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INTRODUCCION

El desarrollo de una nacidén se cimenta en el crecimiento
econ6tmico, que a su vez toma como paradmetro de medicidn
principal, la produccién de Dbienes vy servicios. Para la
generacién de esta produccidn es necesario todo un sistema de
unidades productivas que brinden la diversificacidén suficiente
para la satisfaccidén de las necesidades. Dichas unidades son las
empresas mismas, quienes en diferentes status, ya sea grandes,
medianas, pequeflas o micros operan en diferentes sectores. Una
contribucién importante es el de los pequefios %
microempresarios, sobretodo por su aporte y capacidad en la
generacién de empleo. Precisamente, este es el punto de partida
para la concepcidén de una investigacidén que tiene como objeto de

estudio a la pequefla empresa.

No cabe duda gque el crecimiento de un sistema depende del
desempefio y funcionamiento de todos sus elementos, por ende en
el desarrollo de un pais inciden los niveles de
perfeccionamiento de sus unidades més pequefias. Es por tal razdn
que el presente trabajo tiene como propdsito principal,
contribuir al desarrollo de la pequefla empresa dedicada a la

fabricacién de ropa en la zona metropolitana de San Salvador a



través de la propuesta de una guila para la aplicacién de métodos

de valoracidén de empresas para la adecuada toma de decisiones.

La pequefila industria en este sector, se ha desarrollado en las
Ultimas décadas y se hace necesario el conocimiento técnico para
valorar apropiadamente dichos negocios, considerando elementos
caracteristicos de la industria que no poseen las pequefias

empresas en otro sector.

En la primera parte del trabajo se presenta el Marco Tedrico que
sustenta la investigacidn, explicandose algunos antecedentes vy
datos generales. Por otra parte, se describe el disefio
metodoldégico que se ha wutilizado para la realizacidén del
estudio, efectuéandose una tabulacién y analisis de la
informacién de campo recopilada y consecuentemente el
diagnéstico mediante el cual se toman los elementos para la
elaboracidn del caso practico como resultado de la
investigacidn, y que es el punto medular de la misma.
Posteriormente se exponen las conclusiones y recomendaciones
para que finalmente se presenten la bibliografia relacionada vy

los anexos.



CAPITUILO I
MARCO TEORICO
A. ANTECEDENTES Y FUNDAMENTOS TEORICOS DE LA VALORACION

DE EMPRESAS.

1. ANTECEDENTES /!

El proceso de valoracidén de empresas a lo largo de su
desarrollo, se ha relacionado con la teoria de las decisiones
financieras. Esta se puede contemplar en dos grandes etapas o
periodos que son: La visién descriptiva de las finanzas
empresariales hasta la segunda guerra mundial y la cimentacidén y

expansién de las modernas teorias empresariales después de ella.

Durante la primera etapa, la investigacidén en el campo de las
finanzas es muy limitada hasta el siglo XIX. No obstante, es en
este tiempo cuando avanza en gran medida la Teoria Econdmica. En
este periodo surge el llamado modelo cléasico de la mano de Adam
Smith en su libro "La Riqueza de las Naciones", y a partir de
ahi le siguen otros economistas como Wicksell y Marshall, con
este Ultimo es que se da por finalizada la era de la economia

clédsica con su libro "Principios de Economia".

! Tomado de “Historia de la teoria de las decisiones financieras” www.5campus.com



http://www.5campus.com/

Mientras tanto en el campo de las finanzas hasta principios del
siglo XIX, los gerentes financieros se dedicaban a llevar libros
de Contabilidad o a controlar la Teneduria, siendo su principal
funcidén Dbuscar financiamiento para las empresas cuando fuese

necesario.

En 1929 1la economia se encuentra inmersa en una crisis
internacional. La situacién de 1la bolsa de Nueva York era
cabtica y la Politica Econdémica llevada a cabo contribuydé a
agravar la crisis, los grupos financieros norteamericanos Yy
britdnicos se encontraban enfrentados vya que al conceder
préstamos sin prudencia crearon un ambiente de solidez e
inestabilidad inexistente, asimismo se produjo una subida de los
tipos de interés estadounidenses que llevdé a la paralizacidn de
los ©préstamos al exterior, lo que generd una agravaciodn
econ6tmica en los paises que habian recibido estos préstamos. Es
f4dcil suponer que en un ambiente como este las empresas tuviesen
problemas de financiacién, quiebras vy liquidaciones, por 1lo
tanto el objetivo para ellas era 1la solvencia y reducir el
endeudamiento. Es decir, se busca que exista la méxima similitud

en la cantidad de capitales propios y fondos ajenos.

En ese momento Arthur Stone Dewing da a conocer esta visidn
tradicional de 1las Finanzas basada en una metodologia, que

describe la realidad, con profundo énfasis en aspectos externos,



legales e institucionales, asi como en procesos excepcionales
para las empresas como quiebras, fusiones, absorciones vy
consolidaciones. A pesar de dgque en su trabajo muestra cierta
inquietud a cerca de la estructura financiera y la politica del
reparto de dividendos, es una visién que no aborda la toma de
decisiones financieras dada la situacién de inestabilidad que

vivian las empresas.

De esta época es la obra del profesor Erich Schneider Inversidn
e Interés (1944), en la que se elabora la metodologia para el
Andlisis de las Inversiones y se establecen los criterios de
Decisidén Financiera que dan lugar a la maximizacién del valor de
la empresa. En su trabajo se pone de manifiesto la teoria de que
la inversidén viene definida por su corriente de cobros y pagos,

es decir, por sus flujos de efectivo.

Entre los afios cincuenta y la crisis energética de 1973 se vive
un ciclo de expansidén en la economia, en el que la empresa tiene
una gran expansién y se asientan las bases de las finanzas
actuales. En este periodo de alza los objetivos que priman son
los de rentabilidad, crecimiento y diversificacién
internacional, frente a los objetivos de solvencia y liquidez

como se menciondé anteriormente.

Otro destacado trabajo en este lapso de tiempo es el de Franco

Modigliani y Merton Millar (1958), gquienes defienden que el



endeudamiento de la empresa en relacidén con sus fondos propios
no influye en el valor de las acciones. No obstante en 1963

rectifican su modelo, dando entrada al impuesto de sociedades.

En los afios sesenta se empieza a ver el efecto de las
investigaciones realizadas en la década anterior, estudios en
ambiente de certeza que en la década servirdn de base a los
realizados en ambiente de riesgo e incertidumbre. En esta década
se produce definitivamente wun desarrollo cientifico de la
Administracidén Financiera de Empresas, con maltiples
investigaciones, resultados % valoraciones empiricas,
imponiéndose la Técnica Matemédtica como el instrumento adecuado
para el estudio de la Economia Financiera Empresarial en los

cuales se destacan los métodos de valoracidn de empresas.

La Teoria de Valoracién de Opciones tuvo su origen con las
investigaciones de Black y Scholes en 1973, gquienes sostienen
que una opcidén es un contrato por el cual una persona adquiere
el derecho de comprar o vender un bien determinado a precio
prefijado y en un periodo especifico. En valores mobiliarios se
demuestra que los factores que determinan el valor de una opcidn
son el precio actual del titulo, el precio prefijado, el tipo de
interés libre de riesgo, la volatilidad del titulo y el periodo

de ejecucidn.



Durante la década de los setenta Jensen vy Meckling (1976)
comienzan a dibujar la Teoria de Agencia, que es aquella en la
que se ven envueltos los propietarios del capital (principal) vy
los directivos (agentes). El problema en esta situacidén es el
conflicto de intereses entre 1los participantes, el principal
delega responsabilidades en el agente, y tiene que establecer un
contrato con el agente de modo que éste Ultimo lleve a cabo su
labor a fin de llegar al objetivo del principal. Pero de todo
ello se derivan unos costos de supervisién por parte del
principal al agente, unos costos de influencia y unos costos de
pérdida de eficiencia. Estos costos se derivan de que el trabajo
realizado por el agente no siempre es observable por el
principal, v si lo es puede llegar a ser muy costoso, en cuanto
a las relaciones entre los distintos colectivos dentro de 1la
empresa y de las desviaciones de las actuaciones de los agentes
en relacién con el esfuerzo O6ptimo. En esta descripcién de la
evolucién de las decisiones financieras se determina que el
objetivo de la Gestién Financiera es maximizar el wvalor de
mercado de la empresa y medirlo mediante los métodos y técnicas
de wvaloracidén, entre los que se incluye el valor econdémico
agregado (EVA) gque consiste en medir la gestidén de la misma a
través de su rentabilidad. Ademds se considera gque este objetivo
no estd en contradiccidén frontal con las propuestas de la Teoria

de Agencia sobre compensaciones econdmicas al agente, por lo que



podria afirmarse que su realizacidén va a lograr que también se
cumplan estos otros, en lineas generales. Asi lo afirma también
Cuervo (1979) cuando seflala que la compensacién de la direcciédn
es acorde con la maximizacidén de la riqueza de los accionistas

de la empresa.

En la década de los ochenta y de los noventa, es brillante la
investigacidén tedrica y metodoldgica de los aspectos anteriores,
asi como la diversidad de validaciones empiricas, con
sofisticados modelos de valoracidén y generalizacidén de técnicas
matemdticas y del uso de la Informadtica. Se acentla el interés
por la internacionalizacién de los fendémenos vy decisiones
financieras, dando lugar a numerosos trabajos sobre aspectos
como el riesgo politico y el riesgo de variabilidad del tipo de
cambio de las monedas en las que opera la Gestidén Financiera

Internacional.

Titman y Wesseles (1989), realizan una investigacidén empirica
sobre la estructura del capital, en la que llegan a conclusiones
como la de que los costos de transaccidén pueden ser
determinantes en la eleccidén de la estructura de capital, sobre
todo en pequefias empresas al emitir instrumentos financieros a

largo plazo.

En este lapso de tiempo, la teoria y préactica de la valoracién

de empresas seguia centrada alrededor de métodos muy clésicos vy



algo obsoletos, tales como los enfoques estdticos o de Dbalances
y los modelos mixtos como el alemédn o directo y el anglosajén o
indirecto. Dichos métodos se han ido superando en la actualidad,
aunque es necesario destacar que siguen siendo de mucha utilidad
cuando la valoracidén va dirigida a pequefios negocios, ya que
proporcionan puntos de partida en el proceso de valoracidédn de

los mismos.

Hoy en dia, la metodologia basada en el descuento de los flujos
de caja parece indiscutible y es la més congruente y sdélida en
cuanto a sus fundamentos tedricos. Por esta linea han pretendido
progresar Martin Marin vy Trujillo Ponce (2000) en su obra

"Manual de valoracidén de empresas".

2. VALORACION DE EMPRESAS

E1l proceso relacionado a la wvaloraciédn de empresas ha
evolucionado muchisimo en las dos ultimas décadas, disponiéndose
en la actualidad de una amplia variedad de métodos y técnicas
que a la vez que son soportes adicionales confiables al proceso
de Inversidén, también tienden a minimizar algunos aspectos
subjetivos correspondientes a este tipo de evaluaciones. En
buena medida estos nuevos y més desarrollados estudios estéan
vinculados con el fenémeno de la globalizacidén y el consecuente
avance de nuevas tecnologias. El proceso de la globalizacidén, ha

potenciado de manera creciente y voluminosa acuerdos de fusidén y



absorcién de empresas; con las tecnologias de punta, porque
permiten tratar con mas ahinco los célculos propios de la

realidad de la actividad empresarial de hoy.

Esta rama de estudios en relacién con la Teoria Econdémica de
Finanzas se orientd al conocimiento de los beneficios
empresariales de acuerdo a las técnicas contables. Hoy en dia, a
estos supuestos de base se afiaden consideraciones relativas a
los flujos de caja recurrentes gque genera la exploracidén de la

empresa, y también otras consideraciones complementarias.

E1l fundamento tedbérico disponible, sobre todo en el ambito
conceptual, resulta facilmente aplicable y adaptable para todos
aquellos casos referentes a empresas que "tienen historia"; es
decir, empresas que a lo largo del tiempo han ido ejercitando su
actividad, la cual recogida en sus estados contables vy
debidamente auditados, permite proyecciones futuras en funcidn
de las caracteristicas observadas, en cada organizacién. En
cambio, la aplicacidén de estos resultados es méas problematica
para todas esas actividades qgque ahora definen lo que se ha dado
en llamar Nueva Economia, porque las empresas representativas no

tienen historia.



Las empresas de la vieja economia son, pues, susceptibles de
valoraciones con criterios de caracter objetivo, con
independencia, desde luego, de la bondad de aplicaciones
especificas. La nueva economia, en el mejor de los casos, tiene
que someterse, hoy por hoy, a criterios subjetivos y plantear
los correspondientes resultados en funcidén de otros datos tales
como el contenido de la compafiia, su eficiencia comparativa y la
veracidad de los beneficios proyectados, los cuales han de ser
contrastados mediante indicadores a medida que el negocio vaya
avanzando. Con todo, el conocimiento de técnicas de anélisis
relativo a la wvaloracidédn de empresas, con los complementos
afiadidos, es igualmente de utilidad para establecer las Dbases

para un buen diagnébstico.

Hace algun tiempo se debatia entre algunos autores sobre si
valorar empresas era y €S un arte o una ciencia. Los partidarios
de la segunda opinidén llegaron a diseflar modelos automdticos de
valoracidén en los que bastaba insertar los datos originales para

concluir con una apreciacidén cuantitativa puntual.

Los aspectos cualitativos de la empresa, la calidad de sus
equipos humanos, 1los denominados activos comerciales (imagen,
ubicacién, lealtad de los clientes, etc.), constituyen elementos

de significativo valor, ya que contribuyen de forma notable a la
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consecucién de resultados. Sin embargo estos factores del éxito
o fracaso empresarial no son contemplados por los sistemas de
contabilidad, cosa que hace problemética su valoracidn
cuantitativa evidentemente, por las caracteristicas del objeto a
conocer, serd necesario indagar y estimar los diferentes

elementos que componen la realidad de la empresa.

Defender esta postura significa reconocer el caréacter util vy
limitado de los métodos de valoraciédn. Dentro de cada
metodologia y entre los diversos procedimientos de valoracidn
existe una preocupacidn permanente por la adaptabilidad vy
aplicabilidad de los métodos a la especificidad de la empresa
objeto de apreciacién. Ante diferentes entornos y ante
diferentes tipos de actividad empresarial, los métodos de
valoracién deben considerar tales circunstancias para estimar
valores coherentes con las realidades estudiadas. Por tanto, los
métodos deben de someterse a la evolucidén en su intento de

adaptarse y aplicarse a nuevos sectores (sectores emergentes).

Los métodos constituyen un instrumento de amplia aceptacidn en
el mundo profesional. Hoy en dia los métodos de uso méas
frecuente en la valoracidén de cualgquier tipo de activo, son 1los
que consideran el valor presente de los flujos financieros netos

y futuros que dicho activo genere. La metodologia del descuento
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de flujos es intachable desde 1la perspectiva cientifica vy
econbémica, vy ello a sabiendas de los grandes riesgos de

prediccidén que introduce la estimacidén de flujos futuros.

No sbélo razones de globalizacién e internacionalizacién han
potenciado las relaciones inter empresas y los procesos de
valoracién a ellas asociados, sino, lo més importante para la
gestién empresarial, es el hecho de que el valor de la empresa,
verdadera expresidén de lo que las organizaciones hacen y de cdmo
lo hacen es el objetivo UGnico y béasico, tanto para el
propietario de la empresa (accionista) como para su
administrador. La moderna direccidén empresarial no se conforma
con mejorar la cuenta de resultados de un afio, necesita asegurar
esa mejora durante varios afios, de forma coordinada y coherente
con la realidad de la empresa (lo que es) y su estrategia de

futuro (lo que pretende ser).

2.1 EL VALOR

Es importante antes de profundizar en lo que es la valoraciédn de
empresas, analizar ciertos aspectos que se relacionan con ella

como son el valor, el costo y el precio.

Existe variedad de interpretaciones del wvalor pero, desde el

punto de vista del economista, el valor es el grado de utilidad
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o aptitud de 1las cosas para proporcionar beneficios o para
satisfacer necesidades. De esta forma el valor de una empresa
“es el grado de utilidad que esta proporciona a sSus usuarios o

propietarios”’ ?

Todo valor se transforma de manera directa a dinero, es decir se
expresa en dinero que no es mas que un acuerdo para facilitar la
transaccién de bienes y servicios, sin embargo, la extensidn

entre valor y precio.

El precio es el equivalente monetario de valor de equilibrio, el
valor al que el comprador y vendedor estaran de acuerdo en el
momento de realizar una transaccidén o intercambio, osea el valor

que se paga por el bien o servicio en el mercado.

El costo de un bien representa la medida del total de recursos

empleados para producirlo.

En el caso de ser un bien muy complejo resultaria mas complicado
establecer su costo, mas aun cuando su elaboracidén dura a 1lo
largo de un periodo de tiempo, dado que da lugar a agregar

costos no homogéneos debido al paso de tiempo. En resumen el

2Alfonso A. Rojo. “La Valoracién de empresas.” www.5campus.com. Pég. 1



http://www.5campus.com/

13

valor de las cosas esta interrelacionado con dos elementos
basicos:
1. La Utilidad de los bienes para el usuario de los mismos.

2. E1 Costo de obtencidn de dichos bienes.

Los elementos citados se conjugan a través de la oferta y la
demanda en el mercado, donde influye de manera significativa la
escasez de los bienes. De esta manera se puede afirmar que el

valor es una funcidén directa de estas variables.

2.2 DEFINICIONES DE VALORACION DE EMPRESAS.

La valoracidén es un proceso a través del cual podemos asignar
valor a las cosas, y qgque busca determinar el grado de utilidad
gue generard a Ssus usuarios o propietarios. De esta forma se
puede decir que “la valoracidén de una empresa es el proceso para

determinar su valor para los usuarios o propietarios.”’ ?

Asimismo Juan Marcarefies Pérez en su manual de adquisiciones vy
fusiones define la valoracidén de una empresa como la forma de
medir la eficiencia de la gestidén realizada por ella es decir al
buen uso de los recursos del negocio y los resultados obtenidos

en un periodo determinado.

®Ibid.2 Péag. 2
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La valoracién de empresa no implica determinar el precio de
éstas, ni tampoco su costo. El precio lo fijara una transaccién
en la que participe un comprador y un vendedor que se ponen de
acuerdo en el monto del mismo. El costo se forma a través de
hechos o) eventos pasados quedando recogidos en valores
contables, sin embargo estos no captan el paso del tiempo, esto

es un costo heterogéneo.

El valor de una empresa esta dado por una funcién del grado de
utilidad que se espera de ella, es decir de la inversidn
relacionada para alcanzar el nivel actual en el que se
encuentra, asi como también de la escasez que se representa por
la medida en que las empresas se ofertan y se demandan segun las

necesidades y requisitos de un momento especifico.

El valor o la utilidad de un negocio se mide generalmente desde
el punto de vista econdémico-financiero, en términos monetarios
debido a que la empresa se considera como un bien duradero. Las
empresas son bienes complejos constituidos por elementos
tangibles e intangibles (capital intelectual) que son dificiles
de separar y que adquieren o generan con el objetivo de
mantenerlos por tiempo indefinido, lo que depende de la forma de

cémo se administre el negocio.



15

En consecuencia cuando se requiere analizar una empresa para su

valoracidén se tendrd que considerar los siguientes aspectos:

1. Los distintos tipos de elementos que conforman la empresa o
negocio:

e Tos de naturaleza tangible, esto es, con caracter
general, los recogidos en los estados contables de las
empresas.

e Tos de naturaleza intangible o capital intelectual,
que son aquellos otros que no estadn recogidos, con
caracter general, en los estados contables.

2. Las rentas que los anteriores elementos, adecuadamente
conjugados, pueden generar en un futuro ©previsible,
generalmente de duracién limitada n.

3. BE1l wvalor residual que cabe asignar a los elementos
antedichos al final de las estimaciones de flujos de renta
durante el periodo previsible n.

4. La tasa de descuento que debe ser aplicada para convertir
las estimaciones de futuro en valores de hoy.

2.3 FACTORES QUE INCIDEN EN LA DECISION DE VALORAR LAS

EMPRESAS .

La

valoracidén de empresas se ha convertido en una tarea

fundamental dentro del admbito financiero. La importancia de esta
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actividad radica en su capacidad para medir la gestidén vy
perspectivas futuras de las compafiias, asi como la generacidén de

valor para sus accionistas, y la adecuada toma de decisiones.

No existe una técnica Unica para realizar la valoracidén de
empresas y este ejercicio requiere del valuador un amplio
conocimiento de las técnicas analiticas, las variables
macroecondémicas de los mercados en los que opera la empresa, la
situacidén actual y previsiones futuras de la empresa en cuanto a
productos y ciclo de wvida por el que atraviesan, estructura
divisional, capacidad de gestién de los directivos, etc. En
definitiva, la valoracidén de empresas reviste una cierta
complejidad, lo que provoca la obtencién de unos resultados

sujetos a incertidumbre y de una cierta inexactitud.

Ademéds, se pueden obtener resultados divergentes en funcidén de
la metodologia empleada. Muchas operaciones realizadas en el
sector financiero requieren el calculo del valor de las acciones
de una empresa, como ocurre en los casos de fusiones,
adquisiciones, salidas a Dbolsa, anadlisis de inversiones, etc.
Por tal motivo se presentan a continuacién factores que
intervienen en la valoracidén cuando se presentan las operaciones

sefialadas anteriormente.



Factores Que
Inciden En La
Decision De
Valorar Las
Empresas.

Factores Que Influyen
En La Valoracién Para
Fusionar, comprar o
Absorber Empresas

Factores Que Influyen
En La Valoracién Para
La Venta De Empresas

1. Aumento en la rentabilidad de los
recursos como resultado de la unién
de los mismos.

2. La diversificacion de productos.

3. La obtencién de una nueva marca
que renueve o incremente el prestigio.

4. La introduccion en  mercados
internacionales con mayor rapidez.

5. La adquisicion de factores
cualitativos cuya obtencién resultaria
dificil por otros medios.

6. Adquirir activos, cuya union a los
actuales permita aumentar la gestién
empresarial.

7. La oportunidad de poder eliminar un
actual competidor, con la finalidad de
incrementar su participacion en el
mercado.

8. Necesidad de encontrar nuevas
fuentes y recursos en los cuales se
puedan invertir los excedentes de
fondos.

1.  Pretender financiar  nuevas
inversiones con el objetivo de lograr
mayor rentabilidad, descenso de la
competitividad en el mercado y saldar
las actuales obligaciones financieras.

2. Disminuir gastos o cargas, para que
se genere mayor rentabilidad en la
empresa.

3. Percibir ingresos complementarios
de la inversion inicial, es decir, obtener
ganancias de una posible participacion,
traspasando para ello parte de la
misma.

4. Estado de recesion y estancamiento
de la empresa o falta de continuidad.

5. Carecer de una adecuada gestion
empresarial.

6. Acumulacion de pérdidas que
generan  descapitalizacion de la
empresa, no pudiéndolas cubrir con los
futuros beneficios.

17
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Es importante sefialar la relacién que existe entre los factores
que generalmente dan origen al proceso de estudio y valoracién
de empresas, y que en un determinado momento pueden influir en
las decisiones de la empresa en cuanto a sus planes de inversidn
pero también cuando la valoracidén de empresas se realiza en el
contexto de expectativas de venta del negocio es necesario
considerar ciertas circunstancias que influyen en el proceso de
valoracién y el marco de negociacidén, pues estas varian de

acuerdo a los resultados que se persiguen.

Los aspectos citados deberdn ser analizados muy cuidadosamente,
pues pueden llegar a ser elementos determinantes en la venta e
intervendran en las condiciones que el vendedor desee imponer en

dicha transaccidn.

2.3.1 ASPECTOS A CONSIDERAR EN LA VALORACION DE EMPRESAS.

Es necesario realizar un examen previo de la empresa que sera
objeto de estudio para poder determinar la metodologia a seguir,
y luego establecer algunos principios de valoracién para la
misma, que permitan realizar este proceso de una manera ordenada

para obtener los resultados esperados.
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e Laempresa se encuentra en proceso de liquidacion
[> e Laempresa se desempefia con normal funcionamiento

e Se refiere a una empresa con resultados adversos.

/ CONOCIMIENTO |
e Laempresa es nueva o de reciente implantacion

DE LA EMPRESA

Aspectos a
Considerar En IDENTIFICACION DE e Valoracion de empresas en funcionamiento.
La Valoracion LOS DIFERENTES Valoracién de acciones de una pequefia y mediana
ESCENARIOS DE empresa
De Empresas. VALORACION (b - is i
e Valoracidn de acciones en el caso de fusion o absorcion.

K Con relacién al periodo al principio debe referim

PRINCIPIOS A SEGUIR siempre al momento seleccionado.
EN LA VALORACION E> = Se debe desarrollar siempre bajo criterios de absoluta y

DE EMPRESAS estricta objetividad.
\ = Ser consistente en el criterio de valoracion adoptado en
cuanto a la aplicacién constante del mismo.
=  Diferenciar entre el valor constituido por los bienes e
inversiones tangibles existentes durante la valoracion y
el valor basado en las posibilidades de generar
beneficios futuros. Sin embargo, esto tendra aplicacion
Gnicamente cuando se trate de evaluar empresas en
funcionamiento y no tendria ningun sentido aplicarlo a

K una empresa que se va a extinguir. /
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1. CONOCIMIENTO DE LA EMPRESA

Considerar toda informacidén referente al conocimiento de 1la

situacidén en que se encuentre la empresa.

2. IDENTIFICACION DE LOS DIFERENTES ESCENARIOS DE

VALORACION

Es necesario identificar los diferentes escenarios de valoracidn

que pueden presentarse, dado las condiciones de las empresas /4

3. PRINCIPIOS A SEGUIR EN LA VALORACION DE EMPRESAS

Asi como lo definen Eliseo Santandreu y Pool Santandreu, todo
proceso de valoracién de empresas debe Dbasarse en normas o
principios que constituyen la base para aplicar los métodos de

valoracidn.

2.4 METODOS DE VALORACION DE EMPRESAS

Diferentes autores presentan variadas formas de valorar empresas
mediante diferentes clasificaciones. Una clasificacién esta
basada en los elementos del Dbalance, conociéndose estos como
Métodos de Valoracidén de Empresas a través del activo, a través
del pasivo y Métodos basados en la plusvalia (Goodwill). Otra

clasificacién consiste en la agrupacidén a través de la fuente de

* Miguel Balmore. Valoracién de Empresas. Trabajo de Graduacién de Maestria en administracién de
empresas, afio 2000, Pag. 4
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informacidén para la determinacidén del valor: Métodos basados a
través de la informacidén contable y la tasacidén, Métodos de
valoracidén basados en la informacidén sobre los rendimientos vy
los basados en la informacidén bursatil. Otra clasificacidén es la
que distingue entre Métodos analiticos, Métodos de rendimiento
y Métodos practicos o mixtos de wvaloraciédn, utilizando
informacidén interna; y para hacer referencias a apreciaciones y
juicios externos el Método comparativo o de mercado de

valoracién.

La interseccidén entre diferentes clasificaciones, deja un margen
de puntos comunes, especificamente alguna coincidencia de

métodos.

Por otra parte, se conocen métodos como el EVA cuya aplicaciédn
requiere la implantacidén de todo un sistema siendo més que un

método un programa.

A continuacién se explicard una serie de métodos que seran
utiles para su analisis y adecuacidén necesarios en la

investigacidn.
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DISENO ESQUEMATICO CONCEPTUAL DE LOS METODOS DE
VALORACION DE EMPRESAS

r/‘M;LOR DE LIQUIDACI(J)N:H\
B dsicamente cofsiste [
determinat cuatto dinero
obtuviera la empresa si ahora
venudera o realizara todos sus
hienes ¥ derechos v ademds
todas  las deudas  fuesen

licuidadas.
iy

METODOS
TRADICIONALES

YALOR NETO CONTABLE:

El walor neto contable (VHC) o
patrimomnio neto ajustado es el
wvalor cortable del comjunto de
activos  perteneciertes a  los
propietarios.

METODOS
ANALITICOS

METODOS DE RENDIMIENTO ;%

METODO DIRECTO: Calcula
el valor de la empresa como la
diferencia entre el benefieio teto
obtenido por la empresa menos el
rendimiento sin riesgo

‘//_

YALOR DE REEMPLAZO:
Es el resultado de determina el
precio compra de cada uno de
los activos de la empresa
terdendo en cuerta su achial
estado ¥ su capacidad de prestar
servicio permitiendo incorporar
la obzolescencia v lainflacidn

AN Iy

//‘_‘TALOR NETO CONTAELE
CORREGIDO: Esla cuantia de
b capital que seria necesario invertir
etn la  actualidad  por  los
propietarios para reconstuir el
patrimonio gque se estd ulilizando
por la empresa en el estado en que
el mistro se encuentra. Es decir el
wvalor de los recursos propios
cuando el activo ¥ en su caso, el
pasivo se tasan a los precios

METODOS
MIXTOS

\\\corri entes de mercados _,/

Actualizacion De Flujos
De Fondos: Consiste en el
cdleulo del walor actual de todas
las rentas fiburas que se espera
getere la empresa.

METODO INDIRECTO:
considera que el valor global de
la empresa es una media
aritmética entre el wvalor  de
renditmients a  partir de la
actualizacidn de los flujos de
cajay el valor sustancial.




MULTIPLOS DE VALORACION:
Es el valor del negocio como la
suma de los valores de mercado de
los requerimientos en los flujos de
caja del negocio.
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= MULTIPLOS DE TRANSACCIONES
VALORACION COMPARABLES: Lo que caracteriza
. POR a este método es la utilizacion de
MULTIPLOS Y datos que provienen de operaciones
RATIOS financieras privadas.

RATIOS DE FACTORES DE EXITO
POR SECTORES: La metodologia de
los ratios de éxito por sectores es quiza
una de las méas peculiares, en donde el
ratio es aplicado a un grupo de empresas
en especifico.

EVA

El EVA consiste en determinar la rentabilidad
> obtenida por una empresa, deduciendo de la

VALOR ECONOMICO AGREGADO (EVA):

utilidad de operacién neta después de impuesto, el
costo de capital de los recursos propios y externos
que se emplean.

2.4.1 METODOS TRADICIONALES

2.4.1.1 VALOR DE LIQUIDACION

Como un factor importante debe considerarse los costos en que se

incurririan para efectuar la venta.

Miguel B. Quijano

correspondiente a

Quijada en su trabajo de graduacidn

la

Maestria Administracidn Financiera
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denominada Valoracidén de Empresas sefiala que el criterio del
valor de liquidacidén es aplicable cuando se pretende valorar una
empresa en estado de liquidacién o quiebra. Cabe agregar que al
igual que el método de valor contable y valor patrimonial, el
valor de liquidacidén pueden sefialarse como método estatico, ya
que si Dbien es cierto toma en cuenta la inflacién y 1la
obsolescencia no incluye el valor agregado o riqueza generada.
E1l hecho de decir, que el wvalor de ligquidacién es el wvalor
minimo en que se puede adgquirir cualquier negocio, encierra la
idea general que como parametro de medicidn representa este

método.

2.4.1.2 METODO DEL VALOR DE REEMPLAZO.

El Valor de reemplazo como su nombre lo dice es el resultado de
considerar el valor de 1o que serian nuevos bienes,
comparandolos con los ya existentes, siguiendo el supuesto que
su costo resultaria inferior. La creacidédn de una compafiia y
entrar en los negocios, podria ser la ©premisa para la
utilizacién de este método. Precisamente bajo este punto de
vista el —reemplazo puede ser importante. No obstante, es
recomendado solo como punto de referencia mas que, como método

de valoracidn.
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2.4.2 METODOS ANALITICOS

Estos consideran los elementos tangibles individualizados de la
empresa, a cada uno de los cuales se le asigna un valor vy,
posteriormente, en caso de conocerse, se le agrega el valor
intangible correspondiente al capital intelectual,
tradicionalmente denominado plusvalia o goodwill. Esto se puede
expresar como la suma de los activos tangibles y los activos

intangibles.

Los métodos analiticos de valoracidén, presentan la empresa como
una serie de factores que conforman la estructura econdmica
lista para la produccidén, la cual ha sido posible gracias a una
determinada financiacién. Tal estructura, en su enfoque,
econémico 'y financiero, aparece reflejada, cualitativa vy
cuantitativamente, a través del balance de situacidén general.
Consecuentemente, el valor de la empresa ha de quedar expresado
en tal balance como suma de todos y cada uno de los elementos

que lo componen.

VENTAJAS

La ventaja méas inmediata suele ser su sencillez y, a menudo,

comprensidén por el usuario.
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DESVENTAJAS

Este punto de vista no toma en cuenta el transcurso del tiempo y
su impacto en el valor y, sobre todo, en el precio de las cosas.
Una limitante es que el Dbalance no siempre constituye una
razonable representacidén econdmica de la empresa en los aspectos
mencionados anteriormente por muy diversas razones. Los
problemas que se pueden plantear acerca de 1la valoracidén a
través de métodos analiticos han dado lugar al desarrollo de 1lo
que actualmente se conoce como Valor neto contable corregido
(VNCC) o valor del patrimonio neto corregido, que se dice que es

el més conocido y utilizado de los analiticos.

AGn suponiendo que el Balance recoge el Jjusto wvalor de los
elementos en él representados, tiene el inconveniente de no
permitir mostrar el wvalor generado por otros factores que
interactian dentro de la organizacidén, asi tenemos por ejemplo
el lugar donde concurre ademas de los bienes, el factor humano y
social, la ubicacién de la empresa, sus redes de distribuciédn,
su imagen, etc, o sea, el ya referenciado capital intelectual, o
valores ocultos de la empresa, ya sea capital humano,

estructural o clientela.
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Otros problemas adicionales en la utilizacidén de estos métodos,
estriban en la eleccidén de aquellos elementos de la empresa que
se han de tomar para la valoracidén la eleccidn de los indices
correctores que se han de aplicar a las distintas partidas del

balance.

2.4.2.1 VALOR NETO CONTABLE (VNC)

Su cédlculo viene dado de la resta entre el Activo Total Real de
la empresa y el pasivo exigible o recursos ajenos existentes en
el momento de la valoracidédn. La fédrmula bésica para el célculo

del valor contable se presenta de la siguiente manera:

Valor contable = Valor de los activos - (Deuda a largo

plazo + Deuda a corto plazo).

Precisamente el célculo del wvalor contable se basa en datos
histéricos, obviando factores tales como la inflacidén, deterioro
y obsolescencia, es decir que no tomard en cuenta la situacidén o
precios de mercados. La premisa bédsica para la utilizacién de
este método es que el valor de una empresa se concentra en el
capital de los accionistas, resultante del valor expresado por
los estados financieros, de un ©periodo determinado, como

consecuencia de la obtencién de ganancia presentadas como
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incrementos en el capital y dividendos. Este método es conocido

como valor en libros.

Las desventajas del valor contable radican en el riesgo de la
valoracién a raiz de las politicas implementadas por una empresa
para estimar algunos renglones que componen los estados
financieros tales como estimaciones, depreciaciones %
amortizaciones por lo que se puede decir que el método del valor
contable constituye un punto de partida para una valoracidn

objetiva.

El wvalor generado por este método concuerda con el patrimonio
neto ajustado y, por tanto, puede ser deducido directamente por
la suma de los distintos elementos que forman los fondos propios

segun balance ajustados.

2.4.2.2 VALOR NETO CONTABLE CORREGIDO (VNCC)

El VNCC, es un valor que se establece determinando el total de
los activos reales de la empresa considerando las variables, uso
y utilidad en la misma, y restando de dicho wvalor las deudas
llevadas a wun valor presente de acuerdo con el costo de

/5

oportunidad de tales obligaciones La diferencia fundamental

entre el wvalor contable y el wvalor patrimonial o VNCC es la

5 El costo de oportunidad se ve representado por las tasas de interés vigentes por como resultado de la
utilizacion de capital ajeno.
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actualizacién de los datos que serviradn de insumos para sus
cdlculos. Concretamente el VNCC utiliza precios de mercados y no

valores histéricos.

Algunos autores también lo denominan valor sustancial, wvalor
real, valor de coste o valor de reconstruccidn.
Independientemente de su denominacidén, posee ciertas ventajas
con relacidén al wvalor contable dado que puede considerar
factores tales «como la obsolescencia vy la inflacidén. No
obstante, sigue siendo considerado como un método estatico dado
que no considera la creacidén de valor por parte de la empresa o
dicho en otras palabras el valor generado por las politicas de

las empresas. Su cédlculo se efectta de la siguiente manera:

VNCC = A, - E;
Donde:

VNCC, Valor Neto Contable Corregido
Ap, Activo tasado a precios de mercado.

Ep. Exigible tasado a precios de mercado.

VENTAJAS

Debemos considerar las ventajas de este método en el caso de
traspaso de empresas con pocos activos intangibles, vya que

obliga al evaluador a efectuar un inventario de la empresa que
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pretende adquirir, éste que da verdadero sentido al método. Los

pasos a seguir para su aplicacidén son los siguientes: /6

1. Recuento-inventario de los elementos existentes
con sus caracteristicas y factores de
apreciaciédn.

2. Clasificacién de los elementos por naturaleza,
atendiendo a su procedencia y uso.

3. Valoracidén de cada uno de los bienes en funcidn

de sus caracteristicas, naturaleza y uso.

DESVENTAJAS

El problema fundamental con que se enfrenta este método gira
alrededor de la asignacidén de los indices a los distintos
elementos objeto de wvaloracidédn o la determinacién del valor
particular asignable a cada uno. Generalmente este procedimiento

requiere de buenos conocimientos en valoracidén de todo tipo.

Al asignar un valor de mercado, de acuerdo a las condiciones de
utilizacidén, a cada una de las variables que comprenden los
activos y pasivos de la empresa, se estard en disposicidédn para

determinar el valor analitico.

® Ibid. 2 Pag 7.
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El principal inconveniente de este método de valoraciédn,
consiste en un alto costo debido a una gran inversién de tiempo,
pero por otra parte se encuentra también con la falta de
valoracidén de los intangibles, vya que, en gran medida, dicho
costo tiene que ver con la posicién estratégica de la empresa,
lo que implica un valor <cualitativo no siempre facil de
calcular, el objetivo ©precisamente es determinar si una
estrategia concreta crea o no valor, lo gue precisa de medidas

cuantitativas indirectas, no siempre en términos de valor.

2.4.3 METODOS DE RENDIMIENTO

Las desventajas a los que se ha hecho referencia al hablar del
valor neto contable corregido, han hecho que se asuma qgque no
existe otro modelo de valoracidén méds eficiente que el basado en
los flujos de renta. Ello no significa que no se puedan utilizar
los otros métodos de valoracidédn, lo que quiere decir es que,
hasta el momento, constituye una de las formas mas

perfeccionadas de hacerlo.

Esto se debe a que la renta empresarial depende tanto de la
capacidad de la empresa para agregar o sumar los recursos
humanos vy fisicos como puede hacerlo de los capitales, pues
éstos dificilmente pueden ser productivos y rentables sin un
encaje adecuado en la organizacidén. De aqui se sigue que sera

mejor valorar la empresa a partir de los flujos de renta
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generados por el conjunto de capitales econdmicos, ya que los
mismos tienen en cuenta la capacidad organizativa vy, en
cualquier caso, consideran los factores de carédcter intangible
que a ellos contribuyen. En otras palabras, las rentas son el

resumen valorado de los capitales fisico e intelectual.

El valor calculado basadndose en las rentas puede ser superior o
inferior al wvalor analitico, segin como se haya desenvuelto la
organizacién, siendo la diferencia entre uno y otro, el valor de
los elementos intangibles o capital intelectual, lo que
tradicionalmente se ha englobado bajo el nombre de "goodwill o

plusvalia", positiva o negativa

DIFERENCIAS CON OTROS METODOS DERIVADOS

Los métodos que se derivan del enfoque de los rendimientos se
diferencian entre si, sobre todo, en el tipo de renta utilizada,
pudiendo ser ésta el resultado, los dividendos o los flujos de

ingresos.

La actualizacidén de 1los beneficios ha sido un criterio muy
utilizado, muy susceptible de ser modificado con fines
concretos, y los ajustes de la aplicacidén del mismo, han dado
lugar a una clara preferencia por 1la actualizacién de 1los
flujos, sobre todo por gque éstos son la consecuencia de las

inversiones de la empresa y permiten asi determinar una
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rentabilidad econdémica correcta, es decir, recoge el impacto de
la inversidén a lo largo del tiempo, gque nos lleva a calcular la
rentabilidad de 1la inversidén existente en el ejercicio, al

margen del impacto que ésta tenga en el futuro de la empresa.

Por otra ©parte, la valoracién por actualizacidén de 1los
dividendos es un método de inversionista, mas que de valoracidn
de la empresa para ejercer control, por lo que también se trata

de un método limitado en su aplicacién.

2.4.3.1 VALORACION POR ACTUALIZACION DE FLUJOS DE

FONDOS

En este método se introduce la utilizacidén del wvalor actual de
todas las rentas futuras que espera tener una determinada
empresa. Quijano Quijada en su trabajo de graduacidén “valoracidn

de empresas”/7

sefiala también que esta metodologia es aplicable
cuando una empresa estd en funcionamiento, vy precisamente se

necesita datos de afios anteriores para determinar la

actualizacidén del flujo de fondos.

Un andlisis previo sobre algunos datos de la empresa es necesario
para la determinacidén del valor actual del flujo de fondos, sobre

todo datos histéricos y datos relacionados al sector asi por

" Ibid. 4 Pag. 15
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ejemplo, un anédlisis financiero comprenderia la revisidén de la
evolucién de las cuentas de estado y de balance, evolucidédn por
los flujos generados por la empresa, evolucidén de las inversiones
de la empresa, evolucidén de la financiacién de la empresa,
andlisis de 1la salud financiera vy ponderaciédn del negocio.
Ademds, un analisis estratégico que incluya el estudio de la
evolucidén del sector, evolucidn de la posicidén competitiva de la
empresa, identificacién de la cadena del wvalor vy posicidn

competitiva de los principales competidores.

En la XXXVII convencidén nacional de valuaciones de los
institutos mexicanos se presentdé el documento “Compendio de
metodologias para valuacién de negocios en marcha e

intangibles”’®

que sefiala como etapas béasicas para la utilizacién
del flujo de fondos o descuento de flujos en primer lugar: la
determinacidén del costo de los recursos, considerando hacerla
para cada unidad de negocio y para la empresa en su conjunto.
Ademés coste de la deuda, rentabilidad exigida de las acciones y
el coste ponderado de 1los recursos. Posterior a esta fase
inicial procede la actualizacién de los flujos a su tasa
correspondiente es decir se determina el valor actual del valor

nominal o valor de las acciones (si fuese sociedad), para que

finalmente se pueda llevar a cabo la interpretacién de 1los

8 Compendio de Metodologias para Valoracion de Negocios en Marcha e Intangibles, Trigésimo Séptima
Convencion Nacional de Valuaciones de los Institutos Mexicanos.
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resultados efectuando una comparacidén del valor obtenido con el
valor contable. También puede compararse con empresas similares
se es posible.

PROYECCIONES DE FLUJO DE FONDOS.

La proyeccidén se puede dar de dos formas: la proyeccidn
financiera vy la estratégica. La primera sugiere analizar,
cuentas de resultados vy Dbalances, flujos generados por la
empresa, inversiones y financiamiento. La segunda, requiere que
se analice la evolucién del sector, previsidén de la posicidn
competitiva de la empresa y ©posicidén competitiva de 1los
principales competidores. Otro factor adicional es la
consistencia de las previsiones de Flujos, consistencia
financiera entre las previsiones, comparacién de las previsiones
con las cifras histdéricas, consistencia de los flujos con el

andlisis estratégico.

Para calcular los Flujos de fondos deben considerarse que
dispongamos de informacidén directa de la empresa, apoyada en las
manifestaciones de la direccidén y que nos basemos directamente
en los datos ofrecidos en las memorias de las empresas por no

tener el apoyo de la direccidn de la empresa.

El método directo de célculo: Se trataria de establecer, bajo
determinadas hipdtesis de comportamiento del entorno, sector vy

empresa, cuadles serian los distintos flujos de entrada y salida
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de los diversos tipos de flujos de fondos: operativos, de
inversién vy de financiaciédn. Se trata, en definitiva, de
efectuar previsiones sobre inversiones en el periodo de
proyeccidén, forma de financiacidén a seguir para llevar a cabo
las mismas y nivel de actividad a realizar en los prdximos
ejercicios seguin las politicas de cobros y pagos establecidas.
Normalmente este método lleva aparejada la estimacién de las
cuentas anuales previsionales, balance y cuenta de pérdidas vy

ganancias

Los flujos de fondos wutilizados en la valoracidén son 1los
denominados flujos libres de tesoreria o flujos de tesoreria
debidos a la actividad econdémica, esto es, la suma de los flujos
de tesoreria de las operaciones y los flujos de tesoreria
debidos a la inversidédn neta. Normalmente, los primeros suelen
ser positivos, es decir, la actividad operativa de la empresa
(venta-ingresos, compra-gastos), mientras la actividad de

inversidén neta supone, habitualmente, absorcidén de tesoreria.

El segundo de los procedimientos: Se denomina método relacional
de cédlculo vy consiste en utilizar los estados contables
existentes en la empresa en términos histéricos y, a partir de
ellos, <calcular un conjunto de variables gque nos permitan

obtener los flujos de ingresos previstos.
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FORMAS DE CALCULO DEL VALOR ACTUAL DEL FLUJO DE

FONDOS .

VALOR ACTUAL. FORMULA TRADICIONAL

En forma tradicional el wvalor actual o valor de rendimiento se

define utilizando la siguiente férmula:

Donde:

V : Valor actual de la empresa

P : Flujos de cajas o diferencia entre cobros y pagos que

espera generen la empresa en los prdéximos n afios

n : numero de afios en los cuales se esperan flujos de caja

r. : Tipo de capitalizacién.

CALCULO DEL VALOR ACTUAL PARA FLUJOS DE CAJAS
CONSTANTES Y DURACION ILIMITADA.

La férmula que se utiliza para este caso toma de base la formula
anterior, pero como se asume un valor constante en los flujos de

caja la férmula se simplifica. Es decir:

P1=P2=P3...... Pn
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De tal manera que se puede sustituir en la formula original de

la siguiente manera:

P1 P1 P1

(1+1) (1+1)? (1+r)"
Por UGltimo se deduce que la formula constituye una progresién

geométrica por lo que nuestra férmula definitiva seré:

Pl

r

ESTIMACION DE LA TASA DE DESCUENTO

La tasa de descuento a utilizar por este método es el costo
medio ponderado de capital. Determinar esta tasa requiere
conocer el costo de la deuda y de los recursos propios y a

partir de ellas se calcula la tasa de descuento.

En la préctica, el cédlculo de la tasa de descuento, no esté
exento de problemas. Las siguientes notas han de ser tomadas en

consideracién:

1. E1l costo de deuda debe ser calculado después de
impuestos, al igual que los recursos propios deben

tomar en cuenta el esfuerzo impositivo de la empresa.
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2. El grado de endeudamiento que ha de ser tomado en
consideracién, ha de ser el esperado, mejor gque el
anterior, aunque este puede servir como referente.

3. El costo de la deuda puede ser calculado en base
histérica dividiendo los gastos financieros por
intereses soportados en cada ejercicio entre la deuda
con coste correspondiente al mismo. No obstante,
suele considerarse como tal, en la préactica, el tipo
de interés de mercado a largo plazo.

4. En Dbase histérica se puede calcular dividiendo el
dividendo entregado al accionista, considerando el
efecto de los impuestos. En la préactica también se
puede considerar como la suma de una tasa libre de
riesgo (deuda del estado a largo plazo) mas una prima

por riesgo.

Conviene indicar que la tasa de descuento es el wumbral de
rentabilidad de la empresa. Quiere decir que seré la
rentabilidad minima que estard dispuesta a aceptar la direccidn
de la empresa © negocio para realizar nuevas y mejores

inversiones.

No obstante lo sefialado anteriormente, se puede expresar de una
manera sencilla el calculo del tipo de actualizacidén y el riesgo

tomando en cuenta el conocimiento de la rentabilidad de 1las
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inversiones alternativas. El1 propietario de un negocio podria
tener la intencién de venderlo para colocar los recursos dgue
obtenga en un negocio diferente tanto en la actividad, riesgo y
liquidez. Suponiendo que la rentabilidad de este nuevo negocio
es del 12% y solo puede obtener el 50%. Por lo que el resto
deberd financiarlo mediante la adgquisicién de un préstamo a una

tasa del 10%.

El cédlculo se determina de la siguiente manera:

50*12 + 50*10 600+500 1100

100 100 100

Para el caso se ha determinado que el tipo de actualizacidén seré

de 11%.

VALOR RESIDUAL DEL NEGOCIO

Se trata del valor que se espera que tendrd la empresa una vez

finalizado el periodo de proyeccién.

No existe un Unico método para determinar este valor, pero si se
sabe que éste depende considerablemente de las hipdtesis que se
hayan utilizado para el calculo de los flujos libres de fondos
en el periodo provisional, asi como que es un elemento

fundamental en el valor final de la empresa.
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EL PERIODO DE TIEMPO SELECCIONADO PARA LAS

ESTIMACIONES

Dado que efectuar estimaciones més alld de los cinco afios en un
contexto cambiante no es prudente, en la practica se ha asumido
este horizonte como periodo de proyeccidn, calculdndose el valor

residual en el ultimo afio o periodo.

2.4.4 METODOS MIXTOS

Estos métodos se basan en que el valor de la empresa debe tener
una prima o més Dbien un valor adicional derivado de la
existencia de un fondo de comercio, conocido también como
goodwill o plusvalia. La practica ha desarrollado estos métodos
de valoracién (Métodos practicos o mixtos de wvaloracidén) en
donde el valor de la plusvalia, normalmente, se establece por
actualizacién de rentas diferenciales, esto es, las rentas
obtenidas superiores a la rentabilidad normal de la inversiédn.
Se trata de métodos tomados de la experiencia, que combinan dos
precedentes: métodos analiticos y métodos de rendimiento de
valoracidén intentando, en alguna medida, llegar a una
ponderacién de los mismos bajo un principio de prudencia. La
ecuacién general de estos métodos es la siguiente:

RD

Donde:
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\Y = Valor de la empresa.
V (AT) = Valor de los activos tangibles
RD = Rentas Diferenciales

'_l.
I

Tasa de Actualizaciédn.

Mediante la aplicacidén de esta fdérmula el valor de la empresa
serd mayor que la suma de valores de aquellos activos necesarios
para desarrollar la actividad empresarial (valor sustancial), vy
la diferencia 1la constituird la plusvalia. Los métodos mixtos

mas conocidos y empleados son:

2.4.4.1 METODO DIRECTO

Este método es conocido como ANGLOSAJON o GOODWILL que ofrece
una cuantia similar al wvalor sustancial es decir la aplicacién
de la tasa de rendimiento nominal de la empresa, todo ello

dividido entre la tasa de rendimiento real de la empresa.

B - 1 VS
V =
K
V = Valor de la empresa
B = Beneficios estimados
i = Tasa de rendimiento nominal de la empresa

K = Tasa de rendimiento real de la empresa.

VS = Valor Sustancial o Patrimonial
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2.4.4.2 METODO INDIRECTO

Este método es conocido como método ALEMAN o de los préacticos vy

su férmula es la siguiente:

VR + VS
V:
2
Donde:
\Y% = Valor de la empresa
VR = Valor de Rendimiento ( Corresponde a la actualizaciédn

de los flujos de caja)

VS = Valor Sustancial

2.4.5 VALORACION POR MULTIPLOS Y RATIOS.

2.4.5.1 MUOLTIPLOS DE VALORACION

Los Multiplos de Valoracién proveen una cifra que razona la
relaciédn entre el precio de la compafiila a través de 1los
parametros ventas, beneficios, etc. con el precio de mercado de
las acciones o el valor de la empresa. Al igual que los demés
métodos no son un sistema de valia incondicional, que excluya a
los demés grupos de métodos, sin embargo reconocen establecer un
valor coherente. Efectivamente, una de las principales
limitantes que se le sefiala es la de no considerar en forma
manifiesta indicadores de rentabilidad de cualgquier negocio:
beneficios requeridos, evolucidédn 'y crecimiento, rendimiento

sobre el capital invertido, etc. A pesar de ello no se puede
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dudar que el método de los multiplos gravita en la idea de que
todos los agentes de éxito se presentan inmersos en un valor,
admitiendo asi un estudio mé&s sensato de la realidad de una

organizacién.

Los supuestos bajo los cuales se ha establecido constituyen una
ventaja y a la vez una desventaja dependiendo de cdémo opere una
empresa. Uno de ellos es el hecho de qgque de que los mercados
operan en forma eficiente y que por 1lo tanto se tiene
conocimiento del wvalor de las acciones de las empresas que
cotizan en bolsa. Ademds se considera que no es un procedimiento
individualmente asentado en antecedentes o) informacidén
histérica, sino igualmente en augurios del futuro inmediato.
Practicamente, el método demanda habitualmente ajustes contables
y no se hallan dos entidades Jjustamente afines. Con esto no se
le resta ningtn mérito al método, vya dque es ampliamente
utilizado por analistas financieros y de ninguna manera se puede

descartar que es un método de valoracidn razonable.

E1l procedimiento seguido ©para aplicar una Valoracidén por

Miltiplos suele ser dividido en tres pasos béasicos: /9

- Identificacidén y seleccidn de compafiias comparables

%Manual de Valoracion de Empresas “www.5campus.com Pag. 14
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- Célculo de multiplos

- Valoracidn

En el primer item, deben elegirse las empresas que pertenecen al
mismo giro o actividad econdémica o conllevan caracteristicas
andlogas con la empresa bajo valoracidén. La Universidad de
Navarra, Espafia en su documento titulado “Introduccién a la
Valoracidén de Empresas por el método de los multiplos de
Compafiias Comparables” presenta un listado de factores a tomar
en cuenta para seleccién de Compafiias Comparables, tal como se

muestra en el cuadro siguiente: /10

FACTORES RELEVANTES PARA SELECCION DE COMPANIAS COMPARABLES

e Deben ser compafiias cotizadas en bolsa.

e Deben realizar la misma actividad que la empresa objetivo.

e Deben tener una misma gama de productos.

e Ser de un mismo pais o regidn y/o operar en una misma zona
geografica.

e Tener un tamafio similar.

e Tener una misma perspectiva de crecimiento de beneficios.

e Tener un equipo de direccidén de categoria similar.

e Tener una rentabilidad similar.

e Tener una posicidn competitiva equivalente.

e Tener un monto de activos similar.

e Tener una estructura de gastos de investigacién y desarrollo.

Se sabe perfectamente que es insostenible descubrir dos empresas
comparables en forma absoluta y que cumplan con los pardmetros

antes sefialados, pero si es posible obtener una calidad de

10 |ESE. Universidad de Navarra. Barcelona-Madrid. “Introduccion a la Valoracion de Empresas por el
método de los multiplos de Compaifiias Comparables” Pag. 4
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comparabilidad razonable, y entonces, ajustar las cifras
utilizadas en el célculo de los multiplos y los multiplos
mismos, y entonces, apoyandose en las razones antes expuestas,
se consuma la seleccidn de empresas que sean comparables con la
empresa objetivo pudiendo ampliar o reducir los criterios si es

necesario.

En el segundo item que corresponde al calculo de multiplos una
vez se hay identificado el grupo de compafiias comparables, es
necesario decidir qué multiplos proporcionardn una medida mas
precisa de valor para las compafiias bajo consideracidén. Con este
propdésito, es imprescindible entender perfectamente la actividad
de todos los negocios e interpretar correctamente sus estados
financieros. Frecuentemente, es necesario ajustar la informacién
financiera con el fin de obtener wuna perspectiva Jjusta vy
comparable del negocio, debido a diferencias en las politicas
contables, diferencias en la ©operatoria del negocio, la

existencia de activos extraoperativos, etc.

Como paso final la “Waloracidén “ en la cual se puede computar el
precio de la entidad multiplicando cada maltiplo por 1los
resultados obtenidos, los cuales podrian, asi mismo, exigir
conciliaciones para conseguir un valor ecuédnime de la empresa.

“La valoraciédn de una compafila se obtiene frecuentemente como la
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media (ponderada o no) de los valores estimados, resultado de la

aplicacién de los multiplos previamente elegidos.” /oo

2.4.5.2 MOLTIPLOS DE TRANSACCIONES COMPARABLES

Los procedimientos empleados para su calculo no distan mucho del
utilizado para el calculo de los multiplos de valoraciédn.
Consecuentemente se agrega al proceso el problema de hallar
aclaraciones adecuadas e 1integras de empresas gue no poseen
informacidén disponible para el publico interesado. Pero a la
vez, si se posee informacidén abundante para combinar un grupo
resultados como es el caso de los multiplos, el estudio
consiguiente podréd ser lo suficientemente fiel a la realidad,
esto ya que las empresas que sSe comparan o pretenden comparar
son bastante afines en cuanto a dimensidén y caracteristicas.
Ademéds, esto permitiria tener wun mayor alcance dado que,
generalmente para establecer comparaciones es necesario
precisamente que las empresas estén cotizando en bolsa, siendo
ésta una situacidén muy excluyente. Por otra parte, este método
se basa exclusivamente en datos histéricos, por ende, lo que se
pretende es estimar el precio de una empresa objetivo
considerando lo que un comprador potencial podria pagar sobre la

base de los precios de otras compafiias comparables, de tal modo

1 Ibid. 9. Pag. 17
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que al conocer los precios pagados en las operaciones
financieras privadas también se puede conocer con més exactitud
la ligquidez gque presentan los activos financieros emitidos por
dichas empresas ya sea cotice o no en bolsa y los conflictos

habituales para obtener el valor adecuado.

2.4.5.3 RATIOS DE FACTORES DE EXITO POR SECTORES

Su aplicacidén en forma generalizada requiere la disposicidédn del
ratio especifico en el momento actual para darle un alto nivel
de confiabilidad al proceso de valoracién. Al igual que los
miltiplos de wvaloracidén y los multiplos de transacciones
comparables constituyen wuna forma bastante simplificada de
cdlculo, ademds de que las referencias manipuladas no estéan
basados en pardmetros financieros, sino en diferentes indices
comerciales y de negocio forzosamente vinculados al valor de la
empresa. Un ejemplo claro de esto es el “EV/ Medida de Capacidad
que es un multiplo utilizado en industrias y sectores en los que
se wutiliza wuna medida de capacidad para comparar compafias

similares.” / *?

Se sabe que la accesibilidad a este tipo de cifras, se hallan
habitualmente gracias a las empresas cotizadas del mismo sector
o a informes de analistas. De una u otra manera los ratios de

éxito por sectores han sido muy wutilizados como la fuente

12 |bid.9. P4g.23
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principal para estimar el valor, no obstante que su utilizacién
se hace mucho méds frecuente cuando una empresa carece de

beneficios como aditivo de otros métodos de valoraciédn.

2.4.6 EL METODO DEL VALOR ECONOMICO AGREGADO.

Hoy en dia se puede considerar que el objetivo o logro que
pretenden los directivos es el crecimiento propio para realzar
el prestigio y la wvalia personal, controlando o manipulando el
rendimiento de sus organizaciones valiéndose de los métodos
idéneos para ello, aun cuando este crecimiento no se traduzca en
beneficios de tipo econdémico y disminuya el valor del
accionista. Esto implica precisamente, y no en forma sorpresiva,
lo que ha sido a lo largo de los afios una notoria distincidn, no
solo entre los intereses de administradores y accionistas, sino
también entre los diferentes grupos o sectores que conforman una

empresa.

En el primero de los casos el problema es que por tradicidén se
han wutilizado criterios inadecuados, en 1los que solamente se
considera el resultado de utilidad neta que es producto de la
informacidén contable, que a su vez se puede traducir como
beneficio por accién. Ademds existen préacticas contables que
distorsionan la realidad econdémica de una entidad dado algunos
principios contables como el conservatismo que son en algunos

aspectos los criterios contables, que subestiman el verdadero
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valor de la empresa. Y no es qgue la contabilidad sea
intencionalmente inicua, 1lo que ocurre es que la contabilidad
valora los activos de la empresa de una forma conservadora y en
las peores condiciones para evitar a toda costa sobrestimar los
valores reales de sus elementos, tal es el caso especifico de la
sobrestimacidén del rendimiento a través del activo donde antes
de finalizar un periodo contable se qgquiere obligar a un cliente
a hacer compras por encima de su capacidad, ofertdndole mayores
plazos de financiamiento y como se digo esto aumenta un activo,
pero no necesariamente tiene un valor econdmico para la empresa,
pues al final de cuentas sbélo se benefician los ejecutivos vy
dependiendo del cliente no se tiene una garantia en un ciento
por ciento de que ese efectivo ingresarda a las arcas de la

empresa.

Lo que sucede es gque en muchas empresas existe la politica de
pago de Dbonificaciones de los administradores en base al
rendimiento del activo neto y no en base a los beneficios reales
que provienen de las ventas aumentando en tales casos aumentan
las compensaciones de los ejecutivos y disminuyendo los
beneficios de la empresa. La aplicacidén de una practica més
rigorista que sugiera bonificaciones sobre la Dbase de los
beneficios reales resultaria mads sana en estas organizaciones vy
gue no seria necesaria si no existiera un ingreso diferido o

sbélo operaciones al contado. La conclusidén a este andlisis es
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sencilla: muchas empresas al evaluar sus resultados econdémicos
basdndose solamente en las cifras contables, no se dan cuenta
que aunque mostraron utilidades realmente no generaron valor

agregado.

De acuerdo a lo sefialado anteriormente se supone gue un método
como el Valor Econdémico Agregado (EVA) pretende alinear 1los

intereses de los directivos con los de los accionistas.

Segun algunos autores de documentos relacionados al EVA, éste se
ha convertido en la medida de desempefioc mas utilizada en el
mundo corporativo debido a que su implementacidén genera
importantes cambios en la conducta organizacional. Su calculo se

efectua de la siguiente manera:

EVA = Resultado Operativo después de impuestos -

[Capital * costo de Capital]

Este artificio matemadtico nos lleva a razonar que el resultado
del método Eva refleja la diferencia entre la utilidad puramente
dicha y el costo para conseguirla es decir la suma por la cual
las ganancias exceden al rendimiento minimo requerido por los
accionistas de la organizacién. E1 EVA es una forma de medir el
rendimiento, y es simplemente el dinero ganado por una compafiia

menos el costo del capital necesario para conseguir estas
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/13 por lo tanto, un valor positivo al aplicar la

ganancias.
férmula indicard gque se superd el costo del riesgo que 1los
accionistas o propietarios esperan mientras que si el resultado
fuera negativo simplemente se considerara que no ha creado valor
y que por ende la organizacidén estd agotando sus recursos. Este
razonamiento y aplicacién es una medida tal que permite
relacionar los resultados <con los incentivos que pudieran
obtener los administradores, que a su vez seran los encargados
de mover la masa de recursos con los gue se cuenta, asi como
también una informacidén mas clara y objetiva de los resultados.
Precisamente es asi como este método se puede considerar como un

conciliador entre los intereses que los directivos tienen que

serian los mismos objetivos que los accionistas.

A diferencia de otros métodos de valoracidén de empresas
denominados como métodos de rendimiento, el EVA realiza la
medicidén del rendimiento empresarial basado en datos reales y no
de proyecciones. Destacédndose ademds por ofrecer un sistema de
incentivos para los diferentes sectores que se involucran con la
organizacidén, llegando al punto de no sbélo ser un método, sino
todo un programa. Por consiguiente la implementacidén del mismo
requiere de la colaboracidén imprescindible de los accionistas,
los empleados, los proveedores, 1los clientes y la comunidad

donde esté instalada, demostrando ademds que la empresa se ha

13« Desafio del EVA2.” www.monografias.com/trabajos11/eldeseva/eldeseva. Pag. 11
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convertido en un punto donde desembocan los intereses de todos

los grupos en la toma de decisiones.

Generalmente en el mundo de los negocios y de la actividad
empresarial siempre se suele relacionar las utilidades y el
éxito con la actividad propiamente dicha de los administradores
o gerentes, y el lucro como un privilegio de los accionistas,
subestimando el desempefio y calificacidén de los sectores o
niveles méas bajos de la empresa. Siendo este un aspecto que si
considera el programa EVA, ya que genera y ofrece a los recursos
humanos una cuota de participacidén en cuanto a la generacidén de
valor se refiere, pues incorpora un valor que hasta ese momento
no se consideraba como valioso y que ademds se encontraba oculto
en la empresa y que al ser motivado, reacciona positivamente.
Por su parte, el Marketing wviene a ser el principal motivador
para los clientes. Y por supuesto, para los proveedores como un
grupo importante en cuanto a al abastecimiento de insumos,
materiales y productos se refiere, se estable un intercambio de
capacidades y logisticas entre ambas partes. La comunidad a su
vez se verd beneficiada por medio de la generacidén de empleos y

mejores condiciones de vida en todo su entorno.

El programa EVA Funciona como un calificador de actividades
aprobando aquellas que si le generan un beneficio real a la

organizacidén vy descartando aquellas gque no le generan ningun
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valor agregado. Para ello, debe identificar las &reas criticas
mediante la formacién de un grupo de trabajo especifico en el
desempefio de esta funciédn, que logre recoger resultados
concretos para ejecutar los cambios adecuados y sefialar las
politicas que permitirdn generar una mayor conciencia en todos
los grupos gque conviven en la empresa sobre el valor de las
cosas. La filosofia debe ser tal que los diferentes miembros de
la organizacidén sepan que antes de realizar una adguisicién,
conviene antes evaluar si es mejor reparar todo lo dque sea
posible, ya que el costo financiero del equipo o elemento
nuevo, se podria succionar los beneficios que se pudieran crear,
reconociendo que la adgquisicién de un equipo nuevo o elemento
nuevo, s6élo se hard cuando por razones obvias como el nivel
tecnolbégico, <costos y rendimiento, ésta sea la alternativa

financieramente mas conveniente.

Existen tres conceptos importantes por donde se orientan las
estrategias para la creacidén de valor y son las siguientes: a)
ALCANZAR CRECIMIENTO RENTABLE, osea invertir capital nuevo en
proyectos de los que se esté obteniendo una rentabilidad mayor
que el costo que tiene conseguir ese nuevo capital a invertir.
b) EFICIENCIA OPERACIONAL: mejorar la wutilidad operacional
después de impuestos sin involucrar mas capital en el negocio y

c) RACIONALIZAR Y SALIR DE NEGOCIOS IMPRODUCTIVOS: desviar o
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desinvertir capital de aquellas lineas de negocio gque no den los

beneficios adecuados. / **

DESVENTAJAS Y LIMITANTES

E1l EVA al centrar su atencidén en el rendimiento a través de las
utilidades y costo del capital de un periodo desconcentra su
atencién en la visidén a largo plazo gque todo método debe
considerar. “Para muchas compafiias EVA, el valor a largo plazo
tiende a conseguirse mediante aumentos anuales consistentes vy
sostenidos en el desempefio del EVA”/ '® _Es una trascendental
revolucidén a la forma tradicional de operar, motivar a las
individuos y tomar las medidas necesarias para el logro de los
objetivos generales especificos de un negocio, por lo exhorta
una revisidén constante de las actividades gque se estéan
realizando, para fortificar la observancia de las normas en

todos los niveles.

Una cultura empresarial poco favorable contradice la
implementacidn de una cultura EVA, aunado a esto el
acrecentamiento del EVA de cada equipo se obliga apoyar al

acrecentamiento del EVA de toda la organizaciédn.

Y“EVA herramienta para toma de decisiones gerenciales.” www.gestiopolis.com Pags.24 y 25.
3 |bid.13 Pag. 23
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“Por otra parte los niveles mas bajos no inciden,
particularmente, en el EVA de la empresa como conjunto, por
tanto deben recibir compensaciones basadas en logros personales

y de la unidad a la que pertenecen.”/16

B. ANTECEDENTES HISTORICOS Y APORTE DEL SECTOR
INDUSTRIAL DEDICADO A LA FABRICACION DE ROPA.

1. ANTECEDENTES HISTORICOS DEL SECTOR INDUSTRIAL
SALVADORENO

El desarrollo de la industria salvadorefia se remonta a los afios
50’s en donde el sector ©predominante era el agricola,
considerando los precios de exportacidn en el mercado
internacional de este rubro, del cual, el pais no logrd sacar el
mayor provecho dado gque los recursos provenientes de dichas
exportaciones terminaban en cuentas extranjeras limitando el
mejoramiento de la infraestructura fisica que potenciara e

incentivara el desarrollo de la industria.

La materia prima y la mano de obra disponibles en ese entonces,
favorecieron en cierto modo la industria textil provenientes de

paises desarrollados, sin embargo, poco tiempo mas adelante se

'8 Ibid. 13 P4g. 16
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buscé motivar a los inversionistas para tratar de implementar
nuevas industrias. Aunado a esto se presentd la idea del proceso
de integracidén Centroamericana muy bien aprovechado por Estados
Unidos en 1960, expandiéndose industrias como introduccidén de
alimentos, bebidas, textiles, y otros tales como: Fertilizantes,
pesticidas, cosméticos, etc. Influyendo en gran medida el
favorecimiento de la legislacidén laboral salvadorefia vy las
intenciones norteamericanas de impedir la expansidén de las
tendencias revolucionarias. De ahi en adelante hasta los afos
70"s fueron evidentes algunos logros entre los cuales se pueden
mencionar una mejor infraestructura fisica, la construccidén de
una red vial centroamericana, instalaciones portuarias,
construccién de wuna arteria regional de telecomunicaciones vy

facilitacidén del tréafico aéreo internacional.

Un fendémeno que caracterizd esta época fue la concentracidn de
capital extranjero en el Salvador y Guatemala, no obstante,
Estados Unidos impulsdé una industrializacidén parcial para evitar

un crecimiento de Centro América como bloque.

El fortalecimiento a la industria en El Salvador se vio frenado
por la pugna de intereses de sectores como el agrario

principalmente, aunque no se descarta la influencia



58

significativa de 1los sectores comerciales y financieros y su

trascendencia en las politicas del gobierno.

La denominada modernizacidén durante estos afios generd un
ambiente ©propicio para trasladar excedentes econdmicos del
sector agricola al sector industrial. Actualmente la industria
nacional se enfrenta al capitalismo internacional representado

por la globalizacién.

1.1 LA INDUSTRIA TEXTIL Y LA INDUSTRIA DE LA

FABRICACION DE ROPA EN EL SALVADOR

Como toda industria el sector manufacturero de E1 Salvador se
caracterizdé en sus inicios por ser de tipo artesanal. La méas
antigua de todas las industrias es la industria textil gque tiene
sus origenes desde la conquista de 1los espafioles surgiendo
posteriormente las artesanias textiles manuales sobresaliendo en
este campo pueblos tales San Sebastian, Panchimalco, Izalco vy
Cojutepeque. Precisamente, la industria textil viene a ser la
premisa de 1lo que posteriormente seria la industria de la
confeccidén. Un instrumento de gran utilidad en el desarrollo de
la industria textil fue el telar de mano, llegando a ser

necesaria la importacidén de hilos provenientes de Japdn.
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En 1912 se introdujo el telar de lanzadera volante, logrando con
ese tipo de telares un mayor volumen de produccién y mayor
variedad. En 1922 el proceso de mecanizacidén en el &rea textil
alcanzé un desarrollo més significativo dada la introduccidén del
telar de maquinilla permitiendo elaborar tejidos fijos vy
decorados. La historia relata que las ©primeras féabricas
establecidas en el pais fueron: Minerva, La Estrella, El Ledn y

Tussel.

Un grandioso aporte, fue brindado con la creacidén de la Sociedad
Cooperativa Algodonera en 1940, que tenia como propdsito
concentrar el algoddn en rama para procesarlo normalizar los

precios internos y otorgar préstamos a sus asociados.

A lo largo de los afios entre 1950-1970 se constituyeron algunas
empresas como parte del crecimiento de la industria textil. Sin
embargo en los afios 80°s sufridé un deterioro considerable. Es
asi como al igual que los otros paises centroamericanos a
finales de esa década se da un proceso de desgravacidn
arancelaria y de promocidén de las exportaciones estimulando la

industria de la confeccidédn dirigida al mercado estadounidense.

Ahora bien, la industria de la confeccidédn tuvo sus inicios, a

igual que la industria textil en forma rudimentaria y artesanal.
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Su desarrollo se ha wvisto influenciado por el cambio en la
estructura de produccidén, en nivel de precio en la patrones de
consumo en el nivel de ingresos y en la demanda. Pero quizés,
uno de los factores que més ha influenciado es el de 1los
patrones de consumo, dado el gran desarrollo publicitario a
través de los medios de comunicacidén, trascendiendo algunas
veces de la existencia de una necesidad a la creacidén de las

mismas.

1.2 Contribucién y Desarrollo en la Economia Salvadoreiia en la

Actualidad

La actividad maquiladora ha venido creciendo casi en forma
constante desde 1995, generando en el 2001, $489 millones de
divisas. (Ver Gréfico 1). /17 Bl crecimiento promedio en el
periodo 1995-2001 fue casi el 13%, crecimiento que tuvo una leve

disminucién para el afio 2002, siendo del 2.93% negativo.

GRAFICO 1
DIFERENCIA ENTRE EXPORTACIONES E
IMPORTACIONES DE MAQUILA TEXTIL DE EL
SALVADOR
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Yperfil de la Industria de la Confeccién y Textil.” Directorio Centroamericano. Indicadores Econdmicos
El Salvador. www.fullpackage.org. Pag. 89



http://www.fullpackage.org/

61

Por otro lado el directorio regional INCAE 2003 revela que en El
Salvador operan 260 empresas en el sector de textiles confeccidn
y accesorios, perteneciendo 179 al sector de confeccidén, 15 al

sector textil y 66 a empresas de accesorios. ’ '®

La localizacidén de las empresas dedicadas a la confeccidn
divulga una gran concentracién en la zona de San Salvador vy
principalmente en Ilopango, Soyapango y La Libertad tendiendo a
ubicarse préacticamente en un radio de 20 a 30 kildmetros de la

capital (Ver Grafico 2).

GRAFICO 2
LOCALIZACION DE LAS EMPRESAS EN EL
SECTOR DE CONFECCION DE EL SALVADOR
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En cuanto a la generacidén de empleos se ha estimado que a marzo
de 2003 hay 81,631 trabajadores en empresas de confeccién.’ *’ Las
dos empresas mas grandes del sector se encuentran en La Libertad
y generan entre ellas 10,018 empleos siendo ambas de capital
estadounidense. San Salvador tiene el mayor numero de empleos

totales con 42,280 empleos y 34,048 maquinas de coser,

8 1bid. 17
¥ bid. 17
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reportando las empresas salvadorefias en total 60,969 méagquinas.

(Ver Grafico 3).
refleja un crecimiento cuyo promedio ha sido del 10.54%

Gréafico 4

) .

/
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Analizando el periodo 1991 hasta 2001 el empleo

(Ver

GRAFICO 3
EMPLEO GENERADO Y CAPACIDAD INSTALADA DEL
SECTOR DE CONFECCION POR REGION GEOGRAFICA
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En cuanto a las exportaciones a los Estados Unidos, El Salvador
participdé del 2.94% convirtiéndose en el tercer exportador més
grande de Centro América después de Guatemala vy Honduras
ubicdndose en el puesto nuimero 13. Para el periodo gque comprende
del afio de 1992-2002 el crecimiento promedio fue de 19.69%,
21

excepto para el afo 2001 y 2002 cuyo crecimiento del 2.76%./

(Ver Grafico 5 ).

GRAFICO 5
EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES DE
CONFECCION HACIA EE.UU. DE EL SALVADOR
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C. DEFINICIONES, CRITERIOS DE CLASIFICACION Y

CARACTERISTICAS DE LA PEQUENA EMPRESA EN EL SALVADOR

1. DEFINICIONES BASICAS DE EMPRESA.

Existen varias definiciones de empresas dependiendo del autor o
ente que lo emita, asi por ejemplo el Cébdigo de Comercio

establece que la empresa mercantil “estd constituida por un

2L bid. 17
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conjunto coordinado de trabajo, de elementos materiales vy
valores incorpdbdéreos, con objeto de ofrecer al publico, con

propbésito de lucro, bienes y servicios”/

Por otra parte, un concepto més general considera a la empresa
como “ sociedad industrial o mercantil, integrada por el capital

y el trabajo como factores de produccién."/23

Mientras que la
Direccidén General de Estadisticas y Censos (DIGESTYC) define la
empresa como “La unidad econdémica natural o Jjuridica propietaria
o administradora de uno o mas establecimientos que comparte una
misma razdédn social, y  que se conjunta para producir,
comercializar o prestar algun servicio, es decir, lo que forma

su actividad econémica principal.”’

Asimismo la Digestyc utiliza en sus estadisticas oficiales el
término establecimiento, haciendo alusién a las empresas tal
como se puede observar en las bases de datos proporcionadas por
dicha institucién. Precisamente se considera que el
establecimiento es “la wunidad econdmica gque Dbajo una sola
direccién o control combina actividad y recursos con la
finalidad de producir, comercializar bienes y servicios lo més

homogéneo posible, generalmente en una sola ubicacién fisica o

22 Codigo de Comercio, libro tercero, Titulo I Capitulo I, Art. 553.
%% Diccionario Enciclopédico Continental. Pag. 472.
2 Julia Martinez, Elcira Beltran, “Desafios y Oportunidades de las PYME Salvadorefias” Pag. 6
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en ubicaciones préximas, para lo cual se dispone de registros
separados sobre produccidén e insumos intermedios, mano de obra y
bienes de capital utilizados directa o indirectamente en la

produccién”. / 2°

2. DEFINICION Y CRITERIOS DE CLASIFICACION DE LA

PEQUENA EMPRESA EN EL SALVADOR

De acuerdo al Banco Multisectorial de Inversiones la pequefla
empresa es “toda unidad econdémica dedicada a la produccidén de
articulos terminados, bienes intermedios y prestacién de
servicios cuyos activos de operacidén no exceden de un milldén de

colones.”’?®

No obstante, lo mé&s comin es que la definicidén de pequeiia
empresa este ligada a sus criterios de clasificacién, tomando
como pardmetros principales el desarrollo de este segmento
empresarial a través del numero de empleados, monto de los
activos y nivel de ingresos, tal es el caso para la Fundacidn
Salvadorefia para del Desarrollo Econdémico y Social; que utiliza

dos criterios diferentes para determinar el tamafio de las

% DIGESTYC,” Encuesta Econdmica Anual 1998,” Ministerio de Economia, El Salvador, 1999, Pag. 1
% |edn Gonzélez, Leiva Rivera y Medrano Lépez “Disefio de un Plan Estratégico de Mercadeo para el
posicionamiento comercial de la pequefia empresa de la industria de la Confeccion de Camisas de Punto
en el Municipio de San Salvador, caso ilustrativo” Pag. 57.
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empresas. En la primera hace uso del volumen de ventas y nuUmero
de empleados y el segundo sobre la base del valor de los activos

de las empresas y el numero de empleados.

El BMI utiliza los criterios de numero de empleados y nivel de
ingresos. Asi también otras instituciones bancarias en el ambito
nacional utilizan sus propias formas de clasificacién,
atendiendo a las fuentes de financiamiento que proporcionan, por
ejemplo la financiera Calpiéd establece el tamafio de una empresa
segun el monto del préstamo que concede. El Programa Nacional de
Competitividad wutiliza un monto de ventas anuales y numero de

empleados como criterio de clasificacidn.

En esta investigacién se implementaré el criterio de
clasificacién sugerido por el Consejo de Vigilancia de 1la
Profesién de la Contaduria Publica y Auditoria, a efectos de
establecer una clasificaciédn empresarial y ante la entrada en
vigencia en El Salvador, de 1la Normas Internacionales de
Contabilidad a partir de enero de 2004 que es el definido por la
Comisién Nacional para la Micro y Pequefla Empresa (CONAMYPE), en
donde la pequefia empresa es: Toda unidad econdémica que tiene
hasta 50 ocupados y gque sus ventas anuales son hasta el
equivalente a 4762 salarios mensuales minimos urbanos,

excluyendo aquellas que tienen ventas anuales menores al
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equivalente de 476.2 salarios mensuales minimos con 10 & menos

ocupados./ 21

3. CARACTERISTICAS DE LAS PEQUENAS EMPRESAS

Los aspectos que identifican a la pequefia empresa son muy

puntuales, tal como se presentan a Continuacién:

1. Alcance limitado a politicas de capacitacién:

Desde el punto de vista de 1la administracién de 1los
negocios, en muy pocos casos se diseflan programas de
tecnificacién o calificacidén de la mano de obra en las
diferentes 4reas de trabajo. La proyeccidédn estratégica
aunado a la insuficiencia de recursos materiales vy
financieros no permiten el establecimiento de politicas de

capacitacidén apropiadas a este sector.

2. Recursos tecnoldgicos inadecuados:

Generalmente en el &ambito de procesos, las pequeinas
empresas utilizan procedimientos poco técnicos como
consecuencia del uso de maquinaria obsoleta en contraste
con las demandas y exigencias del mercado; asi como también

por la falta de wvisidén empresarial a largo plazo que

°" El Diario de Hoy. Seccién GENTE & SOCIEDAD, Publicacion del Viernes 12 de dic. De 2003 P4g. 88
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culmina en la ausencia de inversiones en actualizacidn

tecnoldbgica.
3. Administracién empirica o con poca formacidén
empresarial:

Este factor tiene una incidencia de gran importancia en el
desenvolvimiento de la empresa en general, ya que
constituye la parte medular al planear, coordinar, dirigir,
supervisar y controlar todas las operaciones; es decir, la
administracién de la pequefia empresa en el pails carece de
un grado de formacidén técnica en cuanto a procedimientos vy
practicas de gestidédn modernas, limitdndose a la experiencia
y conocimiento del negocio, a la rutina del dia a dia, y

sin analizar planes a largo plazo.

Por otra parte en relacidédn con las grandes empresas la
estructura organizativa no se encuentra bien definida vy

ademds no cuenta con los elementos suficientes.

4. Falta de conocimiento del mercado y del entorno.

Los negocios a este nivel no acostumbran efectuar estudios
de mercado, diagnbésticos o estudios de factibilidad, tanto
al iniciar operaciones como en el transcurso de las mismas,

debido a los costos que implica llevarlos a cabo, por otro
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lado también contribuye a esto algunos factores mencionados

anteriormente tales como administracidén empirica.

5. Falta de incentivo de parte del gobierno.

En los ultimos afios han surgido diversas instituciones de
apoyo a la pequefia y mediana empresa por ejemplo: AMPES,
CONAMYPE, PROPEMI, CAMARA DE COMERCIO, FEPADE, etc. Sin
embargo, esto no se refleja en la realidad y no logra tener
la apertura y alcance necesarios, es decir gque se promueven
incentivos en algunos casos se tornan superficiales y que

finalmente no se traducen en beneficios concretos.
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CAPITULO II

DISENO METODOLOGICO

A. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

1. OBJETIVO GENERAL

Contribuir al desarrollo de la Pequefla Empresa dedicada a la

Industria de la Fabricacidén de Ropa en la zona metropolitana de

San Salvador a través de la propuesta de una guia de aplicacién

de métodos de valoracidén de empresas para la adecuada toma de

decisiones.

2. OBJETIVOS ESPECIFICOS

Proporcionar una nocidén de las ventajas de los pequefios
empresarios al implantar métodos para valorar sus empresas.
Dar a conocer los lineamientos tebdricos de los métodos més
empleados en la valoracidén de empresas.

Elaborar wuna guia para la aplicacién de métodos de
valoracidén para la pequefla industria dedicada a la
fabricacién de ropa en la =zona metropolitana de San
Salvador.

Ejemplificar mediante un caso practico la utilizacién de

los métodos de valoracidén adecuados a la pequefia empresa



dedicada a la fabricacién de ropa en la

de San Salvador.

B. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

1. METODO HIPOTETICO DEDUCTIVO

71

zona metropolitana

Para el desarrollo de la investigacidén se adoptd el método
hipotético deductivo. Dicho enfoque parte de proposiciones
generales hipotéticas para llegar a alcanzar proposiciones

particulares, concibe la realidad,
de informacidén estadistica;
generales, aceptados como validos,
es el apropiado;

obtenerse diversas suposiciones,

para asi poder adquirir un nuevo conocimiento,

capaz de analizarse a partir
asimismo deduce partiendo de datos
por lo cual se considera que
ya que por medio del razonamiento légico pueden

las cuales se someten a prueba,

O Crear nuevas

ideas que sirvan para explicar un problema de actualidad.

2. TIPO DE ESTUDIO

Para la obtencidédn de los elementos de

juicio necesarios

que

permitieron plantear la propuesta de la guia de aplicacidén de

métodos de valoracidén en la pequefia

fabricacidén de ropa que permitan

situaciones como compra-venta de

la toma de decisiones

empresas,

industria dedicada a 1la

ante

fusiones,
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absorciones, o incluso ampliacidén de negocios a través de la

inversién, se emplearon los siguientes tipos de estudio.

Segun el tiempo de ocurrencia de los hechos:

Retrospectivo y prospectivo; ya que para la investigacidén se
toma antecedentes de afios anteriores, asi como también se
considera la utilizacidén de informacidén prospectiva, pues para
la aplicacién de ciertos métodos de valoracidn, es necesario

hacer proyecciones que permitan un adecuado razonamiento.

De acuerdo al anédlisis y alcance de los resultados:

Correlacional; ya que se midié la relacidédn que existe entre las
variables que intervienen en la investigacién, asi por ejemplo
la propuesta de aplicacién de métodos de valoracién vy las
razones por las cuales los encuestados desean valorar sus

empresas.

Efectivamente, luego de la obtencidén de los resultados
provenientes de la informacidén recabada por medio de encuestas,
se analizaron las necesidades y condiciones de las empresas del
sector, para obtener un juicio razonable sobre los
procedimientos que se debe realizar para su adecuada valoraciédn,
de modo tal que se pueda reflejar vya sea en los estados

financieros o en la evolucidén de cada empresa a través de la
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posicién competitiva de la misma. Por tal razédn, se ha
desarrollado un caso practico relativo a la aplicacidén de 1la

temadtica planteada.

3. AREA DE ESTUDIO

La investigacidén se realizd en el area contable-financiero, pero
se analizdé con mayor profundidad el &rea financiera, ya que la
toma de decisiones fue la variable que orientdé la trayectoria

del estudio

4. TIPO DE INVESTIGACION

Para realizar la investigacidén, se obtuvieron los elementos

necesarios apoyados en un sondeo bibliogréafico y de campo.

Bibliografica, en razdén de que el problema de investigacidén esté
basado en los métodos de Valoracidén de Empresas y la toma de
decisiones financieras, revisandose la informacidédn pertinente vy,
de campo, por que se utilizdé la técnica de encuesta para recabar

informacidn.

5. POBLACION Y MUESTRA
5.1 POBLACION

En este caso la poblacidén estd constituida por las pequefias

empresas industriales dedicadas a la fabricacidén de ropa de la
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zona metropolitana de San Salvador, las cuales fueron
localizadas mediante la utilizacidén de datos provenientes de la
Direccidén General de Estadisticas y Censos (DIGESTYC) de 2002,
que a la fecha era el ultimo disponible para este sector vy
ademés del Directorio de Empresas Fullpackage de la Asociacidn
Salvadorefia de la Industria de la confeccidén (ASIC) (ver anexo
1) .Todo lo anterior tomando en cuenta la clasificacién adoptada
por el Consejo De Vigilancia De La Profesién de la Contaduria
Pliblica y Auditoria, en concordancia con la clasificacién de la

Comisién Nacional para la Micro y Pequefia Empresa (CONAMYPE)

52 MUESTRA

El marco muestral para esta investigacién fue el listado de las
empresas industriales dedicadas a la fabricacién de ropa segun
la codificacién de la DIGESTYC en el &area metropolitana de San
Salvador, vy las obtenidas del Directorio ASI las cuales en

conjunto ascienden a 44 empresas.

TAMANO DE LA MUESTRA.

Para determinar el tamafio de la muestra se utilizdé el Muestreo
Aleatorio Simple, en donde cada uno de los elementos de la
poblacidén tienen la misma posibilidad de ser elegidos. La férmula

estadistica aplicable a poblaciones finitas, que es usada cuando
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el total o tamafo de las unidades de anédlisis es conocido, tal

como se muestra a continuacidn es:

Férmula utilizada:

Z? PQN

(N-1) e? + PQZ?

Donde:

n = Tamafio de la muestra a estudiar

Z = Numero de desviaciones estandar

P = Probabilidad de tener éxito

Q = Probabilidad de un fallo

N = Tamafio de la poblacidén objeto de estudio

e = Error tolerable

Y donde a los distintos elementos de la férmula se le asignaron

los siguientes valores:

.96
.80
.20
.12

Z O O "W N
I
1NN (@) (@) (@) =

Al sustituilr los datos en la férmula se obtuvo el tamafio de la

muestra:
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(1.96)2(0.80) (0.20) (44)

n:

(44-1) (0.12)24+(0.80) (0.20) (1.96)7
n = 21.92
n = 22

6 . RECOPILACION DE DATOS.

Para realizar un andlisis objetivo y confiable en el tema en
estudio se hizo uso de instrumentos, con los cuales se facilitd

el uso y manejo de la informacidén a obtener.

El instrumento empleado fue la encuesta. Preparado con preguntas
claras y precisas de opcién miltiple semi-cerradas y solamente
una pregunta, totalmente abierta con el objetivo que se
proporcionara la informacidédn de importancia gque enriqueciera,
validara o confirmara los datos suministrados, en donde se
realizaron consultas a administradores, encargados y contadores
de las empresas industriales, o personal relacionado a efecto de
conocer con el mayor nivel de profundidad posible la situacidn
de las empresas, de tal manera gque se elaborara una propuesta
que respondiera a las necesidades existentes. A continuacidén se

desarrolla la tabulacidén de las interrogantes.
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7. TABULACION Y ANALISIS DE LOS DATOS.

Pregunta 1:

Cargo que desempefla en la empresa.

Objetivo: Confirmar que las personas que contestaron la encuesta

se encontraban desempefiando el cargo para gquienes iba dirigida.

CARGO QUE DESEMPENA N° DE PORCENTAJE
ENCUESTADOS
Gerente General 3 13.64%
Asistente de Gerencia 4 18.18%
Administrador 6 27.27%
Encargado de compras 1 4.55%
Gerente de Recursos Humanos 1 4.55%
Gerente de Ventas 2 9.09%
Contador 4 18.18%
Gerente de Produccién 1 4.55%
TOTAL 22 100.00%
ANALISIS.

Segun los datos definidos de las 22 empresas encuestadas,
tenemos que el 27.27% corresponde a Administradores, el 13.64%
Gerentes generales, 18.18% Contadores; los Asistentes de
gerencia representan una proporcién del 18.18%, siendo estos
cuatro cargos los més significativos de la muestra, mientras que
el 22.73% restante corresponde a otros cargos tales como Gerente
de Ventas, de Produccidén, de Gerente de Recursos Humanos vy

encargado de compras.



78

Observando el resultado, se ha logrado cumplir con el objetivo
de la interrogante que era recoger informacién de
administradores y contadores, o en su defecto con personas
relacionadas y con conocimientos sobre el &rea administrativa vy

contable.

Por otra parte se logra definir un parédmetro importante, y es
que las personas a cargo de las pequefias empresas en esta

industria son en su mayoria administradores uUnicos.

Pregunta 2:

Forma legal de la empresa

Objetivo: Determinar si la entidad en una sociedad o posee un
solo propietario, situacidén gque permitird indagar sobre su

situacidén actual.

FORMA LEGAL N° DE PORCENTAJE
DE LA EMPRESA ENCUESTADOS

PERSONA JURIDICA 11 50%
PERSONA NATURAL 11 50%
TOTAL 22 100%

ANALISIS.

En cuanto a la forma legal de la empresa se logrd determinar que

el 50% de las entidades que conforman la muestra estéan



79

constituidas como personas juridicas (sociedades),
consecuentemente el otro 50% operan bajo la propiedad de persona

natural.

Se puede 1inducir que gran parte de la pequefia industria
salvadorefia dedicada a la fabricacidén de ropa no funciona como
sociedad, lo que puede implicar que para efectos de valoracidn
de la empresa, no se tenga en forma definida la utilizacién de
bienes para la operatividad de dicha empresa y los Dbienes vy
derechos que le son propios a las actividades personales que el
propietario puede realizar, siendo esto una limitante propia de

la naturaleza de una pequefla empresa.

Por consiguiente la determinacién del método a emplear tomaria

en cuenta la caracteristica de este tipo de negocios.

Pregunta 3:

Tiempo de operar de la empresa

Objetivo: Precisar si es una entidad con historia financiera o

€S una empresa de nueva economia.
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TIEMPO DE OPERAR N° DE PORCENTAJE
DE LA EMPRESA | ENCUESTADOS
DE 1HASTA4 4 18.18%
DE 5 HASTA 15 10 45.45%
DE 16 HASTA 30 5 22.73%
DE 31 HASTA 50 3 13.64%
TOTAL 22 100%

ANALISIS.

En lo gue respecta al tiempo de operar el 45.45% de 1los
encuestados oscilan entre los 5 y 15 aflos, una proporcidn de
22.73%, tienen entre 16 y 30 afios de operar; una porcidn un
tanto menor y que representa el 18.18% son practicamente

empresas nuevas y el resto operan desde hace 31 a 50 afios.

Para la determinacién de un método especifico de valoracidén el
tiempo de operar, representa en punto de partida importante dado
que los insumos primordiales para dicha wvaloracidén serd la
informacién financiera contable, para lo cual es necesario que
exista un historial de la empresa, sobre todo en métodos de
actualizacidén tales como el flujo de fondos. Segun la tendencia,
las empresas con un tiempo de operar menor a 5 afios sélo

representan cerca de una gquinta parte de la muestra.

Pregunta 4:

;Cudntos empleados laboran en la empresa-?
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Objetivo: Establecer si la empresa posee el nUmero de empleados

necesarios para calificar como pequefla empresa.

INTERVALO DE N° DE PORCENTAJE
EMPLEADOS |ENCUESTADOS
DE 1 HASTA 15 8 36.36%
DE 16 HASTA 30 9 40.91%
DE 31 HASTA 50 1 4.55%
DE 51 HASTA 70 4 18.18%
TOTAL 22 100.00%

ANALISIS.

En lo referido al numero de empleados, el 40.91% de las empresas
poseen de 16 a 30 trabajadores, el 36.36% tienen de 1 a 15

personas laborando, y el 4.55% poseen de 31 a 50 empleados.

Es decir, que la mayor parte de empresas tienen hasta 30
empleados. Sin embargo la tabla muestra un intervalo adicional
que ubica el 18.18% con un numero de empleados entre 51 y 71 que
aparentemente no deberian ser calificados dentro del criterio de
clasificacién de la pequefia empresa adoptado por CONAMYPE, que
es hasta 50 empleados; pero cabe seflalar que al indagar sobres
la estructura laboral de estas organizaciones poseen un exceso
de ente 15 y 30 empleados que no forman parte de la misma, de
manera permanente, llegando a poseer en un momento determinado
hasta 40 o menos empleados. Adicionalmente se debe puntualizar

que si bien dichas empresas pueden superar los 50 empleados su
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nivel de ingresos permanece dentro del rango estipulado para la

pequefla empresa.

Pregunta 5:

;Posee el negocio una estructura organizativa definida?

Objetivo: Conocer si la pequefia industria de Fabricacién de Ropa
en la zona metropolitana de San Salvador tiene 1lineas de

direccidédn definidas.

ESTRUCTURA N° DE PORCENTAJE
ORGANIZATIVA | ENCUESTADOS

SI 14 63.64%
NO 8 36.36%
TOTAL 22 100.00%

ANALISIS.

El 63.64% de los elementos de la muestra seflalan que tienen una
estructura organizativa definida, mientras que la parte restante

carece de la misma.

De acuerdo a lo anterior, gran parte de las wunidades de
observacién dice poseer Jerarquias organizacionales, que para
efectos de valoracidén pretende en un sentido Ultimo la toma de
decisiones entre diferentes alternativas. De acuerdo a la teoria
de la creacidén de valor, una estructura organizativa, aungue no

grande, pero si Dbien definida, contribuye a generar valor
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agregado a través de la masificacidén de recursos y la gestidn

empresarial.

Pregunta 6:
Si la respuesta a la pregunta anterior fue positiva, ¢Qué

unidades conforman los principales niveles organizativos?

Objetivo: Evaluar cudles son las lineas de direccidén existentes
en la pequefla industria de fabricacién de ropa gque permitan
inducir la utilizacién de una metodologia especifica de

valoracién de acuerdo a su estructura.

UNIDADES N° DE PORCENTAJE
ESTRUCTURALES OBSERVACIONES
JUNTA DIRECTIVA 4 18.18%
GERENCIA GENERAL 11 50.00%
GERENCIA ADMINISTRATIVA 7 31.82%
GERENCIA FINANCIERA 1 4,55%
GERENCIA DE VENTAS 4 18.18%
GERENCIA DE PRODUCCION 5 22.73%
PERSONAL 5 22.73%
COMPRAS 5 22.73%
AUDITORIA INTERNA 2 9.09%
CONTABILIDAD 8 36.36%
SERVICIOS GENERALES 2 9.09%
RECEPCION 4 18.18%
OTROS 3 13.64%
ANALISIS.

El cargo de Gerente General parece ser uno de los mas utilizados
dentro de la pequefa industria de fabricacién de ropa,
correspondiéndole el 50% del total de empresas investigadas; un

36.36%, posee un departamento de contabilidad. La funcidén de
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Gerencia Administrativa es utilizada por el 31.82%; en su orden
la siguen la Gerencia de produccién, de Personal y Compras
fijadas en un 22.73% de las empresas. Con un porcentaje poco
menos significativo, se encuentran las unidades organizativas de
Junta Directiva, Gerencia de Ventas y Departamento de Recepciédn.
Otras unidades como auditoria interna vy servicios generales
presentan un porcentaje de utilizacién minimo en la estructura

organizativa de las entidades.

El departamento menos usual de todos los enumerados por 1los
encuestados es el de Gerencia Financiera, lo cual obviamente
representa una limitante, vya que en una linea de mando Dbien
definida, dicha Gerencia seria la més relacionada para efectos

de valoracidn.

Por otra parte hay puntos a considerar tales como el hecho, que
solamente 8 de 22 organizaciones tengan un departamento de
contabilidad definido y de forma similar que sdélo 4 de 22,
consideran Junta Directiva como parte de su estructura

organizativa, teniendo que el 50% de la muestra son sociedades.

De lo anterior se puede deducir que al nivel de pequefla empresa

la mayoria de las estructuras que se definen Unicamente son de
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forma, pero en la préactica no existe una adecuada segregacidn de

funciones dadas las caracteristicas de la misma.

Pregunta 7:

;Cémo considera la situacidn actual de su empresa?

Objetivo: Apreciar como se encuentra la situacidén de la empresa

en el mercado para estimar sus expectativas de valoracién.

SITUACION ACTUAL N° DE PORCENTAJE
DE LA EMPRESA |ENCUESTADOS

CRECIMIENTO 12 54.55%
MADUREZ 5 22.73%
RECESION 5 22.73%

TOTAL 22 100.00%

ANALISIS.

La determinacién de la condicidén actual en el mercado se ha
tratado de definir a través de tres conceptos esenciales que
son:

a) Crecimiento: se comprende como aquel estado de una entidad

que se considera econdmicamente positivo y de desarrollo.

b) Madurez: indica una situacidén de estabilidad que si bien es
cierto no propone una situacidén especificamente positiva,
pero tampoco una situacidén de disminucidn significativa de
su potencial en el mercado,

c) Recesibébn: refleja una posicidén de decrecimiento en el

mercado, una tendencia palpable y visible a la baja.
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Los resultados fueron los siguientes:
El 54.55% expresd encontrarse en situacidédn de crecimiento,
mientras que el 22.73% dijo estar en una etapa de madurez e

igual proporcidén en una situacidén recesiva.

Si bien es cierto, estos parédmetros no comunican una situacién
financiera con exactitud, permiten tener una nocidén de la misma
y asimilarla para efectos de valoracién. Asi, en Dbase a 1lo
anterior, se puede intuir que al menos la mitad, estan
obteniendo ingresos por encima de sus egresos y por lo tanto
generando flujos positivos, gque permitan la wutilizacidén de
métodos como el flujo de fondos y crea la posibilidad de suponer
que su deseo de “valorar” estd mas orientado a cualquier razdn
diferente de la venta del negocio por una baja en el mercado.
Por el contrario sin nos encontramos con una empresa con
resultados negativos, habria dificultad si se quisiera proyectar
los flujos de caja, y si hiciere el wvalor de la empresa
resultaria afectado; en tanto gque un principio primordial para
la valoracidén de empresas es el de considerar las posibilidades

de beneficios futuros como premisa béasica.

Pregunta 8:
Sefiale el nivel de ventas anuales en la que se encuentra su

empresa.
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Objetivo: Determinar si la empresa clasifica, por su nivel de
ingresos, como ©pequefia empresa y conocer el intérvalo de

ingresos de la muestra seleccionada.

NIVEL DE VENTAS N° DE ENCUESTADOS | PORCENTAJE
ANUALES
MENORES A $ 75,430.08 1 4.55%
DE$ 75,430.09 HASTA $ 150,000 15 68.18%
DE $ 150,000.01 HASTA $ 300,000 4 18.18%
DE $ 300,000.01 HASTA $ 500,000 0 0.00%
DE $ 500,000.01 HASTA $ 754300.80 2 9.09%
MAYORES A $ 754,300.80 0 0.00%
TOTAL 22 100%

ANALISIS.

La mayoria de las empresas encuestadas se encuentran actualmente
en un intervalo de ingresos de entre $75,430.09 hasta $150,000
anuales, representado por una proporcidén del 68.18%; la
proporcidén de empresas mas significativa que le sigue, es la que
oscila entre los $150,000.01 hasta $300,000 anuales, siendo del
18.18%; 1los restantes intervalos poseen porcentajes sumamente
bajos e inmateriales en relacidén a los anteriores. Cabe resaltar
que dada la confidencialidad y reserva con la que las empresas
manejan este tipo de informacidén, se propuso la estructura de
intervalos sefialada, a fin de identificar si efectivamente
podrian ser consideradas como pequefilas empresas para efectos de

estudio.
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Finalmente, se puede finiquitar que los 1ingresos de 1las
organizaciones encuestadas oscilan entre el segundo vy tercer

intervalo, representado el 86.36% de la muestra total.

NOTA ACLARATORIA: Se excluyeron, consecuentemente todas aquellas
empresas que se encontraban en los rangos extremos de ingresos
(primero vy sexto), gque representaban valores fuera de los
parédmetros definidos, con excepcidén de una ( Just Garments, S.A.
DE C. V.), en atencidén a su nUmero de empleados y sobretodo al
criterio de “operatividad” como prioritario, con una plataforma
de remunerados permanentes y eventuales de més de cincuenta, vy
no obstante poseer ingresos inferiores al limite, se concluyd
incorporarla, dado gque su nivel de operaciones y estructura
fisica observadas en la wvisita, se iguala al resto de
organizaciones que forman parte de la muestra y sus ingresos
actuales se atribuyen a que tiene alrededor de un semestre de

funcionamiento.

Pregunta 9:

;Qué tipo de informacidén financiera proyectada se elabora?

Objetivo: Conocer si la empresa utiliza informacidén util para la
utilizacidén de algunos métodos de valoracidn y evaluar si tienen

perspectivas para mantener y continuar sus operaciones.
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INFORMACION FINANCIERA N° DE PORCENTAJE
PROYECTADA OBSERVACIONES

PRESUPUESTOS 7 31.82%

FLUJOS DE CAJA 3 13.64%

ESTADOS DE RESULTADO 9 40.91%

BALANCE GENERAL 12 54.55%

NINGUNO 5 22.73%
ANALISIS.
Al evaluar qué organizaciones utilizaban % elaboraban

informacidén financiera proyectada el 54.55% sefiald que
elaboraban Balances, mientras que la segunda alternativa méas
elegida fue la del Estado de Resultados con un porcentaje del
40.91%. No obstante, se determindé que los encuestados no poseen
mayores conocimientos sobre informacidén financiera proyectada, y
por los resultados obtenidos se supone hicieron alusidén a
Balance General y Estado de Resultado de un periodo especifico o
presente y no a los Estados proyectados ya qgue para tener una
estructura de Estados Financieros Proyectados se debe comenzar
desde los presupuestos y Flujos de caja que formaban parte de
las alternativas de respuesta teniendo que el 31.82% dijo
elaborar presupuestos; un 13.64% puntualizdé sobre los flujos de
caja, pudiendo constatarse, por sus comentarios que lo hacen de
manera informal vy solamente para auto-generarse perspectivas
generalizadas, por lo tanto no existe una relaciédn clara que

permita validar la elaboracién de informacidn prospectiva.
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Por otro lado sé6lo el 22.73% afirmé en forma rotunda y con plena
nocién, que no elaboran ningun tipo de informacidén proyectada.
Adicionalmente, se les ha consultado sobre el conocimiento que
de los diferentes métodos de valoracidn poseen y que se analiza
en la pregunta diez, que supondrd una relacidn estrecha a esta
interrogante y que por las caracteristicas propias de las
empresas en estudio, tales como su estructura organizativa se

anticipa una notable coincidencia.

Pregunta 10:

;Cuédles de los siguientes métodos de valoracidn conoce?

Objetivo: Indagar el —conocimiento que de los métodos de
valoracién tienen las personas encargadas de dirigir y manejar
la informacién financiera de las pequefias industrias dedicadas a

la fabricacidén de ropa en la zona metropolitana de San Salvador.

METODO DE VALORACION N° DE PORCENTAJE
QUE CONOCE OBSERVACIONES
FLUJO DE FONDOS DESCONTADOS (VAN) 8 36.36%
VALOR NETO CONTABLE (VNC) 2 9.09%
VALOR NETO CONTABLE CORREGIDO (VNCC) 0 0.00%
VALOR DE LIQUIDACION 0 0.00%
VALOR DE REPOSICION 0 0.00%
METODOS DE MULTIPLOS 0 0.00%
VALOR ECONOMICO AGREGADO (EVA) 1 4.55%
OTROS 0 0.00%
NO RESPONDIO ( NO CONOCE NINGUNO) 15 68.18%
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ANALISIS.

Al consultar sobre el conocimiento de los métodos de valoracidn,
tenemos que el 68.18% optd por no responder, lo cual se
consideré como un desconocimiento total sobre el tema. Ahora
bien, el 36.36% dijo conocer acerca del método de flujo de
fondos descontados, siendo este el méds popular por decirlo asi,
de entre todos los métodos, ya que sbélo el 9.09% expresd conocer

el valor neto contable y un 4.55% el valor econdmico agregado.

El resto de métodos de valoracidén no obtuvo ninguna frecuencia,
resultando finalmente una proporcidén muy baja de conocimientos
sobre métodos de wvaloracidn, tales como valor neto contable
corregido, valor de liquidacién, valor de reposicidén y método de
miltiplos, resultando finalmente una proporcién muy baja de
conocimientos sobre métodos de valoracidédn, que coincide con el
andlisis realizado en la pregunta nueve, en donde se deduce en
una forma indirecta que los estados financieros seflalados por
los encuestados no se refieren precisamente a informacidn
financiera proyectada, es decir su forma de funcionamiento en la
mayoria de los casos atiende a razonar de operatividad mas que a

evaluar la gestidén y desempefio.
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Pregunta 11:
Si ha wvalorado su empresa ¢cudl o cuédles de los métodos

sefialados anteriormente ha aplicado?

Objetivo: Considerar la aplicacién de uno o mads métodos de

valoracién por parte del encuestado para considerar su

utilizacidn.
METODO DE VALORACION N° DE PORCENTAJE
QUE HA APLICADO OBSERVACIONES
METODO DE FLUJOS DE FONDOS DESCONTADOS 2 9.09%
NO RESPONDIO ( NO HA APLICADO NINGUNO) 20 90.91%
ANALISIS.

Al evaluar sobre los antecedentes, en lo que respecta a la
aplicacidén de métodos de valoracién, se tiene que el 90.91% de
la muestra no respondié la pregunta o afirmé no conocer ni
aplicar algun método de wvaloracidén de los seflalados en la
pregunta numero diez; consecuentemente el 9.09% afirmaron haber

aplicado el método de flujos de fondos descontados.

Con esto se confirma que los historiales de aplicacidén de
métodos de valoracidén en estas empresas son casi nulos, no
obstante se tenga un conocimiento igualmente poco significativo
sobre los mismos. De tal modo que la utilizacidén de un método de

valoracidén especifico en la pequefia industria de fabricacidédn de
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ropa en la zona metropolitana de San Salvador, no serd cuestidn
de cambio o seguimiento sino mé&s bien, una implantacidén que
pueda orientar a los empresarios a tomar sus decisiones sobre

pardmetros técnicos.

Pregunta 12:
¢Por cuadles de las siguientes razones ha valorado o con qué

objetivo desearia que se valorara su empresa?

Objetivo: Razonar las intenciones de wvaloracidén de 1los

encuestados para sus empresas para determinar una adecuada

metodologia.
RAZON POR LA QUE HA VALORADO N° DE PORCENTAJE
O DESEARIA VALORAR SU EMPRESA OBSERVACIONES
VENTA DEL NEGOCIO EN FORMA TOTAL 4 18.18%
VENTA PARCIAL DEL NEGOCIO 2 9.09%
PARA VALORAR SU POTENCIAL ECONOMICO 9 40.91%
UNA PROBABLE FUSION 1 4.55%
PARA EVALUAR EL VALOR CREADO POR
LAS POLITICAS GERENCIALES 3 13.64%
NECESIDADES DE INVERSION 9 40.91%
POSIBILIDAD DE COTIZAR EN BOLSA 2 9.09%
OTROS 0 0.00%
NO RESPONDIO 6 27.27%

ANALISIS.

Como complemento a las interrogantes anteriores se considerd la
intencidén vy expectativas de 1los encuestados para valorar su
empresa, obteniéndose que el 40.91% se expresdé en virtud de

conocer, a través de una valoracidén, el potencial econdmico de
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su negocio. Un porcentaje de igual magnitud puntualizé que
valoraria en atencidén a sus necesidades de inversidén, un 27.27%
no respondidé la pregunta entendiéndose que por no conocer
ninguna metodologia, o no comprender el proceso de valoracidén no
poseen expectativa alguna; otros porcentajes significativos
fueron los de la Venta del negocio en forma total y para evaluar
el wvalor creado por las politicas gerenciales con 18.18% vy

13.64% respectivamente.

Por otra parte las opciones de venta parcial del negocio,
posibilidad de cotizar en bolsa y una probable fusidn parecen no
llamar la atencién de 1los encuestados y por ende no se
consideran una intencién clara por la cual pueda o quiera

valorar la empresa.

En fin, la pequefla empresa en este ramo asume una posicidn que
busca un crecimiento al puntualizar como principales
expectativas la medicidén del potencial econdmico y la necesidad
de inversidén, en concordancia con los resultados que se reflejan
en cuanto a su posicidén en el mercado, segun la pregunta ntmero

siete.
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Pregunta 13:
En caso de no conocer o aplicar algun método de valoraciédn,

;:Determina de alguna forma el valor de la empresa?

Objetivo: Determinar si se calcula el valor de la empresa pese a

no conocer una metodologia especifica de valoracién

DETERMINACION DEL N° DE PORCENTAJE
VALOR DE LA EMPRESA | OBSERVACIONES

Sl 11 50.00%

NO 6 27.27%

NO RESPONDIO 5 22.73%
TOTALES 22 100%

ANALISIS.

Previendo en forma anticipada un probable desconocimiento vy
aplicacidén de métodos de wvaloracidén, se efectud la presente

interrogante obteniéndose los siguientes resultados.

Un 50% expresd que si determinaba el valor de la empresa, pese a
no conocer o aplicar algiun método, formando parte de la gran
proporcidén que optd por no responder en las preguntas diez vy
once, referidos al conocimiento y aplicacién de una metodologia
de valoracidén. Por otra parte el 27.27% dijo no determinar el
valor y un 22.73% no respondid, encontradndose entre estas dos
opciones los encuestados que respondieron en alternativas

miltiples, sobre el conocimiento vy aplicacién de uno o més
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métodos y los que ademds de no conocerlas, ni aplicarlas,

tampoco determinan un valor de una u otra forma.

Por lo tanto, de alguna manera puede existir un precedente de
cémo calcular el valor de la empresa, situacién que se aclara

con el anédlisis de la pregunta catorce.

Pregunta 14:

Si la respuesta a la pregunta anterior fue afirmativa ¢ a través

de qué indicadores lo ha realizado?

Objetivo: Conocer la forma en que se determina el wvalor del

negocio cuando no se aplica un método de valoracién especifico.

INDICADORES N° DE PORCENTAJE
OBSERVACIONES

VALOR DE LOS ACTIVOS 9 40.91%
UTILIDADES GENERADAS 5 22.73%
PATRIMONIO 2 9.09%
OTROS 1 4.55%

NO RESPONDIO 11 50.00%

ANALISIS

Con respecto a que si las empresas no aplican algun método de
valoracidén, pero determinan el valor de la misma, un 40.91%
respondidé que lo hace a través de los activos, un 22.73% lo hace
a través de las wutilidades generadas, un 9.09% utiliza el

patrimonio, mientras que un 4.55% 1lo hace wusando procesos de



97

mercado. Sin embargo el 50% de las empresas encuestadas
respondieron que no determinaban su valor, lo induce que dentro
de este sector de la pequefila industria no existen procedimientos
que conlleven a determinar la capacidad de la misma y su
situacidén financiera mediante estados financieros y métodos de

valoraciédn.

Pregunta 15:

;Considera wusted que una adecuada valoracién de su empresa

influiria en la toma de decisiones?

Objetivo: Apreciar si los encuestados consideran importante el
proceso de valoracién en las condiciones actuales en sus

respectivas entidades.

VALORACION INFLUYE N° DE PORCENTAJE
EN TOMA DE DESICIONES | OBSERVACIONES

SI 17 77.27%

NO 2 9.09%

NO RESPONDIO 3 13.64%
TOTALES 22 100%

ANALISIS.

Los resultados obtenidos en esta pregunta indican que el 77.27%
de los negocios 1investigados consideran que una adecuada
valoracién de la empresa influiria en la toma de decisiones, el

9.09% que no influye 13.64% no respondié a la interrogante.
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Entre algunas de las razones mAs 1importantes gque mencionaron
estan: Conocer el potencial del negocio para fines de inversién,
crecimiento, el riesgo operativo, mejorar el uso de los recursos

con los que cuenta y venta del mismo.

Pregunta 16:

¢Estaria interesado(a) en conocer el ©proceso técnico para

aplicar la valoracidén de empresas?

Objetivo: Evaluar el interés que para los encuestados representa

el conocer el proceso técnico para valorar adecuadamente sus

entidades.
CONOCER EL PROCESO N° DE PORCENTAJE
TECNICO DE VALORACION | OBSERVACIONES

Sl 18 81.82%

NO 3 13.64%

NO RESPONDIO 1 4.55%

TOTALES 22 100%
ANALISIS.

El 81.82% de las unidades de observacidén muestran interés en
conocer el proceso técnico para aplicar la valoracién, el 13.64%
contestaron gque no estarian interesados, el restante 4.55% no

respondib.
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De acuerdo a los datos obtenidos se considera que el objetivo de
la pregunta se cumplid, pues era conocer el grado de interés que
los encuestados tienen acerca de valoraciédn. Las razones
principales por las que se genera la inquietud de aprender ese
procedimiento son: Conocer los diferentes métodos, usarla como
una herramienta de trabajo para la gerencia, establecer la
situacién financiera, facilitar 1la toma de decisiones vy 1la

actualizacidén de conocimientos.

Por otra parte, se puede inducir que los que no estéan
interesados en la aplicacidén de la valoracidén lo hacen por falta
de conocimiento del mismo, y que su gestidén administrativa y la
toma de decisiones la hacen en forma mas empirica y en base a la

experiencia, no asi a procedimientos técnicos.

Pregunta 17:
¢ Le interesaria poseer una guia para la aplicacidén de métodos

de valoracidédn en su empresa?

Objetivo: Determinar si para los dirigentes y contadores de la
Pequefia Industria dedicada a la Fabricacidén de Ropa en la Zona
Metropolitana de San Salvador fuese util la utilizacidén de una

guia que oriente la aplicacidén de métodos de valoraciédn.
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POSEER UNA GUIA N° DE PORCENTAJE
DE VALORACION | OBSERVACIONES

SI 18 81.82%

NO 3 13.64%

NO RESPONDIO 1 4.55%
TOTALES 22 100%

ANALISIS.

Los datos obtenidos reflejan que el 81.82% si quisiera poseer
una guia de valoracién de empresas, el 13.64% no se muestra

interesado y el 4.55% es indiferente pues no respondib.

Es muy importante esta informacidn, pues el propdsito principal
de este trabajo de investigacidédn es proporcionar una guia que
contenga los elementos necesarios para poder aplicar de una
forma adecuada la valoracién, y dado que un gran porcentaje de
la muestra contestd afirmativamente, el objetivo se podré

cumplir.

Es relevante mencionar que una de las entidades que respondieron
gque no necesita esa guia es que afirman que su negocio ya esta

valorado y que poseen una herramienta de este tipo.

Pregunta 18:
Considerando que la valoracidén de empresas consiste en estimar

un valor apropiado de cuadnto vale la empresa en un momento
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determinado, ¢Qué elementos considera que deberia incluir la

guia mencionada en la pregunta anterior?.

Objetivo: Fijar, con la ayuda de 1los encuestados algunos
elementos que a criterio de los mismos son necesarios incorporar
en una guia disefiada para contribuir a que la Pequefia Industria
de Fabricacién de Ropa en la Zona Metropolitana de San Salvador

sea valorada adecuadamente.

ELEMENTOS QUE DEBE POSEER No PORCENTAJE
UNA GUIA DE VALORACION OBSERVACIONES

NUEVAS TENDENCIAS DE MEDICION 1 4.55%
PROCEDIMIENTOS DE UN METODO DETERMINADO 2 9.09%
GENERALIDADES 1 4.55%
OBJETIVOS 1 4.55%
CASOS PRACTICOS(claros y sencillos, formulas, pasos a seguir) 4 18.18%
VALOR DE LOS ACTIVOS, PASIVOS Y CAPITAL 7 31.82%
CAPACIDAD DE PRODUCCION (INSTALACIONES-EMPLEADOS) 1 4.55%
ESTADOS FINANCIEROS 2 9.09%
NIVELES DE RENTABILIDAD 2 9.09%
GUIA DE VALORACION 1 4.55%
AGENTES ENDOGENOS Y EXOGENOS QUE AFECTAN

A LA EMPRESA(COMPETENCIA, ESTRUCTURA DE MERCADO) 3 13.64%
MANUAL DE ORGANIZACION DE PERSONAL 1 4.55%
UTILIDADES 2 9.09%
ANALISIS.

El valor de los activos, pasivos y capital es el elemento que
més sobresale entre las respuestas de los encuestados con un
31.82%, le sigue con el 18.18% ejemplos de casos practicos, con
un 13.64 se ubican los agentes enddgenos y exdgenos (competencia,
estructura de mercado) que afectan a las empresas, un 9.09% para

cada uno se encuentran los procedimientos de aplicacién de los
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métodos, los estados financieros, niveles de rentabilidad, y las
utilidades respectivamente; con un menor porcentaje aparecen
elementos como: Incluir nuevas tendencias de medicidn,
generalidades, objetivos, capacidad de produccidén, guia de
valoracién y manuales de organizacidén de personal; todos con un

4.55% cada uno.

De acuerdo a los datos proporcionados uno de los factores qgque se
deben tomar en cuenta estd el establecer en la guia el valor de
los elementos que conforman el balance de situacidén financiera
en forma razonable, dado que estd formado por 1los activos,
pasivos y capital; asi también proporcionar casos practicos de
aplicacién claros y sencillos para dque sean féaciles de
comprender, de igual forma los factores internos y externos

pueden influir en la valoraciédn.

Por otra parte es necesario aclarar que estas alternativas no
contienen todos los elementos necesarios para poder desarrollar
una guia de esta naturaleza, asi también hay factores gque no
estan relacionados directamente con la valoracién como los

manuales de organizacidén de personal entre otros.
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8. DIAGNOSTICO DE LA INVESTIGACION

La valoracidén de empresas es una tarea que por su naturaleza, se
relaciona generalmente con la administracidén de empresas; no
obstante en la mayoria de las ocasiones, por no decir en todas,
las bases utilizadas son contables, y es que en la actualidad se
requiere que la contaduria ©publica sea verdaderamente una
profesidén multidisciplinaria gque se involucre y forme parte

conjunta con las actividades de otras profesiones.

Para el caso preciso de la valoracién de empresas, en este
estudio se trata de asumir el papel del contador como valuador,
en cuyo desempefio, ademads de demostrar su conocimiento en la
parte contable-financiero, debe trascender a hacer
consideraciones de otros factores adicionales vinculados al &rea
de la gestidén, mercadeo y andlisis del capital humano. Algunos
elementos de juicio, necesarios para ello, han sido plasmados en
el andlisis del cuestionario de valoracién de empresas dirigido
a contadores y administradores de la pequefia industria dedicada
a la fabricacién de ropa en el A&rea metropolitana de San

Salvador y de lo cual se puede sostener lo siguiente.

La forma legal de estas empresas esta dividida en forma muy

proporcional, en tanto estan constituidas como una sociedad o
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bajo la propiedad de una persona natural, de alli gque si bien
existen niveles jerdrquicos, su estructura no es compleja y no
en todos los casos se encuentra definida, siendo los cargos de
gerencia general, contabilidad y gerencia administrativa los mas

usuales.

El tiempo de operar para la mayoria de las organizaciones es
entre cinco y quince afios y la mayor proporcién de ellas posee

entre uno y treinta empleados.

La situacidén actual en el mercado puede considerarse en un
estado de crecimiento para al menos la mitad y una cuarta parte
en una situacidén de madurez. Mientras que sus ingresos anuales
prevalecen en el intervalo de entre $75,430.09 hasta
$150,000.00. Es de este modo que se pone en evidencia la
naturaleza 'y caracteristicas de la pequefla industria de

fabricacidén de ropa en la zona metropolitana de San Salvador.

Ahora bien, en cuanto al tipo de informacién financiera, se
concluyé que no se utiliza informacidén proyectada, existiendo
muy poco desarrollo sobre ello, a no ser de casos muy

particulares, informales y limitados.
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Por otra parte, no se posee en realidad un conocimiento profundo
o concreto de los métodos de valoracidén, existiendo nada mas

nociones aisladas y en algunos casos conocimientos ambiguos.

Consecuentemente en 1o que respecta a su utilizacién,
practicamente la totalidad no ha efectuado la aplicacidén de un
método de valoracién, no teniendo por lo tanto un precedente de
base, a excepcién de una tan sola empresa. Pero si Dbien es
cierto, no se conoce ni ha aplicado un método, la tendencia
apunta a que en la intencién de valorar ©prevalece una
interpretacidén del potencial econdmico de la entidad vy las
necesidades de inversidén, asimismo al menos la mitad determina
el valor de su negocio en forma empirica ( sin la adopcidén de un
método en especifico) siendo el pardmetro basico los activos que

posee y las utilidades que genera.

Por otro lado, el razonamiento que de valoracidén de empresas se
posee, nos lleva a establecer una relacidén directa con respecto
a la toma de decisiones, considerdndose en casi la totalidad de
los casos como de relevancia. Por ende se calificdé de
interesante el hecho de llegar a conocer el proceso técnico para
aplicar el proceso de valoracidén de empresas a este nivel

empresarial poco aludido en cuanto a actividades de gestidn.
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se considera necesario tener una guia para la
métodos de valoracién en la pequefia industria
fabricacién de ropa en la zona metropolitana de
y como elementos fundamentales debe incluir una

sobre 1los elementos activo, pasivo y capital;

casos practicos claros y comprensibles, asi como la observacidn

de factores enddégenos y exdgenos.
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CAPITULO III
PROPUESTA DE UNA GUIA PARA LA APLICACION DE METODOS DE
VALORACION EN LA PEQUENA INDUSTRIA DEDICADA A LA
FABRICACION DE ROPA EN LA ZONA METROPOLITANA DE SAN

SALVADOR.

1.CONSIDERACIONES GENERALES

La presente propuesta contiene las derivaciones resultantes del
estudio realizado a la Pequefia Industria de Fabricacidén de Ropa
de la zona Metropolitana de San Salvador, exponiéndose
inicialmente, en Dbase a ello, el método seleccionado para
efectuar una adecuada valoracidén, no obstante, de encontrarse una
serie de limitantes. Ademéds se detalla informacidén financiera
necesaria, considerando factores internos y externos, para el
desarrollo del ejemplo de la utilizacidén del método, para lo cual
se tomdé como referencia, la informacidédn de una pequefia empresa
dedicada a la Fabricacidén de Ropa en la zona Metropolitana de San

Salvador.

Razonablemente, el andlisis financiero forma parte esencial en
este capitulo para la determinacidén de algunos valores que el
método sugiere, por lo que se ven implicitos cédlculos matemédticos

y algunas férmulas en su desarrollo.
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OBJETIVO

Dar a conocer el procedimiento y metodologia més adecuada para
efectuar una valoracidén en la Pequefia Industria dedicada a 1la
Fabricacién de Ropa en la zona metropolitana de San Salvador vy

su aplicacidén mediante el desarrollo de un caso practico.

2. DETERMINACION DEL METODO

En consideracién al Diagndéstico gque se formuld para esta
investigacidén, la seleccidén del método debe tomar en cuenta los
elementos de Activo, Pasivo y Capital, pero ademds los elementos
intangibles que no estén recogidos en forma contable y que
incorporen el rendimiento de todos los recursos. En este mismo
orden de ideas, el método a utilizar supone una medicidén del
potencial econdmico del negocio y de alguna manera ponderar dicha

medicidén para evaluar las necesidades de inversién.

Por lo tanto, el método que se considerd como mas adecuado para
esta valoracidén es un método mixto, que se calcula de la
siguiente manera:
V = VNC,, + VA
Donde:
V = Valor de la Empresa
VNC,, = Valor Neto Contable a precios de mercado.

VA = Valor Actual de las Rentas Futuras.
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Este método es una combinacidén de los métodos analiticos y de
rendimiento, pretendiendo de algtn modo, sumar al wvalor
patrimonial una cuantia en concepto de plusvalia por los

beneficios esperados para el negocio.

El valor contable a precios de mercado establece el total de los
activos reales de la empresa con base a precios actuales, es
decir considerando sus caracteristicas, uso y utilidad. Para este
caso, se tendrd como referencia los Estados Financieros de cada
empresa y las condiciones del mercado, insumos que pueden
encontrarse al alcance de los administradores, permitiendo
determinar factores de apreciacidédn para cada rengldédn del balance.
Por otro lado, la actualizacidén supondrd el calculo del costo
promedio del capital, ponderando el riesgo que se soporta con la
inversién y el rendimiento en efectivo que genera la operatividad

del negocio en su totalidad.

3. ESQUEMA TEORICO DE LOS PROCEDIMIENTOS EN LA

DETERMINACION DEL VALOR DE LA EMPRESA.

CONOCIMIENTO DE LA EMPRESA
3.1.1 GENERALIDADES

Es la fase inicial del proceso que consiste en tener una nocidn

general de la empresa objeto de valoracidén, tales como el nombre



110

comercial, la forma legal, tiempo de operar, numero de
empleados, numero de establecimientos, ubicacidén geografica y la

actividad econdmica.

Estos datos permiten al valuador ubicarse dentro del contexto de
valoracién adecuado, ya sea se trate de una persona natural o de
una persona Jjuridica; identificarse con el tipo de negocio que
se desea valorar, los diferentes productos que comercializa;
esbozar sobre la magnitud de erogaciones que pudiere efectuar vy
de manera similar analizar la incidencia que tiene la ubicacién
de sus diferentes punto de operaciédn en sus condiciones

comerciales.

Ademads, se reconoce la posibilidad de extraer datos histdricos
en virtud del tiempo que tiene de operar y en términos generales
valorar inicialmente la empresa en forma abstracta, conociendo
su funcionamiento, para luego elaborar un estudio numérico més

preciso.

3.1.2. MOMENTO DE VALORACION SELECCIONADO.

Debe de seleccionarse un momento de valoracidén puntual. Por
razones practicas, puede ser al final de un afio, ya que se

realiza cierre del ejercicio de operaciones, no obstante, de
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poder realizarse en cualgquier momento de acuerdo a las

necesidades que den origen al proceso de valoracidn.

3.1.3. EVOLUCION DE LA SITUACION FINANCIERA.

Para tener conocimiento de la Situacidén Financiera, se hace
necesario tomar como referencia, cierto nimero de afios
anteriores al momento de 1la valoracidén y también el mismo
ejercicio de wvaloracién, de modo tal gque sean un modelo del
comportamiento operativo del negocio, situacidn que seria Util,
para efectuar un conveniente andlisis financiero sobre las
cifras que se expresan en el Estado de Resultados y el Balance

General.

El tipo de andlisis o su presentacidédn, dependerd del juicio del
valuador, sin embargo se recomienda un cuadro comparativo de las
cifras por afio, determinando al mismo tiempo las diferencias por
ejercicio y su representacidén porcentual; lo que faculta en gran
medida la toma de decisiones en cuanto a algunos parametros de
base que seradn parte en el proceso de valoracidén tales como

indices de crecimiento y evaluacidén de tendencias.

3.1.4. ANALISIS DEL ESTADO ACTUAL.

Aqui convergen el conocimiento de las generalidades vy el

andlisis de la situacidén financiera teniendo como resultado una
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conclusidén sobre como se encuentra el funcionamiento de la
empresa, Si sus resultados son negativos o positivos y una

calificacidén general de su condicidédn actual.

3.1.5. OTROS ASPECTOS A CONSIDERAR.

En la pequefia empresa es normal que no exista separacidn entre el
patrimonio empresarial con el patrimonio de los empresarios, por
lo que debe considerarse al momento de la valoracién. Asi mismo,
debe saberse que el riesgo para el accionista o inversionista de
la pequefia empresa difiere, vya que en la gran empresa el

accionista diversifica su inversidén y su riesgo es menor.

3.2. CALCULO DEL VALOR NETO CONTABLE.

Para su determinacién debe razonarse la situacidédn particular de
cada uno de los renglones que conforman el activo de la empresa,
e incorporar todos aquellos que no lo estén y que en la practica
forman parte del capital con el que la empresa desarrolla sus
operaciones, cotejandose fisicamente y estableciendo criterios
de ajuste de acuerdo a las condiciones del mercado en el momento

de la valoracidén tomando en cuenta lo siguiente:

CAJA Y BANCOS: El1 monto que se refleja en el Balance General
estd de acuerdo al registro de las operaciones financieras, pero

se debe confirmar con el Banco en el momento preciso.
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CUENTAS POR COBRAR: Debe considerarse la antigliedad de 1las
cuentas por cobrar, procurando que se conserve un monto que
revele las expectativas reales de recuperacidédn de créditos vy
analizar el cédlculo de la estimacidédn de cuentas incobrables.

INVENTARIOS: Como se trata de empresas industriales debe
dividirse en inventario de materia prima, inventario de
productos en proceso e inventario de productos terminados;
tratando que cada separacién refleje el precio actual de
mercado, tomando en cuenta sus condiciones de uso, asi como

también los niveles de deterioro y pérdida.

ACTIVOS FIJOS: En este caso debe tomarse como referencia, 1las
cotizaciones actuales de los bienes de similares
caracteristicas, consultidndose a personas dque participan en la
transferencia o comercializacidn de dichos bienes. Las
especificaciones pueden ser importantes al momento de valorar

asi como también su produccidén o utilizacidn actual.

OTROS ACTIVOS: Por 1lo general suelen ser gastos pagados por
anticipado tales como seguros o alquileres, y que podria darse
por entendido que sus montos reflejan lo que efectivamente se ha
pagado o erogado, no obstante habrid que razonar si realmente se

respaldan y se liquidan adecuadamente.
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Por regla general todos los activos deben reflejar su precio de

mercado al momento de la valoraciédn.

3.3. DETERMINACION DEL FLUJO DE FONDOS PROYECTADO.

3.3.1. INFORMACION GENERAL

Para el célculo de los flujos de fondos proyectados se toma de
base los estados financieros existentes en la empresa con
valores histéricos, a partir de los cuales se calcula un
conjunto de variables que permiten determinar los flujos de

fondos previstos.

Es importante mencionar gque para el periodo de proyeccidédn u
horizonte de planeacidén se toman por lo general 5 afios, pues es
un lapso de tiempo en el que se puede establecer una tendencia
bastante clara, aunque se considera también que mientras més
grande es el horizonte, existe mayor probabilidad de
desviaciones debido a los factores cambiantes de mercado; es por
eso que cuando se trata de una pequefia empresa, un periodo de
cinco afios pudiera generar resultados mas subjetivos dado que
las condiciones en el mercado podrian influir en un cambio
significativo y no poder seguir la misma tendencia, dadas las
limitantes que las empresas de este tipo tienen en cuanto a

planificacién estratégica, vulnerabilidad con respecto a la gran
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empresa, €s por eso que es conveniente utilizar un periodo menor

para valorar este tipo de negocios.

3.3.2.INDICES NECESARIOS PARA EL FLUJO

Para determinar correctamente los valores qgque componen el flujo

de fondos es necesario hacer uso de ciertos indices que muestran

una tendencia en el

estados financieros,

valores dentro del flujo de fondos,

comportamiento

de cada renglén de 1los

y que van a ser Utiles para proyectar los

pues que generen bastante

confianza en cuanto a la racionabilidad de las cifras
calculadas.
Entre los més importantes estan:

INDICE FORMULAS

PORCENTAJE DE VARIACION
DE INGRESOS *

VENTAS 2003 - VENTAS 2002

VENTAS 2002

PROMEDIO DE CUENTAS

POR COBRAR 2001- 2003

CXC 2001+ CXC 2002+ CXC 2003

PROMEDIO DE VENTAS 2001-2003

VTAS 2001+ VTAS 2002+ VTAS 2003
3

FACTOR DE VENTAS EFECTUADAS AL
CREDITO

PROM. DE CTAS POR COB. 2001-2003
PROMEDIO DE VENTAS 2001-2003

FACTOR DE VENTAS EFECTUADAS AL
CONTADO

1 - FACTOR DE VENTAS EFECTUADAS

AL CREDITO

FACTOR DE COMPRAS EFECTUADAS AL
CREDITO

SALDO DE PROVEEDORES.
COMPRAS
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FACTOR DE COMPRAS EFECTUADAS 1 - FACTOR DE COMPRAS EFECTUADAS
AL CONTADO AL CREDITO

FACTOR DE GASTOS EFECTUADOS AL | ACREEDORES VARIOS (2001,2002,2003)

CREDITO (No incluye gastos que | GTOS DE FAB. + GTOS. DE VTA +

no se provisionan) GTOS. DE ADMON. (2001,2002,2003)
FACTOR DE GASTOS EFECTUADOS AL 1 - FACTOR DE GASTOS EFECTUADOS
CONTADO AL CREDITO

* No se considera el afio 2001 porque refleja un nivel de
ingresos que dista de las expectativas actuales

3.3.3. COMPOSICION DE LOS ELEMENTOS DEL FLUJO DE
FONDOS

1. Entradas de efectivo: Estas se componen generalmente, por 1los
ingresos en efectivo, cobros a clientes, venta de algun activo

fijo, y por otros ingresos no periddicos.

2. Costos Variables: Lo constituyen las compras de materiales,
materia prima y mano de obra al contado, méds los pagos
efectuados en ese concepto correspondiente a costos del afio

anterior al que se valora.

3. Costos fijos: Por 1lo general, lo conforma los gastos de
fabricacién cancelados en el ejercicio financiero que se
proyecta mas los costos de afios anteriores que se cancelan en

el periodo.

4. Gastos de operacidn: Son los gastos de wventa y de

administracidén que se pagan en el mismo periodo que se estéa
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proyectando sumado con los gastos pagados dgue vienen del

ejercicio o ejercicios anteriores.

. Compras de activo fijo: Son todos los desembolsos efectuados
por la adquisicidén de activos fijos en el afio, o en periodos

anteriores.

. Gastos financieros: Son las erogaciones en concepto de

intereses por préstamos bancarios, y otros créditos.

. Dividendos: Son la suma de efectivo que se distribuye a los

socios en concepto de dividendos por las utilidades obtenidas.

Impuestos: Es la aplicacién de la tasa establecida por las

leyes tributarias a la utilidad neta para hacer efectivo el

pago de los respectivos impuestos

.3.4. MODELO DEL FLUJO DE EFECTIVO

El modelo de flujo de efectivo que mds se utiliza por su

facilidad y conveniencia es el siguiente:



FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO
(ANO BASE 200x)

118

PERIODOS

CONCEPTO

200x

200y

ENTRADAS DE EFECTIVO

COSTOS VARIABLES

COSTOS FIJOS

GASTOS DE VENTA

GASTOS DE ADMON.

GASTOS FINANCIEROS (INTERESES)

DEPRECIACION

UTILIDAD BRUTA

IMPUESTO

UTILIDAD NETA

DEPRECIACION

COMPRAS DE ACTIVO FIJO

ABONO A PRESTAMOS

PAGO DE DIVIDENDOS

FLUJO DE CAJA

3.3.5. DETERMINACION DE LA TASA DE ACTUALIZACION

La tasa de descuento utilizada serd una tasa de oportunidad de

mercado que contemple el riesgo de acuerdo con la naturaleza del

negocio y debe ser convenida entre las partes que analizan
transaccidén. Debe tenerse presente que a medida que aumente

tasa de descuento disminuye el valor presente de los flujos

fondos.

Para determinar el Costo Promedio Ponderado de Capital

conocido también por sus siglas

siguiente férmula:

——————— (re) + --——---—- [rd (1-t)]

(CPPC)

se haré

(WACC) ;

uso

todo ello en términos
porcentuales

la

la

de

la
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En donde: S = Capital
d = Monto de la deuda
re = Costo de capital requerido por los
accionistas
rd = tasa de interés de la deuda

3.3.6 ACTUALIZACION DE LOS FLUJOS DE FONDOS
Para la actualizacidén de los flujos de efectivo proyectados se
utilizard la férmula del valor presente: VA =VF / (1+ i) ®

en donde:

VA : Valor Presente

VF : Valor Futuro proyectado

i : Tasa de interés de descuento
n : Periodo

En conclusién, el wvalor justo a pagar por una empresa seria la
suma del valor del activo neto en el mercado mas el valor de los

flujos de efectivo actualizados, es decir:

VALOR DE EMPRESA = VNCpn+ VA
En donde: VNCpy = Activo a precios de mercado
VA = Valor presente de las rentas futuras

Es importante anotar que la <cifra obtenida mediante estas
férmulas sdélo servird como base de negociacidén, debido a que
existen factores cualitativos que afectan el wvalor comercial de

un negocio, como por ejemplo: riesgos de cambios politicos,
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econbémicos, tecnoldgicos; alteracién en los gustos y
preferencias del consumidor final de los bienes y servicios que
produce la empresa; concentracién del <conocimiento en la
produccidén o mercadeo del producto en particular, la calidad del
personal de la organizacidén y cualquier otro fendmeno que afecte

la percepcién que del negocio tiene el mercado.

4. CASO PRACTICO DEL PROCESO DE VALORACION DE

EMPRESAS

4. 1. CONOCIMIENTO DE LA EMPRESA.

4.1.1 GENERALIDADES

Nombre: “La Pequefia Industria” (Nombre Asignado)

Forma Legal: Sociedad Anénima de Capital Variable.

Tiempo de Operar: 48 Afios.

N° de empleados: 25

Establecimientos: 2 (1 sala de wventa y 1 1local para
produccidén, oficina y bodega)

Ubicacién: Zona Metropolitana de San Salvador

Giro: Fabricacién de Ropa (Shorts, Camisas, Camisetas,

Centros y Blusas)

4.1.2 MOMENTO DE VALORACION SELECCIONADO

ESTADOS FINANCIEROS A DICIEMBRE 2003.
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4.1.3 EVOLUCION DE LA SITUACION FINANCIERA. (2001-2003)

LA PEQUENA INDUSTRIAS. A.DEC. V.
BALANCE GENERAL COMPARATIVO EJERCICIOS 2001-2002 Y 2002-2003
(EXPRESADOS EN DOLARES AMERICANOS )

ANO 2001 2002 Dif. . b 2002 2003 Dif. . b
increm/decre increm/dec
CONCEPTO m. rem.
ACTIVO
CIRCULANTE
CAJA 53492 158908 1,05416 197 1,589.08 637.50 (951.48) (0.60)
BANCOS 44282 148124 103842 2.35 148124 86.15|  (1,395.08) (0.94)
CUENTAS POR COBRAR 2754693 17.67394| (997299 (0.36) 1757394 21719.38 404544 0.23
INV. DE MATERIA PRIMA 1606101 2408275 801174 0.50 2406275 2190376 | (2.068.98) (0.08)
INV. DE PRODUCTOS TERMINADOS 82,189.89 | 10855074 | 26,369.85 0.32 10855974 10151340 |  (7,045.34) (0.08)
INV. DE PRODUCTOS EN PROGESO 2834358 3448150 613801 0.22 3443159 33,536.05 (945.55) (0.03)
FlJO
INSTALACIONES (TERRENOS YEDIFIC| 671441 671441 (0.00) (0.00) - 5,714.41 - -
DEF. DE INSTALACIONES (6.71441)  (6,714.41) - - - (5,714.41) - -
MOBILIARIO Y EQUIPD 2031338 2031338 - - 49143 20,804.81 49143 0.02
DEP. DE MOBILIARIO Y EQUIPO (12,188.03) (15.235.03) (3.047.01) 0.25 (321082)  (18445.88) (3.21082) 0.21
EQUIPO DE REPARTO 2745243 3530251 785008 0.29 - 35,302.51 - -
DEP. DE EQUIPQ DE REPARTO (1093097 (16.303.28) (5.322.29) 0.48 (532229)  (2162554) (532229 0.33
MAGUINARIA Y EQUIPO 27003509 | 27152080 | 148571 0.01 6675429 | 338.275.00 | 66,754.29 0.25
DEP. DE MAQUINARIAY EQUIPO (90,021.20)| (101.44077)| (1142857 0.13 568291 (127.13269)| (25.682.91) 0.25
DIFERIDO
GASTOS PAGADOS PORANTICIPADO | 41709.20| 800273 | (3,106.47) (0.28) 8,00273 9,804.52 180179 0.23
TOTAL ACTIVO 370,929.05 | 389.999.70 | 19,070.65 0.08 22888077 41648919 |  26,469.49 0.07
PASIVO
CIRCULANTE
PROVEEDORES 2043203 17.68052| (274251 (0.13) (412336) 1358615 |  (4,123.36) (0.23)
ACREEDORES VARIOS 2193944 2083790| (110154 (0.05) 20,837.90 24,691.04 3,854.04 0.18
RESERVA LABORAL 457143 457143 - - 457143 38217 | (4189.28) (0.92)
FONDO PARA CESANTIAS 38217| 495380 457143 11.98 495360 457143 (382.17) (0.08)
PASIVO ALARGO PLAZO
PRESTAMOS A LARGO PLAZD 2619241 2095812| (523429 (0.20) - 1239655 |  (3561.57) (0.41)
TOTAL PASIVO 7351748 | 6901057 | (4506.91) (0.08) 26,239.56 55608.24 | (13.40232) (0.19)
PATRIMONIO
CAPITAL SOCIAL 153,164.72 | 26157215 | 10840743 0.7 26157215 | 32278154 |  61208.39 0.23
RESERVA LEGAL 2727734 2777302 496,58 0.02 2777392 27.811.26 ETETY 0.00
UTILIDADES EJERCICIOS ANTERIORE]  92417.30 |  26.695.02 | (65,722.28) (0.71) 26,595.02 494804 | (21745.98) (0.81)
UTILIDADES EJERCICIOS CORRIENTE] 2455221  4.948.04 | (19.604.17) (0.80) 37207 5,320.11 37207 0.08
TOTAL PATRIMONIO 29741157 | 32098913 | 23577.56 0.08 3641316 |  360,860.95 | 39.871.82 0.12




LA PEQUENA INDUSTRIAS.A.DEC. V.

ESTADOQO DE RESULTADO COMFPARATIVO EJERCICIOS 2001-2003
(EXPRESADOS EN DOLARES AMERICANOS )

k) %
ANO 2001 2002 Dif. increm/ 2002 2003 Dif. increm/|
decrem decrem
CONCEPTO

VEMNTAS 815,103.37 592,780.39 (222,322.98) (0.27) 592,780.39 579,576.37 (13,204.02) (0.02))
[NV INI DE PROD. TERMINADO 67,250.69 82,189.89 14,939.21 022 82,189.89 108,559.74 26,369.85 0.32
INV. IMI DE MP 21,165.41 16,051.01 (5,114.40) (0.24)) 16,051.01 2406275 8,011.74 0.50
MAS:
COMPRAS 464,2587.01 322,424.23 (141,832.79) (0.37) 322,424.23 245,006.10 (77,418.13) (0.24))
MP DISPONIBLE 485422 42 33847524 (146,947.18) (0.30) 33847524 269,068.85 (69,406.39) (0.21))
MENOS:
INVENTARIO FINAL DE MP 16,051.01 24,062.75 8,011.74 0.50 2406275 21,993.76 (2,068.98) (0.09))
MP CONSUMIDA 469,371.41 314,412.49 (154,058.92) (0.33)) 314,412.49 247,075.09 (67,337.40) (0.21)]
MAS:
GASTOS DE PRODUCCION 135,300.83 121,258.81 (14,042.02) (0.10) 121,258.81 138,592.43 17,33362 014
MDEQ 146,211.25 140,179.31 (6,031.95) (0.04) 140,179.31 129,248.26 (10,931.08) (0.08))
TOTAL COSTO DE PROD. 750,883.50 575,850.61 (175,032.89) (0.23) 575,850.61 514,915.78 (60,934.83) (0.11))
MAS:
INV. IMI DE PROD. EN PROCESO 20,013.66 28,343.58 §,329.92 0.42 28,343.58 34,451.59 §,138.02 0.2z
MENOS:
INV. FINAL DE PROD. EN PROC. 28,343.58 34,481.59 6,138.02 022 3448158 33,536.05 (945.558) (0.03))
TOTAL COSTO DE LO PRODUCIDO 742553.57 569,712.60 (172,840.97) (0.23) 589,712.60 515,861.32 (593,851.28) (0.09))
CTO DE PROD. DISPON. P/ILAVENTA| 809,804.26 651,902.49 (157,901.77) (0.19) 551,902.49 524,421.06 (27,481.43) (0.04)]
MENOS:
INV. FINAL DE PROD. TERMINADC 82,189.89 108,559.74 26,369.85 0.3z 108,559.74 101,513.40 (7,046.34) (0.06)]
COSTO DE LO VENDIDO T27,614.37 543,342.75 (184,271.62) (0.25) 543,342.75 522,907.66 (20,435.09) (0.04)]
UTILIDAD BRUTA EN VEMNTA §7,489.00 4943764 (38,051.36) (0.43)) 49,437 64 56,668.71 7,.231.07 0.15
OTROS INGRESOS i - 9,868.57 9,868.57 9,868.57 - (9,868.57) (1.00))
GASTOS DE OPERACION 52,288.70 52,212.03 (7T6.67) (0.00) 52,212.03 49,041.31 (3170.72) (0.06))
GASTOS DE VENTA 36,188.37 36,895.49 70713 0.02 36,895.49 32,879.33 (4,016.16) (0.11))
GASTOS DE ADMON 12,427.01 13,342.01 915.00 0.07 13,342.01 12,061.26 (1,280.75) (0.10))
GASTOS FINANCIEROS 367332 197453 (1,698.79) (0.48)) 1,97453 410072 212619 1.08
UTILIDAD ANTES DE IMP. Y RESERVA 35,200.30 7,093.96 (28,106.34) (0.80) 7.09396 7.627.40 53344 0.08
RESERVA LEGAL 2,464.02 496.58 (1,967.44) (0.80) 496.58 53392 37.34
UTILIDAD ANTES DEL IMPUESTO 32,736.28 §,597.38 (26,136.90) (0.80)) §,597.38 7,093.48 496.10 0.08
IMPUESTO SCBRE LA RENTA §,184.07 1,549.35 (6,534.72) (0.80)) 1,649.35 1,773.37 124.02
UTILIDAD NETA 2455221 494504 (19,604.17) (0.80) 4,945.04 532011 arzaor 0.08

122
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4.1.4. ANALISIS DEL ESTADO ACTUAL.

La empresa se desarrolla con normal funcionamiento, es decir que
no se trata de una empresa con resultados negativos, sin embargo
sus ingresos reflejan una disminucidén en el periodo. En este
caso particular se podria prever la entrada a una fase de

decrecimiento.

4.2. CALCULO DEL VALOR NETO CONTABLE.

INFORMACION NECESARIA Y DESARROLLO.
a) E1 Saldo de la cuenta Bancos en contabilidad al momento de la
valoracion es de §$86.15 sin embargo los reportes bancarios

muestran un saldo de $3,662.

* Para efectos de valoracidédn se tomard el saldo de los reportes

bancarios.

b) No se ha reflejado una estimacidén para cuentas incobrables
para el afo base 2003.

* Los administradores consideran por la experiencia vy

estadisticas propias, que anualmente no se logra cobrar cerca

del 2.5

o\°

, por lo que se estima que su monto es de

aproximadamente $542.98
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c) Los 1nventarios en su mayoria registran costos que en la
actualidad se mantienen, excepto algunos elementos de la
materia prima y que se adquirieron a un precio menor de su
costo actual de mercado estando en buenas condiciones para Su

utilizacidén, tal como se detalla a continuacidn:

MATERIA VALOR EN VALOR |DIFERENCIA|
PRIMA LIBROS ACTUAL

SODA ASH LIGH $ 18571% 24001 % 5.43
SULFATO DE SODIO $ 77711 % 85.711 % 8.00
HUMECTANTE DE TELAS $ 96.00|$ 109.71]¢% 13.71
COLORANTE ROJO $ 1,26286|$ 1,37257|$ 109.71
ANTIESPUMANTE $ 89.60 | $ 97.141 % 7.54
COLORANTE AZUL $ 3220001 $ 3,329.141%$ 109.14
TOTALES $ 4764741 % 501829]|$% 25354

Ademds no se estima una reserva por deterioro, pérdida o

desperdicio.

* E1l inventario de materia prima al final del ejercicio refleja
un saldo de $21,993.76 mientras que el incremento total en
Materia Prima es de $253.54, representando el 1.15% por lo que
puede considerarse un incremento global en esa cuantia cuya suma

da como resultado $22,247.30

Asi mismo, también se sabe que el wvalor de los productos
terminados y de los productos en proceso gue no sSe realizan

(comercializan) facilmente, deterioran e} generan pérdida

o°

representan un 3.4 del wvalor total de los respectivos
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inventarios, segun aseveraciones de los administradores en base

a sus estadisticas estimadndose en un monto de $4,591.68

d) Para el desarrollo de sus actividades la empresa utiliza dos
locales: para produccidn y para ventas. Estos no se han
incluido en los Estados Financieros ya que sSe encuentran a

nombre del principal accionista.

* Se sabe que la Sociedad es de naturaleza familiar, no obstante
su calidad de Sociedad Andénima (persona juridica); gque no
existe cobro alguno en concepto de arrendamiento, y dichos
locales se utilizan Unicamente para realizar actividades
propias de la empresa, se 1incluirdn como parte del valor
comercial del negocio. Su valor actual se estima en $45,377.02

y $9,571

e) En el mobiliario y equipo existen bienes que contablemente ya

estdn depreciados y que no poseen valor de rescate.

* El mobiliario y equipo presenta un valor razonable con
respecto a las cifras en el mercado; pero algunos de los que
ya estédn depreciados, por la vida Util gque se les estimd

inicialmente, aun se les considera un valor en el mercado y
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que representaria un incremento en el rubro de aproximadamente

$850.

f) E1 equipo de reparto se cotiza a un precio equivalente a su

valor en libros.

g) Parte de la maquinaria y equipo se encuentra contablemente
depreciada. Su vida uUtil estimada ha sido de entre 4 a 5

anos.

* A la maquinaria ya depreciada, dadas sus actuales condiciones
de uso se le estima un valor actual de $3,600. Para la maquinaria
aun no depreciada se espera que rinda por mas tiempo del
programado contablemente, de acuerdo a las especificaciones de
los fabricantes, por lo que se considera un valor adicional de

aproximadamente $6,250 con respecto a su valor neto en libros.

h) Los gastos pagados por anticipados estdn compuestos por
seguros para maquinaria y vehiculos pendientes de liquidar al
cierre del ejercicio y cuyo monto se considera estd acorde a

las condiciones del mercado dada su naturaleza.

A continuacidén se presenta el resultado comparativo de la

determinacidén del Valor Neto Contable a precios de mercado:
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LAPEQUENA INDUSTRIA S.A. DE C.V.
DETERMINACION DELVALOR NETO CONTABLE
ANO 2003

ACTIVOS VALOR | VALORDE (PASIVOS VALOR | VALORDE

ENLIBROS | MERCADO ENLIBROS | MERCADO
CIRCULANTE CIRCULANTE
CAA § 63760 % 637.60 |PROVEEDORES § 0 1356615]5 1356615
BANCOS 5 §6.15 3 3,662.00 [ACREEDORES VARIOS I 1h2E15 1520461
CUENTAS POR COBRAR o NMRE|5 21.719.38|OTRAS CUENTAS POR PAGAR § 942133 |5 84213
ESTIMAC PARA CTAS. INCOBRABLES 5 L) (4298) OTROS
INV. DE MATERIA PRIMA § 0 MBOITE|S 2224730 |RESERVA LABORAL 5 021475 w27
INV. DE PROCUCTOS TERMINADOS § O M5134005 10151340 |FONDO PARA CESANTIAS §ooo4mas 4ng
INV. DE PROCUCTOS EN PROCESO § 1SS 335306 |FNO
RESERVAPOR DETERIORO Y PERDIDA DEINV. | § - |5 [4.591.68)|PRESTANMOS DE LARGO PLAZO §oO123%655)5 123985
FIO
INSTALACIONES (TERRENOS YEDIFICIOS) |3 671441|5  £16:243| TOTAL PASIVO § o GhA0 |5 aA082
DEP. DE INSTALACIONES I R4
MOBILIARIO Y EQUIPO 5o 205804813 12089
OEP. DE MOBILIARIO Y EQUIPO I (184dag) PATRIMONIO
EQUIPO DE REPARTO § 0 330251|5  13676.97 |CAPITAL SOCIAL iz
DEP. DE EQUIPO DE REPARTO I (16255 RESERVA LEGAL IV
MAQUINARIA Y EQUIRO § 0 382509|5 22099240 |UTILIDADES EJERCICIOS ANTERIORES § 7,093.96
DEP. DE MAQUINARIA Y EQUIPO §o(Tae) UTILIDADES EJERCICIOS CORRIENTES 5 762740
DIFERIDO TOTAL PATRIMONIO b J086095|5 43151810
GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO 5 9604525 8,804.82
TOTALACTIVO §  416469.19|% 48752634 |TOTAL PASIVO MAS PATRIMONIO I MG64R81915  4eTAZEM
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4.3. CALCULO DEL FLUJO DE FONDOS

4.3.1. INFORMACION GENERAL

Para el calculo de los flujos de fondos proyectados se ha tomado
de Dbase los estados financieros existentes en la empresa con
valores histéricos de los afios 2001, 2002 y 2003 a partir de los
cuales se calculé un conjunto de variables que permitieron

determinar los flujos de fondos previstos.

Es importante mencionar que para el periodo de proyeccidén u
horizonte de planeacidén se tomaran dos afios (2004-2005), pues
considerando gque se trata de una pequefia empresa y que los
ingresos de los afios base han ido en disminucién, un periodo
mayor pudiera generar resultados mas subjetivos dado que las
condiciones en el mercado podrian influir en un cambio

significativo y no poder seguir la misma tendencia.

4.3.2. CALCULO DE INDICES PARA EL FLUJO DE EFECTIVO

VARIACION DE INGRESOS = 579,576.37 - 592,780.39
592,780.39

R

(0.0223) (2.23%)



PROMEDIO DE CUENTAS
POR COBRAR

PROMEDIO DE VENTAS

FACTOR DE VENTAS
EFECTUADAS AL CREDITO

FACTOR DE VENTAS

EFECTUADAS AL CONTADO

FACTOR DE COMPRAS
EFECTUADAS AL CREDITO

ANO 2001

ANO 2002

129

27,646.93 + 17,673.94 + 21,719.38

3

22,346.75

815,103.37+ 592,780.39 + 579,576.37

3

662,486.71

22,346.75
662,486.71

0.0337 = 3.37%

1 -0.0337

0.9663 = 96.63%

20,432.03
46,4257.01

0.04401 =~ 44.01%
17,689.52
322,424.23

0.05486 ~ 54.86%
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ANO 2003

13,566.15
24,506.10

= 0.0553 ~ 5.53%

PROMEDIO DE FACTORES
COMPRAS AL CREDITO (2001-2003)

Il
o

.04401+40.05486+0.0553
3

= 0.0514 = 5.14%

FACTOR DE COMPRAS
EFECTUADAS AL CONTADO = 1- 0.0514

= 0.9486 ~ 94.86%

FACTOR DE GASTOS
EFECTUADOS AL CREDITO

21,939.44 + 20,837.90 + 24,691.94
183,916.21+171,496.31+183,533.02

0.1251 = 12.51%

FACTOR DE GASTOS
EFECTUADOS AL CONTADO

1- 0.1251

0.8749 ~ 87.49%

NOTA: Los valores consignados estan expresados en ddblares
americanos.

4.3.3. DATOS GENERALES

ENTRADAS DE EFECTIVO
. Estéa constituido por las ventas al contado, cobros

efectuados y otros ingresos.
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Se estima una disminucién en las ventas de 2.23% con
respecto al afio anterior (ver 1indice de wvariacidén de
ingresos), de acuerdo a tendencias % a que los
administradores prevén que se mantendra sustancialmente.

El factor correspondiente a la disminuciédn en las ventas es
del 97.77% (1-0.0223) .

Las ventas al contado son del 96.63% del total de las mismas
tal como lo muestra el factor de ventas al contado.

Las cuentas por cobrar se recuperan el siguiente afio.

El segundo afio proyectado se multiplica por 97.77% con
respecto al primer afio.

La tasa impositiva es del 25% sobre las utilidades.

COSTOS VARIABLES

Lo constituyen la materia prima, materiales y mano de obra
directa.

Se estima que los costos disminuirdn en un porcentaje
equivalente al de las ventas.

El 94.86% de la materia prima se adquiere al contado segln
como se detalla en el indice de compras efectuadas al
contado.

El segundo afio proyectado se multiplica por 97.77% con

respecto al primer afo.
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COSTOS FIJOS

. Lo componen los gastos de fabricacién.

. Se estima que los costos disminuirdn en un porcentaje
equivalente al de las ventas.

. Se estima que un 10% de la depreciacidén de mobiliario vy
equipo corresponde al departamento de produccién y al igual
que la depreciacidén de la maquinaria se restaran del costo
fijo para su determinacién.

. Se pagan al contado el 87.49% de los gastos, el restante se
cancela el siguiente afio tal como lo muestra el indice de
compras al contado.

= El segundo afio proyectado se multiplica por 97.77% con
respecto al primer afio.

" Los gastos al crédito se cancelan el siguiente afio.

GASTOS DE VENTA Y DE ADMINISTRACION

. Se estima una disminucidén del 97.77% al igual que las ventas
y costos.

L] Se cancelan al contado el 87.49%, (ver factor de compras al
contado) y el 12.51% (compras al crédito) restante se

cancela el siguiente afio.
- El segundo afio proyectado se multiplica por 97.77% con
respecto al primer afio.

. Los gastos al crédito se cancelan el siguiente afio.
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COMPRAS DE ACTIVO FIJO

. En el afio base (2003) se adquiridé maquinaria y equipo por
valor de $66,754.29, mobiliario vy equipo por $ 491.43, del
total se cancelbd $16811.43, lo que se ve reflejado en el
anédlisis comparativo del balance general.

= En el afio 2002 no quedo pendiente ninguna erogacidn
correspondiente a este rubro.

. Para el siguiente afio se prevé realizar compra de mobiliario
y equipo de $2,550.00 que se depreciarid en 3 afios de vida
util mediante el método de linea recta, y se estima pagar en
el afio uno el valor de $ 29,153.68.

= Para el segundo afio proyectado no hay compra de activo fijo
planificada debido a que se pretende implementar politicas
de buena utilizacién de los recursos disponibles en forma

eficiente.

DIVIDENDOS

En la empresa no existe wuna politica de distribucidén de
dividendos, vy en los afios en estudio no se ha repartido
utilidades y no se prevé que exista en los afios proyectados,
pues la tendencia en las operaciones hace que la Administracidén

adopte medidas conservadores en este sentido.
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4.3.4. CALCULO DE PROYECCIONES

INGRESOS DE EFECTIVO

INGRESOS ANO BASE (2003) = 579,576.37

PRIMER ANO

COBROS EFECTUADOS
(CTAS. POR COBRAR MENOS LA
ESTIMACION DE CTAS. INCOBRABLES)

21,176.40

ENTRADAS DE EFECTIVO

579,576.37*97.77%*96.63%+ 21,176.4

568,732.05

SEGUNDO ANO

COBROS EFECTUADOS = Ventas al crédito proyectadas 19096.17

(-)Estimacidén p/ctas. Incob. 477.40
18,618.77
ENTRADAS DE EFECTIVO = 579,576.37*%97.77%*97.77%*96.63%+
18,618.77
= b553,963.93

CALCULO COSTOS VARIABLES

COMPRAS = 245,006.10
MANO DE OBRA = 129,248.26
COSTOS VARIABLES ANO BASE (2003) = 245,006.10 + 129,248.26

= 374,254.36
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PRIMER ANO
DEUDAS PAGADAS (SALDO DE
PROVEEDORES ANO ANTERIOR) = 13,566.15

COSTOS VARIABLES = (245,006.10*94.86%+ 129,248.26)*97.77+
13,566.15

367,162.15

SEGUNDO ANO

DEUDAS PAGADAS 12,312.48

COSTOS VARIABLES

245,006.10*94.86%+129,248.26)*97.77%*97.77%
+12,312.48

= 358,023.29

CALCULO DE COSTOS FIJOS

GASTOS DE FABRICACION = 138,592.43
DEPRECIACION

MOBILIARIO = 321.08
MAQUINARIA = 25,682.91

ANO BASE (2003)

138,592.43 - 321.08 - 25682.91

112,588.44

PRIMER ANO

COSTOS FIJOS (112,588.44*97.77%)*87.49%+ 112,588.44*12.51%

110,391.83
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SEGUNDO ANO

COSTOS FIJOS

(112,588.44*97.77%*97.77%) *87.49%+
110,391.83*12.51%

107,969.40

CALCULO DE GASTOS DE VENTA

ANO BASE (2003) 36,188.37

PRIMER ANO

GASTOS DE VENTA 36,188.37*97.77%)*87.49% + 36,188.37 *12.51%

35,482.33

SEGUNDO ANO

GASTOS DE VENTA (36,188.37*97.77%*97.77%)*87.49%+
35,482.33*12.51

34,703.71

CALCULO DE GASTOS DE ADMINISTRACION

ANO BASE (2003) 12,427.01

PRIMER ANO

GASTOSDE ADMON (12,427.01*97.77%)*87.49% + 12,427.01*12.51%

12,184.56



GASTOS DE ADMON

GASTOS FINANCIEROS

ANO BASE

PRIMER ANO

SEGUNDO ANO

DEPRECIACION

ANO BASE

MOBILIARIO Y EQ.

EQUIPO DE REPARTO

MAQUINARIA Y EQ.

PRIMER ANO

MOBILIARIO Y EQ.

EQUIPO DE REPARTO

MAQUINARIA Y EQ.

SEGUNDO ANO

(12,427.01*97.77%*97.77%) *87.49%+
12,184.56*12.51

11,917.

18

4,100.72

1,827.55

1,172.80

34,216.

3,210.
5,322.
25,682.

34,216.

3,045.
5,322.
25,682.

34,050.

01

82

29

91

01

15

29

91

35
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SEGUNDO ANO

MOBILIARIO Y EQ. =

EQUIPO DE REPARTO =

MAQUINARIA Y EQ.

IMPUESTO

PRIMER ANO =

SEGUNDO ANO =

COMPRAS DE ACTIVO FIJO

ANO BASE

PRIMER ANO =

SEGUNDO ANO

De acuerdo a los célculos efectuados el flujo de efectivo

proyectado queda de la siguiente manera:

850.

5,322.

31,855.

7,633.

1,908.

8.322.

2,080.

16,811.
29,153.

30,504.

00

29

91

25,682.

20

28

33

36

59

43

58

60

*25%

*25%
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FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO

PERIODOS 2004-2005

(ANO BASE 2003)
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PERIODOS
CONCEPTO 2004 2005
ENTRADAS DE EFECTIVO 568,732.05 553,963.93
COSTOS VARIABLES (367,162.15) (358, 023.29)
COSTOS FIJOS (110,391.81) (107,969.36)
GASTOS DE VENTA (35,482.32) (34,703.69)
GASTOS DE ADMON. (12,184.56) (11,917.18)
GASTOS
FINANCIEROS (INTERESES) (1,827.55) (1,172.80)
DEPRECIACION (34,050.35) (31,855.20)
UTILIDAD BRUTA 7 633.28 8,322.36
IMPUESTO (1,908.32) (2,080.59)
UTILIDAD NETA 5 724.96 5,027.40
DEPRECIACION 34,050.35 31,855.20
COMPRAS DE ACTIVO FIJO| o .o o (30,504.60)
ABONO A PRESTAMOS (5.162.68) (5,817.43)
PAGO DE DIVIDENDOS _ -
FLUJO DE CAJA
5,458.95 1,774.94

4.3.5. DETERMINACION DE LA TASA DE ACTUALIZACION

Determinando el Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC;

conocido también por sus siglas CPPC).

Formula:
S D
———————— (re) + ———————- [rd (1-t)] todo ello en términos
S+d s+d porcentuales
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A fin de desarrollar apropiadamente partimos de los siguientes

datos:

i) re: Costo de capital requerido por los accionistas. En este
sentido a la tasa activa (en el sistema financiero en el momento
de valoracidén se encuentra en el promedio del 7.70% se le agrega

un factor de riesgo de 6 puntos).

En tal sentido tendriamos que:

re = 13.7

o°

ii) rd = tasa de interés de la deuda. Con base a los anexos
del Balance General presentado anteriormente, la tasa de interés

promedio es del 8.25 %. Luego tenemos que:

rd

8.25

o

iii) (1-t)

ahorro de impuesto por servicio de la deuda.
Para nuestro caso particular, supondremos una tasa del 25.00 %
Luego con base a los datos mencionados, tendriamos:

a) determinacidén de términos porcentuales de S y D:

o

Concepto Monto

Patrimonio.......oveveeeennen.. 322,781.54 96.30%

Deuda que genera pago

o°

De interesesS......eueueeeean. 12,396.55 3.70

TOTAL S + D.ovvvvvnnn 335,178.09 100.00%



141

b) re = 13.7% rd = 8.25%

c) Determinacidén del WACC.

WACC = (S x re) + [D x rd (1- t)]
WACC = (96.30% x 13.7%) + [3.70% x 8.25 $( 1- 0.25)]

WACC = 13.19% + 0.23%

WACC 13.42%

4.3.6. ACTUALIZACION DEL FLUJO DE FONDOS

Para la actualizacidén de los flujos de efectivo proyectado se

utilizara la férmula del valor presente: VA =VF / (1+ i) "
en donde:

VA : Valor Actual

VF : Valor Futuro proyectado

i : Tasa de interés de descuento
n : Periodo

CALCULO

VP = ?

VF; = 5,458.98

VF, = 1,774.94

i = 13.44%

n = 2 afios
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VA = 5,458.98 + 1774.94
(1+ 0.1342) (1+ 0.1342)°
VA = 6,192.83

En conclusién, el valor justo a pagar por LA PEQUENA INDUSTRIA
SA DE CV seria la suma del valor del activo neto en el mercado

més el valor de los flujos de efectivo actualizado, es decir:

VALOR DE EMPRESA = VNC,, + VA

VALOR DE LA EMPRESA

487,526.34 + 6,192.83

VALOR DE LA EMPRESA

$ 493,719.17

Es importante anotar que la cifra antes mencionada solo servira
como base de negociacidén, debido a que existen factores
cualitativos que afectan el valor comercial de un negocio, como
por ejemplo: riesgos de cambios politicos, econdmicos,
tecnoldégicos; alteracidén en los gustos y preferencias del
consumidor final de los Dbienes vy servicios que produce la
empresa; concentracién del conocimiento en la ©produccidén o
mercadeo del producto en cabeza de alguna persona en particular,
la calidad del personal de la organizacidén y cualquier otro
fenémeno que afecte la percepcién que del negocio tiene el

mercado.
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CAPITULO IV

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

A. CONCLUSIONES

En atencién a los resultados de la investigacidén y al desarrollo

de la tematica se puede concluir que:

* Actualmente en el ambito de la pequefia industria en el &rea de
fabricacidén de ropa en la zona metropolitana de San Salvador,
no se posee el conocimiento necesario sobre métodos de
valoracién de empresas y consecuentemente no se realiza su
aplicacién, limitando dicha definicién a un razonamiento
puramente empirico, o un andlisis muy basico sobre la realidad
que rodea el funcionamiento y subsistencia de la empresa en el
mercado, obviando que el proceso de valoracidén, por si mismo
induce a tener una comprensién mas Juiciosa y rica en cuanto

gestién financiera se refiere.

e Tas personas encuestadas que forman parte de las pequefias
industrias de fabricacidén de ropa en la zona metropolitana de
San Salvador se mostraron interesadas en conocer acerca de la
metodologia para la valoracidén de empresas, asi como también

en poseer una guia que explique la manera mas adecuada de
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hacerlo y wutilizarla como herramienta de trabajo para 1los

encargados de la administracidén y toma de decisiones.

* La principal razdén para realizar una valoracidén estriba en el
conocimiento del potencial econémico que la empresa pueda
tener y la incidencia que el andlisis del valor determinado
tenga en las necesidades de inversién. Por otra parte, la
herramienta de base méds disponible para llevarla a cabo, dado
que no existen precedentes para estas empresas, son 1los
estados financieros y aunado a ello los resultados revelan
que no se elabora formalmente informacidén financiera

proyectada.

* Los métodos denominados como tradicionales no cumplen con las
expectativas de valoracidén requeridas para establecer un valor
razonable dadas las condiciones de las empresas dgque forman
parte de la poblacidén en estudio, enmarcéndose, dichos métodos

dentro de los conceptos de reemplazo y liquidaciédn.

* La valoracidén por multiplos y ratios asi como la valoracidn
por acciones requieren primordialmente de la utilizacidén de
datos que provienen de operaciones financieras privadas, o la
utilizacidén de ratios que son aplicados a un grupo de empresas

en especifico asi como de la seleccidén de compafiias
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comparables sugeridos principalmente para empresas que cotizan
en bolsa y que por lo tanto disponen de este de informacién

externa suficiente y calificada.

La implantacién de un método como el Valor Econdmico Agregado
(EVA) requiere la participacidn de accionistas ( o)
propietario), empleados, proveedores, clientes y todos los que
interacttan con la empresa, solicitando al mismo tiempo de una
reorientacién y reconfiguracidén de disefios, procesos, de la
estructura organizativa y de un programa de incentivos por lo
que su costo como tal resultaria alto para el nivel de empresa

objeto de la investigacidn.

El método mas adecuado para realizar una valoracién en la
pequefla industria dedicada a la fabricacidén de ropa en la zona
metropolitana de San Salvador es un método mixto, que conlleva
el calculo del wvalor neto contable a precios de mercado sumado
al wvalor actual de las rentas netas futuras, vya que una
combinacién de ambos permite determinar un valor razonable de
acuerdo a las condiciones de utilizacidén en el momento deseado
y en disposicién de un resultado analitico. Ademads incorpora
la parte intangible generada por la totalidad de los recursos
empleados en las actividades de la empresa a través de la

actualizacidén de los flujos de caja futuros, siendo este el
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valor de rendimiento que complementa la ecuacién,

convirtiéndose en un calculo més integral.

La determinacién del valor actual de las rentas futuras, lleva
implicitamente un nivel de incertidumbre natural, ya que se
basa en proyecciones las cuales dependen en gran medida de los
proyectos y planes futuros de la administracidén, de su
concretizacién y de otros factores del mercado. No obstante,
el andlisis financiero y la elaboracidén de indices especificos
permiten establecer tendencias y razonamientos sobre el futuro

comportamiento de las cifras.

La propuesta del método sugerido trata de estandarizar el
proceso de valoracidén de empresas, sobre la Dbase de
caracteristicas generalizadas, no obstante para cada empresa
debe haber un estudio individual, por lo que puede requerir de
criterios més especificos siempre que se guarde el principio

de objetividad.
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RECOMENDACIONES

Es conveniente que la pequefla industria dedicada a la
fabricacién de ropa en la zona metropolitana de San Salvador
adopte el método sugerido para esta investigacién, dado que ha
sido concebido conforme al alcance y caracteristicas propias
para este nivel de empresas, trascendiendo un poco mas alla de
los esquemas tradicionales de toma de decisiones, tornandose

esta, mas analitica y més técnica.

Es importante considerar que el analisis financiero, las
politicas internas establecidas y factores externos se vuelven
relevantes y uUtiles al momento de efectuar una valoracidédn. Por
ejemplo en esta investigacidén la mayoria de las empresas
oscilan entre cinco y quince afios de funcionamiento, es decir
no son de nueva economia, por lo que es posible brindar una
especial atencién a su evolucién financiera, sobretodo
mediante andlisis horizontales como pardmetros de referencia
que permitan poner a la luz la aplicacién efectiva de las
politicas y de situaciones enddbgenas tanto positivas vy

negativas a las cuales se es susceptible.

Para el calculo del valor neto contable a precios de mercado

es necesaria la revisidén de los diferentes renglones que
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componen el activo haciendo los ajustes necesarios cuando las
cifras que expresan 1los estados financieros no revelen
fielmente el valor de los bienes al momento de la valoracidn,
asi como también la revisién de todos aquellos que son
utilizados efectivamente para las actividades de la empresa
haciendo wuna distincién entre los Dbienes y derechos del

negocio y los de los accionistas o propietarios.

El horizonte de planeaciédn para efectuar la actualizacién de
las rentas futuras debe determinarse previo anadlisis,
considerando el nivel de estabilidad y tendencia financiera de
cada empresa, el riesgo de cambio y las perspectivas mismas,
dado que entre mas numero de aflos se tomen en cuenta, mayor es

la posibilidad de error.

El célculo del costo promedio del capital como tasa de
actualizacidén debe considerar el riesgo adicional que soporta
un pequeiio empresario (es decir puntos porcentuales
adicionales como principio de prudencia) ya que su inversidn

no es tan diversificada como en el caso del gran empresario.

La realizacién de una adecuada valoracidén sugiere una
interaccién e intervencidn prioritaria conjunta entre

administradores y el encargado de la contabilidad, a razén de
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que la pequefla empresa no posee grandes niveles jerarquicos,
por lo que los insumos para el proceso de valoracidédn se
concentran en estas &reas sin subestimar, por supuesto, todo
el sistema operativo que genera los flujos de ingresos. De
manera similar una clara delimitacién de funciones tanto por
escrito, como en la practica, puede darle mayor coordinacién y

valor agregado al citado proceso de valoracién.
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ANEXO 1

POBLACION DE PEQUENAS EMPRESAS DEDICADAS A LA INDUSTRIA DE FABRICACION
DE ROPA EN LA ZONA METROPOLITANA DE SAN SALVADOR

EMPRESAS DIRECCION
AB.CUNFOEMES ESCOLARES, SADECYV 1*CALLEPTE Y 11 AVE. NORTE EDIE. MILANO JER. NIVEL, 5.8
INDUSTRIAS ARGUETA 37CALLE PONIENTE £113 CALLE SAN CARLOS, 58
INDUSTRIAS MARGARETH,. SADECV BLVD VENEZUELA, ENTRADA ANTG. CALLEFERROCARRIL A STA TECLA 22731
VANROUSSE, S A DECV CALLELOS ABETOS PJE NO. 1 CASA =38, COLONIA SAN FRANCISCO, §. §.
CONFECSASADECV PARQUE INDUSTRIAL DESARROLLO, FINAL PASAJE 2, SOYAPANGO
INDUSTRIAS GAIO. SADECV CAILLE ROOSVELT QRIENTE COLONIA GUADATUPE SOVAPANGO, 8.8
INDUSTRIAS Y SERVICIOS ALETANDRA'S, §.A DE CV_|BLVD. DEL EJERCITO NACIONAL KM 7 12 ¥ AV. UNION 2B, SOYAPANGO, 8.5
JUST GARMENTS §.A.DEC.V. KM. 71/2 BLVD.DEL EJERCITO NACIONAL, 8.8
DANY. SADECV COL. DOLORES PASAJE BOLANOS NO. 128, 8.8
DISENOS EXCLUSIVOS, $.A DE C.V (DISEX) COLONIA KENNEDY CALLE PRINCIPAL NO. 88 MEJICANOS, 5.3
EXPORTADOFRA TEJISALSADECV COL. FERROCAFRIL, PIE DESOLA 2 NO. 120-127 BLVARD VENEZUELA, §.5.
VILLEDA HEEMANOS, S ADECV COLONLA DOLORES, PJEBOLANOS N 131 PS8
CEREACIONES ROXANA CO.ELROSAL CL.EL PROGRESO N 2823
PARADOX SEGUNDA AV.N°2-2 SANTA TECLA
CREACIONES INFANTILES 6* CALLE ORIENTE N° 24
CREACIONES BELEN AV MONSENOR ROMERO Y 9 CALLE ORIENTE
Alonszo Rochi de Vidr, Maria Isabel 1° AV. NORTE O AV. JULIO GAITANN 4.8 SANTA TECLA
MH IDEAS. 8. A.DEC.V. CALLE SAN ANTONIO ABAD N7283%, COL.LISBOA
JACABL S.A DECV. COMPLEJQ IND. 8N JORGE BOD:#1, C. ANTG.SN.ANTQ.AB
INDUSTRIAS CAROLYN AV.MONS. EOMERO Y 5A C.OTE.EDIF. CASABLANCA =
G& S APPAREL. SA DECV. 9CALLEPTE.215
SASTRERIA FLORES. 1A, C.PTE. Y 32 AV.NTE. £ 24 1.
INDUSTRIAS YAHR 20AV.NTE. Y 1A C.PTE.
UNICLASS 40 AV.NTE. Y 1A C.PTE.EDIF. FAMATEX £143
CAMISETERIA LA TECLENA 6A.C.PTE. # 6-6B.
UNIMEL , 8. A.DECV., RES.STA.ELENA # 3 SENDA 6
THE SOURCE, S A DECV. C.COJUTEPEQUEEDIF. 4B Z. FRANCA SN.EARTOLQ
CONFECCIONES SIBRIAN EPTO. MORAZA £2 C. MILAN 276
REPRESENTACIONESLYS, 8. A DEC.V. BLVE. DEL EJERCITO NAC. KM 1 POLG. "A" LOTE #4
INDUSTRIAS Y SERVICIOS ALBY, S A DECV. BLVD. DEL EJERCITO NAC. Y AV. UNION #2.E KM. Tiz
LICOTEX. SADECV. PQUE. IND. ZONA FRANCA SAN MARCOS, EDIF.
BOUTIQUE ATELIER 18 C. OTE. #17, RES. SAN MIGUELITO.
INDUSTRIAS ALPEZA C.JUAN MORA #5333, COL. COSTA RICA
INDUSTRIAS EL MILAGRITO, S A DECV. CAILLE PPAL N738 COLLOS AILPES
PETUNIA, S A DECV. PROLONGACION JUAN PABLO I L-10 BLVD.SAN JORGE
DIAZ RIVER. S A. DECV. COL. ATLACATL PJE. URBINA =8
CAMISERIA LA FORTUNA CAFRRETERA TRONCAL DEL NORTE 210
UNIFOEMES Y SERVICIOS PATRICIA .S A DECV. COL.ESCANDIA CAILEESTOCOLMO 24
RIVGOM, S.A.DECYV. AV.B #133. COL. SAN JOAQUIN PTE.
INDUSTRIA SAYTA 31 AV.SUR, COL. CUCUMACAYAN = 21§
CEM, SADECV. C.NVA YC.PAIMIFA EDIF. MATEX CDO. SUR COL, 8TA
INDUSTRIASLILA .S A DEC.V. CAILLE NORMA 238 COL.LAS PALMAS
COFINMS. 5. A.DECV. AVENIDA PALECA 231
CREACIONES NORY'S C.ANTGO. A TONACATEPEQUE # 122




ANEXO 2

UNIVERSIDAD DE EL SALVADOR Py
FACULTAD DE CTENCIAS ECONOMICAS ]
ESCUELA DE CONTADURIA PUBLICA By, B

CUESTIONARIO DE I»i*iLDRACﬂI{jﬁ-’DE EMPRESAS DIRIGIDO A ADMINISTRADORES T
CONTADORES DE LA PEQUENA INDUSIRIA DEDICADA A LA FABRICACION DE ROPA
EN LA ZONA METROPOLITANA DE SAN SALVADOR
OBJETIVO: Recopilar informacién sobre el conocimiento v aplicacién de 1a val oracion de empresas en
la pequefia industria dedicada a la fabricacion de ropa, con el objeto de proporcionar a la misma la
Propuesta de una guia de aplicacion de métodos de valoracion que contribuva a la adecuada toma de

decisiones. Dicha informacidn serd tratada con abseluta confidencialidad.

INDICACIONES: Marque con una X o conteste segiin corresponda

1. Cargo que desempefia en la empresa.

[ ]

Formalegal de la empresa

» Persona juridica [ ]
» Personanatural [ ]

3. Tiempo de operar de la empresa
Ados []

4. ;Cuantos empleados laboran en la empresa?

5. (Posee el negocio una estructura organizativa definida?
st [ No [

6. 51 la respuesta a la pregunta anterior fue positiva, [Qué unidades conforman los
principales niveles organizativos?



Junta Directiva
Gerencia General
Gerencia Administrativa
Gerencia Financiera
Gerencia de Ventas
Gerencia de Produccion
Personal

Compras

Auditoria Interna
Contabilidad

Servicios Generales
Recepcidén

Otros

ddooooddoodn

Especifique

7. ¢Como considera la situacion actual de su empresa?

» Crecimiento ]
» Madurez ]
> Recesion ]

8. Sefiale el nivel de ventas anuales en la que se encuentra su empresa 2

» Menoresa $75,430.08

> De $75,430.09 hasta $150,000

>» De $150,000.01 hasta $300,000

> De $300,000.01 hasta $500,000

» De $500,000.01 hasta $754,300.80
» Mayoresa $754,300.80

Ooodod

9. ¢Qué tipo de informacidn financiera proyectada se elabora?

Presupuestos

Flujos de Caja
Estados de Resultados
Balance General
Ninguno.

0oood

%8 Rangos de ventas anuales tomados en base a la clasificacién de empresas de CONAMYPE (Comisién Nacional
para la Micro y Pequefia Empresa).



10. ¢ Cuales de los siguientes métodos de valoracion conoce?

Métodos de Flujos de Fondos Descontados (VAN)
Valor Neto Contable Corregido (VNCC)

Valor de Liquidacién

Valor de Reposicion

Métodos de Mdltiplos

vV V V V V VY

Valor Economico Agregado ( EVA)
» Otros

00 ooood

Especifique

11. Si ha valorado su empresa ¢cuél o cuales de los métodos sefialados anteriormente ha
aplicado?

12. ¢ Por cudles de las siguientes razones ha valorado o con que objetivo desearia que se
valorara su empresa?

Venta del negocio en forma total

Venta parcial del negocio

Para valorar su potencial econémico

Una probable fusion

Para evaluar el valor creado por las politicas gerenciales

Necesidades de Inversion

Posibilidad de cotizar en bolsa

Otros

Jooooodnd

Especifique

13. En caso de no conocer o aplicar algiin método de valoracion, ¢ Determina de alguna forma
el valor de la empresa?

Si [ Nno [

14. Si la respuesta a la pregunta anterior fue afirmativa ¢ a través de qué indicadores lo ha
realizado?

> Valor de los activos |



> Utilidades generadas
» Patrimonio
» Otros

00 O

Especifique brevemente el procedimiento

15. ;Considera usted que una adecuada valoracion de su empresa influiria en la toma de
decisiones?

Si 1 NO ]

¢Explique brevemente ?

16. ;Estaria interesado(a) en conocer el proceso técnico para aplicar la valoracién de empresas?

Si ] NO [

¢Por queé ?

17. ¢ Le interesaria poseer una guia para la aplicacion de métodos de valoracion en su empresa?
Si ] NO ]

¢Por qué ?

18. Considerando que la valoracion de empresas consiste en estimar un valor apropiado de
cuanto vale la empresa en un momento determinado, ¢(Qué elementos considera que deberia
incluir la guia mencionada en la pregunta anterior?.

Firma del encuestado



ANEXO 3

LA PEQUERA INDUSTRIA S. A. DE C. V.
BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2001
(EXPRESADO EN DOLARES AMERICANOS )

ACTIVO PASIVO
CIRCULANTE 155,209.15
CAJA 53492 CIRCULANTE 4732507
BANCOS 44282 PROVEEDORES 20,432.03
CUENTAS POR COBRAR 27,645.93 ACREEDORES VARIOS 21,030.44
INV. DE MATERIA PRIMA 16,051 01 RESERVA LABORAL 457143
INV. DE PRODUCTOS TERMINADOS 82,189.89 FONDO PARA CESANTIAS 38217
INV. DE PRODUCTOS EN PROCESO 28,343.58
FIJO 204.610.70
INSTALACIONES (TERRENOS ¥ EDIFICIOS §,714.41 - PASIVO ALARGO PLAZO 26,192.41

DEP. DE INSTALACIONES (5,714.41) PRESTAMOS & LARGO PLAZO 26,192.41
MOBILIARIO ¥ EQUIPO 20,313.38 812535

DEP. DE MOBILIARID ¥ EQUIPO (12,188.03) TOTAL PASIVO 73,517.48
EQUIPO DE REPARTO 27,452.43 16,471.48

DEP. DE EQUIPO DE REPARTO (10,880.87) PATRIMONIO
MAQUINARIA Y EQUIPO 270,035.09 | 180,013.89

DEP. DE MAQUINARIA Y EQUIPO (30,021.20) CAPITAL SOCIAL 153,164.72

RESERVA LEGAL 27,277.34
DIFERIDO 11,109.20 UTILDADES EJERCICIOS ANTERIORES 92,417.30
GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO 11,108.20 UTILIDADES EJERCICIOS CORRENTES 24,552.21
TOTAL PATRIMONIO 297,411.57

TOTAL ACTIVO 370,929.05 TOTAL PASIVO MAS PATRIMONIO 370,929.05
REPRESENTANTE LEGAL AUDTOR EXTERNO CONTADOR GENERAL




ANEXO 4

LA PEQUENA INDUSTRIA S. A. DE C. V.
ESTADO DE RESULTADO DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBERE DE 2001

(EXPRESADO EN DOLARES AMERICANOS )

VENTAS

INVENTARIO IMICIAL DE PRODUCTOS TERMINADOS
INVENTARIO IMICIAL DE MATERIA PRIMA

MAS:

COMPRAS

MATERIA PRIMA DISPOMIBELE

MENOS:

INVENTARIO FINAL DE MATERIA PRIMA

MATERIA PRIMA CONSUMIDA

MAS:

GASTOS DE PRODUCCION

MAMNO DE OBRA

TOTAL COSTO DE PRODUCCION

MAS:

INVEMNTARIO INICIAL DE PRODUCTOS EN PROCESO
MENOS:

INVENTARIO FIMNAL DE PRODUCTOS EM PROCESO
TOTAL COSTO DE LO PRODUCIDO

COSTO DE PRODUCTOS DISPONIBLES PARA LA VENTA
MENOS:

INVENTARIO FINAL DE PRODUCTOS TERMINADOS
COSTO DE LO VENDIDO

UTILIDAD BRUTA EN VENTA

OTROS INGRESOS

GASTOS DE OPERACION

GASTOS DE VENTA

GASTOS DE ADMIMISTRACION

GASTOS FINAMCIEROS

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO ¥ RESERVA
RESERWVA LEGAL

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO

IMPUESTO SOBRE LA RENTA

UTILIDAD META

815,103.37
67.250.69
2116541
464 257.01
485,422 42
16.051.01
469,371.41
135,300.83
146,211.25
750,883.50
20.013.66
28,343.58
742 553.5T7
809,804 26
82,189.89
727,614.37
87.489.00
52.288.70
36,188.37
12.427.01
3,673.32
35,200.30
2,464.02
32,736.28
8,164.07

24 55221




ANEXO 5

LA PEQUERIA INDUSTRIA S. A. DE C. V.
BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2002
(EXPRESADO EN DOLARES AMERICANOS )

ACTIVO PASIVO
CIRCULANTE 187,848.34
CAJA 1,589.08 CIRCULANTE 208379 48,052.45
BANCOS 1,481.24 PROVEEDORES 17,689.52
CUENTAS POR COBRAR 17,673.94 ACREEDORES VARIOS 20,837.80
INV:. DE MATERLA PRIMA 24,062.78 RESERVA LABORAL 4571.43
INV. DE PRODUCTOS TERMINADOS 108,559 74 FONDO PARA CESANTIAS 4953 80
INV. DE PRODUCTOS EN PROCESO 3448159
FlJO 194,148.64
INSTALACIONES (TERRENOS Y EDIFICIOS) 6,714.41 - PASIVO ALARGO PLAZO 20,858.12

DEP. DE INSTALACIONES (5,714.41) PRESTAMOS A LARGO PLAZO 20,958.12
MOBILIARIO Y EQUIPO 20,313.38 507835

DEP. DE MOBILIARIO ¥ EQUIPO (15,235.03) TOTAL PASIVO 69,010.57
EQUIPO DE REPARTO 35,302.51 18,999.25

DEP. DE EQUIPO DE REPARTO (16,303.26) PATRIMONIO
MAQUINARLA ¥ EQUIPO 27152080 | 170,071.02

DEP. DE MAQUINARIA Y EQUIPO (101,449.77) CAPITAL SOCIAL 261 572.15

RESERVA LEGAL 2777392
DIFERIDO 8,002.73 UTILIDADES EJERCICIOS ANTERIORES 26,695.02
GASTOS PAGADOS POR ANTICPADO 200272 UTILIDADES EJERCICIOS CORRIENTES 4948.04
TOTAL PATRIMONIO 320,989.13

TOTAL ACTIVO 389,999.70 TOTAL PASIVO MAS PATRIMONIO 389,999.70
REPRESENTANTE LEGAL AUDITOR EXTERNO CONTADOR GENERAL




ANEXO 6

LA PEQUENA INDUSTRIA S. A. DE C. V.

ESTADO DE RESULTADO DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2002
(EXPRESADO EN DOLARES AMERICANOS )

VENTAS

IMVENTARIO INICIAL DE PRODUCTOS TERMINADOS
INVENTARIO INICIAL DE MATERIA PRIMA,

MAS:

COMPRAS

MATERIA PRIMA DISPONIBLE

MENOS:

INVENTARIO FINAL DE MATERIA PRIMA

MATERIA PRIMA COMSUMIDA

MAS:

GASTOS DE PRODUCCION

MAMO DE OBRA

TOTAL COSTO DE PRODUCCION

MAS:

INWVENTARIO INICIAL DE PRODUCTOS EN PROCESO
MENOS:

INVENTARIO FINAL DE PRODUCTOS EN PROCESO
TOTAL COSTO DE LO PRODUCIDO

COSTO DE PRODUCTOS DISPONIBLES PARA LA VENTA
MENOS:

INVENTARIO FINAL DE PRODUCTOS TERMINADOS
COSTO DE LO VEMDIDO

UTILIDAD BRUTA EN VENTA

OTROS INGRESOS

GASTOS DE OPERACION

GASTOS DE VENTA

GASTOS DE ADMINISTRACION

GASTOS FINANCIEROS

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO Y RESEREVA
RESERVA LEGAL

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO

IMPLIESTO SOBRE LA RENTA

UTILIDAD NETA

592,780.39
82,189.89
16,051.01
322424 23
33847524
24 06275
314,412.49
121,258.81
140,179.31
575,850.81
28,343 58
34,481.59
569, 712.60
651,902.49
105,559.74
543,342.75
49,437 64
9,868.57
52,212.03
36,895.49
13,342.1
1,974.53
7.093.96
496.58
6,597 38
1,649.35

4,948.03




ANEXO 7

LA PEQUERA INDUSTRIA §. A. DE C. V.
BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2003
(EXPRESADO EN DOLARES AMERICANOS )

ACTIVO PASIVO
CIRCULANTE 179,486.34
CAJA 637 60 CIRCULANTE 43,211.69
BANCOS 86.15 PROVEEDORES 13,566.15
CUENTAS POR COBRAR 21,719.38) ACREEDORES VARIOS 2469194
INY. DE MATERIA PRIMA 21,993 78| RESERVA LABORAL 38217
IN. DE PRODUCTOS TERMINADOS 101,513.40 FONDO PARA CESANTIAS 4571.43
IN. DE PRODUCTOS EN PROCESO 33,535 05
FILJO 227,178.33
INSTALACIONES (TERRENOS Y EDIFICIOS) 5714.41 - PASIVO A LARGO PLAZO 12,395.55

DEP. DE INSTALACIONES (5,714.41) PRESTAMOS A LARGO PLAZO 12,396 55
MOBILIARIO ¥ EQUIPO 20,804,381 235895

DEP. DE MOBILI&RIO ¥ EQUIPO (18,445.85) TOTAL PASIVO 55,608.24
EQUIFO DE REPARTO 35,302.51 13,676.97

DEP. DE EQUIPO DE REPARTO (21,625.54) PATRIMONIO
MAQUINARLA ¥ EQUIPO 338275.08 | 211,142.40

DEP. DE MAQUINARIA Y EQUIPO (127,132.69) CAPTAL SOCIAL 322781.53

RESERVA LEGAL 2781128
DIFERIDO 9,804.52 UTILDADES EJERCICIOS ANTERIORES 4948.04
GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO 9,804.52 UTILDADES EJERCICIOS CORRIENTES £,320.11
TOTAL PATRIMONIO 360,860.94

TOTAL ACTIVO 416,469.19 TOTAL PASIVO MAS PATRIMONIO 416,469.19
REPRESENTANTE LEGAL AUDITOR EXTERNO CONTADOR GENERAL




ANEXO 8

LA PEQUENA INDUSTRIA S. A. DE C. V.
ESTADO DE RESULTADO DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2003
(EXPRESADO EN DOLARES AMERICANOS )

VEMNTAS

INVENTARIO INICIAL DE PRODUCTOS TERMINADOS
INVENTARIO INICIAL DE MATERIA PRIMA

MAS:

COMPRAS

MATERIA PRIMA DISPONIBLE

MENOS5:

INWEMTARIO FINAL DE MATERIA PRIMA

MATERIA PRIMA CONSUMIDA

MAS:

GASTOS DE PRODUCCION

MAND DE OBRA

TOTAL COSTO DE PRODUCCION

MAS:

INWVENTARIO [NICIAL DE PRODUCTOS EN PROCESO
MENOS:

INVENTARIO FINAL DE PRODUCTOS EM PROCESO
TOTAL COSTO DE LO PRODUCIDO

COSTO DE PRODUCTOS DISPONIBLES PARA LA VENTA
MENOS5:

INVENTARIO FINAL DE PRODUCTOS TERMINADOS
COSTO DE LO VEMDIDO

UTILIDAD BRUTA EN VENTA

OTROS INGRESOS

GASTOS DE OPERACION

GASTOS DE VENTA

GASTOS DE ADMIMNISTRACION

GASTOS FINANCIEROS

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO Y RESERVA
RESERWVA LEGAL

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO

IMPUESTO SOBRE LA RENTA

UTILIDAD NETA

B79.576.37
108.559.74
24 062.75
245 00610
269,065.84
21,983.76
247.075.09
138,592 43
129,248.26
51491576
34.481.59
33,536.05
515.861.32
624.421.06
101.513.40
522 807 .66
56,668.71
4904131
32,879.33
12.061.26
4.100.72
7.627.40
53392
7,093 48
1.773.37

532011




ANEXO 9

TASA DE INTERES PROMEDIO PONDERADO MENSUAL DE BANCOS

En US Dolares
(En porcentajes)

2003

Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic.
A. Depésito a Plazo

30 dias 312 304 318 316 322 325 320 323 330 335 336 3.32
60 dias 2.96 2.67 298 286 296 290 309 318 309 304 310 3.0
90 dias 2.94 304 306 296 305 312 306 291 295 291 3.08 3.01
120 dias 271 278 280 298 286 284 286 299 301 292 290 313
150 dias 275 288 258 275 271 284 293 269 301 287 293 293
180 dias 335 327 328 334 346 341 340 336 344 334 340 341
360 dias 373 366 372 378 377 3.87 375 38l 38l 373 38l 361

B. Préstamos

Hasta un afio 6.70 6.63 644 649 632 662 656 694 633 651 6.47 6.71

Amasdeunaaio 836 836 835 801 838 7.88 792 794 783 757 735 7.70

n/a: No se efectuaron operaciones.
NOTA: En cumplimiento a la Ley de Integracion Monetaria, las operaciones bancarias realizadas a partir del 1 de
enero de 2001 seran expresadas en USDolares. Las tasas de interés que se informan son resultado de las
operaciones activas y pasivas contratadas durante la semana de observacion.

Las tasas de interés promedio ponderado considera la participacion de cada institucion por tipo de operacién y por
plazo dentro del sistema.
Fuente: Bancos Comerciales.




