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RESUMEN EJECUTIVO

La investigacion esta disefada con el propésito de proporcionar
a una empresa comercial, de servicios, industrial, y a los
estudiantes, una guia de aplicacidon para identificar el impacto
de las variables econdémicas y sociales en el valor de una
empresa, partiendo de los métodos de valoracioén establecidos
tedricamente y como estos pueden variar de acuerdo al entorno
micro y macroeconémico, auxiliandose de datos de la realidad

nacional e iInternacional.

La metodologia de la 1investigacién se basa en un enfoque
positivista, bajo el método hipotético deductivo, utilizando
datos cuantitativos estadisticos de la realidad, apoyada de la
investigacion teorica y de campo, para lo que se empleo el
cuestionario como iInstrumento de recoleccion de datos y su

posterior analisis.

La informacion recopilada fue necesaria para sustentar técnicas
de valoracion utilizadas previamente y establecidas por algunos
autores de diversidad de textos, los cuales deben complementarse
con un analisis conjunto del entorno de la entidad, no como una

técnica aislada para obtener un indice estatico.

Para detallar mas 1la incidencia de los factores sociales vy
economicos en el valor de una empresa, se elaboraron casos
practicos por los sectores comercio, industrial y servicios, uno

por cada uno considerando las variables en mencion.



INTRODUCCION

En El Salvador como a nivel internacional, los propietarios o
gerentes de las compafiitas tienen el proposito de crear riqueza a
partir del negocio, iImplementando estrategias que a su juicio
generen valor a la misma; motivo por el cual surgen
interrogantes como las siguientes ¢Cuanto vale mi negocio?, ¢Por
qué debo valorizar mi empresa?, ¢Cual es el mejor método para
obtener un valor eficaz?, ¢(Qué tan razonable es el valor de mi

negocio segun los métodos de valoracion existentes?

Las respuestas a estas y otras interrogantes estan en hacer la
aplicaciéon de los vya conocidos métodos existentes para
valoracion de negocios, el porqué de valorizar depende del
objetivo que tenga la entidad (fusidén, venta, préstamos
bancarios, cotizacién en bolsa o simple curiosidad) y la
relacion adecuada de factores internos y externos al negocio. De
acuerdo a la investigacion realizada, se determina que no se
puede aplicar un método de valoracién estdndar a todas las
empresas ya que cada uno tiene ventajas y desventajas, esto es
consecuencia de que no todos implementan los mismos elementos;
debido a esto la investigacion se basa en 1identificar que
variables economicas y sociales que iImpactan en el valor del
negocio de las empresas comerciales, industriales y de servicios

del area metropolitana de San Salvador.

Con el fin de lograr un valor agregado en la aplicaciéon de los
métodos existentes. Algunos emplean de forma implicita ciertas
variables socioecondmicas pero no en su totalidad, haciendo
énfasis en la magnitud del impacto que ejerce cada una dependera
de la naturaleza de las actividades de la empresa, ubicacion

geografica, producto principal, delincuencia, pobreza, crisis



economica, asi como también Ila
sector comercio, industria vy
inflacién, estas y muchas mas
decisiones financieras vya no

identificadas estas variables se

generacion de ingresos por el
servicios para el pais, la
hacen que las operaciones o
sean las mismas; una vez

identificara la forma de darle

un valor a las mismas e identificar en que area afecta a la

entidad para poder determinar
momento.

el valor de la compafita en ese






CAPITULO 1
1. MARCO TEORICO.

1.1. Antecedentes.

Desde el primer shock del petréleo en 1973 hasta la fecha los
estudios sobre la ciencia de la gestion financiera de la empresa
se han expansionado y profundizado notablemente, una de ella es
la teoria de valoracion de empresas que parecia estar estancada,
al menos desde los afos setenta y so6lo recientemente ha cobrado
un notable 1impulso bajo el 1influjo de autores como Cornell
(1993), Copeland, Koller y Murrin (1995) y Damodaran (1996), O
Fernandez (1999) y Amat (1999) en Espafia.

En los noventa, la teoria y practica de 1la valoraciéon de
empresas seguia centrada alrededor de métodos muy clasicos vy
algo obsoleto, tales como los enfoques estaticos o de balances y
los modelos mixtos como el alemdn y el anglosajon. Dichos
métodos parecen superados hoy en dia, aun admitiendo su
virtualidad y utilidad para la valoracién en pequefios negocios.

Actualmente, la metodologia basada en el descuento de los flujos
de caja parece indiscutible y es las mas congruentes y sélidas
en cuanto a sus fundamentos tedricos, especificamente para

algunos autores.

1.2. Concepto de valoracién de empresas.

La valoraciéon de empresa es el proceso mediante el cual se busca
la cuantificacion de los elementos que constituyen el patrimonio
de una empresa, su actividad, su potencialidad o cualquier otra
caracteristica de la misma que pueda ser valorada.



La valoracidon de empresas permite emitir de manera subjetiva, es
decir, una opinion la cual puede estar fundamentada por aspectos
no meramente técnicos, ya que valorar no se considera totalmente
asi. Puede realizarse especificamente tomando en cuenta la
utilizacion de aspectos economicos y sociales para obtener como
resultado una estimacion del valor de la misma que no es exacta
y uUnica, dependiendo de la situacion de la empresa, del momento

de la transaccion y del método de valuacion aplicado.

1.3. Importancia de la valorizacion de empresas.

Existen diferentes motivos y por Qlos cuales se valora una
empresa o0 un negocio dentro de los cuales podemos mencionar:

;Porgué walorar un negocio?

Evaluar impacto
de wvariables
econdomicas y

iPorgue Valorar
un negocio?

Financiamiento
v/o analisis de
inversion

Venta o
adguisicidn de
empresas

1.4. Consideraciones relevantes antes de realizar una

valoracion de empresas.

Una valoracion correcta es aquélla que esta realizada

técnicamente, que se fundamenta en supuestos razonables y que
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tiene en cuenta la perspectiva subjetiva bajo la que se lleva a
cabo la valoracion (valor para qué, valor para quién, valor en

qué circunstancias). Algunos aspectos son los siguientes:

1.4.1. Valoracion de una empresa no solo como técnica.

La valoracién de una empresa no debe considerarse como un
proceso técnico unicamente, si no debe enfocarse a un proceso
que tiene inmerso el aspecto subjetivo, que puede determinar el
éxito del resultado del método de valoracion utilizado.

1.4.2. Calidad de la informacion utilizada para
determinar el valor del negocio.

Un elemento importante al analizar la calidad de la informacion
consiste en reconocer la existencia de contingencias que pongan
en peligro la sostenibilidad de los resultados obtenidos a

través de un método de valoracion.

Algunas caracteristicas necesarias para que la informacién se

considere oOptima son los siguientes:

e Criterios establecidos con criterios contables
conservadores.
e Activos transferibles iInmediatamente o0 activos que

fluctuan exageradamente.

e Buenos indicadores de beneficios que sirvan para proyectar.



1.4.3. Conocimiento del negocio.

Antes de hacer una valoracidn, es necesario conocer todos los
aspectos que pueden tener influencia al momento de valorar,
entre los que se encuentran: aspectos financieros, humanos, de
produccion y/o comercializacion. Este diagnostico previo,

ayudara a conocer:
e Puntos fuertes y puntos debiles de la empresa.
e Situacion economica - financiera.

e Posibles aspectos que originen inconvenientes para

determinar el valor.

Para [la realizaciéon de este conocimiento y obtener un

conocimiento definitivo puede llevarse a cabo mediante:

Analisis Interno de la Empresa:

Dentro de éste, se encuentra el analisis financiero, en el cual
debe considerarse la rentabilidad percibida en la utilizacion de
los recursos, el capital y sus politicas de endeudamiento, entre
otras. Para la realizacion de dicho analisis se debe utilizar

los indices y herramientas financieras necesarias.

Analisis Externo:

Este tipo de analisis se apoya bastante en aspectos cualitativos

dentro de los que se pueden mencionar:
v’ Caracteristicas generales de la empresa.
v’ Aspectos comerciales y de produccioén.

v Evaluacién de Fortalezas y Debilidades.



Es conveniente hacer mediante la técnica Fortalezas,
Oportunidades, Debilidades y Amenazas (FODA) o cualquier otra
técnica de evaluacidén, un cuadro que permita evaluar los puntos
fuertes y débiles observados en la empresa. Constituyéndose, los
puntos fuertes en valores positivos para la empresa y los puntos
débiles denotan, por una parte, el costo de mejora con una
directa incidencia sobre la valoracion y por otra, el costo de

la correccidn de ese punto débil.

1.5. Métodos de Valoracidon de empresas.

Existen muchos métodos de valoracion que se han utilizado a lo
largo del tiempo en distintas circunstancias y con diversos
grados de acierto. En la actualidad, un numero Hlimitado de
metodologias son las generalmente aceptadas y comunmente
consideradas como los mejores enfoques para estimar el valor de

una empresa.

Estos métodos varian en sofisticacion y objetivos, con sus
correspondientes ventajas y desventajas en su aplicaciéon. Han de
ser utilizados con cuidado ya que cada uno de ellos sera mas
apropiado para determinadas circunstancias (disponibilidad de
informacién acerca de la compafita y el mercado, [limites de
tiempo, presupuesto para su realizacién, etc.). En cualquier
caso, debe tenerse en cuenta que lo mads adecuado es no confiar
en un solo método de valoracion. Con el fin de obtener una
estimaciéon mas realista y precisa del valor de la empresa, puede
recomendarse que los resultados de al menos dos métodos sean
comparados y complementados el uno con el otro.

De acuerdo a lo estudiado; el valor de una empresa es el grado
de utilidad que de ella se espera, producto de la inversion

originada para llegar al estado actual en el que se encuentra y

5



de la medida en que se ofertan y se demandan empresas segun las
Asi

existe diversificacion de clasificacion de métodos para valorar

necesidades y exigencias de cada momento. como también

una empresa como la tabla que se presenta a continuacion.

Cuadro 1. Métodos de valoracion de empresas

METODOS DE VALORACION DE EMPRESAS
Toman como
El valor de una De base referencia los
empresa se obtiene s valores contables
- histoérica| _- et i
mediante la suma sin modificacion
, | rai alguna.
Métodos algebraica de todos g
P sus elementos Toman como
Analiticos N N -
patrimoniales referencia los
previamente valorados |De base |valores contables
de forma presente |ajustados al valor
individualizada. de mercado o valor
presente.
La empresa es un todo Las rentas
armén?co con utilizadas estan
independencia de los De base calculadas sobre
elemgntos historica|la base de las
, - asadas, ajustadas
Métodos de |particulares que la g no J
rendimiento | componen cuyo valor Las ;entas
viene determinado por utilizadas se
la suma actualizada De base toman con cierta
de las rentas futura independencia de
futuras. P
las pasadas.
El valor de una Si bien no se puede
establecer la clasificacion
empresa es una mera _
. - precedente, en cierta manera
Métodos convencion, por lo - S
- - . esta implicita en tanto que
mixtos o que es mejor combinar p
_ N la mezcla de los métodos
compuestos |los criterios . .
il anteriores tienen y guardan
analiticos y de -
o ciertas reglas de
rendimiento. .
homogeneidad.

La

empresa cualquiera que sea el

aplicacion de un método para determinar el valor de una
objetivo de aplicacion no se
considera un proceso sencillo, es necesario realizar un analisis
los valores

tomando en cuenta internos y externos que puedan

afectar.



1.6. Incidencia de las variables econdmicas y sociales en el

valor de un negocio comercial.

Ciertos métodos de valoracién de empresas consideran indicadores
econémicos y sociales publicados por entidades nacionales o
internacionales, debido a que estos pueden medir el crecimiento
de las economias y desarrollo social de los paises, por lo que
detallamos el comportamiento de las variables que nos serviran

para realizar la investigacion.

Variables Sociales.

Dentro de las variables sociales podemos considerar las

siguientes:

Microambiente: 1integrado por factores y fuerzas cercanas a la
empresa capaces de afectar la habilidad de servir a los

clientes; como los que se detallan a continuacion.

v entidad: incluye en los distintos departamentos que la

integran.

v Proveedores: son las empresas y los individuos que
proporcionan los recursos requeridos por la empresa para

producir sus bienes y servicios.

v Intermediarios del mercado: son las empresas que ayudan a
la compafita a promover, vender y distribulir sus productos a

los compradores finales.

v Sistema de transporte: traslada el producto de la fabrica
al cliente. La industria de la hospitalidad depende de los
sistemas de transporte para llevar las provisiones y a los

clientes a sus negocios.



v Agencias de servicios de mercadotecnia: las empresas de
investigacion de mercado, las agencias publicitarias, las
empresas de medios de comunicacion y las empresas
consultoras de mercado ayudan a las compafifas a orientar y

promocionar sus productos en el mercado correcto.

v Intermediarios financieros: incluyen a los bancos, las
compafifas de crédito, de seguros y otras empresas que
ayudan a las compafitas dedicadas a Qla hospitalidad a
financiar sus transacciones o0 a asegurar los riesgos

relacionados con la compra y venta de bienes y servicios.

Macroambiente: comprende las fuerzas sociales que afectan a todo
el microambiente e incluye las fuerzas demograficas, economicas,

naturales, tecnologicas, politicas, competitivas y culturales.

v' Ambiente competitivo: cada empresa debe tomar en cuenta su
tamafio y posicion en la industria, comercio y servicio
con respecto a sus competidores. Para sobrevivir, una
empresa debe satisfacer las necesidades y los deseos de los

consumidores mejor que como lo hace la competencia.

v Ambiente demografico: es muy importante las personas ya que
estan son los consumidores finales de nuestros bienes y

servicios ofertados.

v Ambiente econémico: consiste en los factores que afectan el
poder de compra Yy los patrones de gasto de los
consumidores. El poder de compra depende del 1ingreso, el
precio, los ahorros y el crédito del momento; que pueden
ser obtenidos de las principales tendencias econdmicas, que
publica el Banco Central de Reserva tanto en el ingreso
como en los cambiantes patrones de gastos de consumidores.



v Ambiente politico: esta integrado por leyes y politicas
que iInfluyen vy Jlimitan las actividades de diversas

organizaciones e individuos en la sociedad.

v Ambiente cultural: incluye las instituciones Yy otras
fuerzas que puedan afectar los valores, las percepciones,
las preferencias y los comportamientos basicos de las

personas.

Dentro del macroambiente se encuentra el fenémeno de la
violencia, siendo uno de los principales desafios en el pais,
debido al incremento que ha representado en los ultimos afios.

Se observa que las tasas de criminalidad, el desarrollo
econoémico y el crecimiento de las empresas se relacionan de una
manera compleja. Es decir, los bajos niveles de desarrollo
economico implican altos grados de pobreza y niveles igualmente
altos de actividad criminal. La evidencia empirica sugiere que
el estancamiento economico puede incrementar posteriormente las
tasas de criminalidad si aumenta la desigualdad en la
distribucion de ingresos. Por otra parte, el crimen puede
afectar negativamente el desarrollo econémico alterando el
retorno de inversiones y la rentabilidad de los negocios. Altos
indices de actos delictivos, tales como extorsidn, secuestro u
homicidio, incrementan el riesgo de inversion y el beneficio

derivado de actividades licitas.

La violencia o delincuencia es el principal problema que afecta
a El Salvador segun una encuesta de la firma CID Gallup, en la
que también se cuestiona la actitud del sistema judicial por la
gran cantidad de casos que quedan impunes afectando
negativamente al desarrollo econdémico del pais, se debe de tomar

en cuenta que la inversiéon local y extranjera es fuente de



empleos, pero que un inversionista iInvertira su capital cuando
tenga una seguridad de obtener rentabilidad de su iInversion y
asi mismo tener la seguridad necesaria para conservarla, por lo
tanto un pais con altos 1ndices de violencia solo alejan la
inversion, disminuyendo el PIB de wuna nacion, también la
capacidad de consumo del individuo se afecta debido a que de

acuerdo a su estabilidad laboral.

Considerando otra variable que impacta el valor de un negocio,
dentro del ambiente cultural es la responsabilidad social vy
ambiental de las empresas que posee sus efectos en los
resultados financieros, ya que estas han desarrollado
iniciativas de caracter social que pretenden defender Ila
reputacion de los inversores y marca, la confianza del mercado
en la empresa, el uso mas eficiente de los recursos y nuevas
oportunidades de mercado, son percibidas positivamente por los
mercados de capital.

En relacién a la marca existen instituciones que realizan
investigaciones para medir el ranking, permitiendo a las
empresas conocer el detalle de cuantas personas conocen O no su

marca y ver la preferencia que estos tengan en el mercado.

Esto se realiza de acuerdo a la suposicion de que una marca no
puede y debe existir en un vacio. Con el fin de que cambien de
comportamiento, que necesita para vivir en los corazones y las
mentes de los consumidores, permitiendo hacer a [la marca
autentica y positiva y obtén por ella, luego de la iInvestigacion

obtengan el resultado fisico de la marca.

En el analisis del 1impacto de las variables econdmicas vy
sociales, algunos autores opinan que las empresas tienen la

oportunidad de obtener mayores rendimientos de sus activos
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intangibles y el poder de mercado, asi mismo de distribuir el
riesgo, de subsidiar las operaciones de bajo rendimiento y de la
busqueda de menos 1insumos caros en el extranjero y otros
argumentan que una mayor coordinacion y gestion de los costos,
el aumento de la diversidad cultural e institucional, la mayor
complejidad de los resultados de las diferentes regiones, las
regulaciones gubernamentales y Jlas fluctuaciones monetarias
crean obstaculos importantes para las empresas que intentan
beneficiarse de las operaciones internacionales.

Pobreza:

Se obtiene de los informes de desarrollo humano emitidos por el
PNUD, se debe tener en cuenta que una empresa comercial depende
de la preferencia de los clientes y de su poder adquisitivo,
este indice demuestra la correlatividad que posee el aumento de
la pobreza en relacion con el desarrollo econdémico de un pais,
este es el efecto de la fluctuacién de ciertos 1ndices
economicos como el PIB, IVAE, Riesgo Pais, Inflacion entre
otros, es decir que si la produccién interna de una nacioén
disminuye, su capacidad de consumo lo hara de la misma manera,
esto repercutira en la rentabilidad de las empresas de forma
directa, 1indirecta, en menor 1Impacto o de Tforma agresiva,
dependiendo de la naturaleza de sus actividades, debido a que
los efectos de una economia cambiante no traeran las mismas
consecuencias para una empresa comercial de productos de primera
necesidad que una que comercialice productos secundarios, los
consumidores tienen prioridades por Q1o que su costo de
oportunidad se inclinara al consumo de las necesidades basicas y
de la vulnerabilidad del comprador frente a las técnicas de

mercadeo utilizadas por las industrias dedicadas al consumo.

Desempleo:
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Por otra parte la tasa de desempleo que se ha generado en los
ultimos afios no permite que las personas puedan obtener los
ingresos suficientes de acuerdo a sus expectativas de vida;
ademas existe la tasa de sub-empleo segun analistas este puede
darse de dos tipos, el primero el visible, que lo definen que la
persona recibe el mismo salario que los demas y trabaja mas
horas; y el invisible, donde trabaja las ocho horas laborales
pero el salario no es compensatorio con el trabajo que
desempeiia. El aumento de la tasa de desempleo es debido al
crecimiento de la economia, cuando hay mejoras en los indices
econémicos de un pais, lo mas probable es que las tasas se
desempleo puedan bajar, pero en ElI Salvador las tasas de
crecimiento han sido muy bajas con niveles muy minimos, y aunque
ha habido un crecimiento no es el necesario para que se abran

mas puestos de trabajo.
Crecimiento demogréafico:

Con relaciéon al crecimiento demografico segun proyecciones
realizadas por DIGESTYC, se espera un porcentaje menor en
comparacion al inicio del anfno 2000 al 2005, para dichos afios
representaba un 1.8%, siendo una tasa muy alta, que permitia que
las empresas aumentaran su produccidon para satisfacer las
necesidades de sus demandantes, y en el siguiente quingquenio se

espera un crecimiento del 1.6%.

Cabe mencionar que un crecimiento de [la poblaciéon implica
cambios en otras variables sociales degradandolas y que estas

pueden afectar al determinar el valor de un negocio.

Algunos investigadores afirman que para lograr el desarrollo de
un pails, es necesario incrementar sustantivamente la poblaciodn;

solo esta condicion podria establecer una economia de mercado y
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crearia una demanda adecuada de bienes y servicios que harian el

desarrollo econémico y social.

Sin  embargo, esta premisa tiene otras variables. Las
posibilidades de desarrollo no dependen del numero de habitantes
sino de la calidad de ellos, nivel cultural, educacional, nivel

de salud y desarrollo cientifico y tecnoldégico.

Variables Econdmicas.

Dentro de las variables econémicas que impactan la determinacion

del valor de una empresa podemos mencionar las siguientes:

v Indice de la actividad econémica (IVAE): incide que permite
ilustrar la tendencia que tiene el Producto Interno Bruto

(PIB), sin ser definitiva para su crecimiento anual.

En el valor de un negocio, esta variable puede ser
utilizada en la programacion financiera de una empresa, en
la toma de decisiones en un entorno econdmico cambiante, en
cuanto se pueda definir el cambio de la demanda de dinero
en funcion del crecimiento de la actividad econdémica en el

corto plazo.

v" Producto Interno Bruto (PIB): este factor posee incidencia
relevante debido a que incluye variables como la iInversion,
consumo, remesas familiares, gasto publico entre otras, es
decir que las tendencias de este indice son similares a las
que posee la fluctuacion del valor de una empresa, ya que
si disminuye la produccion nacional y la inversién, aumenta
el desempleo afectando la economia familiar, disminuyendo
el consumo; este ultimo iImpacta significativamente. Todo
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esto puede ser comparado cuando una empresa es valorada
segun su rentabilidad y que depende de la preferencia de
sus clientes, observara que la fluctuacidon de su valor sera

relativo al comportamiento de estos iTndices econdmicos.

Indice de precios al consumidor (Inflacién):es el aumento
sostenido y generalizado del nivel de precios de los bienes
y servicios, medido frente a un poder adquisitivo, por lo
tanto 1incide en la medida de las preferencias de sus
clientes, por lo tanto un alza en los mismos puede ser una
pista para afirmar que su valor como empresa aumentara de
igual forma, pero este efecto se lograra si existe una
gestion adecuada que permita que un alza de este tipo no
sea suficiente como para declinar las preferencias del

consumidor, actualmente el pais posee un indice de 5.5%.

Riesgo pais: se basa en las opciones de ubicacién que se
encuentran a disposicion de las empresas y para ello los
paises se categorizan por grado de avanzado y desarrollo,
aunque la distincion entre estos grupos puede basarse
simplemente en Qlos niveles de desarrollo econdémico, la
clave esta en que la compafita realice una analisis de la
economia, las finanzas y la estrategia de sugerir diversas
razones bien fundamentadas para las empresas a iInvertir en

cada lugar.

ElI riesgo pais como tal posee implicaciones en diversos
aspectos econémicos de un pais como la inversion
extranjera, por consiguiente en el desempleo, el consumo,
disminucién del PIB, del [1VAE, entre otras variables
econOmicas. Anteriormente se determiné como todos estos
aspectos impactan el valor de una empresa, actualmente el
pais posee una calificaciéon BBB-, 1o que indica que se debe
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implementar condiciones de proteccion de la economia
adecuadas, debido a que las circunstancias coyunturales
pueden afectar facilmente su capacidad de cumplir con sus

compromisos financieros.

Tasas de interés: La tasa de interés es una de las
variables mas importantes en la economia, no solo porque
afecta los agregados monetarios y Tfinancieros de manera
inmediata, sino también porque influye en el sector real,
ya que asi como influencia las decisiones de ahorro,
también altera los patrones de consumo y puede incentivar o

desincentivar los niveles inversion.

Los diferentes sectores han sido perjudicados con las
diferentes tasas activas y pasivas a largo plazo en las
carteras de préstamos, presentando una menor el sector

comercio, ha reducido el crédito para empresas comerciales.

Remesas Familiares. Las remesas fTamiliares constituyen un
ingreso tanto para las familias como para el estado, hacen

que incremente el desarrollo econémico de las familias.

Las remesas representan entre el 17 y el 18 por ciento del
Producto Interno Bruto (PIB), por lo que "una caida del 10
por ciento, solo ahit estamos hablando de 2 puntos del PIB
menos en ingresos de divisas que van a hogares de bajos
ingresos, en su mayor parte'™, segun Boletin econdomico del
Banco Central de Reserva.

Entonces, hay un impacto social fuerte y ademas esta el
impacto macroeconémico fuerte también de que el pais deja
de percibir esas divisas.
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Recordemos que ElI Salvador es una economia que se parece
mucho a los Estados Unidos, en que su motor principal desde
hace bastante tiempo ha sido el consumo. Entonces, una
caida de las remesa afecta directamente el consumo y por

esa via toda la actividad econdmica.

Sobre los sectores productivos que mas han resentido la
contraccion de las remesas fTamiliares, principalmente se
encuentran la industria de ropa, calzado, restaurantes vy
algunos servicios, rubros en que los receptores de remesas

mas gastan el dinero.
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CAPITULO I1. Desarrollo del Caso Practico.

El caso practico se desarrolla tomando como ejemplo tres
compafifas pertenecientes a los sectores econdmicos del pais; con
el objetivo de lograr una mayor interpretacién del impacto de
las variables sociales y econdmicas en Qla aplicacién de un
método de valoracién de empresas y a la vez determinar que
variables afectan a cada sector, lo que se llevara a cabo de un
analisis a dichas entidades.

1. Planteamiento del caso practico, variables y elementos que
intervienen.

Caso 1. Empresa del Sector Comercio.

La sociedad “El Comercio, S.A. de C.V.” esta ubicado en San
Salvador y se dedica a la comercializacion de electrodomésticos
y otros articulos para el hogar, con el objetivo de conocer si
las variables econdmicas y sociales impactan en el valor de la
compafita, los directores generales en acuerdo con Hla Junta
General de Accionistas asigna a la Gerencia financiera la tarea
de i1dentificar las variables econdmicas y sociales que iImpactan
en el valor de la empresa, y que realicen una analisis de la

valoracion basados en este impacto.

Caso 2. Empresa del Sector Industria.

La Industria S.A. de C.V., inicia sus operaciones en el afo 2000
en la ciudad de San Salvador, a la fecha se encuentra ubicada en
la 12 calle poniente #5650, se dedica desde su nacimiento a la

elaboracion de Materiales para la construccion.
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Con el objetivo de verificar el Impacto que producen los i1ndices
economicos Yy sociales en la produccion de sus productos se
solicita aplicar un método de valoraciéon pertinente que les

ayude a prepararse para la toma de decisiones futuras.

Caso 3. Empresa de Sector Servicios.

Servicios S.A. de C.V, fue fundada en 1996 en el departamento de
La Libertad con el fin de prestar servicios de administracion
de personal entre otros, siendo a la fecha su principal fuente
de 1iIngresos. En menos de un afo de existencia, doblaron su
cartera de clientes por lo que se trasladaron a una nueva
oficina, mas amplia y mejor equipada para el desarrollo de su
trabajo; actualmente ubicada en San Salvador.

Su evolucidéon se ha debido a la importancia que tiene prestar un
servicio de calidad y capacitaciones continuas que recibe su
personal.

La empresa cuenta con la una filosofia empresarial basada en una
colaboracién muy estrecha con 1los clientes, brindandoles un
servicio personalizado de calidad i1mpecable que contemple sus
necesidades y se adapte a su fTorma de trabajar. La
administracion desea saber el impacto que generan las variables
econoémicas u sociales, con el objetivo de tomar medidas
correctivas ante la actual crisis econ6mica por cualquier

pérdida de valor que la empresa resienta.
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2. Desarrollo del caso practico.

Consideraciones previas a la valoracion.

Independientemente al sector econdémico al que pertenezca la
empresa; previo al desarrollo de una valoracion se deben tomar

en cuenta lo siguiente:

o El valuador debe contar con suficiente independencia como
para mantener un equilibrio de la presentacion de la

informacién de la empresa y sus perspectivas de futuro.

Se considera que el personal encargado de realizar la
valoracion de la empresa cuenta con la independencia
necesaria como para no alterar los resultados, y para

mantener la objetividad e imparcialidad.

o La metodologia del valuador y documentacion utilizada se debe
prestar al analisis critico, aunque en cada evaluacidn debera
considerarse la discrecion. Las técnicas deben ser apropiadas
para la situacion de la empresa y los procesos de valoracion

también debe tener un enfoque ldgico.

Las variables principales para realizar el analisis del valor
son las economicas y sociales que forman parte del entorno
de cada negocio, para lo que se utilizaran publicaciones de
los diversos medios de comunicacion y de las instituciones

publicas o privadas que realizan esta informacion.
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0 Antes de realizar calculos financieros, es necesario tener
conocimiento de la empresa incluyendo factores monetarios y

no monetarios, que puedan afectar el valor de la empresa.

En este paso consideraremos que son tres negocios para los
que realizaremos la valoracion, a continuacion el

conocimiento de los negocios:

Para el caso de la empresa del sector comercio se identifica

la siguiente informacioén:

EMPRESA DEL SECTOR COMERCIO

La empresa surge en 1963, bajo el nombre “El Comerciante,
S.A. de C.V.”, la cual se dedicaba inicialmente a la venta de

ropa y calzado para damas y caballero.

La empresa se rebautizdé en 1981 como “El Comercio, S.A. de
C.V.”, dedicada a la venta de productos varios para el hogar

(incluyendo alimentos de primera necesidad).

Para 1986, “El Comercio, S.A. de C.V.” cambia su estrategia
productos varios para el hogar a la venta de
electrodomésticos al detalle, 1o que permitié un rapido

crecimiento nacional.

El crecimiento de “El Comercio, S.A. de C.V.”, se vio
fortalecido en el afio 2000 gracias a la preferencia de los
salvadorefios y a los precios de importacion que se lograron

con proveedores importantes.

“El  Comercio, S.A. de C.V.”, desde sus 1inicios se ha

distinguido por ofrecer a sus clientes beneficios extras que
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le brindan seguridad y facilidad en su compra, entre los que
se destacan entrega gratis, Yy servicio de mantenimiento

garantizado.

Debido a que el mercado al que la compafita ofrece sus
productos es variado, el entorno de la misma se vuelve un
factor influyente en los resultados por lo que la valoracion
se basard en los iIndicadores sociales y econdmicos que
impactan en las cifras de los estados financieros o en el

valor del negocio.

EMPRESA DEL SECTOR INDUSTRIAL

En el caso de la empresa Manufacturera S.A de C.V se ha
convertido en una de las empresas principales productoras
Materiales para la construccidon, ya que se caracteriza por la
elaboracion segun las necesidades de los clientes, por lo que
la expansidén en su produccidon puede ser marcada por las
variables sociales y econdémicas pertinentes, por lo que la
administraciéon necesita conocer el impacto que genera cambios
en las variables tanto econdémicas y sociales en el valor del

negocio.

EMPRESA DEL SECTOR SERVICIOS

Para el caso practico de la empresa sector servicio, algunos
factores importantes en son: contar con personal
especializado en la administracion de personal, para
diversificar los servicios, e 1inyectar fTlexibilidad vy

dinamica en funcion de las necesidades de los clientes y
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Ilevar a cabo de forma eficaz y puntual incluso los proyectos
mas complejos desde el punto de vista técnico, por lo que
consideramos que Qlas diferentes variables econdmicas Yy

sociales pueden tener impacto en la valoracion de la empresa.

o EI valuador debe revisar las expectativas de la empresa a
corto y largo, la calidad de la gestion, los productos y
servicios ofrecidos, los derechos de propiedad y las
tendencias de la industria y desafios.

ESPECTATIVAS FINANCIERAS

EMPRESA DEL SECTOR COMERCIO

La administracion de la compafita de comercio considera gque, a
pesar de la situacidén econémica-social que atraviesa el pais
(durante el 2009), las expectativas de crecimiento son de al
menos el 30% de las ventas cada afo, manteniendo esta
tendencia asi como la calidad de los productos y servicios
(Financiamientos) ofrecidos.

EMPRESA DEL SECTOR INDUSTRIAL

Para el caso de la empresa del sector industrial se utilizara
la proyecciéon con una tasa de crecimiento del 8.97%, que
representa la tasa de un deposito a plazo. Esperando que la
empresa pueda reducir la pérdida que presentan sus estados
financieros, ya que mediante sondeos con los accionistas
expresaron que esperarian al menos los resultados mejoraran

sus cifras al menos con un rendimiento de deposito a plazos,
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partiendo de la utilidad del ejercicio 2007 ya que en el afo

2008 se obtuvieron pérdidas.
EMPRESA DEL SECTOR SERVICIOS

La empresa Servicios S.A. de C.V, se proyectara con el
porcentaje obtenido del promedio de sus resultados obtenidos

en los ultimos anos.

ESPECTATIVAS DE REALIZAR LA VALORACION

Segun entrevistas con la administraciéon de las compafiias se
determiné que los principales objetivos de realizar Ila

valoracion de las empresas son los siguientes:

a. ldentificar el impacto que genera el entorno politico y

economico actual en el valor de la compafiia.

b. Verificar que los negocios sean viables del punto de vista
economico y financiero, de tal forma preveer situaciones

que afecten su rentabilidad.

0 Se deben tomar de base los estados financieros depositados
por las compafitas en el Registro de Comercio debidamente
auditados, obteniendo asi una opinion externa de la
razonabilidad de las cifras de los estados financieros.

o EI valuador también debe revisar las finanzas de la empresa
para identificar si existen algunas partidas extraordinarias,
como la venta de bienes inmuebles y activos no operativos que
puedan representar iIngresos que no son parte del giro del
negocio. La mayoria de ajustes se presentan en las cuentas de

gastos con los cambios tipicos de superior o inferior al
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salario normal, dado a los salarios que no sean parientes de
trabajo, y por pagos de articulos personales de los socios

del negocio.

Con el objetivo de obtener un conocimiento previo de la
compaiifa se realizan entrevistas, y después de observar la
cultura organizacional se considera que las empresas cumplen
con los principios contables; con 1o que se proporciona algun
nivel de certeza de la razonabilidad de las cifras que se
encuentran en los estados financieros que seran la base para

realizar la valoracion.

Ademas al solicitar la integracion de las cuentas de balance
en las que se pudieran i1dentificar transacciones que generen
ingresos no operativos, y solicitar también los movimientos
de las cuentas de resultados para 1i1dentificar gastos
anormales, se concluye que los estados financieros presentan
razonablemente la situacién econdmica y Financiera de los

negocios (Empresa comercio, industria, y servicios).

Si el método de valoraciéon a utilizar es el de flujos de
fondos descontados (Tomando como base la utilidad antes de
Reserva e Impuestos), habitualmente para el calculo del valor
presente se tomaran como validos de cuatro a siete afios de
proyeccion y para la seleccion de la tasa de descuento se
podra utilizar una formula Ilamada el 'costo medio ponderado
de capital (WACC)”, este costo es lo que la empresa paga por

la deuda y la financiacion de capital.

Para realizar el ejercicio de valoraciéon, se utilizaran
proyecciones realizadas sobre la base del iImpacto que generan
las variables econOmicas y sociales en los resultados de la

compafiifa, y se proyectaran a cinco afios considerando que el
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momento que estad pasando la sociedad (Refiriendo la crisis
economica y social que atraviesa el pais durante el afio 2009
y afios posteriores) dura aproximadamente cinco afos antes de

Ilegar a condiciones sociales y econdmicas que se pueden

considerar normales. Debido a ello también se consideraran

para el calculo del valor presente de la compafita el WAAC,

que es el costo ponderado de capital, en el que se
consideraran las siguientes variables:
e Inflacion, y
e ElI costo del financiamiento de [la compafita tanto de
instituciones financieras, como el costo de

financiamiento exigido por los accionistas.

ETAPAS A CONSIDERAR PARA LA VALORACION DEL NEGOCIO.

Para la realizacion de la valoraciéon se deben considerar al

menos seils etapas que se detallan a continuacioén:

1. Finalidad de la valoracién: En esta etapa se debe identificar

el objetivo de la valoracién y establecer los parametros en

los que adquirira el compromiso con la compafita para
valoracion, asi como considerar los objetivos que busca

compafia con la valoracion.

la
la

Debe tomarse en cuenta el objetivo que la administracion desea

alcanzar con la valoraciéon del negocio, para este caso practico

los motivos son internos, es decir la valoracidén esta dirigida a

la evaluacion de la gestion financiera de la empresa y no para

determinar su valor para una posterior venta. Al entrevistar a
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la gerencia se determiné que los principales objetivos de la

valoracion son los siguientes:
a. Verificar la gestion llevada a cabo por los directivos.

b. Identificar el impacto que genera el entorno politico y

econoémico actual en el valor de la compaifia.

Al considerar 1los objetivos de la administracion para el
trabajo, la valoracion debe realizarse en el contexto del
impacto que genera el entorno social y econdmico en el desempefio
de la compafiia. Se considera que la valoracién del negocio se
adapta a la solucion de los requerimientos de los directores de
la compafiia.

2. Resumen y cuestiones clave, esta etapa especifica como se
valora y se describen los factores que afectan a la
determinacion del valor. Estos Tfactores podrian incluir
medidores no financieros como las variables econdémicas y las
variables sociales que son para el caso los factores de
interés.

En esta etapa se identificara y justificard la seleccidon de las
variables econémicas y sociales que generan impacto en el

entorno de la compafita como variables independientes.

A continuacién la i1dentificacion y justificacion de las
variables econémicas, sociales, politicas, tecnoldgicas,
medioambientales, legales vy sociales; en fin, variables
independientes a la compafita con especial atencion en los

indicadores econémicos y sociales.
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Variables Macro-ambientales.

Esta formado por las principales fuerzas que dan forma a las
oportunidades y amenazas que plantean retos a las que la

organizacion.

a.- Ambiente Demografico: La poblacién, cambios en la familia,
en la estructura de edad de la poblacién, cambios geograficos de
la poblacion, en los niveles educacionales y en la estructura
ocupacional. Para el desarrollo de 1los casos practicos se

considerara principalmente el crecimiento poblacional.

b.- Violencia social: ElI factor que impacta el valor de la
empresa como representante de la violencia social son los
homicidios, pues es un 1iIndicador del cual otras variables
pudieran tomar como referencia para identificar variaciones en

ellas.

Por Ejemplo: existe una relacion entre la tasa de robos y la
tasa de homicidios, como lo revelan estudios segun la revista:
El Salvador mapa de violencia y su referencia histdrica, donde
explica como se puede hacer una descomposicion de las tasas de
homicidios. Las vrelaciones entre los homicidios Yy otras

variables son las siguientes:

0o Crecimientos en la poblacion de un 1% de un afo a otro

pueden provocar incrementos en homicidios en un 0.01%.

0 Cuanto mas alta es la tasa promedio de homicidio en
municipios vecinos, mas alta es 1la tasa de homicidios
dentro de un lugar. Un aumento del 1% en el indice
de homicidios en los municipios vecinos causd un incremento
del 0.07% en la propia tasa de homicidios del

municipio.
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Un aumento del 1% en la tasa actual de robo causo un
incremento del 0.27% en la tasa de homicidios, con lo que
se puede deducir que un numero considerable de homicidios

se dan en momentos de robo.

Un aumento del 1% en el promedio de afos de educacion
aprobados por los residentes adultos de un municipio
ocasiona un descenso del 0.12% en la tasa de homicidios por
cada 10.000 habitantes. Un alto nivel de educacidén entre
los residentes de un municipio da lugar a una mayor
participacion en la fuerza de trabajo y a una mejora
en la distribucién de 1los ingresos, lo que a su
vez aumenta el riesgo de involucrarse en actividades
ilegales y riesgosas. Comunidades mads educadas estan
mejor preparadas para hacer frente a la violencia.
Con lo que concluimos que los niveles de violencia también

tienen relaciéon con los niveles de educacidén.

Un incremento del 1% en la contribucién del empleo en
el comercio informal al numero total de empleados en
un municipio se asocia a un 0.02% de 1incremento en
la tasa municipal de homicidios. Este resultado merece una
interpretacion cuidadosa ya que podria tener cualquiera o

todos los significados siguientes:

iI. En la economia informal, ni la policia ni la judicatura
hacen cumplir las leyes o0 protegen los derechos de
propiedad. Por el contrario hay wuna variedad de
mecanismos que se extienden desde el control
social hasta el crimen organizado. La economia
informal crea un mercado para el desarrollo de
actividades ilegales. Desde esta perspectiva,

mientras mayor es la proporciéon de empleados en el
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comercio informal mas alta es la tasa de homicidios

dentro de un municipio.

El hecho de que en su mayoria, las personas
empleadas en el sector del comercio informal son
mujeres pertenecientes a hogares de ingresos bajos
justifica el que, aunque con los signos correctos, los
coeficientes de 1la proporcion de los hogares cuyos
jefes son mujeres. Desde esta perspectiva, la
conclusiéon de que las tasas de homicidio son mas
altas en municipios con alta concentracién de

desventaja socioecondomica es valida.

Una conclusién mas razonable es que la
concentracion de desventaja fomenta ambientes donde
la informalidad emerge como un medio de generacion
de 1Ingresos Yy crea condiciones para el desarrollo
de mercados ilegales que a su vez resultan en

indices mas altos de violencia.

Partiendo de 1los supuestos anteriores hemos 1i1dentificado Ila
relaciéon entre algunas variables sociales y los homicidios, por
lo que si analizamos el impacto de los homicidios implicitamente
identificaremos el iImpacto que tienen otras variables sociales

en el valor del negocio.

c.- Tasas de desempleo: Otro factor iImportante en el valor de un
negocio, cuando se toma como punto de valoracion los flujos de
fondos es las variaciones en las tasas de desempleo, que aunque
tengan relacion con las tasas de comercio iInformal, esta
variable 1impacta en el negocio desde dos perspectivas. La
primera en la que se plantea que si disminuyen los niveles de

empleo el poder adquisitivo de la poblaciéon también disminuye.
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La segunda perspectiva por el otro lado aumenta los flujos de

fondos de la compafita desde el punto de vista que si realiza
despidos sus gastos operativos disminuyen, aumentando asi los

margenes de utilidad.

d.- Ambiente Econdmico, deben considerarse los factores que
influyen en el poder de compra, que dependen de los ingresos,
precios ahorro y crédito; y Qlos patrones de gasto de Ilos
consumidores, asi también la etapa del ciclo econdémico, niveles

de inflacidén y tasas de interés.

En este analisis se consideraran las siguientes variables
econémicas, aunque en muchas ocasiones éstos indicadores sean el

reflejo de los resultados de la empresa:
v Indice de Volumen de la Actividad Econdmica.
v' Producto Interno Bruto.
v Inflacion (Indice de Precios al Consumidor).
v Las Remesas Familiares.

e.- Ambiente natural: Incluye los recursos naturales que se ven
afectados por las actividades del marketing, como la escasez de
materias primas, incremento de los costos de energia, aumento de

los niveles de contaminacion.

Para algunos autores el ambiente econdomico genera impacto en las
cifras de los estados financieros, pero para el caso de EI
Salvador no se considerard una variable que impacte en el valor

de la compaiiia.
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f.- Ambiente Tecnoldgico, Formado por las fuerzas que influyen
en las nuevas tecnologias y dan lugar a nuevos productos y

oportunidades de mercado.

El ambiente tecnoldgico representa [01o siguiente para las

empresas:

e Para la empresa comercial representa un reto desde la
perspectiva de la competencia del mercado ya que debe estar
en permanente actualizacidén de sus productos tecnolégicos,
por sus cambios en el corto plazo debido a los avances

continuos en tecnologia.

e Para 1la empresa industrial se considera un Tfactor que
impacta del punto de vista de los procesos de produccion en
la disminucion de los costos, en ambos casos se convertira
en un elemento a favor en tanto las compafitas cuenten con

los avances tecnoldgicos.

e Para la empresa de servicios se considera que es un
elemento que no generara 1iImpacto en el valor de Ila

compafiia.

g-- Ambiente politico, Influye en las decisiones de
mercadotecnia, integrado por leyes, agencias del gobierno vy
grupos de presion que infFluyen en los individuos vy
organizaciones de una sociedad determinada y los limitan, como
legislaciones para las empresas que las protegen de las
empresas, legislaciones que protegen al os consumidores de las

empresas y viceversa.

En un inicio se consideraron que las elecciones y el cambio de
gobierno podrian impactar en el desempefio de la compafiita, pero

al observar los primeros meses de gestidon no se observan cambios
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importantes que pudieran significar disminucién o aumentos en el

valor de la empresa.

3. Situacion Financiera: Debe considerarse las direcciones de la
situacion Ffinanciera global de la empresa, incluyendo
desempefio historico y actual. Debe elegirse un método de
valoracion tomando en cuenta lo racional del enfoque y asi
identificar que rengldén de los estados financieros se
utilizara en el método; como los ingresos, la rentabilidad,

los activos, 6 el rendimiento operativo.

Este apartado se considerara el mismo método para las tres
compafitas de los diferentes sectores econdmicos, a continuacion

el analisis:

ElI método de valoracién de empresas a utilizar es el Método de
los Flujos de Fondos Descontados, los flujos que se descontaran
se tomaran del estado de resultados y sera la utilidad antes de
Reserva Legal e Impuesto Sobre la Renta, para ello se realizara
proyecciones en la empresa considerando también la tendencia que

ha tenido en los ultimos periodos.

Para la valoracion por este método se parte del principio
contable del Negocio en marcha pero también se considerara el
tiempo en que la economia del pais puede tardar en salir de
crisis econdomica, asi como en las proyecciones de crecimiento
que la gerencia pueda estimar, por ello se considerara adecuado

proyectar las ventas de la empresa en 5 afios.

Se debe definir la serie de los periodos de los flujos a
proyectar para Jluego traer al valor presente. La serie de

periodos que se tomara para identificar la tendencia que la
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empresa ha reflejado sera a partir del 2005, pues se considera
que el 2005 fue un ano normal donde los indicadores no se veian
afectado por [la crisis social y econémica nacional e

internacional.

Los flujos considerados como base para nuestra proyeccidn son

los siguientes:

EMPRESA DEL SECTOR COMERCIO

EL COMERCIO, S.A. DE C.W.
Estados de Resultados
(Cifra= en TS dolares)
Afios terminados =1
31 diciembre de

2008 2007 2006

Ingresos

Ingreso=s netos 21,472,659 £1,550,250 21,304,064
Costos: £997,971 £1,099,268 £902, 659
Ttilidad bruta 5481 ,688 5450 ,982 5401 ,405
Gastos de operacidn £389,088 £343, 248 £341,574
Ttilidad de operacidn 592,600 5107,734 559,831
Ctros Gastos 272,914 =7 o7a £35,8497

Perdida (Utilidad) ante=s de impuest@,ﬁsﬁ 531,658 523,984
o - T = - i

Reserva Legal 7% s/las Utilidades

Impuesto sobre la renta 4,577 7,360 25,576

Utilidad (Perdida) neta £13, 731 £22,081 £16, 729

Cuadro No.3 Flujos de fondos a considerar para el analisis del impacto
que generan las variables econdmicas y sociales en 1la empresa
comercial.
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EMPRESA DEL SECTOR INSDUSTRIAL

INDUSTRIA, S.A. DE C.W.
Estado de Resultados

(Expresado en Ddlares de los Estados Unidos de Lmérica)

El periodo terminado el 31/12/
2008 2007 2006
Ingresas 5,435,935 3,654,498 4,851,612
Otros ingresos (gastos) - neto 124,798 93, 869 95,242
Costo de ventas (5,191,5948) (7,435,471 (3,841,354)
Utilidad bruta 369,137 1,312,694 1,105,500
Gastos de administracién {328,822) {403, 069) {185,707}
Gastos de wventas de productos de concreto {412,725} {486, 591) {295,242)
Total gastos de operacidn {745,547) {2889, 660) {4390, 948)
TUtilidad de operacidn {376,410} 423,033 6l4,552
Ingresos financieros 3z 605 -
Costos financieros {222,128) {204,118) {111, &05)
Ingresos {co3tos) financierocs - netos {222,095} {203,512} {111, 605}
Ttilidad antes de reserva legal e impuesto scbre la renta {598, 505) 219,521 502,947
Reserva legal - 15, 366 35,208
Impuesto scbre la renta 8,586 {57,353} 8,802
Utilidad del periocdo {589,919) 177,533 546,955

Cuadro No.4 Flujos de fondos a considerar para el analisis del impacto
que generan las variables econdmicas y sociales en la empresa

Industrial.

EMPRESA DEL SECTOR SERVICIOS

SERVICIOS, S.A. DE C.W.
Estado de Resultados

{Expresado en Ddlares de los Estados Unidos de Emérica)

El periodo terminado el 31712/
2008 2007 2008

Ingresns de ocperacidn

Ingresos por Servicios 502, 3%8 364,210 40,435
Costos de operacidn

Costo de servicio 375,839 Z2Z2g,8ll 265,005
Utilidad bruta 126,525 137,598 141,435
Zzstos de operacidn:

Gastos de administracidn Z3, 873 34,785 38,438

Fastos financieros 2,185 Z,783 3,042
Totzl gastos de operacidn 25,838 37,588 41,478
(Pérdida) utilidad de operacién 100,832 100,030 85,957
Ctros ingrescs (netos de otros gastos) f113) 5235 107
Utilidad antes de impuestos 100,575 100,55% 100,083
Irmpuesto scbre la renta (25,145) 25,140} (25,018)
Utilidad neta 75,434 75,413 75,047

Cuadro No.5 Flujos de fondos a considerar para el analisis del impacto
que generan las variables econdomicas Yy sociales en la empresa

Servicios.
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4. Formulas de seleccidon de tasas: Esta etapa define las
formulas fTinancieras utilizados en los analisis, como tasas
utilizadas para proyecciones de cifras, y tasas de descuento
para la obtencidon de valor presente ya que la mala selecciodn
de estas tasas pueden dar lugar a amplias variaciones de

valor de la empresa.
PROYECCION DE FLUJOS

Para el desarrollo de los casos practicos se deberan proyectar
los flujos que luego se traeradan al presente. Para realizar la
proyeccion se considerara como base el crecimiento en los
resultados que estima la gerencia en condiciones normales y se
les aplicara una tasa dependiendo del iImpacto que genere la
variable econdémica o social que se esté aplicando, esto se
comprendera mejor cuando se desarrolle el caso practico.

VALOR PRESENTE DE LOS FLUJOS

Para traer los valores proyectados al presente se realizara
mediante el WACC, técnica que para su calculo considera
variables como la inflacién, la tasa de rendimiento financiera
(accionistas), la tasa de interés al que las instituciones
bancarias otorgan financiamiento, y la tasa de contribucién de
Impuesto Sobre la Renta para obtener el costo de financiamiento

tomando en cuenta la deducibilidad del gasto por intereses.

5. Determinacion valor: Proporciona el detalle de la valoracién
del negocio y el analisis del 1impacto que generan las
variables econdomicas y sociales (para el objetivo de la

presente valoracion) en los resultados obtenidos.

Para desarrollar el analisis matematico de la valoraciéon de

negocios partiremos de los resultados esperados por la
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administracion de las compafitas, observando la proyeccion

esperada para los proximos afos segun sus expectativas.

ESPECTATIVA DE LA ADMINISTRACION DE LA EMPRESA COMERCIAL

Afios= Ucilidad % de crecimiento

Esperada por anual esperado

la Gerencia por la Gerencia

— 2008 £ 23,984.04 HN/R

E 2007 £ 31,857.65 31.99%
= 2008 £ 19,685.8 -37.82%
‘é’ 2009 £25,591.61 30.00%
X 2010 £33,269.09 30.00%
o 2011 £43,249.81 30.00%
E'gi 2012 £56,224.76 30.00%
Dy 2013 £73,082.18 30.00%

Cuadro No.6 Periodos vya transcurridos, Yy proyecciones de los
resultados esperados por la administracion de la empresa comercial
(Crecimientos del 30% anual con respecto a las ventas del afo
anterior).

ESPECTATIVA DE LA ADMINISTRACION DE LA EMPRESA INDUSTRIAL

hfios Utilidad %2 de crecimiento
E=zperada por anual esperado
la Gerencia por la Gerencia
— 2006 S02,947 H/n
5-}' 2007 219,521 -56.35%
B 2008 (598 ,505) —-372.64%
19 2009 285,378 8.897%
R 2010 370,591 B.97%
2 2011 482,288 8.97%
E%i 2012 626,974 B.97%
a 2013 B15, 067 8.97%

Cuadro No.7 Periodos vya transcurridos, Yy proyecciones de los
resultados esperados por la administracion de la empresa industrial
(Crecimientos del 8.97% anual partiendo de los resultados del aifo
2007).
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ESPECTATIVA DE LA ADMINISTRACION DE LA EMPRESA DE SERVICIOS

Bfios Utilidad % de crecimiento

Ezperada por anual esperado

la Gerencia por la Gerencia
— 20086 100,063 N/
g.e' 2007 100,559 0.50%
al 2008 100,579 0.02%
@ 2009 130,753 0.26%
] 2010 169,979 0.26%
o 2011 220,972 0.26%
E& 2012 287,264 0.26%
&y 2013 SITE L S 0.26%

Cuadro No.8 Periodos vya transcurridos, Yy proyecciones de los
resultados esperados por la administracidon de la empresa de servicios
(Basado en el crecimiento promedio mostrado en afos anteriores, la
tasa de proyeccidén se debe a que el promedio del crecimiento del 2007
y 2008, es 26%).

INCLUSION DE LOS INDICADORES ECONOMICOS Y SOCIALES EN LA
VALORACION DEL NEGOCIO.

Al analizar el i1mpacto que generan los indicadores sociales y
economicos en el negocio, deberemos establecerlo segun el grado
de relevancia de los indicadores de acuerdo al 1Impacto que

generaran en la proyeccion de la empresa.

o Indicadores sociales: Como se estableci6 en las etapas de
este desarrollo de caso practico, se tomara como principal
indicador de las variables sociales la violencia, pues se
puede relacionar con otros iIndicadores sociales evaluando
asi el i1mpacto que generan en los resultados del negocio.
Ademas se realizd un sondeo donde las personas que se
consultaron (Con algun grado de conocimiento de ciencias
econdémicas) consideraron que las variables que generan un

mayor impacto en el valor de la empresa son las sociales,
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especificamente la violencia, asignando una disminucion del
75% de Hlas proyecciones de la gerencia como impacto al
valor del negocio (tomando la variacion de los homicidios

como indicador de la violencia social).

Indicadores economicos: Al analizar los indicadores
econoémicos como lo son el IVAE, y el PIB, se concluye que
son indicadores que parten de los volumenes de resultados
de las empresas, por lo que la mayoria de las personas
sondeadas no los consideraron de tanta importancia como las
variables sociales, ya que ellos varian de acuerdo a las
variaciones de los resultados de las empresas. La
ponderacidn que se otorgd a estos indicadores es que si
tienen una tendencia negativa a niveles de recesion seria
porque las ventas estan disminuyendo hasta un 15% de las
proyecciones de crecimiento de la empresa al momento de la
proyeccion.

Crecimiento demogréafico: Esta variable se considera
importante ya que del crecimiento de la poblacién dependera
el crecimiento de mercado para las tres compafifas, a esta

variable se le asignarda una ponderaciéon del 10%.
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PROYECCION DE LOS RENDIMIENTOS ANTES DE RESERVA E IMPUESTOS DE
LA EMPRESA COMERCIAL CONSIDERANDO EL IMPACTO DE LAS VARIABLES
ECONOMICAS Y SOCIALES.

Lfios Trilidad % de crecimiento | INDICADCRES PIB Crecim. |Crecimiento|Utilidad proyectada
estimado
Esperada por anual esperado
por
la Gerencia | por la Gerencia SCCIALES CCMERCIC| Poblac. wvaluador con indicadores
—~ 2006 £ 16,728.87 N/L
:}“ 2007 $ 22,081.21 31.939%
= 2008 $ 13,730.88 -37.82%
2 20039 £17,850.14 30.00% 10.57% -1.47% 1.64% -7.99% £ 17,521.19
o 2010 £23,205.19 30.00% -3.87% 0.47% 1.60% 3.13% § 23,372.77
= 2011 $30,166.74 30.00% -2.87% 1.58% 1.54% 2.54% $ 30,343.91
ESJ' 2012 £39,216.77 30.00% -0.92% 3.00% 1.52% 1.30% $ 39,333.98
o 2013 £50,981.80 30.00% -0.37% 5.00% 1.48% 1.18% §$ 51,120.37

Cuadro No.9 Proyeccion de los resultados de la empresa comercial
considerando como representativo de indicadores sociales la violencia
y el crecimiento demogréafico, y como indicador mas representativo de
los econdmicos el crecimiento del PIB del sector comercio. Aplicando
una ponderacion de cada uno a los resultados esperados por la
gerencia.

PROYECCION DE LOS RENDIMIENTOS ANTES DE RESERVA E IMPUESTOS DE
LA EMPRESA INDUSTRIAL CONSIDERANDO EL IMPACTO DE LAS VARIABLES
ECONOMICAS Y SOCIALES.

Afios Utilidad % de crecimiento | INDICADCRES PIB Crecim. |Crecimiento|Utilidad proyectada
esztimado
Esperada por anual esperado
por
la Gerencia por la Gerencia SCCIALES INDUSTRIA | Poblac. wvaluador con indicadores
— 20086 502,947 N/h
:’T.: 2007 219,521 -56.35%
o 2008 (598, 505) -372.64%
‘(9 2009 285,378 8.97% 10.57% =1.47% 1.64% —7.85% $ 214,792.68
=z 2010 370,991 8.97% -3.87% 0.47% 1.60% 3.13% $ 373,670.05
e 2011 482,288 8.97% —-2.87% 1.58% 1.54% 2.54% $ 485,120.53
Eg' 2012 626,974 8.97% -0.92% 3.00% 1.52% 1.30% $ 628,848.42
Gy 2013 815,087 8.97% -0.37% 5.00% 1.48% 1.18% $ 817,282.30

Cuadro No.10 Proyeccidén de los resultados de la empresa industrial
considerando como representativo de indicadores sociales la violencia
y el crecimiento demogréafico, y como indicador mas representativo de
los econdémicos el crecimiento del PIB del sector industrial. Aplicando
una ponderacion de cada uno a los resultados esperados por la
gerencia.
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PROYECCION DE LOS RENDIMIENTOS ANTES DE RESERVA E IMPUESTOS DE
LA EMPRESA DE SERVICIOS CONSIDERANDO EL IMPACTO DE LAS VARIABLES
ECONOMICAS Y SOCIALES.

hfio=s Ttilidad % de crecimiento | INDICADCRES PIB Crecim. |Crecimiento|Utilidad proyectada

estimado
Esperada por anual esperado
por

“al

la Gerencia | por la Gerencia SCCIRALES INDUSTRIZ | Poblac. valuador con indicadores
2006 100,063 N/B
o 2007 100,559 .50%

& 2008 100,579 .02%
tg 2009 130,753 .26% 10.57% —-1.47% 1.64% -7.99% $ 128,343.10
= 2010 165,975 268% -3.87% 0.47% 1.60% 3.13% £ 171,206.06

é:‘ 2011 220,972 .26% -2.87% 1.58% 1.54% 2.54% £ 222,269.82

‘? 3 1 1. z

& & 1 e g

2012 287,264 .26% -0.92% .00% .52% 30% 288,122.26
2013 373,443 .26% -0.37% .00% .48% 18% 374,457.85

(=R =) =gy =)y )

Cuadro No.l1l1l Proyeccion de los resultados de la empresa de servicios
considerando como representativo de indicadores sociales la violencia
y el crecimiento demografico, y como indicador mas representativo de
los economicos el crecimiento del PIB del sector de servicios.
Aplicando una ponderacién de cada uno a los resultados esperados por
la gerencia.

A) Para el PIB se considerd el PIB correspondiente al afio 2008
por cada sector. Para la proyeccion del PIB segun edicion
del 09 de mayo del 2009 de La Prensa Grafica, Ila
estimaciones que presenta el iInforme de FUSADES para el
2010 es que el PIB crezca en un cero punto cinco por
ciento, mientras que para el 2011 registrara un avance el
uno punto cinco por ciento, hasta llegar a un 13% al afo
2013.

Dentro de Hla publicacion ademas hace referencia a la
tendencia que se podria observar en la recuperacion de la
economia, que es la misma que se tiene del PIB después de
los terremotos del 2001. Debido a ello para las
estimaciones de los afios 2012 y 2013 se toman como
referencia las variaciones que tuvo el PIB del ano 2003-
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B)

©

D)

2004, y del 2004-2005, pues son los afos en los que el PIB
mostraba una recuperacion después de los terremotos del
2001.

El porcentaje anual de crecimiento esperado por la gerencia
corresponde a los explicados en apartados anteriores.La
empresa de comercio obedece a la expectativa de la
gerencia, el porcentaje de crecimiento de la compafiia
industrial a la tasa de depésitos a plazo, y de la empresa
de servicios corresponde al promedio de crecimiento de los

anos anteriores.

La tasa de violencia que corresponde a los 1i1ndicadores
sociales corresponde al boletin impacto de la globalizaciodn
de los aspectos econémicos y sociales en ElI Salvador, del
PNUD, y a la disminucion esperada a partir del 2010 a raiz
de las medidas que planea tomar el Gobierno, como la de
sacar a las calles al Ejército Nacional.

La columna del crecimiento estimado se obtuvo de la
multiplicacion de la variacion de indicadores sociales por
el 75%, la de los indicadores econémicos por el 15%, y la
de crecimiento demografico por el 10%.
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DETERMINACION DEL VALOR PRESENTE, DESCONTANDO LOS FLUJOS QUE SE
HAN PROYECTADO

EMPRESA COMERCIAL
La tasa que se utilizada en la obtencion del valor presente de

los flujos que se han proyectado, es el WACC:

o Inflacién del pais al 31/12/08 = 5.5%
o Tasa de Rendimiento Financiera = 12%
= Tasa de Rendimiento Nominal= (1+5.5%)x(1+12%)-1 =
18.16%
0 Tasa de interés por préstamos bancarios = 10.90%
0 Tasa de Impuesto Sobre la Renta = 25%
= Costo Financiero= 10.90% x (100% - 25%)= 8.175%

La composicion del financiamiento de la compafia para el calculo

del WACC es la siguiente:

Costo de Promedio

Inversioén Participacion capital Ponderado
Accionaria 576.802,56 44% 18,16% 7,95%
Bancos 741.529,23 56% 8,175% 4,60%

1.318.331,79 12,54%
WACC 12,54%

VALOR PRESENTE CONSIDERANDO LA PROYECCION DE LA ADMINISTRACION.

RAfio 1 RAfio 2 Rfio 3 RAfio 4 Afio 5
£ 17,850.14 + % 23,205.19 + & 30,166.74 + $ 39,216.77 + $ 50,981.80 =%$161,420.64
[1+12,54%) {1+12,54%) ¢ {1+12,54%)® [1+12,54%)* {1+12,54%)¢

El valor presente de los flujos proyectados es: $161,420.64
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VALOR PRESENTE CONSIDERANDO LA INCIDENCIA DE LAS VARIABLES ECONOMICAS

Y SOCIALES.
Valor presente de las proyveccliones
Afic 1 Afio 2 Lfic 3 Afio 4 Lfio 5
£ 17,521.1%9 + % 23,372.77 + &

£ 30,343.91 + 5 39,333.98 + $ 51,120.37 =$108,139.15

[1+12,54%)°¢

(1+12,54%) (1+12,54%)° (1+12,54%) " (1+12,54%)*

El valor presente de los flujos proyectados es: $108,139.15
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EMPRESA INDUSTRIAL
La tasa que se utilizada en la obtencion del valor presente de

los flujos que se han proyectado, es el WACC:

o Inflaciodon del pais al 31/12/08 = 5.5%
0o Tasa de Rendimiento Financiera = 12%
= Tasa de Rendimiento Nominal= (1+5.5%)x(1+12%)-1 =
18.16%

0 Tasa de interés por préstamos bancarios = 10.90%
0 Tasa de Impuesto Sobre la Renta = 25%
= Costo Financiero= 10.90% x (100% - 25%)= 8.175%

La composicion del financiamiento de la compafia para el calculo
del WACC es la siguiente:

Inversion Participacion Costo de Promedio
capital Ponderado
Accionaria 66% 18.16% 11.91%
6,353,148.06
Bancos 34% 8.175% 2.81%

3,333,999.78

14.72%
9,687,147.84

WACC 14.72%

VALOR PRESENTE CONSIDERANDO LA PROYECCION DE LA ADMINISTRACION.

Valor presente de las proyecciones
Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5
& 285,377.56 + % 370,990.8B3 4+ &£ 482,2BB.0B + 5 626,974.50 + £ E15,086.85 .:;.51,622,122.13

(1+14.72%) {1+14.72%) = {1+14.72%) ® {1+14.72%)° (1+14.72%)°

El valor presente de los flujos proyectados es: $1,622,122.13
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VALOR PRESENTE CONSIDERANDO LA INCIDENCIA DE LAS VARIABLES ECONOMICAS
Y SOCIALES.
Valor presente de las proyecclones
Afic 1 Afio 2 Afic 3 Afic 4 Afic 5
& 214,7%2.68 + & 373,670.05 + # 485,120.53 + & 628,848.42 + & 817,282.30 q$2,519,?13.93

{1+14.72%) [1+14.72%) " {1+14.72%) " [1+14.72%)* {1+14.72%)°

El valor presente de los flujos proyectados es: $519,713.98
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EMPRESA DE SERVICIOS
La tasa que se utilizada en la obtencion del valor presente de

los flujos que se han proyectado, es el WACC:

o Inflaciodon del pais al 31/12/08 = 5.5%
0o Tasa de Rendimiento Financiera = 12%
= Tasa de Rendimiento Nominal= (1+5.5%)x(1+12%)-1 =
18.16%

0 Tasa de interés por préstamos bancarios = 10.90%
0 Tasa de Impuesto Sobre la Renta = 25%
= Costo Financiero= 10.90% x (100% - 25%)= 8.175%

La composicion del financiamiento de la compafia para el calculo
del WACC es la siguiente:

Inversion Participacion Costo de capital Promedioc Ponderado
Accionari 148,791.75 65% 18.16% 11.74%
Bancos 81,405.00 35% 8.175% 2.89%

230,19¢€.75 14.63%
WACC 14.63%

VALOR PRESENTE CONSIDERANDO LA PROYECCION DE LA ADMINISTRACION.

Valor presente de las provecciones
Afic 1 RAfio 2 Rfic 3 Rfic 4 Rfic 5
£ 130,752.70 + % 169,978.51 + & 220,972.06 + & 287,263.688 + § 373,442.79 o $745,207.65

{1+14.63%) [1+14.63%8) ¢ {1+14.63%)* {1+14.53%)* [{1+14.53%)°

El valor presente de los flujos proyectados es: $745,207.65
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VALOR PRESENTE CONSIDERANDO LA INCIDENCIA DE LAS VARIABLES ECONOMICAS
Y SOCIALES.

Valor presente de las proyecciones
Afio 1 Afic 2 Afio 3 Afic 4 Bfic 5
§ 123,343.10 + & 171,2068.068 + & 222,269.82 + & 288,122.26 + & 374,457.85 5745,911.57

{1+14.63%) {1+14.63%)° {1+14.63%)° (1+14.63%)* [1+14.63%)°

El valor presente de los flujos proyectados es: $745,911.57
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CONCLUSIONES

En el desarrollo de la investigacion debe prestarse
atenciéon a que las entidades representantes de la empresa
no consideran en la valoracion de empresas el enfoque
econémico y social, considerando que Qlas variables
economicas y sociales en la tomas de decisiones pueden
Ilegar a tener un impacto significativo.

Las empresas investigadas no tienen en sus planes la
valorar su negocio con métodos incluyentes de las variables
econdmicas y sociales, con lo que no pueden tener planes de
accion ante la situacion socioecondémica que enfrenta el

pais.

Determinamos que cada variable econdémica y social ya sea
cualitativa y/o cuantitativa puede Illegar a modificar el
valor de la empresa si se identifica el impacto en el valor

del negocio.

RECOMENDACIONES.

Se le recomienda a los representantes de la entidad que las
decisiones que tomen deben procurar tomar sus decisiones en
el mas amplio criterio financiero el que puede ser obtenido
mediante capacitaciones, seminarios en el cual se incluya

la valoraciéon de empresas para la toma de decisiones.

En la situacion econdmica que atraviesa el pais no se
descarta la posibilidad de realizar en las empresas una

valoracion de empresas, Yy recomendar que no existe método
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perfecto para valorar la empresa, y para ello no se puede
descartar realizar la valoracion de empresas a través del
estudio del impacto de las diferentes variables econdmicas
y sociales que pueden iImpactar a sSu empresa ya sea

implicitamente.

Para la realizacion de una valoracidon de empresa a traveés
del impacto de las variables econdémicas y sociales se debe
tomar en cuenta las fortalezas, oportunidades, debilidades
y amenazas que se presentan en el analisis de cada variable

economica o social en relacidon a dicha empresa.
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ANEXOS

1. RESUMEN DE LA METODOLOGIA UTILIZADA

1.1 Tipo de Estudio.
ElI trabajo de investigacion se desarrollé bajo el enfoque
positivista, utilizando el método hipotético—deductivo; por ser una
técnica que permite realizar la investigacion de campo y obtener
datos cuantitativos, tomando la realidad como objeto de estudio y
partiendo de datos estadisticos.

1.2 Problema Observado.
El valoraciéon de empresas comerciales en el area metropolitana de
San Salvador no es una practica con la importancia adecuada, ya que
la mayoria de estas empresas son de propiedad familiar y no estan
disponibles para la venta, ni para la oferta publica por medio de la
bolsa de valores, pero se debe sefialar que la valoracién de un
negocio basado en indices econdémicos y sociales, es util también
para la evaluacion de la gestion administrativa de la empresa y para

la toma de decisiones.

1.3 Objetivo de la investigacion.

1.3.1. Objetivo General.
Presentar la necesidad de un analisis de valoracién de empresas
basado en los indicadores econémicos Yy sociales, como una
herramienta para las empresas comerciales, ubicadas en la zona

metropolitana de San Salvador.

1.4 uUtilidad Social.
Proporcionar una herramienta que ejemplifique la valoraciéon de
empresas basado en indicadores sociales y econdémicos, que sirva de

apoyo a los métodos de valoracién establecidos en los textos; a fin
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de lograr un resultado razonable del valor de una empresa que sea
util para la toma de decisiones y sirva de referencia bibliografica
a los alumnos y ademas usuarios interesados.

1.5 Unidades de Observacion.
La poblacion a ser observada en el desarrollo de la investigacion,
se bas6 en profesionales de ciencias econdmicas, administradores de
las empresas comerciales de la zona metropolitana de San Salvador,
como también los comerciales independientes, en total de cincuenta

individuos, con el fin de cubrir los objetivos de la investigacion.

1.6 Técnicas Empleadas.

1.6.1 Instrumento de Recoleccidén de datos.

Se procedié a elaborar un cuestionario, en el que se identifica al
tipo de poblacién que va dirigido, como lo son profesionales en
ciencias econdmicas, administradores de empresas comerciales vy
comerciantes independientes, también se incluyen las indicaciones
respectivas, consecuentemente la informacién general y especifica en
relacién con los objetivos propuestos.

El sistema de preguntas es mixto, dado que se incluyeron preguntas
cerradas y abiertas con el propésito de que los profesionales se
extendieran en sus respuestas, aportando propuestas para el

desarrollo de la investigacién. El Cuestionario posee 7 preguntas.

1. CONCLUSIONES IMPORTANTES DE LA INVESTIGACION

2.1 Diagnostico de la investigacion y las principales

conclusiones.

2.1.1 Analisis e Interpretacion.
Una vez obtenida la informacidn se procedié a la tabulacién de los
datos para identificar la tendencia de las variables, con el fin de

analizar e interpretar los datos obtenidos, de manera de determinar

53



la aceptacion o rechazo de la problematica planteada en la
investigacion.

A continuacion se presenta el resultado de las encuestas realizadas
a profesionales de las ciencias econdmicas que se desenvuelven tanto
dentro de las empresas comerciales del area metropolitana de San
Salvador como de manera iIndependiente, ilustrativamente mediante
graficos y su respectivo analisis.

1. ¢Qué conocimiento tiene de la valoracion de empresas?
Interpretacién y Analisis:

Del total de los profesionales en ciencias econdmicas, el 33% de 50
personas poseen un conocimiento alto de la valoracion de empresas y

el 67% posee un conocimiento bajo.

2. cConsidera que las variables econdmicas y sociales generan
impacto en el desempefio de las empresas afectando asi su valor?
Interpretaciéon y Analisis:

Cerca del 92% de la poblacion encuestada (el total de la poblaciodn
son 50 personas) considera que las variables econdmicas y sociales
generan un impacto en el desempefio de las empresas comerciales del

area metropolitana de San Salvador.

3. ¢Considera que las variables econémicas y sociales generan
impacto en el desempefio de las empresas afectando asi su valor?
Interpretacion y Analisis:

Al analizar los resultados se observa que los encuestados consideran
que debido a la crisis econdmica y social que se experimenta a nivel
mundial, algunas variables econdomicas y sociales (PIB, I1VAE,
Inflacion, ingresos por remesas familiares) practicamente han pasado
a un segundo plano, ante los conflictos sociales que aquejan al pais
ya que se observa claramente que para la percepcién de los
encuestados el indicador que mayor impacto tiene en el valor de las
empresas es la violencia por delincuencia y la tasa de desempleo
ademas del riesgo pais que se genera para el Inversionista
extranjero, dentro de las variables econdémicas la inflacion es el

indicador que mas impacto ha tenido a percepcién del encuestado,
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debido a que el poder adquisitivo disminuye lo que genera que el
salvadoreiio no adquiera 1los productos que ellos consideren de
primera necesidad (No hay que perder de vista que se esta tratando
el valor de una empresa comercial).

Para evaluar si ademas de las variables consideradas en la pregunta
anterior existen otras que impacten en el desempefio de la empresa,

se realizé la siguiente pregunta:

4. (Qué otras variables econdmicas y sociales considera que

impactan en el desempefio de las empresas?

Efectividad y
eficiencia en el
uso de recursos
de la empresa

Los niveles de
impuestos
tributarios

Competencia
desleal y sector
informal

Otras variables
que impactan en
el desemperio de

las empresas

Renta de
grupos
pandilleros

Nivel de
educacion,
Politicas de
gobierno.

Falta de
inyeccion
monetaria

Crisis
Internacionales

Interpretacion y Analisis:

Se les pregunté a los encuestados, que variables econdmicas vy
sociales consideraban que impactan en el desempefio de las empresas.
Algunas de las variables que los encuestados incluyeron en sus
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respuestas, se incluyen en los indicadores que se presentaron en la
pregunta anterior, ejemplo: La renta de grupos pandilleros, esta
incluida dentro de 1la violencia por delincuencia, la crisis
internacional se ve reflejada en el impacto que genera la
disminuciéon de remesas, tendencias del PIB, del I1VAE, del 1IPC
(Inflacién). La efectividad del uso de recursos de la empresa no
corresponde a Ffactores econdmicos y sociales, sino que es un
indicador interno de la empresa, aunque los niveles de educacion y
politicas de gobierno relacionadas a la educacion se podria
relacionar con la eficiencia y efectividad en el uso de recursos de
la empresa, pues tendria relacion con la capacidad del personal para
administrar los recursos de la empresa.

Un iIndicador que se obtuvo de ésta pregunta, que el grupo de trabajo
consider6 de relevancia para la investigaciéon en curso, es la
competencia del sector informal, o competencia desleal; Pues durante
las personas seleccionadas dentro de la muestra completaban el
cuestionario expresaron que en muchas ocasiones el sector informal
obtiene mayores utilidades, factor que impacta en el desempefio de la

empresa.

5. ¢Considera que en los métodos de valoracion de empresas
existentes, se logra identifica el impacto que generan las variables
econémicas y sociales en el valor de las mismas?

Interpretacion y Analisis:

Del total de los encuestados, el 78% considera que en los métodos de
valoracién de empresas existentes no se logra identificar
explicitamente el impacto que las variables econdomicas y sociales
generan en el valor de las empresas, esto se debe a que en los
métodos de valorizacién de empresas las variables econdmicas Yy
sociales se incluyen implicitamente por medio de tasas de interés, o

por el descuento de los flujos futuros de la empresa.

6. Subraye, ¢En qué métodos de valoracidén de negocios se percibe
el impacto de las variables econdmicas y sociales?
Opciones:

56



MBCR: Métodos Basados en Cuentas de Resultados, Métodos Basados en
Cuentas de Balance; FFD: Flujos de Fondos Descontados; N/A: Ninguno
de los anteriores.

Interpretacion y Analisis:

Por medio de los resultados obtenidos, se determina que los métodos
en los que se percibe iImplicitamente el impacto que tienen las
variables econdémicas y sociales es en los métodos basados en cuentas
de resultados; Dicha tendencia se debe a la crisis socioecondmica
que atraviesa la sociedad salvadoreiia, esto nos hace concluir que la
cuenta que se ve afectada del negocio son las ventas que fTorman
parte del estado de resultados. Por otro lado una pequefa parte de
la muestra (8.33%) considera que el impacto de las variables
econdémicas y sociales no se percibe en ningun método de valoracién

de empresas.

7. Tomando en cuenta la situacion socioecon6tmica de El Salvador,
¢Considera necesario elaborar un método de valoracidon de negocios
que permita 1identificar claramente el impacto que generan las
variables econémicas y sociales en la valoracién de empresas?
Interpretacion y Analisis:

Con base en los resultados se concluye que el 100% de los
encuestados consideran necesario un método de valoraciéon de empresas
en el que se pueda identificar explicitamente el impacto que las
variables econdmicas y sociales. Esto se debe a la necesidad que
tienen las empresas de una herramienta que les permita cuantificar
el 1impacto del entorno socio-econémico en el desempefio de la

compafifa, ademas de ser un tema no muy conocido en el medio.
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ANEXO AL CASO PRACTICO.

Producto Interno Bruto (PIB)

Flujos Anuales , Millones de ddélares

2004 2005 2006 2007 2008
Industria Manufacturera 1916.7| 1945.5|2004.4(2073.72129.8
N/A 1.50%| 3.03%| 3.46%| 2.71%
Comercio, Restaurantes y Hoteles 1630 1701.4]11785.5|1862.4(1888.9
N/ZA 4_15%| 5.69%| 5.55%| 3.01%
Bienes Inmuebles y Servicios Prestados
a las Empresas 262.3 270.7| 282.3| 296.7| 303.2
N/A 1.71%| 1.43%| 3.68%| 1.60%

Fuente: Banco Central de Reserva de El Salvador http://www.bcr.gob.sv/
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Tasa de Crecimiento
Poblacional
Ao Tasa de
crecimiento (%)

2000 1.87
2001 1.85
2002 1.83
2003 1.81
2004 1.78
2005 1.75
2006 1.72
2007 1.71
2008 1.68
2009 1.64
2010 1.60
2011 1.54
2012 1.52
2013 1.48

Fuente: Datos Historicos Anuales
nhttp://www. indexmundi .com/g/g.aspx?v=24&c=esé&l=es



Tasa de Crecimiento De homicidios
Afio NUmgro de %_q§
homicidios anual crecimiento
2008 5240 N/A
2009 5794 10.57%
2010 5570 -3.87%
2011 5410 -2.87%
2012 5360 -0.92%
2013 5340 -0.37%
2014 5120 -4_.12%

Fuente: Banco Central de Reserva de El Salvador http://www.bcr.gob.sv/
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