dando lugar a una negociacion que lleva a un acuerdo.

Segun el autor Pablo Fernandez en su libro define la valoracion como “El proceso mediante el
cual se busca la cuantificacion de los elementos que constituyen el patrimonio de una empresa,
su actividad, potencialidad o cualquier otra caracteristica de la misma susceptible de ser
valorada” 6 también se puede definir como una estimacion del valor que nunca llevara a

determinar una cifra exacta y unica.

La valoracion depende en gran medida, principalmente, del conocimiento de la empresa, de su
sector y del entorno econoémico general, la valoracion es altamente sensible a pequefios cambios

en los supuestos acerca del futuro.

¢Por qué evaluar una empresa?
Los motivos, del por qué evaluar una empresa, segun el profesor Brugger pueden ser internos y

externoss.

Los primeros (motivos internos) se utilizan para un conocimiento y no para determinar un valor

para una futura venta, estas valoraciones se hacen con el objetivo de:

! FERNANDEZ, Pablo. Valoracién de Empresas. Gestién 2000, S.A. Barcelona. 2002. P4gina 24. ISBN 84-
8088-664-1.

2 COPELAND, Tom, KOLLER, Tim y MURRIN, Jack. Valoracion Mediciéon y Gestion del valor. DEUSTO.
Espafia. 2004. Pagina 357. ISBN: 84-234-1859-6.

*BRUGGER JAKOB, Samuel Immanuel. Valoracion de Empresas. [en linea]. Disponible en
http://www.aulafacil.com/cursosenviados/valoracionempresas.htm [consultado: 09 de septiembre de
2009].



http://www.aulafacil.com/cursosenviados/valoracionempresas.htm

Verificar la gestion llevada a cabo por los directivos
Establecer las politicas de dividendos

Estudiar la capacidad de deuda

Reestructuracion de capital

Herencia

Conocer la situacion del patrimonio y otros.

Las razones externas estan motivadas por la necesidad de comprobar y demostrar el valor ante

terceros, normalmente se hace con el objetivo de:

Transmision de propiedad (total 0 no)
Fusiones y adquisiciones

Solicitud de apalancamiento.

Existe una clasificacién de los métodos para valorar empresas, segun Julio Sarmiento* y se

detallan en la siguiente figura:

4 SARMIENTO, Julio. Valoracién de Empresas. Presentacién de Métodos Contable para la Valoracién [en
linea]. Disponible en http://www.javeriana.edu.co/decisiones/Julio/ValCont.ppt [consultado: 09 de
septiembre de 2009].



http://www.javeriana.edu.co/decisiones/Julio/ValCont.ppt

FIGURA 1

Clasificacion de los Modelos de valoracion de empresas

Valor en libros

Valor en libros ajustado

BALANCE GENERAL L
Valor de liquidacion
CONTABLES Valor de reposicion
PER
CUENTAS DE RESULTADOS Valor de los dividendos
MODELOS DE
VALORACION Multiplos de venta
DE EMPRESAS
.
VALOR DE MERCADO { Valor de la accién en el mercado

RENTABILIDAD FUTURA
Free Cash Flow

Equity value
FLUJO DE CAJA DESCONTADO Adjusted present value (APV)

Capital Cash Flow (CCF)
Economic Value Added (EVA)

Para efecto de este trabajo de investigacion, nos centraremos e los métodos contables para

valorar empresas, los cuales se detallan en figura 2, como se muestra:.



METODOS
CONTABLES
PARA
VALORAR
EMPRESAS

FIGURA 2

Métodos Contables para valorar empresas

Capital + reservas. 6

Valor en libros . . -
activo total -pasivo exigible.

Ajuste de activos a valor de mercado.

Val lib justad ; .
alor en fibros ajustado Ajuste de pasivos a valor de mercado.

Patrimonio neto - (Gastos de liquidacién +
indemnizaciones + otros gastos del
proceso.)

BALANCE GENERAL Valor de liquidacion

Valor de reposicion . .
similares condiciones.

Precio de accién / [Beneficio neto (DI)

PER i i
/acciones emitidas ]
Dividendo por accién repartido /
BASADOS EN RESULTADOS Valor de los dividendos Rentabilidad por accién exigida. (VA= DPA

/ Ke)

Ventas del afio * % establecido
tecnicamente

Multiplos de ventas

{ Valor que costaria crear una empresa en

1. Métodos basados en el Balance General

Los métodos basados en el balance, tratan de determinar valorar la empresa a través de la
estimacion del monto de su patrimonio. Se trata de métodos tradicionalmente utilizados que
consideran que la valoracion de una empresa radica fundamentalmente en su balance.
Proporcionan la valoracion desde una perspectiva estatica que, por tanto, no tiene en cuenta la
posible evoluciéon futura de la empresa, el valor temporal del dinero, ni otros factores que también
le afectan como puede ser: La situacién del sector, problemas de recursos humanos, de

organizacion y otros que no se ven reflejados en los estados financieros.



El autor Pablo Fernandez®, describe estos métodos como sigue:

1.1 Valor en libros

El valor contable, valor en libros o patrimonio neto de una empresa para Pablo Fernandez, 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”.

1.2 Valor en libros ajustado
Este método ajusta los valores del activo y del pasivo a su valor de mercado. Cuando los valores

de los activos y pasivos se ajustan a su valor de mercado, se obtiene el patrimonio neto ajustado

y es este valor el que la empresa tendria bajo este método.

1.3 Valor de liquidacion

Es el valor de una empresa en el caso de que se proceda al cierre de la compaiiia; es decir, que
se vendan sus activos y se cancelen sus deudas. Este valor se calcula deduciendo del patrimonio
neto ajustado, los gastos de liquidacion del negocio, entre estos gastos del proceso entre los que
se pueden mencionar la indemnizaciéon a empleados, los gastos fiscales y otros propios de la

liquidacion.

1.4 Valor de reposicion

Este valor representa la inversion que deberia efectuarse para constituir una empresa en
idénticas condiciones a la que esta valorando. También puede definirse como el valor de
reposicion de los activos, bajo el supuesto de continuidad de la empresa, por oposicién al valor

de liquidacién.

> FERNANDEZ, Pablo. Valoracién de Empresas. Gestién 2000, S.A. Barcelona. 2002. Pagina 26. ISBN 84-
8088-664-1.



2. Métodos basados en el Estado de Resultado
A diferencia de los métodos basados en el balance, éstos se basan en la cuenta de resultados de
la empresa y tratan de determinar el valor a través de la magnitud de los beneficios, de las ventas

o de otro indicador.
Entre éstos, Pablo Fernandez® cita:

Valor de los beneficios. PER (Price earnings ratio)
Valor de los dividendos
Multiplo de las ventas

Otros multiplos

21  Valor de los beneficios. PER

Una de las definiciones que se podria dar sobre el "PER (Price Earnings Ratio, o sea la relacion
entre el precio o valor de una accion y los beneficios), es una razén geométrica que se usa en el
analisis, especialmente en aquellas que cotizan en bolsa. Su valor indica qué numero de veces el
beneficio neto se encuentra incluido en el precio de una accién. Un PER mas elevado implica que

los inversores estan pagando mas por cada unidad de beneficio.

El valor del PER se calcula dividiendo el precio de accion de una empresa determinada en el
mercado bursatil entre el valor del beneficio neto (después de impuestos) de la empresa, es

decir:

Precio
PER= ———
Beneficia

Segun este método, el valor de las acciones se obtiene multiplicando el beneficio neto anual por
el PER.

Valor de las acciones = PER x beneficio

6 FERNANDEZ, Pablo. Valoracién de Empresas. Gestién 2000, S.A. Barcelona. 2002. Pagina 30. ISBN 84-
8088-664-1.

7 Wikipedia [en linea]. Disponible en http://es.wikipedia.org/wiki/PER (finanzas) [consultado: 09 de
septiembre de 2009].



http://es.wikipedia.org/wiki/PER_(finanzas)

22 Valor de los dividendos
Los dividendos son la porcién de los beneficios que se entregan efectivamente al accionista y

constituyen, en la mayoria de los casos, el Unico flujo periédico que reciben las acciones.

Segun este método, el valor de una accion es el valor actual neto de los dividendos que
esperamos obtener de ella, en un periodo futuro determinado. Para el caso de perpetuidad, esto
es, una empresa de la que se esperan dividendos constantes todos los afios, este valor puede

expresarse asi:

Valor de la accién = DPAL;KE

Siendo DPA = dividendo por accidn proyectado por la empresa,

Ke = rentabilidad exigida a las acciones (tasa de descuento).

2.3  Mdultiplo de las ventas

Este método de valoracion, empleado en algunos sectores con cierta frecuencia, segun Pablo
Fernandez8 “Consiste en calcular el valor de una empresa multiplicando sus ventas por un
numero”. Por ejemplo una farmacia valora su empresa multiplicando sus ventas anuales por 1.5,
lo que quiere decir que espera vender el 50% mas el préximo afio. Si las ventas son $§ 100,000.00

y se espera incrementar ese valor en 40%, se valorara la empresa en $ 140,000.00.

24  Otros multiplos
Ademas del PER, existen otros mdltiplos que se utilizan con frecuencia y éstos son:

= Valor de la empresa entre beneficio antes de intereses e impuesto (EBIT por sus siglas en
inglés).
Valor de la empresa / beneficio antes de amortizacién, intereses e impuestos (EBITDA por

sus siglas en inglés)

8 FERNANDEZ, Pablo. Valoracién de Empresas. Gestién 2000, S.A. Barcelona. 2002. Pagina 32. ISBN 84-
8088-664-1.

10



Valor de la empresa / cash flow operativo
Valor de las acciones / valor contable.
Para valorar una empresa utilizando los mdltiplos, es preciso utilizar multiplos de empresas

comparables.

2Qué es el EBIT? °

Sus siglas son por su traduccion en ingles Earnings Before Interest and Taxes (Utilidades antes
de impuestos e intereses). Las ganancias antes de interés y del impuesto incluyen todos los
beneficios de operaciones, antes de interés y se deducen los impuestos sobre la renta. Las
ganancias antes de intereses financieros e impuestos (EBIT) es un método tradicional de
medicion que no incluye los costos de capital. En otras palabras para el EBIT hay sélo margen

operativo y utilidades operativas.
La formula del EBIT es:

EBIT = Ventas netas - Gastos de produccion

¢Qué es el EBITDA? *°
EBITDA por su traduccién en ingles Earnings Before Interest and Taxes, Depreciation and

Amortization (utilidad antes de descontar los intereses, las depreciaciones, las amortizaciones y
los impuestos). Es el margen bruto de explotacién de la empresa; antes de deducir los intereses,

amortizaciones e impuestos.

Este indicador se ha consolidado, en los ultimos afios, como uno de los mas utilizados para medir
la rentabilidad operativa de una empresa. Actualmente el EBITDA se utiliza mucho en la prensa
econdémica como medida de la rentabilidad y a efectos de valoracién de empresas.

° 12manage [en linea). Disponible en http://www.12manage.com/methods_ebit_es.html [consultado: 09
de septiembre de 2009].

10 Telepolis [en linea]. Disponible en
http://www.telepolis.com/cgi-bin/web/DISTRITODOCVIEW ?url=/1388/doc/Carpro/ebitda.htm#
[consultado: 09 de septiembre de 2009].
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¢ Qué es el cash flow? **

Tratan de determinar el valor de la empresa a través de la estimacién de los flujos de dinero
(cash flows) que generara en el futuro, para luego descontarlos a una tasa apropiada segun el

riesgo de dichos flujos.

u FERNANDEZ, Pablo. Valoracién de Empresas. Gestién 2000, S.A. Barcelona. 2002. Pagina 39. ISBN 84-
8088-664-1.
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CAPITULO Il - CASOS PRACTICOS

En este capitulo, se desarrollan tres casos practicos, aplicados a los estados financieros de las
empresas industriales denominadas Industrias Diversificadas S.A. de C.V., Plasticos S.A. de C.V.
e Industrias Lecheras S.A de C.V., a los cales se aplico cada uno de los métodos de valoracion
ya mencionados, y los resultados se resumen en cuadro y representan gréficamente para una

mejora apreciacion de los mismos.

CASO 1

A continuacion se presenta los estados financieros de la Empresa “Industrias Diversificadas, S.A.

de C.V.,, correspondiente el afio 2008.

CUADRO N° 1.1

BALANCE GENERAL INDUSTRIAS DIVERSIFICADAS S.A. DE C.V.

INDUSTRIAS DIVERSIFICADA, S.A. DE C.V.
BALANCE GENERAL DEL 01 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2008
(En miles de USS$)
ACTIVO
Activo Corriente
Caja y Bancos $ 32,346.40
Caja chica $ 4.00
Banco Agricola $ 20,657.20
Banco HSBC $ 413224
CITIBANK $ 755296
Cuentas por cobrar $ 11,677.83
Clientes $ 11,736.21
Estimacion para cuentas incobrables $  (58.39)
Impuestos $  843.28
Empresas Afiliadas $ 21,596.37
Empresas relacionadas $ 41.94
Documentos por cobrar $ -
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otros Dcts.por cobrar

Inventarios

Materias Primas

Productos Terminados
Productos en proceso
Repuestos y accesorios
Combustibles y lubricantes
Otros inventarios
Mercaderia en transito
Gastos pagados por anticipado
Inversiones
Participaciones

Total Activo Corriente
Activo No Corriente
Terrenos

Edificios e instalaciones
Maquinaria y equipo propio
Mobiliario y Equipo

Equipo de transporte
Vehiculos

Equ. Y prog. De computacion
Equipos varios y enseres
Construcciones en proceso
Equipo en trénsito
Depreciaciones
Revaluaciones

Total Activo No Corriente (Neto)
Otros Activos

ISR Diferido

Depdsitos y derechos
Otros activos

Activo Diferido

TOTAL ACTIVO

PASIVO

Pasivo Corriente
Prestamos corto plazo
Est.Prestaciones Lab.
Proveedores Diversos

$
$
$
$
$
$
$

13,792.00
6,194.11
6,036.86
2,959.18

378.10
3,767.33
2,111.23

51.05

©“4 A
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18,287.86
35,238.80

266.68
51.06

120,350.20

5,569.95
32,991.21
45,901.52
5,654.54
1,092.41
7,328.87
256.09
235.85
2,940.69
140.85

(62,895.85)
582.48
39,798.62

3.05
25.73
3.48
32.26
160,181.08

63,913.50
852.28
9,166.79
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Acreedores Diversos
cuentas por pagar
Empresas relacionadas
Impuestos

Total Pasivo Corriente
Pasivo No Corriente
Préstamo largo plazo
Dividendos por Pagar
Total Pasivo No Corriente
Total Pasivo
Patrimonio

Capital Social

Reserva de capital
Superavit por revaluacion
Utilidad del periodo
Total Capital

Total Pasivo y Capital

©¥H H O H ©¥H NN hH NN P

¥ hH P NP H P

987.19
25,346.21
12,375.24

1,161.53
113,802.74

1,340.00
4,404.66
5,744.66
119,547.41

23,628.00
3,869.24
582.48
12,553.96
40,633.68
160,181.08

CUADRO N°1.2

ESTADO DE RESULTADOS INDUSTRIAS DIVERSIFICADAS S.A. DE C.V.

INDUSTRIAS DIVERSIFICADA, S.A. DE C.V.

ESTADO DE RESULTADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2008.

(En miles de USS$)
Ventas muebles

Servicios

Costo de Produccion y Ventas

UTILIDAD BRUTA

menos

GASTOS

De Ventas $ 16,942.73
Distribucion $ 1,498.02
De Operacion $ 2.93
De Administracion $ 11,229.82
Financieros $ 3,744.94

Utilidad de operacion

@ NP P AP

281,048.05
3,520.00
(236,873.91)
47,694.13

33,418.44

14,275.69
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Otros Ingresos $ 6,999.37
Otros Gastos $ (3,996.64)
Utilidad antes de reserva e impuestos $ 17,278.43
Impuesto sobre la renta $ (4,182.24)
Traslado a la reserva $ (542.23)
Utilidad del Ejercicio $ 12,553.96

La gerencia de la empresa proporciona ademas una serie de informacién adicional a los estados
financieros y que es necesaria para el desarrollo del ejercicio, la cual se detalla a continuacion en

el cuadro 2.3:

CUADRO 1.3

INFORMACION ADICIONAL PROPORCIONADA POR LA GERENCIA

Los inventarios se disminuyen en $90,337.82 délares, conforme las categorias siguientes:

Materias Primas $68,960.01, Merma.
Repuestos y accesorios $14,795.60, Obsolescencia.
Combustibles y lubricantes $ 1,512.59, Merma.
Otros inventarios $15,069.32, Obsolescencia.

El activo fijo se disminuye en $471,665.85 dolares, asi:

Mobiliario y equipo $  33,927.33  Deterioro acelerado estimado.
Vehiculos $ 21,986.62  Deterioro acelerado estimado.
Equipos varios y enseres $ 4,716.00  Deterioro acelerado estimado.
Construcciones en proceso $ 411,036.00 Provisiones estimadas.

El pasivo se ajusta de la manera siguiente:

Estimaciones y prestaciones laborales $ 7,837.22  Disminucion.

Proveedores diversos $ 4,833.97  Disminucion.

Superavit por reevaluaciones $ 582,475.33  Disminucion.
Gastos de liquidacion (segun perito) $ 400,000.00
Indemnizaciones $ 844,891.51

16




Gastos de proceso (segun depto. Legal) $ 300,000.00
Impuestos $ 1,161,530.50

El nimero de acciones que conforman el capital social es de 1,802 a valor nominal de $11.43 délares.
El crecimiento en las ventas esta determinado en esta oportunidad por la coyuntura econémica y politica

que esta pasando el pais, por lo cual consideran el mismo porcentaje de crecimiento.

Partiendo de la informacion brindada en los estados financieros anteriores, se aplicara uno a uno

los métodos para la valoracidn de la empresa.

Métodos basados en el Balance:

1. Valor en libros

2. Valor en libros ajustados
3. Valor de liquidacién y

4, Valor de reposicion.

1. Valor en libros:
Para este primer método el valor en libros es el valor de los recursos propios que aparecen en el
balance (capital y reservas). Para este caso el valor que refleja ese reglon en los estados

financieros seria:

Total Capital \$ 40,633.68 dolares

El valor de la empresa, bajo el método valor en libros, seria Cuarenta mil seiscientos

treinta y tres 68/100 dodlares.
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2. Valor en libros ajustados:
Cuando los activos y pasivos se ajustan a su valor de mercado, se obtiene el patrimonio neto

ajustado, siendo este monto el que la empresa tendria bajo este método.

A continuacion se describe los pasos a seguir, a fin de contar con un criterio al momento de

realizar los célculos en su aplicacion:

Paso 1: obtener la informacién de los ajustes por parte de la gerencia de la empresa o de la
persona indicada.

Paso 2: proceder a realizar las respectivas sumas o restas a los rubros que la gerencia haya
indicado, para obtener asi los datos finales.

Paso 3: elaborar nuevamente los estados financieros, pero con las cifras finales, es decir, con las
cifras que ya se han ajustado.

Una vez realizados estos pasos, se retoma el monto que tienen el regldn “total de Capital” y ese

seria el monto en el que la empresa en estudio estaria valorada.

Para el caso de estudio que se estd desarrollando la gerencia nos facilito la informacion

siguiente:

1. Los inventarios se disminuyeron en $ 90,337.82 délares, en las categorias y bajo los

conceptos siguientes:

Materias Primas $68,960.01 dolares Merma.
Repuestos y accesorios $14,795.60 dolares Obsolescencia.
Combustibles y lubricantes $ 1,512.59 dolares Merma.
Otros inventarios $15,069.32 dolares Obsolescencia.

2. Elactivo fijo se disminuye en $ 471,665.85 ddlares, distribuidos asi:

Mobiliario y equipo $  33,927.33 ddlares Deterioro acelerado estimado.
Vehiculos $  21,986.62 ddlares Deterioro acelerado estimado.
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Equipos varios y enseres $ 4,716.00 dolares  Deterioro acelerado estimado.

Construcciones en proceso $ 411,036.00 dolares Provisiones estimadas.

3. Elpasivo se ajusta de la siguiente manera:

Estim. y prestaciones laborales $ 7,837.22 dblares Disminucién.
Proveedores diversos $ 4,833.97 dblares Disminucion.
Superavit por reevaluaciones $ 582,475.33 dolares Disminucién.

Una vez se ha considera la informacién detallada anteriormente, y aplicado los ajustes a las
cuentas correspondientes, se procede a elaborar el nuevo estado financiero ajustado, con el cual
posteriormente calcularemos el valor de la empresa, el balance ajustado queda como se muestra

en el cuadro 1.4:

CUADRO N° 1.4

BALANCE AJUSTADO INDUSTRIAS DIVERSIFICADAS S.A. DE C.V.

INDUSTRIAS DIVERSIFICADA, S.A. DE C.V.
BALANCE GENERAL DEL 01 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2008

(En miles de USS$)
ACTIVO Ajustes

Activo Corriente

Caja y Bancos $  32,346.40
Caja chica $ 4.00 $
Banco Agricola $ 20,657.20 $
Banco HSBC $ 4/132.24 $
CITIBANK $ 7,552.96 $
Cuentas por cobrar $
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Clientes

Reserva para cuentas incobrables
Impuestos

Empresas Afiliadas
Empresas relacionadas
Documentos por cobrar
otros Dcts.por cobrar
Inventarios

Materias Primas

Productos Terminados
Productos en proceso
Repuestos y accesorios
Combustibles y lubricantes
Otros inventarios
Mercaderia en transito
Gastos pagados por anticipado
Inversiones
Participaciones

Total Activo Corriente
Activo No Corriente
Terrenos

Edificios e instalaciones
Maquinaria y equipo propio
Mobiliario y Equipo

Equipo de transporte

$ 11,736.21
$  (58.39)

$ 13,792.00
6,194.11
6,036.86
2,959.18

$

$

$

$ 37810
$ 3,767.33
$

2,111.23

$ 5105

$ (90.34)
$ (58.96)
$
$
$ (14.80)
$ (1.51)
$ (15.07)
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$ (33.93)
$

©¥ A L L H L

$
$

$

11,677.83

843.28
21,596.37
41.94

18,287.86
35,148.46

266.68
51.05

120,259.86

5,669.95
33,673.69
45,901.52

5,620.61

1,092.41
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Vehiculos

Equ. Y prog. De computacion
Equipos varios y enseres
Construcciones en proceso
Equipo en transito
Depreciaciones

Activo No Corriente (Neto)
Otros Activos

ISR Diferido

Depositos y derechos
Otros activos

Total Otros Activos
TOTAL ACTIVO

PASIVO

Pasivo Corriente
Prestamos corto plazo
Est.Prestaciones Lab.
Proveedores Diversos
Acreedores Diversos
cuentas por pagar
Empresas relacionadas
Impuestos

Total Pasivo Corriente
Pasivo No Corriente

Préstamo largo plazo

$

$

©@P A N L HH L e H

@ L &N NP

$

(21.99)

(4.72)
(411.04)

(562.00)

(7.39)
(45.83)

(53.22)

P e P P epr L H P

7,306.89
256.09
231.13

2,529.65
140.85
(62,895.85)
39,326.95

3.05
25.73
3.48
32.26

159,619.08

63,913.50
844.89
9,120.96
987.19
25,346.21
12,375.24
1,161.53
113,749.52

1,340.00
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Dividendos por Pagar $ - $ 4,404.66

Total Pasivo No Corriente $ - $ 5,744.66
Total Pasivo $ (53.22) $ 119,494.19
Patrimonio

Capital Social $ 7369 $§  23,701.69
Reserva de capital $ - $ 3,869.24
Superavit por revaluacion $ (582.48) $

Utilidad del periodo $ - $  12,553.96
Total Capital $ (508.78) $  40,124.89
Total Pasivo y Capital $ (562.00) $ 159,619.08

Una vez ajustado el balance, se toma, como en el Método 2 “valor en libros”, el reglén del total

capital y ese seria el valor que la empresa tendria bajo este método.

Total Capital [$  40,124.89

Para este método de valor en libros ajustado, la empresa tendria un valor de Cuarenta mil

ciento veinticuatro 89/100 dolares.

3. Valor de liquidacion:
Es el valor de una empresa en el caso de que se proceda a su liquidacién; es decir, que se
vendan sus activos y se cancelen sus deudas. Este valor se calcula deduciendo del patrimonio
neto ajustando los gastos de liquidacion del negocio, entre estos gastos de liquidacion se pueden

mencionar la indemnizacion a empleados, los gastos fiscales y otros propios de la liquidacion.

Se retoma el balance una vez se ha ajustado y se toma en cuenta aquellos gastos de liquidacion

que la gerencia proporciond:
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Capital Social $ 23,701.69

Reserva de capital $ 3,869.24

Superavit por revaluacion $ 582.48

Utilidad del periodo $ 12,553.96
$

TOTAL PATRIMONIO NETO 40,707.37

(Menos)

Gastos de liquidacion (segun perito) $ 400.00
Indemnizaciones $ 844.89
Gastos de proceso (segun Depto. Legal de la empresa) $ 300.00
Impuestos $ 1,161.53
TOTAL GASTOS ($ 2,706.42)

Una vez teniendo el total de gastos de liquidacion, se realiza la resta del total del patrimonio neto

ajustado menos el total de gasto para este caso el resultado es $ 38,000.95.

Bajo este método, de valor de liquidacién, la empresa tendria un valor de Treinta y ocho
mil 95/100 dolares.

4. Valor de Reposicion:
Este valor representa la inversion que deberia efectuarse para constituir una empresa en
idénticas condiciones a la que esta valorando, bajo este concepto el valor de reposicion se toma

del balance ajustado y es el activo neto menos el pasivo, asi:



TOTAL ACTIVO AJUSTADO $ 159,619.08
TOTAL PASIVO AJUSTADO $ 118,649.29

Para este método de valor en libros ajustado, la empresa tendria un valor de Cuarenta mil

novecientos sesenta y nueve 79/100 délares.

Métodos basados en el Estado de Resultados
1. PER,
2. Valor de los dividendos, y

3. Multiplos de ventas.

1. PER
Su valor indica cual numero de veces el beneficio neto de una empresa determinada se

encuentra incluido en el precio de una accion de ésta. Un PER mas elevado implica que los
inversores estan pagando mas por cada unidad de beneficio.

El valor del PER se calcula dividiendo el precio de accion de una empresa determinada en el
mercado bursatil entre el valor del beneficio neto (después de impuestos) de la empresa, es

decir:
Precio
PER= ————
Beneficio

Segun este método, el valor de las acciones se obtiene multiplicando el beneficio neto anual por
el PER:

Valor de las acciones = PER x beneficio



Con la informacion anterior se procede al célculo de los datos:

DETERMINACION DEL VALOR DE ACCION

Cantidad de acciones al final de 2008 1,802
Total patrimonio $ 40,633.68
Valor por accion $ 22.55

Los calculos serian los siguientes

Precio de accion divido entre el resultado de dividir el Beneficio neto entre acciones emitidas

Utilidad del Ejercicio $12,553.96

Per = $22.55 entre ($12,553.96 entre 1,802) = 3.2367229
Valor de empresa = 3.2367229 por $12,553.96 =$ 40,633.68

La accion retribuye 3.2 veces su valor contable.

Aplicando este método del PER, el valor que tiene la empresa es de Cuarenta mil

seiscientos treinta y tres 68/100 ddlares.

2. Valor de los dividendos:
Segun este método, el valor de una accion es el valor actual neto de los dividendos que

esperamos obtener de ella. Para el caso de perpetuidad, esto es, una empresa de la que se

esperan dividendos constantes todos los afios, este valor puede expresarse asi:

Valor de la accién = DF‘AEKE

Siendo DPA = dividendo por accion repartido por la empresa,

Ke = rentabilidad exigida a las acciones.
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Aplicando la férmula se tiene:

DETERMINACION DE LA UTILIDAD POR ACCION

Cantidad de acciones al final de 2008 1,802
Utilidad del Ejercicio $ 12,553.96
Utilidad por accion $6.97

Rentabilidad exigida (dependera de la gerencia): para este caso sera del 15%.

Formula:

dividendos por accion repartido

Valor de los dividendo =
ator ce los dividendo rentabilidad por accion exigida

Aplicando la férmula se tiene:
$6.97

Valor de los dividendos = .13 =5 46.40

Los 46.46 dolares es el precio de cada accion lo multiplicamos por el nimero de acciones y eso

dara el valor que la empresa tendria bajo este método, asi:

$46.46 x 1802 {acciones)= $83,720.92 dalares.

Bajo este método el valor que tiene la empresa es de Ochenta y tres mil setecientos veinte

92/100 ddlares.

3. Multiplos de ventas

Consiste en calcular el valor de una empresa multiplicando sus ventas por un numero, para este

caso de estudio hemos relacionado las ventas del afio 2007 con las del afio 2008, su crecimiento

que fue del 26%, ese mismo porcentaje se toma como multiplo para desarrollar este ejercicio, tal

como se expresa a continuacion:
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Venta afio anterior (2007) $  223,149.55
Venta del afio (2008) $  281,048.05
Relacién por diferencia $ 57,898.50
Relacion por cociente 26%

Ventas del afio (para el caso 2007+2008/2) * % establecido técnicamente, aplicando la férmula
tenemos:

(223149.55 + 2810438.05

3 ): 26% = $65,545.68

Segun este método, multiplo de ventas, el valor que tendria la empresa seria de Sesenta y

cinco mil quinientos cuarenta y cinco 68/100 délares.

En el siguiente cuadro (1.5) se muestra los distintos valores que brindaron cada método aplicado,

se puede observar que no es mucha la variacion entre un metodo y otro.

CUADRO 1.5

RESULTADOS DE LA APLICACION DE CADA METODO CASO 1

METODO VALOR
Valor en libros $ 40,633.68
Valor en libros ajustado $ 40,124.89
Valor de liquidacion $ 38,000.95
Valor de Reposicion $ 40,969.79
PER $ 40,633.68
Valor de los dividendos $ 83,720.92
Multiplos $ 65,545.68

27



En la figura 3 se representan graficamente los resultados de los diferentes métodos aplicados a

los estados financieros de Industrias Diversificadas, como sigue:

FIGURA 3

GRAFICO DE LOS METODOS APLICADOS AL CASO 1

$90,000.00
$80,000.00
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¢ $50,000.00
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©
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$30,000.00
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Método

m Valor en libros

Valor en libros
ajustado

= Valor de
liquidacion

W Valor de
Reposicién
PER

W Valor de los
dividendos

W Mdltiplos

Con base a lo anterior, podemos afirmar que la administracion de Industrias Diversificadas S.A.

de C.V. puede tomar como parametro un monto por $ 40,072.60 como valor de dicha empresa.
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CASO 2

Para este segundo caso los estados financieros son los siguientes:

BALANCE GENERAL PLASTICOS S.A. DE C.V.

CUADRO 2

PLASTICOS S.A. DE C.V.
BALANCE GENERAL DEL 01 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2008

(EN DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS)

ACTIVO PASIVO
CORRIENTE $110,000.00 CORRIENTE $ 21,250.00
Efectivo y Equivalentes  $35,000.00 Cuenta por pagar $ 20,000.00
Cuentas por cobrar
(neto) $40,000.00 Impuestos por pagar $ 1,250.00
Inventarios $35,000.00 NO CORRIENTE $ 30,000.00
NO CORRIENTE $ 70,000.00 Cuentas por pagar alargo  $ 30,000.00
plazo
Propiedades, Plantay  $50,000.00 TOTAL PASIVO $ 51,250.00
Equipo (Neto)
Edificio $20,000.00 PATRIMONIO
Capital Social $115,000.00
Reserva Legal $ 10,000.00
TOTAL PATRIMONIO $125,000.00
UTILIDAD DEL
EJERCICIO $ 3,750.00
TOTAL PASIVO Y
TOTAL ACTIVO $180,000.00 PATRIMONIO M




CUADRO 2.1

ESTADO DE RESULTADOS PLASTICOS S.A. DE C.V.

PLASTICOS S.A.DE C.V.
ESTADO DE RESULTADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2008
(EN DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS)

Ingresos $ 20,000.00
Ventas $  20,000.00

Costo de Ventas $ 8,000.00
Costo $ 8,000.00

Gastos de Operacion $ 7,000.00
Gastos de Administracién $ 2,000.00

Gastos de Venta $ 5,000.00

Utilidad de Operacion $  5,000.00
Impuesto sobre la Renta $ (1,250.00)
Utilidad del Periodo $ 3,750.00

Ademas de estos datos la administracion brindo otra informacion de relevancia para el caso:

CUADRO 2.2

INFORMACION PROPORCIONADA POR LA GERENCIA

Consideraciones Adicionales

Las cuentas por cobrar aumentan $ 5,000.00

Los inventarios se revaluaron $ 10,000.00
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Los gastos de liquidacion serian:

Gastos de liquidacion (segun perito) $75,000.00
Indemnizaciones $45,000.00
Gastos de proceso (segun depto. Legal de la empresa) $50,000.00

El nimero de acciones es de 10,000
El valor nominal de cada accién es de $11.50

Se espera un incremento en las ventas del 25%

Partiendo de la informacion anterior, se aplica cada método asi:

Métodos aplicados en el balance (caso Il)

1. Valor en Libros:
Para este primer método, el valor en libros es el valor de los recursos propios que posee la

empresa. Para este caso el valor de la empresa PLASTICOS, S.A. de C.V. seria de:

TOTAL PATRIMONIO  $ 125,000.00

2. Valor en libros ajustados:
Para comprender mejor este método se describen los pasos a seguir para aplicarlo:

Paso 1: obtener la informacion de los ajustes por parte de la gerencia de la empresa o de la

persona indicada.

Paso 2: proceder a realizar las respectivas sumas o restas a los rubros que la gerencia haya

indicado, para obtener asi los datos finales.
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Paso 3: elaborar nuevamente los estados financieros, pero con las cifras finales, es decir, con las

cifras que ya se han ajustado.

Una vez realizados estos pasos, se retoma el monto que tienen el reglon “total de Capital” y ese

seria el monto en el que la empresa en estudio estaria valorada.

Para el caso en estudio los ajustes que nos proporciond la administracion (cuadro 2.9), son:

- Las cuentas por cobrar aumentaron $ 5,000.00

- Los inventarios se revaluaron $10,000.00

En base a esta informacidn se ajusta el Balance, en el cuadro 2.3 se puede observar el balance

con los ajustes aplicados:

CUADRO 2.3

BALANCE AJUSTADO PLASTICOS S.A.DEC.V.

ACTIVO
CORRIENTE

Efectivo y Equivalentes

Cuentas por cobrar (neto)

Inventarios
NO CORRIENTE

Propiedades, Planta y
Equipo (Neto)
Edificio

PLASTICOS S.A. DE C.V.

BALANCE GENERAL DEL 01 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2008

(EN DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS)
PASIVO
$ 95,000.00  CORRIENTE $ 21,250.00

$35,000.00 Cuenta por pagar $ 20,000.00

$35,000.00 Impuestos por pagar $ 1,250.00
$25,000.00 NO CORRIENTE $ 30,000.00
Cuentas por pagar a

$ 70,000.00 $ 30,000.00
largo plazo

$50,000.00 TOTAL PASIVO

$20,000.00 PATRIMONIO
Capital Social $100,000.00
Reserva Legal $ 10,000.00
TOTAL PATRIMONIO $110,000.00

32




UTILIDAD DEL

EJERCICIO $ 3,750.00
PASIVO MAS
TOTAL ACTIVO $165,000.00  PATRIMONIO $165,000.00

El valor de empresa, una vez ajustado el balance y bajo este método, seria de Ciento diez
mil 00/100 ddlares.

3. Valor de liquidacion:
Este método consiste en calcular el valor de la empresa por el precio de venta de los activos, una

vez liquidada la empresa. Para este caso se debe tener en cuenta los datos que brindd la

administracion en el cuadro 2.9, estos son:

Gastos de liquidacion (segun perito) $75,000.00
Indemnizaciones $45,000.00
Gastos de proceso (segun depto. Legal de la empresa) $50,000.00

Realizando los calculos se tiene:

Capital Social $ 100,000.00
Reserva de capital $ 10,000.00
Utilidad del periodo $ 3,750.00
TOTAL PATRIMONIO NETO $ 113,750.00
(Menos)

Gastos de liquidacién (segun perito) $ 30,000.00
Indemnizaciones $ 25,000.00
Gastos de proceso (segun depto. Legal de la empresa) $ 15,000.00
TOTAL GASTOS ($ 70,000.00)

w
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Bajo este método se tiene que el valor de la empresa si se liquidara seria de Cuarenta y

tres mil setecientos cincuenta 00/100 dolares.

4. Valor de Reposicion:
Este método se basa en calcular cuénto le costaria al comprador crear una empresa igual a la

que se posee. Bajo este método se retoma el balance ajustado y al activo neto le restamos el

pasivo asi:

TOTAL ACTIVO AJUSTADO  §  165,000.00
TOTAL PASIVO AJUSTADO  (§  51,250.00)
VALOR DE EMPRESA $ 113,750.00

Aplicando este método, el valor de reposicion de la empresa seria de Ciento trece mil

setecientos cincuenta 00/100 dolares.

Métodos aplicados en el Estado de resultados (caso Il)

1. PER
El valor de PER indica la relacién que existe entre el precio y los beneficios, aplicando la formula
que es:
Precio
PER= ————
Beneficio

Y para obtener el valor de las acciones se utiliza la formula:

Valor de las acciones = PER x Beneficio

Dada esta informacién se calculan los datos asi:
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DETERMINACION DEL VALOR DE ACCION

Cantidad de acciones al final de 2008 10,000
Total patrimonio $ 115,000.00
Valor por accion $ 11.50
b (el t I
PER = precio por accién = ( enajfx,cw ne .ol (0 ))
accLones EmLtLdﬂE

Sustituyendo los datos en la férmula se tiene:

PER= $11.50 entre ($3,750 entre 10000) = 30.666

Valor de la accién = 30.666 por $3,750.00 = § 114,997.50

Aplicando este método la empresa tendria un valor de ciento catorce mil novecientos

noventa y siete 50/100 délares.

2. Valor de los dividendos:
Segun este método, el valor de una accion es el valor actual neto de los dividendos que

esperamos obtener de ella. Para el caso de perpetuidad, esto es, una empresa de la que se

esperan dividendos constantes todos los afios, este valor puede expresarse asi:

Valor de la acciégn = DFA;KE

Siendo DPA = dividendo por accion repartido por la empresa,
Ke = rentabilidad exigida a las acciones.

Aplicando la férmula se tiene:

DETERMINACION DE LA UTILIDAD POR ACCION

Cantidad de acciones al final de 2008 10,000.00
Utilidad del Ejercicio $ 3,750.00
Utilidad por accion $ 0.38

Rentabilidad exigida dependeréa de la gerencia. Para este caso es el 3%
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Aplicando la férmula se tiene:

Dividendo por accion repartido
/ Rentabilidad por accién $0.38/0.03 12.6667 $126,660.00
exigida. (VA= DPA / Ke)

Valor de los
dividendos

Bajo este método la empresa tendria un valor de Ciento veintiséis mil seiscientos sesenta
00/100 doélares.

3. Multiplo de ventas:

Consiste en calcular el valor de una empresa multiplicando sus ventas por un nimero. Este dato,
para este caso, lo proporciond la administracion y ellos consideran que sus ventas incrementaran
en un 25%. Este porcentaje se multiplica por las ventas de ese afio y ese total se valorara la
empresa:

Ventas 2008 $ 20,000.00

Porcentaje 25%

$20,000.00 * 25% = $5,000.00+ $20,000.00 = $ 25,000.00 este seria el precio en el que

estaria valorada la empresa bajo este método.

En el cuadro 2.11 se muestra los resultados obtenidos de la aplicacién de cada método:

CUADRO 2.4
RESULTADOS DE LA APLICACION DE CADA METODO CASO 2

METODO VALOR
Valor en libros $125,000.00
Valor en libros ajustado $110,000.00
Valor de liquidacion $ 43,750.00
Valor de Reposicion $113,750.00
PER $ 40,633.68
Valor de los dividendos $126,660.00
Multiplos $ 25,000.00
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En la figura 4 se observan los resultados graficamente:

FIGURA 4
GRAFICO DE LOS METODOS APLICADOS AL CASO 1
PLASTICOS S.A.DEC.V o -
$140,000.00 Q‘? Mdltiplos
A2
$120,000.00 mPER
Valor en libros
$100,000.00
Valor en libros
¢ $80,000.00 ajustado
% H Valor de
> $60,000.00 liquidacion
W Valor de
$40,000.00 Reposicion
W Valor de los
dividendos
$20,000.00
$- Método
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CASO 3
Para el tercer caso los estados financieros son:

CUADRO 3

BALANCE GENERAL INDUSTRIAS LECHERAS S.A. DE C.V.

INDUSTRIAS LECHERAS S.A. de C.V."
BALANCE GENERAL DEL 01 AL 31 DE DICIEMBRE DE 2008.

(Cifras Expresadas en ddlares de los Estados Unidos de América)

ACTIVO CORRIENTE $ 40,996.43
Caja Chica $ 57143
Inversiones $ 40,425.00
ACTIVO NO CORRIENTE $247,528.12
BIENES INMUEBLES $242,582.51
Terrenos $194,422.86
Edificaciones $ 82,148.57
Depreciacion acumulada $ (33,988.92)
BIENES MUEBLES $ 462861
Equipo de Transporte $ 30,155.98
Depreciacién Acumulada $ (25,755.98)
Instalaciones $ 27433
Depreciacion Acumulada $ (45.72)
ACTIVOS DIFERIDOS $ 317.00
TOTAL ACTIVO $ 288,524.55
PASIVO
PASIVO CORRIENTE $ 115,360.64
Proveedores $  789.94
Cuentas Por Pagar $114,221.25
Impuestos por Pagar $ 349.45
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PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS

Capital Social

Capital Social - Minimo

Capital Social - Variable
RESERVA LEGAL

Reserva Legal

RESULTADOS ACUMULADOS

Utilidades Ejercicios Anteriores

Utilidades del Ejercicio
TOTAL PASIVO + CAPITAL

$ 158,000.00

$ 11,428.57

146,571.43
$ 1,303.64

$ 1,303.64
$ 13,860.27

$ 12,811.98

$ 1,048.29
$ 288,524.55

CUADRO 3.1

ESTADO DE RESULTADOS INDUSTRIAS LECHERAS S.A. DE C.V.

INGRESOS POR OPERACIONES
CONTINUAS

VENTAS

Leche

Menos

COSTO Y GASTOS DE
OPERACION

COSTO DE VENTAS
Leche

Utilidad Bruta en Venta
GASTOS DE OPERACION

$ 21,132.67

$ 14567.56

INDUSTRIAS LECHERAS S.A. de C.V."
ESTADO DE RESULTADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2008

(Cifras Expresadas en ddlares de los Estados Unidos de América)

$21,132.67

$ 14,567.56

$21,132.67

$14,567.56

$ 6,565.11
$ 5,062.16
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Gastos de Ventas $ 7383

Gastos de Administracion $ 498833

Utilidad de Operacion $ 1,502.95
Utilidad Antes de Reserva e

Impuesto Sobre la Renta $ 1,502.95
menos

Reserva Legal $ 105.21
Impuesto Sobre la Renta $ 34945
UTILIDAD DEL EJERCICIO $ 1,048.29

Informacion adicional brindada por la gerencia se detalla a continuacién en el cuadro 2.15:

CUADRO 3.2
INFORMACION ADICIONAL PROPORCIONADA POR LAGERENCIA
El activo fijo se disminuye en $ 10,000.00, asi:

Terreno se revaluo y disminuye $ 7,500.00
Vehiculos se le considera un deterioro de $ 2,500.00

Datos adicionales

Gastos de liquidacion (segun perito) $15,000.00
Indemnizaciones $ 6,000.00
Gastos de proceso (segun depto. Legal de la empresa) $ 250.00
Impuestos $ 34945
El nimero de acciones es de: 13825

Valor Nominal $ 1143

Partiendo de la informacion brindada en los estados financieros anteriores, se aplicara uno a uno

los métodos para la valoracion de la empresa.
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1. Valor en Libros:

Para este primer método, el valor en libros es el valor de los recursos propios que posee la
empresa. Para este caso el valor de la empresa “INDUSTRIAS LECHERAS, S.A. de C.V.” seria
de:

TOTAL PATRIMONIO  $ 158,000.00

2. Valor en libros ajustados:
Para comprender mejor este método se describen los pasos a seguir para aplicarlo:

Paso 1: obtener la informacion de los ajustes por parte de la gerencia de la empresa o de la

persona indicada.

Paso 2: proceder a realizar las respectivas sumas o restas a los rubros que la gerencia haya

indicado, para obtener asi los datos finales.

Paso 3: elaborar nuevamente los estados financieros, pero con las cifras finales, es decir, con las

cifras que ya se han ajustado.

Una vez realizados estos pasos, se retoma el monto que tienen el reglén “total de Capital” y ese

seria el monto en el que la empresa en estudio estaria valorada.
Para el caso en estudio los ajustes que nos proporciond la administracion (cuadro 2.15), son:

Terreno se revaluo y disminuye $ 7,500.00

Vehiculos se le considera un deterioro de $ 2,500.00

En base a esta informacién se ajusta el Balance, en el cuadro 2.16 se puede observar el balance
ya con los ajustes:
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CUADRO 3.3

BALANCE AJUSTADO INDUSTRIAS LECHERAS S.A. DE C.V.

INDUSTRIAS LECHERAS S.A. de C.V."
BALANCE GENERAL DEL 01 AL 31 DE DICIEMBRE DE 2008.

(Cifras Expresadas en ddlares de los Estados Unidos de América)

ACTIVO CORRIENTE
Caja Chica
Inversiones

ACTIVO NO CORRIENTE
BIENES INMUEBLES

Terrenos

Edificaciones
Depreciacién acumulada
BIENES MUEBLES
Equipo de Transporte

Depreciacion Acumulada
Instalaciones
Depreciacion Acumulada
ACTIVOS DIFERIDOS

TOTAL ACTIVO

PASIVO

PASIVO CORRIENTE

Proveedores

Cuentas Por Pagar
Impuestos por Pagar
PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS

Capital Social
Capital Social - Minimo

$ 57143

$ 40,425.00
$ 235,082.51

$ 186,922.86

$ 82,148.57

$(33.988.92)
$ 212861

$ 27,655.98

$ (25,755.98)

$ 27433

$  (45.72)
$  317.00
$  789.94
$114,221.25
$ 34945
$ 11,428.57
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Capital Social - Variable
RESERVA LEGAL

Reserva Legal

RESULTADOS ACUMULADOS

Utilidades Ejercicios Anteriores

Utilidades del Ejercicio
TOTAL PASIVO + CAPITAL

136,571.43

$ 1,303.64
$ 1,303.64

$ 13,860.27
$ 12,811.98
$ 1,048.29

$ 278,524.55

El valor de empresa, una vez ajustado el balance y bajo este método, seria de Ciento

cuarenta y ocho mil 00/100 délares.

3. Valor de liquidacién:

Es el valor de una empresa en el caso de que se proceda a su liquidacién; es decir, que se

vendan sus activos y se cancelen sus deudas. Este valor se calcula deduciendo del patrimonio

neto ajustando los gastos de liquidacion del negocio, entre estos gastos de liquidacion se pueden

mencionar la indemnizacion a empleados, los gastos fiscales y otros propios de la liquidacion.

Partimos del balance, una vez se ha ajustado, y se toma en cuenta aquellos gastos de liquidacidn

que la gerencia proporciond:

Capital Social

Reserva de capital

Utilidad del periodo

TOTAL PATRIMONIO NETO
(Menos)

Gastos de liquidacion (segun perito)

Indemnizaciones

Gastos de proceso (segun Depto. Legal
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Impuestos $ 349.45
TOTAL GASTOS ($  21,599.45)

VALOR DE EMPRESA $ 141,564.46

Una vez teniendo el total de gastos de liquidacion, se realiza la resta del total del patrimonio neto

ajustado menos el total de gasto para este caso el resultado es de $ 141,564.46 dolares, la
empresa bajo este método tendria el valor mencionado anteriormente.

4. Valor de Reposicion:

Este valor representa la inversion que deberia efectuarse para constituir una empresa en

idénticas condiciones a la que esta valorando, bajo este concepto el valor de reposicion se toma
del balance ajustado y es el activo neto menos el pasivo, asi:

TOTAL ACTIVO AJUSTADO $ 278,524.55
TOTAL PASIVO AJUSTADO (§ 115,360.64)
VALOR DE EMPRESA $ 163,163.91

Para este método de valor en libros ajustado, la empresa tendria un valor de Ciento
sesenta y tres mil ciento sesenta y tres 91/100 ddlares.

Métodos basados en el Estado de Resultados

1. PER
2. Valor de los dividendos, y

3. Multiplos de ventas.
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1. PER
Su valor indica cual numero de veces el beneficio neto de una empresa determinada se

encuentra incluido en el precio de una accién de ésta. Un PER mas elevado implica que los

inversores estan pagando mas por cada unidad de beneficio.

El valor del PER se calcula dividiendo el precio de accion de una empresa determinada en el
mercado bursatil entre el valor del beneficio neto (después de impuestos) de la empresa, es
decir:

Precio
PER= ———
Beneficio

Segun este método, el valor de las acciones se obtiene multiplicando el beneficio neto anual por
el PER.

Valor de las acciones = PER x beneficio

Con la informacién anterior se procede al calculo de los datos:

DETERMINACION DEL VALOR DE ACCION

Cantidad de acciones al final de 2008 13,825
Total patrimonio $ 158,000.00
Valor por accion $ 11.43
b el t I
PER = precio por accién = ( en?flcm ne Iﬂl (L ))
accrones emztzdaxs

Sustituyendo los datos en la férmula se tiene:

PER= $11.43 /($1,048.29/13825)= $150.74049

Valor de la accién = $150.74049 * $1,048.29 = § 158,019.75

Aplicando este método la empresa tendria un valor de ciento cincuenta y ocho mil
diecinueve 75/100 délares.
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2. Valor de los dividendos:

Segun este método, el valor de una accion es el valor actual neto de los dividendos que

esperamos obtener de ella. Para el caso de perpetuidad, esto es, una empresa de la que se

esperan dividendos constantes todos los afios, este valor puede expresarse asi:

Valor de la accién = DP;’L;KE

Siendo DPA = dividendo por accion repartido por la empresa,

Ke = rentabilidad exigida a las acciones.

Aplicando la férmula se tiene:

DETERMINACION DE LA UTILIDAD POR ACCION

Cantidad de acciones al final de 2008 13,825
Utilidad del Ejercicio $ 1,048.29
Utilidad por accién $0.075825

Rentabilidad exigida (dependera de la gerencia): para este caso sera del 1%.

Formula

dividendos por accion repartido

Valor de los dividendo =
alor Ge los dividendo rentabilidad por accion exigida

Aplicando la férmula se tiene:

. $0.075825
Valor de los dividendos = T.ﬂl =%57.5825

El $7.5825 ddlares es el precio de cada accion lo multiplicamos por el nimero de acciones y eso

daré el valor que la empresa tendria bajo este método, asi:

$7.5825 x 13325 (acciones) =% 104,828.06 délares.

Bajo este método el valor que tiene la empresa es de Ciento cuatro mil ochocientos

veintiocho 06/100 dolares.
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3. Multiplos de ventas

Consiste en calcular el valor de una empresa multiplicando sus ventas por un nimero. Este dato,
para este caso, lo proporciond la administracion y ellos consideran que sus ventas incrementaran
en un 50%. Este porcentaje se multiplica por las ventas de ese afio y ese total se valorara la
empresa:

Ventas 2008 $ 21,132.67

Porcentaje 50%

$21,132.67 *50% = $10,566.33 + $21,132.67 = $ 31,699.00 este seria el precio en el que

estaria valorada la empresa bajo este método.

En el siguiente cuadro (2.17) se muestra los distintos valores que brindaron cada método

aplicado, se puede observar que no es mucha la variacion entre un método y otro.

CUADRO 3.4
RESULTADOS DE LA APLICACION DE LOS METODOS CASO 3
METODO VALOR
Valor en libros $ 158,000.00
Valor en libros ajustado $ 148,000.00
Valor de liquidacién $ 141,564.46
Valor de Reposicion $ 163,163.91
PER $ 158,019.75
Valor de los dividendos $ 104,828.06
Multiplos $ 31,699.00
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En la figura 5 se observan los resultados graficamente:

FIGURA 5
GRAFICO DE LOS METODOS APLICADOS AL CASO 3

INDUSTRIAS LECHERAS S.A.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Conclusiones:

La tematica sobre los métodos de valoracion de negocios, ha tomado relevancia en El
Salvador dado que ultimamente, se ha visto como el mundo globalizado de los negocios a
propiciado este tipo de transacciones entre empresas tanto locales como internacionales,
por cuanto se exige a los profesionales de la contaduria publica su conocimiento y
entrenamiento en la misma, asi, en la medida en que estos profesionales cuenten con el
entrenamiento apropiado, se convertirdn en asesores calificados para sus clientes y/o sus

empresas.

Un nimero reducido de estudiantes egresados de la Licenciatura en Contaduria Publica de
la Universidad de El Salvador, tiene conocimiento sobre la tematica de los métodos de
valoracion de negocios, el cual ha sido obtenido por fuentes distintas a las asignaturas

cursadas durante el desarrollo de la licenciatura.

Recomendaciones:

Los profesionales egresados de la Licenciatura de Contaduria Publica deben obtener
entrenamiento y conocimiento sobre la aplicacion de los métodos de valoracion de

empresas, antes de finalizar la carrera, lo que daré valor agregado a su profesion.

Seria importante incluir esta tematica como tema de estudio en la formacion de los
estudiantes de contaduria publica, logrando este conocimiento durante el desarrollo de sus
estudios.
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El tipo de investigacion y estudio.

El tipo de investigacion es un estudio exploratorio, que pretende dar a conocer los
métodos que se pueden utilizar para la valoracion de los negocios, fundamentandose en
el Balance General y El Estado de Resultado, aplicandose a estados financieros reales

de empresas del sector industrial.

El problema observado.
El problema que se observo y que generd esta investigacion es la falta de inclusién de

este tema en el Plan de estudio de la Carrera de Licenciatura en Contaduria Publica.

Objetivo de la investigacion.
El objetivo de la investigacion es fundamentar la falta de informacién acerca de este tema

y dar a conocer el tema en si.

La utilidad social.
La utilidad que se pretende con esta investigacion es proponer que se incluya este tema

en alguna de las materias que cursamos durante la carrera.

Las técnicas empleadas y unidades de observacion.

Se utilizé para la recoleccion de datos un cuestionario, el cual contiene preguntas de
caracter abiertas y cerradas, relacionadas con el conocimiento de la tematica objeto de
estudio. La unidad de anélisis considerada en la investigacion fue constituida por quince
alumnos egresados en el ciclo 11/2008 de la Carrera de Licenciatura en Contaduria



Publica, de la Universidad de El Salvador, que actualmente se encuentra cursando el

seminario de graduacién con énfasis en el area de finanzas.

Se procesd la informacion recolectada en el cuestionario en una hoja de Excel, y los
resultados obtenidos son que solamente tres de las quince personas conocen los
métodos para la valoracién de empresas, y lo conocen porque han buscado informaciéon
fuera de la Universidad de EI Salvador, ya sea en sus trabajos, internet y otros; de los
quince encuestados catorce de ellos considera necesario incluir dentro de alguna de las
asignaturas cursadas este tema, ya que esto genera a los profesionales un valor

agregado y conlleva a competir profesionalmente en el mercado laboral.

Diagnostico de la investigacion y las principales conclusiones.
El resultado del estudio es que los egresados de la carrera de Licenciatura en Contaduria
Publica, poseen muchos conocimientos, pero es necesario incluir este tema en alguna de

las asignaturas que se imparten en la carrera.
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TRABAJO DE GRADUACION 2009
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“Aplicacion de los métodos contables de valoracion de negocios a empresas del sector
industrial.”

Referencias: 1= La respuesta indica una afirmacion (Si)
2= La respuesta indica una negativo (No)

1 g::gn:alzc:::::ln;:st:sg ha escuchado hablar sobre los métodos FRECUENCIAS
CONOCE 1 2 |3|4| 5|6 7 89| 10 11 Absoluta| Relativa

Si 0 0 00 0 0 0 00 0 1 3 20%

NO 1 1T 11 1 1 1 11 1 0 12 80%

TOTAL 15 100%

Interpretacion

El gréfico nos muestra que soélo un 20% de los estudiantes egresados conocen o han escuchado hablar
sobre la tematica para valorar empresas.

Analisis
Conforme a los resultados, podemos concluir que los estudiante de la Licenciatura en Contaduria Publica,
egresa sin haber escuchado sobre los métodos para valorar empresas.

PREGUNTA1:

si
20%

NO
80%




¢Qué entiende por métodos de valoracion de negocios

FRECUENCIAS

(empresas)?
IDEA PRINCIPAL Absoluta| Relativa

No tiene idea. 5 33%
Metod’os que consisten en dar un valor 8 53 3%
econdémico a la empresa.
Relacionado con activos y pasivos 1 6.7%
Clasificarla segun sus inversiones 1 6.7%

TOTAL 15 100%
.. Se constaté que solamente un 53.3% entienden el concepto de

Interpretacion:

Analisis:

empresas sin embargo, en sus comentarios manifiestan que por ldgica concluyeron en ese

valoracion de empresas.

se puede observar en la gréfica que la mayor parte de los
encuestados conocen el concepto de valoracion de

concepto, pero no por que se tenga un conocimiento amplio de este tema.

QUE ENTIENDE POR METODOS
PARA VALORAR EMPRES?E?

QMo tiene idea.

BMétodos que consisten en dar un valor
gcondmico a la empresa. )

ORelacionado con activos v pasivos

OClasificarla segln sus inversiones




Indique si el cc?nocn.nllento fue adquirido por medio de las formas FRECUENCIAS
detalladas a continuacion:
UES 01 0 0 1 0 0 0 0 0 0 3 33%
Otra Univ. oo o0 0 0 0 0 0 0 0 o0 0
Internet 00 0 O 1 0 0 0 0 0 1 3 33%
Trabajo oo 1 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1%
Otros 00 0 O 0 1 0 0 0 0 0 2 13%
Interpretacion:

La mayoria de estudiantes encuestados manifiestan haber obtenido su conocimiento por medio del
Internet en un 37% y un 36% en la UES.

Analisis:
Existe un bajo porcentaje de estudiantes egresados de la Licenciatura en Contaduria Publica que

durante el desarrollo de su carrera han obtenido el conocimiento o ha escuchado hablar sobre el
tema para valorar empresas en la Universidad de El Salvador.

Analisis Correlacional

Al relacionar los estudiantes que manifestaron haber escuchado o tener conocimiento sobre el tema
(pregunta 1) y los resultados sobre donde obtuvieron el conocimiento (pregunta 2), se observa una
incongruencia en los resultados, por cuanto se puede concluir que la mayoria de egresados no
cuentan con una conciencia sobre la existencia de los métodos de valoracién de empresa.

R

\ 2




¢Cuadles son los métodos de valoracion de empresas que conoce? FRECUENCIAS
IDEA PRINCIPAL Absoluta Relativa

|

Ninguno. 12 80.0%
VAN 1 6.7%
EVA 1 6.7%

Balance y Flujo de caja descontado

El 80% de los encuestados dicen no conocer los métodos para la
valoracion de las empresas.

Interpretacion:

No se tienen un amplio conocimiento de los métodos para la

Analisis: o
valoracion de empresas, una persona conoce uno

de los métodos, sin embargo no es un conocimiento certero y a fondo de este tema.

METODOS CONOCIDOS PARA
VALORAR EMPRESAS

6.7% 6.7%

aNinguno.
VAN
OEVA

OBalancey Flujo de caja descontado




¢ Se considera preparado para aplicar los métodos de valoracion de

\ ., . FRECUENCIAS
negocios en la empresa donde labora, si asi se lo solicitaran?

PREPARADO 11  Absoluta Relativa

Interpretacion:

Los resultados muestran que soélo una pequefia parte de los encuestados (2 / 15) dicen estar
preparados para aplicar en las empresas donde laboran, los métodos de valoracion de negocios.

Anélisis:

Considerando que el pensum de la carrera de Licenciatura en Contaduria Publica, no incluye una
materia que se denomine como tal y que ninguna de las materias a fines a la carrera consideran en
sus programas de clases dicho tema, sumando la falta de conciencia sobre la tematica, se concluye
que los estudiantes de Licenciatura en Contaduria Publica no egresan con el conocimiento minimo
para aplicar los métodos de valoracion de empresas en sus actividades laborales.

GRAFICO 3:

Si
13%

NO
87%




¢Considera que es necesario incluir, dentro de las asignaturas cursadas,

la tematica sobre valoracion de empresas? FRECUENCIAS
ES NECESARIO 112(3| 4 | 5|6 | 7 | 8| 9 |[10| 11 |Absoluta| Relativa
Si 11 1 1 0 1 1 1 1T 1 1 14 93%
NO o0 o0 0 1 0 0 0 0 0 O 1 7%
TOTAL 15 100%
Interpretacion:

Dados los resultados se podria decir que la mayoria de los encuestados estan de

acuerdo en que

esta tematica, forme parte de las asignaturas que los estudiantes de contaduria publica deban

cursar.

Analisis:

Del grafico podemos concluir que existe la necesidad que esta tematica sea considerada en las

asignaturas a impartir dentro de la carrera de Licenciatura en contaduria publica.

GRAFICO 4:

Si, 93%




¢Considera que el conocer los métodos para valorar empresas le
ayudaria para competir profesionalmente en el mercado laboral y  FRECUENCIAS
profesional?
CONRIBUYE 112|(3| 4 | 5| 6| 7 | 8| 9 (10| 11 |Absoluta| Relativa
Si 110 1 0 1 1 1T 1 1 13 87%
NO oo 1 0 1 0 0 0 0 0 2 13%
TOTAL 15 100%
Interpretacion:

La mayoria de los encuestados considera que el conocer los métodos de valoracion de negocios,

les ayudaria a competir profesionalmente.

Andlisis:

Al incorporar la tematica para valorar empresas en la Licenciatura en contaduria publica, la escuela
logrard que sus egresados cuenten con una mayor probabilidad de competicion en el mercado

laboral y profesional.

GRAFICO 5:

S, 87%




