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RESUMEN EJECUTIVO

El presente trabajo de investigacion tiene como objetivo principal, generar una propuesta
metodoldgica para proyectar flujos de efectivo en una valoracion de empresas, a efecto de
proporcionar lineamientos y juicios de valor que se ajusten a las condiciones especificas de las
empresas del pais, y que permita generar valor a las compariias mediante la suscitacion de
resultados con grado de certeza en las estimaciones financieras, y que sirva para determinar el
valor razonable. En la metodologia se aplicd un enfoque cualitativo que permitio unificar los
criterios de investigacion documental con lo expresado por profesionales dedicados a proyectar
flujos de efectivo. De acuerdo a la investigacion de campo, fue posible evidenciar que se
presentan dificultades para proyectar flujos de efectivo, debido a que existe poca informacién
que oriente a los interesados respecto al tema y la teoria relativa a estimaciones financieras, sin
embargo, las empresas salvadorefias se pueden beneficiar en la medida que se apliquen los
criterios de proyeccion de flujos plasmados en el presente documento, dado que proporcionan
lineamientos para efectuar un analisis integral de aspectos internos y externos a la empresa. En
este sentido, con el objeto de contribuir en el tema y llevar a la practica los aportes de
profesionales mediante la descripcion de criterios y procedimientos técnicos, sustentados en su
experiencia y pericia en proyeccion de flujos de efectivo, se incluye un caso practico donde se
desarrollan los lineamientos resultantes de la investigacion, aplicados a una empresa que
pertenece al sector industrial. Por otra parte, se detallan las respectivas recomendaciones sobre
las acciones a implementar para subsanar las limitantes que inciden en la determinacion del valor
razonable de la empresa, fundamentado en los resultados tanto de la investigacion de campo
como documental, elementos que se incorporan en las estrategias de generacion de valor en el

largo plazo.
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INTRODUCCION

Este trabajo de investigacion tiene como finalidad abordar la proyeccion de flujos de efectivo
en una valoracion de empresa para buscar alternativas viables que permitan a los interesados,
obtener resultados con grado de certeza en relacion a estimaciones financieras, que sirven de

base para descontar los flujos, agregar el valor residual y concluir con el proceso de valoracion.

En tal sentido, algunos autores como Llamas, G. y Vaquiro, J. D., hacen énfasis en que los
pronosticos dependen de la experiencia, la formulacion de expectativas y la intuicion del
profesional que ejecuta la proyeccion, sin embargo, estos criterios deben acompafiarse de
informacion del comportamiento de la empresa, a nivel interno referente a tendencias historicas
de ingresos, costos y gastos, estrategias de crecimiento, perspectivas del negocio, capacidad
instalada y econémica, por otro parte, a nivel externo respecto al comportamiento del sector,

competencia en el mercado, indicadores macroeconémicos y participacion de mercado.

Para exponer las ideas antes enunciadas, se desarrolla un conjunto de apartados, los cuales de

forma general se pueden resumir de la manera siguiente:

Capitulo I. Planteamiento del Problema, se aborda la temética de la proyeccidon de flujos de
efectivo, respecto a la problematica que enfrentan las empresas salvadorefias, por no existir
criterios concretos que se adecuen a la realidad de las empresas del pais, de igual manera que
orienten a los interesados respecto a la proyeccion de flujos de efectivo. De lo descrito
anteriormente surgen las interrogantes en las que se centra el estudio: ¢Qué criterios se
consideran al momento de proyectar flujos de efectivo, para determinar el valor de una empresa?
y ¢Cudles son las limitantes que se presentan al realizar una proyeccion de flujos de efectivo,

como parte del proceso de valoracion de empresas?

Xi



Capitulo I1. Marco Teorico, se proporciona un conjunto de definiciones necesarias para la
comprension del tema de proyeccion de flujos de efectivo para una valoracion de empresas y

para la planeacion estratégica de la compaiiia.

Capitulo I11. Metodologia, se describe la técnica utilizada a fin de orientar al lector en el
desarrollo del método, incorporando aspectos como: el tipo de estudio, unidades de analisis,
universo y muestra, también de técnica la entrevista como instrumento de recoleccion de datos,
mediante la guia de entrevista estructurada, ademas, se explica la metodologia implementada

para el procesamiento de la informacion.

Capitulo 1V. Resultados, se desarrolld en dos fases, inicialmente se contact6 con profesionales
dedicados a realizar pronosticos financieros, quienes contribuyeron a travées de su experiencia y
pericia, en lo referente a la descripcion de criterios y procedimientos técnicos para elaborar
proyecciones. En la segunda etapa, se procedio a incorporar los aportes de los entrevistados en
un caso practico, donde se explica la metodologia aplicada para proyectar flujos de efectivo que

conllevan a la sustentacion de la valoracién de una empresa.

Capitulo V. Conclusiones y Recomendaciones, se ofrecen conclusiones que hacen referencia
al proceso de investigacion, con respecto a la propuesta metodoldgica para proyectar flujos de
efectivo, implicitos en una valoracion de empresas y recomendaciones a seguir a partir de las
conclusiones del estudio, a efecto de que los resultados generados en las estimaciones financieras
presenten grado de certeza, lo cual simultaneamente garantice la determinacion de un valor

razonable de la empresa.

xii



CAPITULO I: PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1 Antecedentes del problema
Para la determinacion del valor de una empresa existen diferentes métodos, sin embargo, el
método de flujos de efectivo descontados, es el inico método de valoracion de empresas que

incorpora dentro de su metodologia, la capacidad de la empresa para generar flujos de efectivo.

No obstante, la determinacion de los flujos de efectivo es un reto para los involucrados,
puesto que es necesario aplicar procedimientos que permitan pronosticar de manera apropiada la

situacion futura de la empresa, considerando los efectos del entorno y sus caracteristicas internas.

Tradicionalmente cuando se valora una empresa, se tiene dificultades en la proyeccion de
flujos de efectivo, debido a que existen pocas valoraciones realizadas en El Salvador, éste punto
ha sido evidenciado, dado que se ha consultado en otras investigaciones y generalmente no
existen documentos para hacer los pronosticos que sirvan de orientacion, en los cuales se
considere las condiciones del entorno externo e interno de la empresa respecto a aspectos

sociales, politicos, culturales, econdmicos e industriales entre otros.

Asi también, aspectos historicos, presentes y futuros los cuales se adecuen a la realidad actual
de la empresa del pais, con incidencia directa e indirecta en la proyeccién de ingresos, costos,
gastos, inversiones en bienes de capital y capital de trabajo, trayendo como consecuencia
determinacion de valores que carecen de fundamento y precision, que dificultan a los tomadores

de decisiones la implementacion de estrategias que agreguen valor a la empresa.



1.2 Definicion del problema

El problema en estudio, radica en que los criterios referentes a la proyeccion de flujos de
efectivo presentan ciertas limitantes al momento de su aplicacion, dado que no se cuenta con
lineamientos concretos gque estén en sintonia con la realidad de las empresas del pais, lo cual
impide obtener resultados con grado de certeza en las estimaciones financieras que a su vez
conlleva a generar resultados poco precisos en las valoraciones, aplicando el método de flujos de

efectivo descontados.

Para proyectar flujos de efectivo es necesario considerar en forma consistente variables
internas y externas entre las que se pueden mencionar, internas: capacidad instalada, capacidad
econdmica, politicas de la empresa, perspectivas del negocio y plan estratégico, externas:
inflacion, tasas de interés, comportamiento del sector econdémico, posicionamiento de la

industria, competencia en el mercado, entre otras.

Ademas, en algunos casos no se cuenta con procedimientos de control y comprobacién a fin
de evitar manipulaciones en los datos de variables internas y externas, para reflejar resultados a
conveniencia en proyecciones financieras; asimismo, en ciertas ocasiones se elaboran
proyecciones basadas Unicamente en datos historicos, obteniendo resultados imprecisos que

afectan en la toma de decisiones.



1.3 Preguntas de investigacion
1. ¢Qué criterios se consideran al momento de proyectar flujos de efectivo, para determinar

el valor de una empresa?

2. ¢Cudles son las limitantes que se presentan al realizar una proyeccion de flujos de

efectivo, como parte del proceso de valoracion de empresas?

1.4 Hipdtesis
Si se utilizan criterios apropiados para efectuar proyecciones de flujos de efectivo, entonces se

obtiene en forma objetiva el valor de la empresa.

Operatibizacion de las variables
Variable independiente Variable dependiente
Criterios de proyeccion de FE Valor razonable de la empresa

1.5 Obijetivos de la investigacion
1.5.1 Objetivo general
Realizar una investigacion, sobre las metodologias utilizadas para las proyecciones de flujos

de efectivo en la valoracion de empresas.

1.5.2 Objetivos especificos

1. Disefiar un caso practico que oriente paso a paso a los interesados, en la aplicacién de

criterios y procedimientos técnicos para proyectar flujos de efectivo.



2. Analizar datos historicos de la empresa respecto a ingresos, costos, gastos y algunos
componentes del balance general, los cuales sirven de referencia para realizar

proyecciones de flujos de efectivo.

3. Efectuar investigacion en fuentes disponibles que permitan evidenciar factores internos y
externos que puedan beneficiar y/o perjudicar los resultados esperados en las proyecciones

de las empresas.

1.6 Importancia o justificacion

Con las proyecciones financieras se logra escenificar las diferentes realidades que se pueden
presentar en el futuro y cobmo pueden ser abordadas para extraer de ellas las estrategias que se
ajusten a la gestion empresarial. Lo importante es saber que las estimaciones financieras, como
herramienta de optimizacion de los recursos econémicos, sirven para tomar decisiones respecto
del futuro, y para hacer los ajustes pertinentes dentro del marco de la planificacion financiera de

la compafiia (Ortiz Gonzélez, 2015).

Luego de investigar acerca del tema en estudio, se concluy6 que existe una demanda no
cubierta respecto a las dificultades que se presentan al momento de proyectar flujos de efectivo,
dado que no se cuenta con lineamientos y juicios de valor que se ajusten a las necesidades
especificas de las empresas del pais, por tal motivo, el presente documento incluye un caso
practico donde se desarrollan criterios y procedimientos técnicos que pueden ser aplicados por
compaiiias salvadorefias, referentes a estimaciones de ingresos, costos y gastos, inversiones en

bienes de capital y capital de trabajo, de igual manera se incluye el analisis de elementos internos



y externos que permite obtener resultados con grado de certeza que conllevan a determinar un

valor razonable.

Con los aportes generados de la investigacion de campo, resultado de las entrevistas con
profesionales dedicados a proyectar flujos de efectivo y con la investigacion bibliografica
realizada para tal efecto, se puede establecer en términos razonables el valor de la empresa, y
teniendo como punto de referencia que existen tesis de valoracion de empresas, pero que no
hacen énfasis en la determinacion de los flujos (variable fundamental en este proceso), se puede
afirmar que la investigacion es complementaria a los estudios realizados previamente, dado que

fortalece la parte tedrica y practica en forma especifica.

1.7 Beneficios esperados

La investigacion puede ser de utilidad para los diferentes interesados en proyeccién de flujos
de efectivo y valoracion de empresas, quienes podrian utilizar el contenido del presente
documento como material de consulta o apoyo para futuras consultorias relacionados con el

tema.

Se resumen los beneficios obtenidos con la investigacion:
1. Lainvestigacion incorpora aportes de profesionales, responsables de realizar proyecciones
de flujos de efectivo, quienes brindaron criterios y procedimientos técnicos utilizados en

la préctica.



2. Se incluye un caso practico, en el que se desarrollan los criterios y procedimientos
técnicos de proyeccion de flujos de efectivo para valoracion de empresas en lo referente a:

ingresos, costos y gastos, inversiones en bienes de capital, capital de trabajo, etc.

3. Se dispone de un documento de consulta que orienta a los interesados en proyeccion de
flujos y valoracion de empresas para obtener resultados precisos que sirvan de base para

sustentar la toma de decisiones.

1.8 Delimitacion de la investigacion

Espacial

El estudio esta dirigido a las empresas del sector industrial, ubicadas en el municipio de San
Salvador, sin embargo, los criterios, lineamientos y procedimientos técnicos pueden ser

aplicados en compariias de otros sectores econdmicos del pais.

Temporal

Esta investigacion se realizo en un periodo de 8 meses, comprendidos entre Enero y Agosto
2017, utilizando como parametro informacion financiera histdrica de los ultimos cinco afios
vencidos contenidos en los ejercicios de los afios 2012 al 2016, relacionados con la compafia

empleada de referencia.

Teorica
Las fuentes bibliograficas que se tomaron de referencia para esta investigacién fueron: libros,

tesis, paginas webs, revista sobre ranking de exportadores e industriales 2017 elaborado por la



ASlI, informes macroecondémicos emitidos por el BCR, informes de tasas de crecimiento
econémico por rama productiva generado por la ANEP, informe de variacion porcentual
acumulada del IPC emitido por el MINEC y DIGESTYC, entre otros relacionados con el tema de

proyeccion de flujos de efectivo y valoracion de empresas.

1.9 Limitaciones de la investigacion
Se identificaron como parte de las limitantes en el proceso de investigacion los aspectos

siguientes:

1. Dos de los entrevistados, no evacuaron integramente algunas preguntas por efecto de

tiempo en sus agendas profesionales.

2. Los documentos consultados, abordan el tema de proyeccidn de flujos respecto a paises
desarrollados y de manera general, no ajustandose a las condiciones de las empresas del
pais, dado que no se describe puntualmente las variables internas y externas que se deben
considerar en el andlisis y asimismo los criterios de proyeccion de ingreso, costos y
gastos, inversiones en bienes de capital y capital de trabajo, no se desarrollan con

suficiente profundidad.

3. Elacceso a la informacion de la compaiiia fue limitado, no obstante, fue proporcionada la
informacion fundamental que posibilitd generar alternativas de solucion a la problemética

planteada en la investigacion.



CAPITULO II: MARCO TEORICO

El proceso de valoracidn de una empresa, tiene como finalidad la determinacion del valor de
sus activos, el cual no necesariamente es el valor por el que se fija el precio de venta, sin
embargo, constituye el punto de referencia para la fijacion del mismo, tal como lo establece
(Betancur, 2010) “El valor constituye una aproximacion objetiva al precio de los bienes, puesto
que a partir de criterios de valoracion subjetivos se llega finalmente a la aceptacion de una
valoracion objetiva, esto es, se acepta desembolsar una determinada cantidad de dinero” (pag.

55).

Debido a lo anterior, la valoracion constituye un proceso fundamental tanto para el comprador
como para el vendedor, pues el concepto de valor que cada uno de los interesados tenga de la
misma, define finalmente el valor por el cual se realice la operacion de compraventa, por lo cual

la empresa puede tener diferentes valores como nimero de interesados en adquirirla.

Pero la valoracion de la empresa, no solo es utilizada para efectuar operaciones de compra y
venta, sino también para el disefio de estrategias organizacionales, como la reestructuracion, la
adquisicion, la fusién, analisis de inversiones; para aplicar la gerencia del valor y usarlo como
referencia para evaluar y remunerar a los directivos y empleados de la empresa; asi como
también para medir el impacto de las politicas de la empresa en la creacion, transferencia y

destruccién de valor.

Otro aspecto importante, es el hecho de que las empresas constantemente estan cambiando,

por lo tanto, desean saber cual es su desempefio y evolucién dentro del mercado, de tal manera



de contar con informacidn para analizar los logros y los aspectos negativos de la vida de la

empresa.

2.1 Método de flujos de efectivo descontados

El método de flujos de efectivo descontados, es el método de valoracion de empresas mas
utilizado, debido a que incorpora en su aplicacion elementos que reflejan la situacion financiera
del pasado, presente y futura de la empresa a través de los flujos de efectivo, en el caso de la
situacion futura generalmente estd compuesta por el anélisis de su crecimiento a largo plazo y la
rentabilidad generada por su capital invertido, lo cual se expresa a través de los pronosticos

financieros.

Asi también, conforme afirma (Betancur, 2010) “Su aplicacion esta basada en el criterio de
que el valor de una empresa esta determinado por su capacidad de generar flujos” por lo tanto,
los resultados tienen varias interpretaciones, debido a que los flujos estan constituidos por
criterios sustentables que puedan ser pronosticados hacia el futuro por efecto de un
comportamiento especifico de la empresa que se valora o por el comportamiento del entorno que

la rodea.

Generalmente los otros métodos de valoracion de empresas existentes, son empleados como
referencia a fin de comparar los resultados obtenidos, de tal manera de validar que estos estén de

acuerdo a la realidad de las empresas del pais.

En sintonia con otros autores Llamas (2013) afirma que “El método de flujos de efectivo

descontados es el método mas utilizado por la mayoria de consultores, el cual consiste en realizar



una proyeccion de los flujos de efectivo por el periodo de vida razonable de la empresa, de

acuerdo al comportamiento esperado del negocio” (pag. 2).

2.2 Bondades del método de flujos de efectivo descontados

Para (Betancur, 2010), algunas de las bondades o ventajas que ofrece el método son las
siguientes: primero que todo es un método basado en flujos, para lo cual “tiene en cuenta las
variaciones de ciertas partidas del balance general y los datos basicos del estado de resultados de
acuerdo al interés que indique”; asi también, los criterios utilizados para establecer los flujos
“tienen en cuenta el valor del dinero en el tiempo, dado que se trabaja con distintos conceptos de

tasas de interés” las cuales son utilizadas para actualizacion de los flujos de caja.

El método es bastante dinamico, en el sentido que utiliza como parte del insumo “informacion
historica de varios anos, para poder identificar algin tipo de comportamiento o tendencias™ y de

esa manera poder tener bases suficientes para realizar las proyecciones necesarias.

2.3 Pasos para la valoracion, mediante el método de flujos de efectivo descontados

Para la valoracion mediante el método del descuento de flujos de caja, es necesario seguir los
pasos siguientes:

1. Estimacion de los flujos de caja libres futuros durante “n” afios.

2. Eleccion de una tasa de descuento que refleje el riesgo de la inversion.

3. Estimacion del valor residual en el afio “n”.

4. Realizar el descuento de los flujos de caja y del valor residual.

5. Lasuma del descuento de los flujos y el valor residual sera el valor de la empresa.
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6. En dado caso, se esta valuando una empresa que cotiza en bolsa, adicional a los pasos del
1 al 5, se debe comparar el precio de cotizacion con la valoracion que se determine y de

esa manera obtener un margen de seguridad razonable.

Para determinar si es interesante invertir 0 no en una empresa previamente analizada, es

importante considerar los pasos detallados previamente (Lodeiro Amado, 2013).

2.4 Elementos basicos de la valoracion
Para proyectar la situacion futura de la empresa, es necesario conocer las condiciones de su
entono, a manera de identificar las oportunidades y limitaciones que ésta enfrenta para con ello

proceder a construir los posibles escenarios, en los cuales se podria ubicar la organizacion.

Para construir los escenarios, primeramente se definen las variables a analizar, las cuales
pueden ser tanto internas como externas, después de haber definido las variables es necesario
determinar los pronosticos, estableciendo para ello un periodo de tiempo que debe cubrir la
proyeccion y finalmente medir los flujos de caja y por supuesto su proceso de actualizacion, el

cual esta basado en el hecho de que la organizacion continua operando por tiempo indefinido.

Los elementos anteriores se abordan ampliamente en los apartados siguientes.
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2.4.1 Criterios para el analisis del entorno

La construccion del entorno es una fase fundamental en el proceso de valoracion, debido a
que no es factible realizar proyecciones sobre el comportamiento futuro de una empresa sin
considerar el efecto que tienen sobre ella las diferentes variables, tanto internas como externas,
por lo que de conformidad a (Sanchez Miranda, 2013) “La informacion debe ser manejada y

adaptada a la realidad; tanto interna como externa donde opere la empresa” (pag. 9).

En este sentido, es importante mencionar que cada organizacion mantiene una cultura
especifica, la materia financiera no escapa a este punto, por lo que el manejo de la informacién
que genera el andlisis, debe ser utilizado y adaptado a dicha cultura y contextualizado dentro de

la realidad y contenido de la empresa.

Por lo que la construccidn de los escenarios debe ir acompafiado de informacién del
comportamiento de la empresa, tanto de periodos pasados como actuales para con ello construir
posibles escenarios de comportamiento de las diferentes variables ante influencias internas y
externas, con el objeto de generar escenarios que garanticen una vision amplia del
comportamiento en el tiempo de la compafiia, lo cual permita originar proyecciones con mayor

precision a futuro.

Debido a lo anterior, se requiere para la construccién del entorno la elaboracion de un estudio

minucioso sobre la posible influencia de las variables de diferentes tipos, de tal manera de cubrir

aspectos econdmicos, politicos, sociales, culturales e industriales, entre otros.
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Lo previamente descrito debe ser incorporado en la proyeccion de los flujos de efectivo, dado
que para dicha estimacion se debe tener experiencia en la materia o por lo menos conocimientos
elementales de la teoria y metodologias a aplicar, lo cual permita poseer elementos para formarse
juicios de valor apropiados, asimismo, es importante tener destrezas que reflejen conocimientos
de la materia y las capacidades necesarias para obtener resultados dptimos, los cuales se
traduzcan en proyecciones de flujos de efectivo que estén en sintonia con los activos de la

compaiiia.

En sintonia con el parrafo anterior (Llamas 2013) afirma “Las estimaciones o proyecciones
del flujo de efectivo deben estar fundamentadas en la experiencia, habilidad y capacidad para

pronosticar adecuadamente la generacion y disposicion de flujos de efectivo”.

En conclusién, se deben tener claros los criterios que se deben incorporar en el andlisis del
entorno en un proceso de valoracion, dado que estos forman parte de la proyeccion de los flujos
de efectivo, que se reflejan en los resultados de caracter integral, en afirmacién de (Siscar
Bolumar, 2014) “Las proyecciones forman parte del estudio que cuenta con la subjetividad del
valorador y por tanto, es dificil que haya dos proyecciones idénticas, sin embargo, es tarea del
valorador analizar todas las variables que afectan a la empresa para poder alcanzar, en la medida

de lo posible, la objetividad” (pag. 109).
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2.4.2 Aspectos internos a considerar para realizar las proyecciones

Como primer paso para realizar los pronosticos, es necesario definir las variables internas que
se analizaran, por ello es esencial para un sistema de valoracion tener claras las diferentes
variables gque se requieren para proyectar la informacion financiera; por medio de la estrategia
general de la empresa, porque constituye la base para realizar un analisis efectivo (Sanchez

Miranda, 2013) (pag. 10).

En lo interno de la empresa, los encargados de realizar el analisis financiero deben conocer
informacion relativa a:

1. Las diferentes politicas que se ejecutan en la organizacién

2. El perfil del inversionista.

3. El clima organizacional.

4. Los objetivos estratégicos.

Asi también, la utilizacion de estrategias que son aplicadas por las empresas para subsistir en
los mercados donde compiten, dentro de ellas se ubica la estrategia financiera, la cual determina

la estructura actual y futura de la organizacion, para el cumplimiento de los objetivos planteados.

Por lo que para iniciar un proceso de proyecciones financieras, un elemento trascendental a
considerar son los rendimientos historicos que posee la empresa para formarse una idea puntual
del comportamiento de los mismos, tomando de referencia como minimo los ultimos cinco afios,
con el objeto de formarse diferentes escenarios que permitan obtener una mayor precision en las

proyecciones a futuro.
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Para Copeland, Koller y Murrin (2004) “El primer paso para valorar una empresa, consiste en
analizar sus rendimientos historicos”. Un adecuado conocimiento de los rendimientos anteriores
de la empresa, proporciona la perspectiva esencial para evaluar las proyecciones de futuros

rendimientos (pag. 205).

Segun afirma (Vaquiro C, 2009) “La experiencia es un factor importante a la hora de realizar
pronosticos”. Si una empresa sabe de antemano que durante ciertos periodos del afio, hay
cambios bruscos en sus ventas, se puede elaborar un prondstico teniendo en cuenta aquellos

aspectos que de una u otra forma pueden afectar el progreso de la compaifiia.

2.4.3 Aspectos externos a considerar para realizar las proyecciones

Como parte del primer paso para realizar los prondsticos, es necesario definir las variables
externas a analizar, las cuales estan inmersas en el entorno y que tienen incidencia directa e
indirecta en los resultados de la empresa, por lo que es esencial para un sistema de valoracion,

tener claras las diferentes variables que se requieren, para proyectar la informaciéon financiera.

Sanchez Miranda (2013) opina que “El responsable de dirigir el analisis, debe tener muy clara
la informacion del entorno en donde opere la compafiia; los cambios en el mercado e industria,
las politicas gubernamentales a nivel econémico y financiero, la informacion de proveedores y
clientes, entre otros”. Lo anterior es necesario para identificar niveles de oportunidad y amenaza
que se puedan generar tomando en cuenta lo cambiante que es el entorno, mas en la actualidad en

donde los niveles de competitividad son tan dinamicos (pag. 9).
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Entre otras variables externas, con incidencia directa e indirecta en los resultados de las

empresas se pueden mencionar las siguientes:

El efecto de la inflacion

Leandro (s.f.) sostiene que “La inflacién causa una serie de consecuencias nocivas sobre la
economia en general: disminuye el poder adquisitivo del dinero, introduce distorsiones en el
sistema financiero, genera costos e ineficiencias, desestimula la inversién productiva, afecta la

balanza de pagos y distorsiona el papel orientador del mercado”.

En este sentido, es de resaltar que la inflacion no afecta a todos por igual, algunos se
benefician y muchos otros salen perjudicados, generandose una redistribucion de la riqueza.
Todo esto no solo influye sobre la economia como un todo, sino que también tiene un fuerte

impacto sobre la actividad empresarial.

El efecto de la devaluacion

Para Leandro (s.f.) “La devaluacion de la moneda incide sobre las actividades de una
empresa, en algunos casos en beneficio y otros en perjuicio (en forma positiva o negativa), esto
depende del rol que se esté desempefiando en ese momento”. Este efecto en un sentido o en otro
y su magnitud dependen del tipo de empresa, de sus actividades y de que tan sensible sea a la

exposicion al riesgo cambiario.

La devaluacion genera una situacién de inestabilidad y de incertidumbre, ante la cual la

gestion empresarial, se vuelve mas complicada y la toma de decisiones se torna en un proceso
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que debe prever una serie de variables, muchas de ellas ajenas al control de la empresa, como por
ejemplo: devaluacion y tasas de interés, riesgo de cambio: riesgo de devaluacion, empresas

importadoras, exportadoras y con deudas en moneda extranjera (Leandro, s.f.).

Importante aclarar que en el caso especifico de El Salvador, el efecto de la devaluacion de la
moneda en la economia, tiene un impacto en menor escala, debido a que la moneda de curso
legal es el dolar, el cual es una de las monedas mas utilizadas a nivel mundial, ademas, es una
divisa de reserva mundial y su presencia se mantiene dentro de las monedas tradicionalmente

fuertes como el euro, el yen, la libra esterlina o el franco suizo, entre otros.

Indicadores econdmicos

Como lo enuncian (Pérez, Bolivar y Cepeda, 2013) “Para la economia y principalmente para
las empresas, es importante contar con herramientas e indicadores que permitan conocer, cOmo
se estan desenvolviendo en el sector donde tienen concentradas sus actividades”, “asi como la
aplicacién de técnicas o métodos que determinen el nivel de afectacion externa que tiene la

empresa, es decir, hasta qué punto los resultados obtenidos corresponden a factores del entorno

micro o macro en que se mueve la entidad o sociedad” (pag. 3).

Datos sobre la evolucion econdmica

Las informaciones sobre la evolucién econdmica en general, es posible obtenerla a través de
documentos que se publican, por ejemplo publicaciones econdmicas en las que se informa sobre
tendencias y estimaciones de largo plazo, asi también, se puede recopilar de las noticias e

informacion relevante sobre “el progreso de los depdsitos bancarios, la recaudacion fiscal, la
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politica sindical y todos aquellos otros aspectos que permiten conocer que sucede en el entorno

que rodea a la empresa” (Gunter, 1974).

En conclusién, se puede decir que las compafiias en la actualidad no pueden dejar de tomar en
cuenta los diferentes acontecimientos que ocurren en su entorno politico, legal, econémico, socio
cultural y tecnoldgico, tanto a nivel nacional como internacional, porque es innegable que para
efectuar un analisis en forma integral, es necesario complementar el estudio con variables
externas a la empresa que vienen a influir en las proyecciones y que el no considerarlas conlleva

a obtener resultados imprecisos.

2.4.4 Elaboracién de pronosticos

Una vez definidas las variables a considerar para los prondsticos como parte del proceso de

valoracion, es necesario pasar a la siguiente fase, como es la realizacion de los prondsticos.

En opinion de (Copeland, Koller y Murrin, 2004) “Nadie puede predecir el futuro, sin

embargo, un analisis minucioso puede permitir conocer la forma en que la empresa se va a

desarrollar”.
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Los pasos necesarios para efectuar una proyeccion financiera, se detallan a continuacion:

1. Determinar el plazo de tiempo y el nivel de detalle de la proyeccion.

2. Desarrollar una perspectiva estratégica sobre el futuro rendimiento de la empresa,
tomando en consideracion las caracteristicas del sector y también las ventajas y

desventajas competitivas de la empresa.

3. Traducir la perspectiva estratégica en proyeccion financiera: la cuenta de explotacion, el

balance, el cash flow y los generadores clave de valor.

4. Elaborar escenarios alternativos de rendimiento respecto a la propuesta basica que se ha

definido en los pasos 2 y 3.

Analizar todas las proyecciones generales para comprobar su consistencia y su coherencia con

la perspectiva estratégica (pag. 291).

Segun contextualiza (Vaquiro C, 2009) “Si la persona encargada de realizar las proyecciones,
es amplia conocedora de su organizacion y del entorno al cual pertenece la compafiia, un andlisis
de tendencia en las ventas es un método con alta probabilidad de éxito para el futuro de la

empresa’.

Como lo expone (Soriano y Pinto, s.f.) “A la hora de realizar la proyeccion financiera a largo
plazo, hay que plantearse tres cuestiones: ¢ Que objetivos se quieren conseguir? ; Qué inversiones

han de realizarse para ello? ;Con qué recursos cuenta para financiarlas?.
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En opinidn de (Pérez, Bolivar y Cepeda, 2013) “Dichos objetivos deben ser definidos por la
empresa de acuerdo con el grado de necesidad y en distintos terminos como reduccion de costes,

maximizacion de las utilidades o beneficios, entre otros”.

De igual manera, los mismos autores expresan que “Para la realizacién de las proyecciones, se
considera importante la estructuracion del objetivo como el alcance o mantenimiento de una
determinada cuota de mercado. Con el fin de determinar el crecimiento de ventas anual y

alcanzar dichos objetivos” (pag. 4).

2.45 Prondéstico de ventas

Las ventas son un pilar fundamental dentro de las empresas, mediante esta variable se
dinamiza la actividad del negocio, encontrandose en la practica afirmaciones como que las
ventas son el motor dinamizador de la economia en un pais, contribuyendo en gran medida en el

PIB.

Es importante conocer que para tener una proyeccion de ventas apropiada, se debe tener los
insumos del area financiera y de las demas areas que integran la empresa; este aspecto viene a
fortalecer los pronoésticos, debido a que se tienen los aportes de todo el engranaje de la misma.
Segun expresan (Copeland, Koller y Murrin, 2004) “La mayoria de las otras variables (costos,
gastos, capital de trabajo, etc.) se derivan de la proyeccion de las ventas”. Dado lo expuesto

previamente, las proyecciones se realizan de la manera siguiente:
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Preparar una proyeccion de las ventas. Se debera basar el crecimiento en incremento de

volumen y en el cambio de precios.

Prever las partidas de explotacion, tales como los costes de explotacion, el capital
circulante, inmuebles, instalaciones y equipo, estableciendo su relacién con las ventas o

el volumen.

Realizar la proyeccion de las partidas ajenas a la explotaciéon, tales como las inversiones

en filiales no consolidadas en los ingresos provenientes de ellas, asi como los gastos e

ingresos por intereses.

Realizar una proyeccion de las cuentas de recursos propios.

Utilizar las cuentas de efectivo y/o de deuda para compensar el balance y los cash flow.

Calcular los ratios clave para obtener una vision agregada de todos los elementos y

comprobar la consistencia de los resultados (pag. 300).

“La capacidad comercializadora de una empresa se refleja en la dindmica de sus ventas. No

obstante, el predecirlas no es funcion Unica y exclusiva del area financiera” (Vaquiro C, 2009).

Para determinar el monto de ventas, es necesario conocer si la empresa tiene la capacidad

productiva necesaria para lograr las metas establecidas; pero también es importante destacar que
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la capacidad productiva depende de la capacidad de inversion que puede tener un negocio y ésta

depende de los planes, programas y proyectos que tiene la alta gerencia.

Por lo que predecir las ventas, es una herramienta bastante util para lograr una mayor certeza
en los resultados, sin embargo, si este prondstico es incorrecto, las consecuencias pueden ser
muy serias, dado que una demanda mal calculada puede llevar a los siguientes problemas a una

compaiiia.

Si la demanda es menor a la capacidad instalada, la empresa incurre en sobre costos por
depreciacidn, costos fijos y materia prima entre otros, haciendo que su costo de oportunidad se
incremente, afectando en un futuro cercano las metas de rentabilidad y liquidez por la baja

rotacién de sus ventas.

Si la demanda es mayor a la capacidad instalada, es posible que clientes insatisfechos desvien
su atencidn hacia otras empresas del sector, perdiendo la competitividad alcanzada hasta el

momento.

2.4.6 El periodo de pronostico

Después de haber definido las variables y determinar los prondsticos, es necesario establecer
el periodo de prondstico, los cuales cubren tres niveles denominados: periodo base, periodo de
prondstico y periodo continuo, los cuales tienen fines fundamentales y especificos dentro de la

valoracion.
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El periodo base: constituye las especificaciones del momento en que se realiza la valoracion,

tomando para ello una “fecha actual o pasada pero muy reciente”.

El periodo de prondstico: constituye el nimero de afios que se tomaran en cuenta a fin de
proyectar los resultados, algunos autores sugieren un estandar de cinco afos, sin embargo, para
poder determinar el nimero de afios se debe tomar en cuenta “el tipo de empresa, el sector en el

que esta ubicada y la trayectoria de la empresa”.

La trayectoria de la empresa es importante porque “a través del tiempo ha logrado construir
un sistema que le permite estandarizar ciertas actividades y pronosticos. Ademas, el periodo de
prondstico puede estar relacionado muy directamente con el proceso de planificacion

estratégica”.

El periodo continuo: es el periodo que “viene después de indicado el ultimo afio del periodo
del pronodstico”, aplicando el concepto de continuidad del negocio, es decir, que la empresa

permanecera operando sin un tiempo limite. (Betancur, 2010).

2.4.7 Flujos de caja libre del periodo continuo

Después de haber definido las variables, haber realizado los prondsticos y establecer el
periodo de prondstico, es el momento de determinar los flujos de caja libre, los cuales son
aquellos que después de cumplir con sus obligaciones quedan libres para terceros y duefios de la

empresa.
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Los flujos libres de caja, se determinan dentro de un punto de vista, tanto operacional como
financiero, dentro de los aspectos que se deben considerar para su determinacion se puede
mencionar: “la utilidad operacional, los impuestos que se cargan a la utilidad operacional, los

costos y gastos que no implican salida de efectivo y la inversion de capital” (Betancur, 2010).

2.5 Implicaciones de la valoracion

En la valoracion de una empresa, es necesario estimar los parametros del resultado futuro, por
tal razon, se analiza la evolucidn a futura, lo cual se realiza en dos etapas. Primeramente en la
recoleccion y andlisis de datos e informacidn del pasado y el presente, sobre cuyos valores se
tiene certeza pues esta compuesta por datos, tendencias y eventos que ya han surtido efecto de

los cuales no se duda.

Como parte de la segunda etapa, se realizan los prondsticos en los cuales se indaga sobre la
evolucion futura a partir de los datos relativos al pasado y el presente, por lo que para hacer los
prondsticos sobre la evolucién futura de la empresa, para muchos autores no existen férmulas o
recetas que indiquen de manera precisa como hacer dichos prondésticos, a fin de determinar con

mayor certeza dichos resultados.

Debido a que algunos autores hacen énfasis en que los pronosticos dependen en gran medida
de la experiencia, la formulacion de expectativas y la intuicion de la persona que hace la
valoracion, dando como resultado que los escenarios sean en gran medida subjetivos, por tal

razon, en una investigacion no es posible establecer una metodologia para realizar pronosticos
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gue permita determinar con certeza el valor de una empresa, sin embargo, es posible establecer

una metodologia sugerida.

La metodologia sugerida, es posible debido a que se valora el momento actual de una
empresa, dado que con el tiempo dichas variables pueden ser modificadas porque la persona que
valora utiliza la intuicion y experiencia a fin de determinar las variables que a su juicio son de

mayor incidencia en el momento actual de la empresa.

Por lo que una de las limitantes que se presentan en la valoracion de empresas al momento de
realizar los prondsticos, es que no existen formulas magicas para realizar dichas proyecciones,
sin embargo, es posible establecer criterios basados en estudios ya realizados y otros sugeridos
por los diferentes autores, a fin de determinar los valores de los prondsticos que permitan en

mayor medida determinar con grado de certeza el valor de una empresa.
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CAPITULO IlI: METODOLOGIA

3.1 Tipo de estudio

El trabajo de investigacion se desarrollé con un enfoque cualitativo, debido a la ausencia de
base de datos sobre el nimero de profesionales con experiencia en proyeccion de flujos de
efectivo en EIl Salvador, razén por la cual, no fue posible determinar un universo finito. Asi
también, se constituye de tipo cualitativo dado a la naturaleza del tema, porque su esencia esta
conformada por las experiencias y opiniones brindadas por los profesionales antes mencionados
en lo referente a la descripcion de criterios y procedimientos técnicos para elaborar proyecciones
financieras, generando de esa manera datos e informacidn no estadistica (descriptiva), en base a
la cual no es posible realizar experimentos tales como la manipulacion de variables a fin de

medir el efecto de la variable independiente sobre la variable dependiente.

Debido a lo anterior para la recoleccion de datos se utiliz6 una guia de entrevista estructurada,
la cual fue realizada a profesionales con experiencia en proyeccion de flujos de efectivo, quienes
contribuyeron a través de su experiencia y pericia. Aportes que han sido incorporados en el caso
practico, de conformidad a lo que establece (Herndndez Sampieri Roberto, 2010) “El enfoque
cualitativo busca comprender la perspectiva de los participantes, acerca de los fendmenos que los
rodean, profundizar en sus experiencias, perspectivas, opiniones y significados, es decir, la forma

como perciben subjetivamente su realidad” (pag. 364).

El disefio del estudio cualitativo, segun lo establece (Galeano, 2004) “Es emergente, es decir,
cambiante y se va configurando de acuerdo a las condiciones, propdsitos y hallazgos de la
investigacion” (pag. 28).
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Por lo tanto, la exploracion incluye informacion documental e indagaciones de campo; la
documental se realizé mediante investigacion bibliografica de diferentes fuentes, asi como con
datos historicos de la empresa evaluada; la cual se complemento con estudios de campo,
resultados obtenidos mediante entrevistas efectuadas a profesionales con experiencia en

proyeccion de flujos de efectivo.

En tal sentido, (Hernandez Sampieri Roberto, 2010) expresa “La inmersion inicial en el
campo significa sensibilizarse con el ambiente o entorno en el cual se llevara a cabo el estudio,
identificar informantes que aporten datos y nos guien por el lugar, adentrarse y compenetrarse

con la situacion de investigacion, ademas de verificar la factibilidad del estudio” (pag. 8).

3.2 Unidades de analisis

La eleccion de las unidades de andlisis en la investigacion cualitativa, de acuerdo con
(Galeano, 2004) “Es abierta, tanto en lo que concierne a la eleccion de los participantes
actuantes, como en lo que hace referencia a la interpretacion y analisis de la informacién, el
investigador como sujeto de investigacion integra los contextos situacional y convencional” (pag.

28).

Para el presente trabajo de investigacion, las unidades de analisis evaluadas se detallan a

continuacion:

1. Profesionales dedicados a realizar proyecciones de flujos de efectivo y especialistas en

valoracion de empresas.
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2. Datos de la compaiiia, referente a informacion financiera y no financiera de eventos
pasados, presentes y futuros, los cuales se incorporaron al analisis y estan contenidos en el

caso practico.

3. Fuentes de informacion locales e internacionales, de las cuales se obtuvo informacion
relacionada con las condiciones economicas, politicas y sociales del pais y el entorno en el

cual se desarrolla la empresa que se valoro.

3.3 Determinacion del universo

Para el caso en estudio se considerd a los profesionales dedicados a realizar pronosticos de
flujos de efectivo para valorar empresas, quienes se constituyeron en los informantes claves con
los cuales se indagd sobre la problematica, generandose resultados que sirvieron de base para
valorar la empresa de referencia. Conforme indica (Balcézar Patricia, 2013) “En la investigacion
cualitativa, los informantes claves apadrinan al investigador y son sus fuentes principales de
informacidn, dado que proporcionan una comprension profunda del escenario, asi también,

completan los conocimientos del investigador” (pag. 41).

3.4 Determinacion de la muestra

En la investigacion cualitativa segun (Balcazar Patricia, 2013) “La seleccion de la muestra no
pretende ser representativa de una poblacidn, ya que no tienen la finalidad de generalizar los
hallazgos, sino ampliar el abanico y rango de los datos, para obtener informacién de las maltiples

realidades” (pag. 48).
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Asi también, (Hernandez Sampieri Roberto, 2010) indica que en un estudio con un disefio de
investigacion exploratorio y un enfoque fundamentalmente cualitativo se utilizan las muestras no
probabilisticas, las cuales “Se fundamentan en una perspectiva interpretativa centrada en el
entendimiento del significado de las acciones de los seres vivos, sobre todo de los humanos y sus

instituciones” (busca interpretar lo que se va captando activamente)” (pag. 9).

Por lo que debido a la naturaleza de la investigacion, se entrevisto a profesionales dedicados a
realizar pronosticos financieros para valoracion de empresas, a efecto de obtener resultados sobre
criterios y procedimientos técnicos, que orienten paso a paso a los interesados en conocer sobre

proyecciones de flujos de efectivo.

Asimismo, dado que la investigacion es cualitativa y que no existe una base de datos sobre el
numero de profesionales dedicados a proyectar flujos para valoracién de empresas, los
informantes claves se seleccionaron de conformidad a los contactos de consultores que se tenian
disponibles del sector académico y se adicionaron gerentes financieros con experiencia en el
tema, con quienes se concertaron las entrevistas para obtener los principales aportes que fueron
incorporados en el caso practico del presente estudio. De acuerdo a (Hernandez Sampieri
Roberto, 2010) “En el caso del proceso cualitativo, la muestra, la recoleccion y el analisis son

fases que se realizan practicamente de manera simultanea” (pag. 8).
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3.5 Técnica e instrumento de la investigacion

Tal como lo establece (Balcazar Patricia, 2013) “El desarrollo de la investigacion cualitativa
se caracteriza por la utilizacion de técnicas que permitan recabar datos que informen de la
particularidad de las situaciones, permitiendo una descripcion exhaustiva de la realidad concreta,

objeto de la investigacion” (pag. 25).

Por lo descrito en el parrafo anterior, se utiliz6 como técnica de investigacion la entrevista y
como instrumento para la recoleccion de datos una guia de entrevista estructurada, la cual fue
disefiada con preguntas abiertas y cerradas, las cuales tienen como “propdsito obtener respuestas
personales, no sugeridas y veraces, que se ajustan a la realidad del entrevistado” (Bravo, 2001,
pag. 352). Por lo que se escucho con atencion y cuidado al entrevistado, pues fue de interés el

contenido y la narrativa de cada respuesta.

Con la guia de entrevista estructurada, se recopil6 la informacion necesaria para dar respuesta
a las preguntas de investigacion planteadas referente a ¢ Qué criterios se consideran al momento
de proyectar flujos de efectivo, para determinar el valor de una empresa? y ¢ Cuéles son las
limitantes que se presentan al momento de realizar una proyeccion de flujos de efectivo, como

parte del proceso de valoracion de empresas?

3.6 Procesamiento de la informacion

La informacidn recopilada referente a las respuestas y comentarios vertidos por los

profesionales dedicados a realizar prondsticos financieros para valoracion de empresas, se vacio
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en hojas de Excel, para luego ser presentadas en tablas, de las cuales se realizo el analisis

correspondiente.

Asi también, se utilizd Microsoft Word para elaborar el andlisis e interpretacion de la

informacion obtenida, estructurando el instrumento de recoleccion de datos de la manera

siguiente: pregunta, introduccion, tabla de contenido y analisis de resultados.
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CAPITULO IV: RESULTADOS

4.1 Anélisis de datos cualitativos

El objetivo principal, fue investigar sobre los criterios que se consideran y las limitantes que
se presentan al momento de proyectar flujos de efectivo, las cuales constituyen las interrogantes
de la investigacion, se utilizé como técnica la entrevista y como instrumento para la recoleccion
de datos una guia de entrevista estructurada, realizada a profesionales con experiencia en
proyeccion de flujos de efectivo para valoracion de empresas, los cuales constituyeron las
unidades de analisis de la presente investigacion, quienes contribuyeron a través de su

experiencia y pericia, en lo referente a la descripcion de criterios para elaborar los pronosticos.

Luego de obtener los resultados de cada entrevistado, se procedi6 a realizar el analisis de las
respuestas recopiladas, a fin de establecer si existian respuestas similares dentro del grupo de
profesionales incluidos en el estudio. A continuacidn se presenta el instrumento de recopilacion

de datos con los resultados correspondientes y su respectivo analisis:

Pregunta 1. En base a su experiencia en el campo ¢Considera que la teoria relativa a la

proyeccion de flujos de efectivo, es de aplicabilidad a la realidad de las empresas del pais?

Introduccion: debido a que los diferentes autores, generalmente basan la teoria sobre
valoracion, enfocandose en empresas de paises desarrollados, se consulté a los entrevistados
sobre si la teoria sobre proyeccion de flujos de efectivo, es de aplicabilidad a la realidad de las

empresas salvadorefas; obteniéndose los resultados siguientes:
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Tabla 1. Comentarios sobre si la teoria relativa a la proyeccion, es de aplicabilidad en EIl Salvador.

Fuente Respuesta Comentario

Entrevistado 1 Si Siempre y cuando los datos que proporcione la empresa
sean correctos, de lo contrario no funciona, pues se
estaria trabajando con niveles de incertidumbre.

Entrevistado 2 Si A pesar que las compafiias no cotizan en bolsa, pero si
los accionistas y los acreedores tienen expectativas sobre
el comportamiento de los flujos futuros y éste detalle al
cuantificarse proporciona un valor cercano a la realidad, a
diferencia de otras metodologias que son contables o
empiricas.

Entrevistado 3 Si Toda vez y cuando las empresas implementen un sistema
de registro de la informacién contable y financiero
adecuado y actualizado, dado que de lo contrario no se
tendré una base apropiada para aplicar la metodologia.

Entrevistado 4 Si Muchas empresas sobresalientes utilizan las proyecciones
para el logro de los objetivos estratégicos a largo plazo,
pero no todas las empresas lo utilizan como herramienta
y las que si aplican la metodologia tienen una mejor
perspectiva de su horizonte, hacia donde quieren
dirigirse.

Entrevistado 5 Si Es de aplicabilidad en el 100%, pero los resultados seran
validos siempre y cuando se consideren aspectos
importantes como: tipo de empresa, magnitud de la
empresa, oferta y demanda, entre otras.

Anélisis: vale la pena mencionar que el total de los entrevistados coincidieron en que la teoria
relativa a la proyeccion de flujos de efectivo, es de aplicabilidad a la realidad de las empresas del
pais, dado que la metodologia recoge el verdadero valor de una empresa, al enfocarse en las
expectativas futuras, no asi en lo que las empresas muestran en sus registros contables, debido a
que éste detalle constituye el pasado, pues todas las empresas buscan al inicio tener rentabilidad,
por lo que buscan proyectarse a futuro para deducir como se va a desempefiar su rentabilidad,
siempre buscando el objetivo de tener mas participacion en el mercado o por lo menos

mantenerse ante sus principales competidores.

Asi también, algunos entrevistados hicieron énfasis en que para que la teoria de proyeccion de
flujos de efectivo, genere resultados certeros se deben tomar en cuenta ciertos aspectos como los

que se detallan: primero la teoria relativa a proyeccion de flujos de efectivo debe aplicarse con
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todas las técnicas del caso, tal cual lo expreso el entrevistado 2. Asimismo, el entrevistado 5
exteriorizd que la teoria es de aplicabilidad siempre y cuando se consideren aspectos inherentes
como: tipo de empresa, magnitud de la empresa, oferta y demanda, entre otras variables. Por otra
parte, el entrevistado 3 enuncid que es aplicable siempre y cuando la teoria se auxilie de un

sistema de registro de informacion contable y financiero adecuado y actualizado.

Pregunta 2. Segun su experiencia en el campo ¢Generalmente qué méetodos de prondsticos se
aplican en la practica, durante el proceso de proyeccion de flujos de efectivo? ¢ Depende de la

tendencia de los datos histéricos?

Introduccion: esta pregunta trata de determinar los diferentes métodos de pronostico que se
utilizan en la practica y en qué medida se implementan como parte del insumo de proyeccion la
informacidn historica, para poder identificar algun tipo de comportamiento o tendencia, para lo

cual se interrog0 a los entrevistados; obteniéndose los resultados siguientes:

Tabla 2. Métodos de pronosticos que se aplican en una proyeccion de flujos de efectivos.

Fuente Respuesta Comentario
Entrevistado 1  Primeramente se analiza la Los prondsticos son la base de las proyecciones,
tendencia historica de los datos, por ejemplo el promedio mavil, es para aquellas
luego dependiendo del empresas que tienen una tendencia normal, sin
comportamiento se aplica el embargo, si tenemos empresas en que los valores

método de prondstico que mejor se no son constantes, entonces seria de aplicar el
ajuste: promedio simple, promedio método de minimos y maximos, todo depende
ponderado, minimos y maximos,  del comportamiento histérico de las variables
tendencias y regresién simple. gue se desean proyectar.

Entrevistado 2  Es importante no confiar en un Las tendencias histéricas son importantes en las
solo método, generalmente utilizo  proyecciones de ingresos, costos y gastos, pues
una mezcla de métodos, por lo que se debe tomar en cuenta las metodologias
no sélo considero las tendencias histéricas como son las propensiones y las
histéricas, sino también los tendencias, pero al final de cuenta las
crecimientos anuales ponderadosy proyecciones se deben establecer en base a las
el peso o proporcion de cada flujo.  expectativas que se posee en determinado

momento.
Entrevistado 3 Usualmente utilizo la tendencia Es muy usual que para proyectar ventas, se tome
histérica y antes de elegir el la base del ciclo anterior y se le incremente un
método de prondstico, aislo las porcentaje casi de forma arbitraria, para luego
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distorsiones de dichas cifras, derivar el flujo, lo cual no es prudente. También

aplicando generalmente métodos  se aplica la proyeccion de tendencias en forma

economeétricos. estadistica, la empresa debe valorar que ha
estado haciendo bien durante el tiempo historico
para alcanzar ese nivel de crecimiento en las
ventas.

Entrevistado 4 Generalmente utilizo analisis de Los métodos dependen de la empresa,

series de tiempo y las ecuaciones  generalmente los mas tecnificados no son tan

economeétricas, que tienen la virtud usados, en la realidad se utilizan datos histéricos

de ser mas explicativas de cdmo se de crecimiento y modelos econométricos por ser

comportard la variable que se mucho mas precisos, dado que permiten suprimir
desea pronosticar. una serie de distorsiones de una ecuacion sencilla
de regresion.
Entrevistado 5 Las cifras histéricas son la base Usualmente en una proyeccion lo que se utiliza

fundamental de las proyecciones,  es un ajuste a las cifras historicas, con lo que se

sin embargo, se deben considerar  espera que acontecera en los préximos afios

también elementos internos y (expectativas), sustentando el criterio de

externos a la empresa. aumentar o disminuir los datos con respecto a los
datos histdricos.

Anélisis: es importante destacar que al hacer un pronostico, la mayoria de expertos utilizan
una combinacion de métodos, pues en sus opiniones es trascendental no confiar en un sélo
método, sino en la medida de lo posible combinar varios, tratando de identificar precedentes que
indiquen cambios, modificaciones o variaciones en el comportamiento de las variables
analizadas. Dentro de algunos métodos de prondsticos mencionados por los entrevistados se
pueden detallar: promedio simple, promedio ponderado, méximos y minimos, tendencias,

andlisis de series de tiempo, ecuaciones economeétricas, etc.

La opinion de los entrevistados, coincidio con la de algunos autores quienes opinan que la
utilizacion de diferentes métodos de prondsticos, contribuye a reducir el rango de incertidumbre
dentro del cual se toman las decisiones. Con respecto a la seleccion del método de pronostico, los
entrevistados opinaron que dicha seleccion depende del comportamiento historico de las

variables que se desean proyectar.
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De conformidad a las afirmaciones que brindaron los entrevistados, se puede concluir que
para realizar las proyecciones, existen una serie de méetodos de prondsticos tanto cualitativos
como cuantitativos, los cuales constituyen herramientas que contribuyen a elaborar proyecciones
lo més cercanas a la realidad, sin embargo, para que dichos métodos generen los resultados
deseados, deben ser acompariados del analisis respectivo del comportamiento historico de las

variables, asi como incluir las expectativas y elementos internos y externos a la empresa.

Pregunta 3. Segun su opinion ¢Cuéles son los criterios minimos que se deben incluir, al

momento de elaborar una proyeccion de flujos de efectivo?

Introduccion: con el objetivo de investigar sobre los criterios minimos que se deben incluir
en una proyeccion de flujos de efectivo, que permitan ser utilizados como puntos de partida al
momento de elaborar los prondsticos y de esa manera realizar una estimacion que tenga un grado

elevado de certeza, se consulto a los entrevistados, obteniéndose los resultados siguientes:

Tabla 3. Criterios minimos que deben incluirse en la proyeccion de flujos de efectivo.

Fuente Respuesta Comentario
Entrevistado 1 Las proyecciones deben estar Las proyecciones deben estar sustentadas por una
sustentadas adecuadamente, experiencia anterior, es decir, una tendencia y si se
tomando en cuenta variables proyecta un crecimiento mayor a la tendencia, debe ser

alrededor de los ingresos, costosy ~ comprobable que se cumplira en la realidad.
gastos. Un aspecto importante, es
tratar de no ser muy entusiastas al
momento de proyectar.

Entrevistado 2 Se debe tener de referencia a nivel ~ No se debe cometer el error de desembocarse, por
interno el comportamiento histérico ejemplo, no se puede realizar una proyeccion
y a nivel externo, ubicacion en la considerando el crecimiento del PIB o tomando en
industria, grado de participacion en cuenta la proyeccion de la inflacién, tampoco procede,
el mercado, los benchmarking, pues ya no esta hablando de una valoracién, porque
entre otros, todas estas variables se  todos esos riesgos que estan inmersos se deben
deben considerar como minimo al ~ considerar en las tasas de descuento, no en las
iniciar una proyeccion, con el proyecciones.
objeto de analizar grados de
eficiencia.
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Entrevistado 3 Apego a la realidad en cuanto a Revisar la informacion que servira como insumo, a fin
objetivos alcanzables, contar con de verificar que las cifras no hayan sido manipuladas.
bases historicas reales y confiables,

Eliminar el efecto de elementos
distorsionadores identificados.

Entrevistado 4 Se tiene que identificar las variables El error que no se debe cometer, es realizar analisis de
a analizar, constituidas por aquellas la informacién de forma generalizada, por ejemplo en
con incidencia directa e indirecta en las ventas, el analisis deberia estar enfocado por lineas
los resultados de la empresa. de negocio.

Entrevistado 5 Lo primero que se realiza es revisar  El analizar los valores a nivel micro y extenderse luego
datos a nivel mensual, después a a nivel macro, permite al valuador identificar las
nivel trimestral y finalmente una variables que han tenido mayor influencia en los
revision a nivel anual. resultados histdricos y por consiguiente podrian afectar

los resultados futuros.

Analisis: respecto a los criterios minimos que se deben considerar al momento de elaborar
una proyeccion de flujos de efectivo, los entrevistados coincidieron en que como parte de los
criterios minimos, primeramente se debe realizar el analisis de diferentes variables con
incidencia directa e indirecta en los resultados de la empresa, sin embargo, a la hora de establecer
un criterio de proyeccion, ofrecen opiniones diferenciadas, las cuales son complementarias entre
si. La opinion diferenciada depende de la percepcion de cada uno de ellos, sobre qué es lo
minimo que se debe tomar en cuenta, dado que existen una gran variedad de elementos que a

criterio de los entrevistados, no se deben dejar fuera del analisis.

A continuacion se mencionan una serie de criterios minimos que a juicio de los entrevistados
se deben considerar a la hora de elaborar las proyecciones:
1. Las proyecciones deben estar bien sustentadas, pues en la medida que se justifiquen
adecuadamente, se tendra mayor certeza en dichas proyecciones, por lo que se debe evitar

el realizar proyecciones de manera arbitraria o subjetiva.
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2. Apego a la realidad, las proyecciones deben estar acordes a objetivos alcanzables para
ello no se debe dejar de lado, el contar con bases histdricas reales y confiables, asi
también, es importante eliminar el efecto de elementos distorsionantes que pueden generar
una idea erronea de la realidad en las proyecciones, por ejemplo en el caso de los costos y
gastos, tal cual lo manifesto el entrevistado 1, en la realidad generalmente los costos y
gastos tienden a dispararse en la etapa de ejecucion, por lo que recomend6 que en la
proyeccion de costos y gastos, deben considerarse al alza por encima de la tendencia

historica.

3. ldentificacion de las variables a analizar con incidencia directa e indirecta en los
resultados de la empresa, lo cual es de gran importancia, dado que en la medida que se
identifiquen las variables con mayor incidencia, sera posible determinar que tanto pueden

afectar en los resultados futuros.

4. Analizar los datos de manera especifica, desglosando los elementos que componen cada
rubro principal, lo cual permite visualizar el comportamiento de cada variable y sus
elementos. Para realizar dicho analisis, segun expreso el entrevistado 5, se deben revisar
los datos a nivel mensual, después a nivel trimestral y finalmente una revision a nivel
anual. Asimismo, el entrevistado 2 comento que en el caso de las ventas, el analisis debe

estar enfocado por lineas de negocio, pues cada rubro tiene su propio comportamiento.
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Pregunta 4. ; Considera que en una proyeccion de flujos de efectivo, los resultados pueden

ser afectados dependiendo de los criterios y experiencia del profesional que los elabora?

Introduccion: con el fin de indagar sobre si las proyecciones del flujo de efectivo son
afectadas dependiendo de la experiencia, habilidad y capacidad para pronosticar del valuador; se

consulto a los entrevistados obteniéndose los resultados siguientes:

Tabla 4. Comentarios sobre si los resultados proyectados dependen de la experiencia del profesional.

Fuente Respuesta Comentario

Entrevistado 1 Si Si no se tiene experiencia de la industria que se esta evaluando, ademas,
si el encargado de brindar la informacion es bastante entusiasta y el
valuador no tiene el dominio sobre la materia para procesar la
informacién que se esta recibiendo, existen muchas probabilidades que
se pueda fallar en la proyeccidn, por lo tanto, se debe tener prudencia,
lo mas recomendable es analizar y proyectar en base a la tendencia
histérica.

Entrevistado 2 Si Si alguien que no tiene experiencia, asume el reto de realizar una
proyeccion, probablemente la metodologia aplicada sera simple, pues se
limitara a aplicar tasas de crecimiento de ingresos o de costos sin mayor
criterio, arriesgando de esa manera el basar decisiones importantes en
resultados inciertos que pueden tener graves consecuencias. Por lo que
lo més recomendable, es que una persona inexperta no debe en términos
profesionales iniciar una proyeccion.

Entrevistado 3 Si La experiencia definitivamente influye, pues depende de las habilidades
desarrolladas el obtener proyecciones certeras.
Entrevistado 4 Si En las proyecciones financieras, cuando se es inexperto se cometen

errores que ponen en riesgo el capital de la empresa o de un tercero, lo
cual se puede evitar, actualizandose constantemente con las nuevas
tecnologias, técnicas, teorias y modelos, en mi opinién lo ideal seria de
10 a 15 afios de experiencia, es lo més adecuado para realizar
proyecciones mas certeras. La experiencia es fundamental para ser
preciso en los resultados de las proyecciones.

Entrevistado 5 Si Lo ideal para realizar las proyecciones, es consensuar con el equipo de
trabajo las lineas generales a implementar, otros elementos a considerar
son: situacion de la competencia, situacion econdémica local, si la
empresa exporta, etc., adicionalmente, para hacer una apropiada
proyeccion se debe participar en reuniones con los ejecutivos
involucrados: finanzas, ventas, representantes de otros paises, entre
otros.
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Analisis: conforme a los resultados obtenidos, se puede interpretar que el total de los
entrevistados, coincidieron en que efectivamente la experiencia previa del individuo que realiza
las proyecciones, constituye un componente importante en la metodologia aplicada, dado que la
experiencia previa en la materia, permite al valuador poseer elementos para formarse juicios de
valor apropiados y desarrollar destrezas que reflejen el dominio de la materia, para con ello

obtener resultados 6ptimos.

Hay que hacer notar que los entrevistados 1 y 5, comparten la opinidn de que es posible
realizar proyecciones con poca experiencia siempre y cuando se tomen las medidas necesarias,
para lo cual el entrevistado 1, manifestd que lo mas recomendable es analizar y proyectar en base
a la tendencia historica, porque ese detalle le proporciona al evaluador la pauta de lo que puede
pasar a futuro, para el entrevistado 5, lo mas adecuado es trabajar en consenso formando un
equipo de trabajo con las diferentes areas de la empresa, de tal manera de incorporar en las
proyecciones la experiencia de las personas que trabajan en el dia a dia de la empresa; las
opiniones anteriores no son compartidas por el entrevistado 2, quien manifestd que una persona

inexperta, no debe en términos profesionales iniciar una proyeccion.

Para colocar en contexto el término de inexperiencia, relacionado con la elaboracién de
proyecciones financieras, como aporte adicional de éste equipo de tesis, se puede expresar que
no necesariamente se debe poseer una gran experiencia para obtener resultados satisfactorios, lo
importante es tener las bases tedricas fundamentales referidas al tema, las cuales deben ser
apoyadas con otras técnicas que sustenten el estudio, vinculadas a factores cualitativos como los

que se detallan: actitudes de la alta gerencia, afios de experiencia de las diferentes gerencias,
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nivel de liderazgo en los puestos claves, tiempo de estar en el mercado, entre otras, estos son
aspectos fundamentales a tomar en cuenta, a efecto de tener éxito en los resultados de las
proyecciones. También es trascendental, retomar los factores cuantitativos mencionados en el
parrafo anterior por los entrevistados 1 y 5, pues estos aspectos conjuntamente con los
cualitativos, permiten sustentar adecuadamente la proyeccion y de igual manera, generan mayor
confianza en el responsable de la proyeccion, al momento de defender las cifras estimadas con

respecto a las expectativas futuras de la empresa.

Pregunta 5. ¢ En términos generales, podria detallar que premisas se deben incluir al

momento de efectuar los prondsticos de ingresos, costos y gastos?

Introduccion: se consulté a los entrevistados, con el objetivo de indagar sobre cuales son las
premisas que se deben incluir al momento de efectuar los pronosticos de ingresos, costos y
gastos, considerandose las premisas (supuestos) como argumentos que afirman o niegan algo que
puede ser verdadero o falso, constituyéndose en el caso de las proyecciones, como punto de

partida para efectuar dichos pronosticos; obteniéndose los resultados siguientes:

Tabla 5. Premisas que se deben incluir en los prondsticos de ingresos, costos y gastos.

Fuente Comentario

Entrevistado 1  Riesgo pais, entorno econémico de la empresa, capacidad econémica, etc.
Porque no se puede proyectar crecimiento en los flujos, si la empresa no tiene
la capacidad financiera para adquirir deuda.

Entrevistado 2 Al final de cuenta, toda proyeccion esta sustentada en premisas, desde que se
inicia a proyectar ingresos, costos, gastos, presupuestos de capital, estructura
de capital del negocio, la parte de los riesgos del negocio, todos estos son
supuestos; no es posible establecer una proyeccion sin supuestos, porque todo
es con base a expectativas futuras. Por ejemplo, el comportamiento del capital
de trabajo y comportamiento del presupuesto de capital.

Entrevistado 3  Aspectos relevantes del entorno que puedan influir positiva o negativamente el
desempefio de las ventas, asi como, los objetivos estratégicos que la empresa se
ha trazado, el posible comportamiento de los competidores directos y
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finalmente el disefio de mas de un escenario.

Entrevistado 4  Todas las proyecciones tienen supuestos, pues son las variables que mueven el
comportamiento a futuro de lo que se esta proyectando, sean los ingresos,
costos o gastos, el experto parte de los supuestos que modifican las variables,
por ejemplo, algunos modelos estan orientados a que se mantenga la tendencia,
pero no es lo mas adecuado, dado que el valuador utiliza la experiencia 0 como
se esté comportando la economia, puede subir o bajar los costos, ingresos y
gastos.

Entrevistado 5  Se debe prestar atencion a los competidores, no dejar de lado el desarrollo
economico del pais y también investigar si los productos administrados son
sustitutos o complementarios, asi como conocer la participacién de mercado,
por ejemplo: si la empresa es mediana y no controla mas de un 20% del
mercado, es interesante considerar los elementos detallados previamente, pues
seran la base para la proyeccion de los ingresos.

Analisis: las opiniones de los entrevistados 1, 3 y 5 coincidieron en que lo mas importante
que se debe considerar como premisa, esta relacionado con aspectos relevantes del entorno que
puedan afectar positiva o negativamente el desempefio de los ingresos, costos y gastos, mientras
que los entrevistados 2 y 4, opinaron que todos los aspectos que giran alrededor de la empresa
son importantes y no se puede dejar ninguno fuera del andlisis, pues a criterio de ellos existen
una variedad de premisas utilizadas en la practica que permiten a quien realiza las proyecciones
hacerse una idea de la posicion que ocupa la empresa que se esta evaluando, sea a nivel de la

industria como a nivel del sector especifico en que se desarrolla.

Sobre las respuestas expuestas por los entrevistados, a continuacion se mencionan algunas de
las premisas a considerar al momento de efectuar los prondsticos:
1. Primeramente aspectos relevantes del entorno, dentro de los cuales los entrevistados 1, 4
y 5 opinaron que, se encuentran el riesgo pais y el entorno econémico de la empresa, la
reaccién de los competidores, la parte econdémica del pais, saber si los productos
administrados son sustitutos o0 complementarios, conocer la participacion de mercado, los

niveles de inflacion y la inestabilidad politica del pais.
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2. También se deben considerar aspectos internos de la empresa, dentro de los cuales los
entrevistados 1 y 2 mencionaron: comportamiento del capital de trabajo, comportamiento
del presupuesto de capital, lo cual esta asociado a la capacidad instalada; participacion de
mercado, comportamiento de precios, tomar decisiones sobre si se disputara el mercado

en base a precios 0 a un criterio de diferenciacion, etc.

Pregunta 6. Segun su experiencia en el campo de valoraciones ¢ Cuéles podrian ser los

criterios indispensables de proyeccion de ingresos para obtener resultados apropiados?

Introduccion: las ventas son un pilar fundamental dentro de las empresas, mediante ésta
variable se dinamiza la actividad del negocio, por lo que el predecir adecuadamente las ventas es
un reto para el valuador, dado que se debe considerar el comportamiento de diferentes variables,
asi también, considerar que si el prondstico es incorrecto, las consecuencias pueden ser muy
serias, por lo que a fin de investigar cuales podrian ser los criterios indispensables de proyeccion
de ingresos para obtener resultados apropiados, se interrog6 a los entrevistados, quienes

expresaron lo siguiente:

Tabla 6. Criterios indispensables para la proyeccidon de ingresos.

Fuente Comentario

Entrevistado 1  Primero la tendencia historica, otra es la capacidad de la empresa, pues los ingresos
dependen de la capacidad econdémica e instalada de la empresa, el crecimiento de la
industria y el sector; para el analisis de la industria y el sector se puede acceder a
publicaciones ofrecidos por: BV, BCR, DIGESTYC y SSF.

Entrevistado 2  Se debe analizar el tamafio del mercado, la competencia, capacidad instalada,
tendencia en las ventas, proporcion de la empresa en la industria, planeacién
estratégica, estudios técnicos que sustentan la proyeccion. Todas estas variables sin
dejar de lado ninguna, pues no hay costos y gastos irrelevantes, todos son importantes
dentro del anélisis.

Entrevistado 3  Dentro de los criterios, se debe considerar la objetividad de las metas propuestas, la
capacidad real, en cuanto a recursos para poder lograrlas y contar con una base
historica que respalde las proyecciones.

43



Entrevistado 4  Los ingresos estan dados en funcién del nivel de produccion y las lineas de negocio de
los crecimientos historicos y el precio, asi también, la produccidn esta directamente
relacionada con la demanda.

Entrevistado 5 En las proyecciones se debe considerar el nivel de participacion de mercado, la
tendencia, la reaccion de la competencia, el tipo de producto que se fabrica y cémo
afecta la parte econémica, para lo cual, se considera si existen productos sustitutos o si
el producto es complemento de otros, es decir, el ingreso esta directamente
relacionado con la reaccién de la competencia.

Andlisis: se debe destacar que todos los entrevistados expresaron que el criterio principal para
realizar las proyecciones de ingresos, es tomar como punto de partida la tendencia histérica,
posterior a ello, se debe incorporar la influencia de variables relacionadas con aspectos internos y
externos; dentro de las internas mencionaron: la capacidad econémica y la capacidad instalada de
la empresa, planeacion estratégica, nivel de produccidn, lineas de negocio, tipo de producto,
precio de los productos, etc. En relacion a algunos aspectos externos detallaron: analisis de la
economia en general, la industria, el sector al que pertenece, proporcion de participacion en la
industria, tamafio del mercado, competencia, estudios técnicos, considerar si se es seguidor o

lider en el mercado, etc.

Como equipo de tesis, se consider6 prudente hacer una valoracion acerca de la contabilidad
financiera, dado que los entrevistados coincidieron en que la tendencia historica de las
transacciones, es el principal criterio de proyeccion de ingresos. En éste contexto y a efecto de
ampliar sobre el tema, se puede afirmar que con la adopcién de las Normas Internacionales de
Contabilidad (NIC) y las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), el enfoque
ha cambiado sustancialmente con respecto a la contabilidad tradicional, debido a que la
normativa internacional considera aspectos en forma integral, relacionados con la informacion

suministrada que incluye caracteristicas como: transparencia, fiabilidad, comparabilidad y
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relevancia; permitiendo de esta manera reflejar la realidad econdémica de la empresa en términos

fidedignos.

De igual manera, bajo la normativa internacional las empresas no pueden limitarse
unicamente a mostrar a los usuarios de los estados financieros datos de carécter cuantitativo, se
deben introducir en un contexto que evidencie el porqué de las cifras, motivo por el cual, se debe
explicar informacion sobre politicas, objetivos y procedimientos de administracion, esta
informacion cualitativa como la cuantitativa son de gran importancia al momento de la toma de

decisiones, dado que de éste aspecto dependen en gran medida los resultados de la empresa.

Sobre las respuestas brindadas por los entrevistados, a continuacion se mencionan algunos

criterios de proyeccion de ingresos a considerar:

Tabla 7. Criterios de proyeccion de ingresos segun los entrevistados.

Numero Criterios para la proyeccion de ingresos

1 Para proyectar las ventas se puede considerar incrementar el volumen de produccion, lo que
conlleva a determinar una demanda potencial.

2 Los ingresos estan dados en funcion del nivel de produccion, las lineas de negocio y el
precio, en el caso de los precios, estos se ajustan a los costos de produccion.

3 El incremento en ingresos, se debe establecer tomando en cuenta tres variables: la tendencia
historica, el crecimiento de la industria y el crecimiento del sector, analizando el
comportamiento de los tres elementos en forma independiente.

4 Si las ventas no muestran un comportamiento lineal, existiendo ventas inusuales por motivos
extraordinarios, se deben aislar las distorsiones al momento del andlisis financiero.

5 Algunos sectores suben mas de lo que esta creciendo la economia, por lo cual, es valido
proyectar un incremento porcentual con ingresos superiores al crecimiento del PIB.

6 El incremento en ingresos debe estar sustentado mediante estrategias corporativas.
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Pregunta 7. De acuerdo a su experiencia ¢Cuales deben ser los criterios de proyeccion de
costos y gastos, que se podrian implementar para proyectar flujos de efectivo en forma

adecuada?

Introduccion: se debe hacer notar que muchos autores, mencionan que la proyeccion de
costos y gastos dependen de la proyeccion de ingresos, pues en la medida que se venda, asi sera
la proporcion en costos y gastos incurridos, asi también del comportamiento historico, por lo cual
a fin de investigar cuales podrian ser los criterios indispensables de proyeccion de costos y

gastos, se consulto a los entrevistados quienes expresaron lo siguiente:

Tabla 8. Criterios indispensables para la proyeccion de costos y gastos.

Fuente Comentario

Entrevistado 1  El costo depende de las unidades que se van a producir o vender, por lo que al proyectar
se debe considerar que el costo puede incrementar como minimo en un 5%, adicional al
que refleja la tendencia histérica, si se hace lo contrario y se proyecta que disminuira el
% del costo, existe la posibilidad de fracasar en la proyeccion, pues el costo siempre
sube, el reto es mantener el precio actual. Un criterio en el gasto es evitar mantener
gastos fijos, tratar de que la mayoria se vayan orientando a gastos variables.

Entrevistado 2 El margen EBITDA, margen EBIT, margen EBIAT, por ejemplo, si el margen EBITDA
histéricamente ha tenido un comportamiento del 20%, seré bien dificil establecer una
proyeccion de crecimiento que sea el doble de este indicador, en efecto el porcentaje de
proyeccion debe ser superior a esta tasa, para que en el escenario de proyeccion la
empresa sea eficiente, pero jamas en proporciones del 100%.

Entrevistado 3  Estimar siempre un pequefio margen de variacién hacia arriba, especialmente en las
areas que se tiene menor control. Conocer siempre los niveles maximos que se puede
manejar en cada rubro y trabajar siempre sobre base cero, en cuanto a no dar por
aceptado un costo o gasto que no esté justificado.

El analisis se debe sustentar del lado de la demanda, se debe iniciar con la proyeccién
de ventas, pues a partir de los ingresos estimados, se proyectan los costos y gastos.

Entrevistado 4  El primer criterio es mantener los costos y gastos histdricos, sin embargo, siempre se
debe evaluar si esos costos pueden disminuir, para ello se deben analizar las variables
sensibles a los costos y gastos. Lo mas recomendable es incrementar un porcentaje a fin
de considerar eventualidades que se puedan presentar a futuro.

Entrevistado 5 En el caso del costo, lo que mas incide es si el producto tiene un insumo de un comodity
o0 de un producto primario, o si existen cambios en la economia y también las
eficiencias que tiene el negocio. Respecto a los gastos, las empresas tienen porcentajes
establecidos referentes a cuanto es el gasto administrativo, operaciones, ventas, por lo
cual se tiene el control sobre estos componentes.
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Analisis: primeramente resaltar que todos los entrevistados coincidieron en que tanto los
costos como los gastos dependen de la proyeccion de ingresos, asi pues, se debe analizar dentro
de la tendencia el porcentaje que cada uno de los componentes representa con respecto a los
ingresos, dicho de otra manera no es posible realizar la proyeccion de costos y gastos sin
considerar la proyeccion de ingresos, pues en la medida en que se produzca, asi seran los costos
y gastos asociados a dicha produccidn, lo cual es consistente con la teoria relativa a

proyecciones.

Ahora bien, los entrevistados 1, 3 y 4 coincidieron en la opinion de que en la proyeccion de
costos y gastos, se debe considerar un porcentaje hacia arriba del histérico, pues la tendencia

general es que los costos se incrementen a futuro.

Por otra parte, el entrevistado 3 expresd que las proyecciones de costos y gastos se deben
trabajar siempre sobre base cero, lo cual significa que no se debe dar por aceptado un costo o

gasto que no esté justificado.

Sobre las respuestas expuestas por los entrevistados, a continuacion se mencionan algunos

criterios de proyeccion de costos y gastos a considerar:

Tabla 9. Criterios de proyeccion de costos y gastos segun los entrevistados.

NUmero Criterios para la proyeccion de costos y gastos
1 Estimacion de los costos en base a los niveles de ventas historicas.
2 Renegociacion de precios de materias primas con proveedores.
3 Mejora en la eficiencia de la productividad del negocio.
4 Estimacion de gastos operativos en base a tendencias histdricas.
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Pregunta 8. ¢ A su criterio que procedimientos de control, se podrian incorporar en la

proyeccion de flujos de efectivo, para evitar sobre o sub valoraciones en los resultados?

Introduccion: se consulto con profesionales dedicados a realizar proyecciones de flujos, en
referencia a que procedimientos de control se implementan en una proyeccion, a efecto de

obtener resultados bastante aproximados a los resultados reales en el futuro.

Tabla 10. Procedimientos de control que permiten una apropiada proyeccion de flujos de efectivo

Fuente Respuesta Comentario

Entrevistado 1  Uno de los controles que La idea es sustentar adecuadamente la
implemento, es la revision de los proyeccion, luego teniendo en consideracion
documentos, de tal manera de éste punto, se debe tener el debido cuidado en
validar que las cifras reflejadas sean incluir todas las variables relacionadas que
reales y estén debidamente permitan obtener datos cercanos a los
sustentadas. resultados finales.

Entrevistado 2  Se debe monitorear el EBIT y el También se puede monitorear la parte del
EBITDA, acé se deben implementar CAPEX y compararlo con la capacidad
2 controles, revisar el instalada de la empresa, porque si ya no se
comportamiento histérico y el tiene capacidad instalada y se asume
comportamiento de la industria. crecimiento en ventas y no se incorpora

CAPEX, la valoracién ya no es valida.

Entrevistado 3  Registro historico, cotizaciones, Cada estimacion de costo o gasto debe tener
proyecciones de crecimiento o de una base de sustentacion.
ahorro.

Entrevistado 4 Lo primero es analizar los histéricos También se pueden sondear las rentabilidades
de las rentabilidades del EBIT, del mercado al que pertenece la empresa, por
EBITDA y el rendimiento ejemplo las rentabilidades sobre los ingresos
patrimonial. de los bancos rondan en un 15%, en el caso

de las AFP como en un 20%, es de considerar
gue no tienen competencia, por lo cual es un
sector excepcional.

Entrevistado 5 Monitorearlo a través de un Si los datos estan fuera de los niveles del

backtesting mensual. backtesting, es que han cambiado los

supuestos en la proyeccidn, referentes a la
parte econdmica, reaccion del competidor y
que se han modificado aspectos de alguna
manera por parte de los clientes.
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Analisis: en relacion a los procedimientos de control, implementados en una proyeccion de
flujos de efectivo, las opiniones de los expertos entrevistados se inclinaron por el seguimiento al
EBIT, EBITDA, rendimientos en registros historicos y comprobaciones a través de backtesting,
pero al final se puede inferir de las respuestas que la mayoria de los entrevistados, tienen como
procedimiento de control el seguimiento a los rendimientos y en base a éste componente realizan
inicialmente las proyecciones, agregando otras variables tanto internas como externas que

complementan el proceso de proyecciones.

El entrevistado 1, expreso que un procedimiento de rutina es verificar las cuentas bancarias,
por ejemplo, si en los bancos en el mes ingresé medio millén, lo compara y valida que coincida
con los ingresos mensuales contabilizados, de tal manera de revisar que la informacién tenga
consistencia. Asi también, el entrevistado 2 afirmé que se debe monitorear las tasas de
crecimiento anual ponderadas de todas las variables, para validar que guarden relacion con el

crecimiento o decrecimiento proyectado.

Por otra parte, el entrevistado 4 mencion6 que también se debe considerar que las
rentabilidades determinadas, no deberian ser menores que los porcentajes historicos, de lo
contrario la proyeccion realizada no estaria en sintonia con los objetivos estratégicos de la
empresa. Por lo tanto, se debe poner especial énfasis en el EBITDA, por ejemplo los bancos son
un buen parametro, las AFP y los centros comerciales para tener una idea de cuanto podrian ser
los maximos o minimos en promedio de la empresa. Un EBITDA del 5% podria ser no tan bueno
pero sostenible, sin embargo, un rendimiento de un 2% indica que la empresa esta en un estado

critico, donde se debe tomar decisiones, sea de abandonar el negocio, invertir en otro rubro o
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buscar una estrategia que corrija estos resultados hasta alcanzar progresivamente un punto

optimo.

Pregunta 9. En general, al realizar una valoracion de empresas ¢Qué variables internas y

externas, considera indispensables para efectuar una apropiada proyeccion de flujos de efectivo?

Introduccion: como parte de la investigacion, se consulté a los entrevistados sobre que
variables internas y externas, se incorporan como minimo en la practica a efecto de obtener

resultados apropiados en una proyeccion de flujos de efectivo.

Tabla 11. Variables internas y externas minimas a considerar en una proyeccion de flujos de efectivo.

Fuente Respuesta Comentario

Entrevistado 1 Internas: plan estratégico, toda la En el caso de inversionistas extranjeros, se
normativa de la empresa y los controles incluye el riesgo pais, dado que es un factor
establecidos. clave, pues afecta directamente el WACC; en
Externas: todos los indicadores el caso de un inversionista local, evalta
macroeconémicos como balanza aspectos econémicos y politicos relacionados
comercial, desempleo, crecimiento porque estos elementos afectan directamente a
econoémico (PIB), etc. la economia del pais.

Entrevistado 2 Internas: rendimientos histéricos, Las variables macroeconoémicas, se incorporan
objetivos estratégicos, politicas de la en la tasa de descuento, porque si no se estaria
empresa, entre otras. duplicando el efecto en el modelo de

Externas: variables macroeconémicas  valoracion.
como la inflacién, precios, PIB, politica
fiscal, depreciacion de la moneda, tipo
de cambio, politica monetaria, etc.

Entrevistado 3 Internas: comportamiento historico de  Se debe hacer énfasis en un estudio detallado
las ventas, registros contables del negocio, tanto a nivel interno como externo
debidamente sustentados, politicas de la empresa, para tener resultados cercanos a
establecidas y perspectivas del negocio. la realidad en el futuro.
Externas: tasas de interés, riesgo pais,
inflacidn, situacion politica, etc.

Entrevistado 4 Todas las variables son importantes, no  En las proyecciones, se debe considerar que
se debe dejar ninguna fuera del analisis, existen muchas variables ocultas, por lo que
en el caso de la inflacion en el pais esta  los modelos deben estresarse y si aun
bien controlada, considerar que para estresandolo se genera un buen resultado, es un
efecto de proyecciones se mantienen punto que denota éxito en las estimaciones.
inflaciones bajas en el corto plazo pero
un poco mas altas en el largo plazo.

Entrevistado 5 Internas: margenes de utilidad de Considera como pilares fundamentales en las
operacion, eficiencias en la parte de proyecciones, en lo interno expectativas
inversiones, tanto de corto como de concretas de los inversionistas y en lo externo
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largo plazo, los niveles de impuestos, estudios pormenorizados referentes a
etc. elasticidades de la demanda.
Externas: el nivel de ingreso inicial, la

reaccion de la competencia, en la parte

econdmica que afecta el desempefio y

la propia elasticidad de la demanda.

Anélisis: en referencia a la pregunta, relacionada con las variables internas y externas,
aplicadas como minimo en una proyeccion de flujos de efectivo, en términos generales se puede
afirmar que existen algunas coincidencias, pues los entrevistados 2, 3 y 5 referente a las variables
internas expresaron lo siguiente: comportamientos histéricos de los ingresos, historicos de
rendimientos y politicas de la empresa. En cuanto a las variables externas, se tiene casi un
consenso entre las opiniones de todos los entrevistados, pues especifican elementos como:

crecimiento econoémico, inflacion, politica fiscal y tasas de intereés.

En el caso del entrevistado 2 aclard que si se consideran las variables macroeconémicas para
efecto de las ventas (flujos) y luego para efecto de la tasa de descuento, se duplica el efecto de
las variables en referencia; por tal motivo, se debe asumir un criterio o se retoman en la tasa de

descuento o en los flujos, pero no en ambos componentes.

Por otra parte el entrevistado 4, manifestd la importancia de controlar las variables ocultas que
puedan afectar los flujos, considerandose estas variables como aquellas de las cuales no se
supone la existencia o se desconoce el efecto que puede causar, por ejemplo si la maquinaria esta
obsoleta y debe ser reemplazada, pero no se pone atencion a éste aspecto que incide en el flujo,
las consecuencias de no prestar atencion a dicha situacion tiene incidencias sobre la produccion,
dado que la maquinaria esta operando en forma ineficiente, en relacion con las exigencias de la

demanda del mercado.
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De igual manera, se debe considerar que a medida pasa el tiempo el flujo se deteriora, por lo
tanto, se debe evaluar cuanto tiempo tendra de vida atil el equipo y maquinaria actual de la
empresa, para tomar la decision si es necesario incorporar la inversion en activo fijo dentro de

los flujos de salida.

Pregunta 10. ;Qué variables de las detalladas en la pregunta anterior, utilizadas en una

proyeccion de flujos de efectivo, tienen mayor incidencia en los resultados generados?

Introduccion: se consultd a los expertos sobre que variables internas y externas, segin su
experiencia en el campo, presentan mayor impacto en los resultados en una proyeccion de flujos

de efectivo, obteniéndose los resultados siguientes:

Tabla 12. Variables internas y externas que tienen una incidencia marcada en las proyecciones.

Fuente Respuesta Comentario

Entrevistado 1 Las metas de los objetivos En ocasiones las variables no econdmicas, pueden
estratégicos y la capacidad afectar en gran medida los resultados, por ejemplo
econdmica y no econémica de la  en el caso de una ley, se puede tener la capacidad
empresa. econdmica pero existen restricciones en la

legislacion que no permiten ejecutar los proyectos.

Entrevistado 2 A nivel microecondmico se Todas las variables que conforman el flujo de caja
pueden mencionar: son de igual importancia, pues tienen un impacto en
comportamiento de las ventas, el valor de la empresa.

comportamiento de los precios, la

politica de capital de trabajo, la

parte del CAPEX, la politica

fiscal y la politica de

depreciacién y amortizacion.
Entrevistado 3 Los objetivos estratégicos y los Indican el horizonte a futuro de la empresa y las

indicadores econémicos. pautas a seguir para corregir distorsiones

econdmicas que incidan en las proyecciones.

Entrevistado 4 Los objetivos estratégicos, deben El error que se comete en muchas empresas, es que

estar en sintonia entre los el plan estratégico solo se deja plasmado en un
accionistas, los administrativosy ~ documento, sin embargo, éste plan de accion debe
los operativos. orientar las proyecciones, con el fin de lograr los

objetivos planteados.
Entrevistado 5 Los objetivos estratégicos y los  Los indicadores econdmicos, porque las empresas no
indicadores econdmicos, podria  estan en el vacio, todo el mundo esta globalizado,

incluir como parte de estas aspectos como devaluacién de la moneda,
variables, la competencia en el inseguridad, marco legal, marco politico, entre otros,
mercado. inciden en el comportamiento del negocio.
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Analisis: de las opiniones vertidas en referencia a ésta pregunta, se puede inferir que todos los
entrevistados, implicitamente coincidieron en que los objetivos estratégicos y los indicadores
economicos, son las variables que tienen una mayor incidencia en los resultados, aunque algunos
hicieron algunas acotaciones, por ejemplo en el caso del entrevistado 1, hizo referencia a la
capacidad econdémica y no econdmica de la empresa, puntualmente aclaré que se puede tener la
capacidad econdémica pero en ocasiones la capacidad no econdémica puede presentar barreras a
los proyectos, en el sentido que por medio de restricciones especificas, no permiten ejecutar y

llevar a buen puerto los proyectos.

Por otra parte el entrevistado 2 incluye dentro de las variables internas, el comportamiento de
las ventas, comportamiento de los precios, politica de capital de trabajo, inversiones en bienes de
capital, entre otras, sefialando que todas las variables tienen igual importancia, porque al final

tienen un impacto sobre el valor de la empresa.

Pregunta 11. ;Generalmente que limitantes se identifican con mayor frecuencia, durante el

proceso de proyeccion de flujos de efectivo?

Introduccion: el objetivo de ésta pregunta, fue investigar con los expertos en la materia sobre
aspectos que se observan durante el proceso de proyeccién de flujos de efectivo, por tal motivo
se consulto a los entrevistados, cuéles son las limitantes que generalmente se identifican con
mayor frecuencia en una proyeccion. Obteniendose las opiniones que se presentan a

continuacion:
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Tabla 13. Limitantes identificadas con mayor frecuencia en una proyeccion de flujos de efectivo.

Fuente Respuesta

Entrevistado 1 Una de las limitantes con la que se enfrenta el consultor, es la demora por parte de las
empresas para proporcionar la informacién. Dentro de las externas, menciona la
burocracia en el gobierno alrededor de los procesos; otra limitante en ocasiones, es la
falta de colaboracién del equipo de trabajo de la empresa, quienes son designados para
proporcionar insumos de utilidad en el analisis financiero.

Entrevistado 2 La mayor limitante con la que se enfrenta el consultor, es que las empresas no cotizan en
bolsa y por lo tanto, la informacién que se maneja no es publica, motivo por el cual, se
deben elaborar los supuestos alrededor de la cuantificacion de la tasa de descuento del
accionista, si se utiliza el modelo CAPM, por lo cual, se debe recurrir a informacion
externa para tenerla como parametro y a partir de éstos datos sustentar la valoracion.

Entrevistado 3 Adiciona como una de las limitantes identificadas con mayor frecuencia, la
conflictividad politica del pais.

Entrevistado 4 Una de las limitantes importantes, son los cambios radicales en la industria y/o sector
analizado, por ejemplo, cuando aparece un nuevo jugador en el mercado que ha
innovado el producto e invierte para lograr diferenciacion en el mercado. Las empresas
deben estar preparadas para competir, para no verse disminuidas en la participacion de
mercado, por este motivo es importante estresar los modelos en las proyecciones.

Entrevistado 5 Dentro de las limitantes identificadas con mayor frecuencia, se encuentran las
modificaciones en indicadores econémicos. Podria adicionar como parte de estas
limitantes, el desconocimiento en el manejo de elasticidades propias de los productos,
elasticidades de los competidores y elasticidades de ingresos.

Anélisis: en las respuestas recopiladas en referencia a ésta interrogante, se observé que las
opiniones son totalmente diferenciadas, en tal sentido, no existen puntos de coincidencia, sin
embargo, éste aspecto es importante para el analisis financiero, dado que se amplia el margen de
elementos que pueden ser identificados en una proyeccién de flujos de efectivo, lo cual viene a
ampliar la vision de éste aspecto con respecto a lo que se puede encontrar en la practica y
brindan méas elementos de valor que se deben tener en consideracion al momento de realizar

proyecciones.

En relacion a lo anterior el entrevistado 2, afiadié que los cambios radicales en la industria y/o
sector analizado afectan todo el analisis de la proyeccion, considerando que existe riesgo
sistematico y no sistematico, por ejemplo si existe una crisis econdémica, una depresién
econdmica, incremento del precio del petr6leo u otros, entonces esta variable no deberia ser una

limitante en la valoracién, porque afectaria todo el mercado o la industria, aunque existen
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aspectos que tienen gque ver con el riesgo sistematico, que efectivamente pueden incidir en la
valoracion, como por ejemplo las empresas que no cotizan en bolsa, lo cual denota que son
empresas cerradas, es decir, la informacion no es publica y por lo tanto, esta a disposicion de

pocos interesados.

Asi también, el entrevistado 4 mencion6 que dentro de las variables identificadas con mayor
frecuencia se incorpora el recurso humano, sugiriendo que para realizar las proyecciones lo mas
prudente es tener su propio equipo de trabajo, integrado por expertos que trabajen para obtener el
mismo objetivo, para lo cual se requerira invertir en personal calificado, lo cual es necesario si se

desea generar proyecciones bastante precisas.

Pregunta 12. ;Qué alternativas considera trascendentales para superar en la medida de lo

posible las limitantes existentes, al momento de efectuar una proyeccion de flujos de efectivo?

Introduccion: como parte de la investigacion, se consultd a los entrevistados en referencia a
las alternativas que se podrian tener para superar en lo posible, las limitantes inherentes que se

presentan durante el proceso de proyeccion de flujos de efectivo.

Tabla 14. Alternativas para superar limitantes identificadas en una proyeccion de flujos de efectivo.

Fuente Respuesta

Entrevistado 1  En la empresa el valuador no puede hacer cambios relevantes, sin embargo, se puede
cambiar en la metodologia, por ejemplo si no se reciba la informacién en su totalidad, en
éste caso se inicia con lo que se tiene disponible, realizando una evaluacién general y
luego de forma especifica, con el objeto de dar tiempo para que se retina todo el insumo
necesario para concluir el analisis en forma integral. Las limitantes externas, no es
posible cambiarlas, pues son aspectos no controlables, por ejemplo algunas restricciones
de la legislacion del pais.

Entrevistado 2  Partir de supuestos que sean técnicamente sustentables, basados en estudios técnicos,
transacciones precedentes que sean publicas, analizando cuanto se ha pagado en
promedio por determinada empresa, dependiendo de la industria pero debe ser
informacién reciente, no informacidn antigua, porque ya no reflejaria el riesgo actual del
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mercado.

Entrevistado 3  Desarrollar tres escenarios: optimista, normal y pesimista.

Entrevistado 4 La mayor limitante es el conocimiento reducido de cada una de las areas de la empresa,
pues generalmente se es experto en un area pero se desconoce la operatividad de todas
las demaés, para ello las proyecciones deber ser realizadas por un equipo
multidisciplinario. El insumo de las ventas, sobre cdmo se van a comercializar, lo debe
proporcionar el area de comercializacidn, la otra area que debe estar presente es
operaciones, pues son quienes saben cuanto mas de recursos necesitan para determinada
produccion, en el caso se incrementen las metas de produccion.

Entrevistado 5 Capacitaciones constantes al personal involucrado en proyecciones, en el tema de uso de
indicadores econémicos y modelacion de elasticidades de los productos versus
competidores, asi también, con la parte econémica versus competidores; las
capacitaciones son con el objeto de que los profesionales consideren en el analisis todos
los elementos relacionados, como por ejemplo: aspectos econémicos, participacion de
mercado, gestion de los competidores, entre otros, para realizar los ajustes
correspondientes que conlleven a lograr los objetivos trazados con respecto a los
ingresos.

Analisis: en los resultados obtenidos en las opiniones de los entrevistados, se puede deducir
gue no existe consenso, dado que las opiniones no tienen puntos de coincidencia, en éste sentido
el entrevistado 1, mencion0 que se debe adecuar la metodologia a las circunstancias de la
empresa, alargando el tiempo de espera en la informacidn para poder completar el analisis
financiero, mientras que el entrevistado 2 hizo énfasis en que los supuestos se deben sustentar

técnicamente para obtener resultados apropiados al final del proceso de proyeccion.

No obstante, el entrevistado 4 expresé que las proyecciones deben ser realizadas por un
equipo multidisciplinario, que garantice una consultoria integral que permita cubrir todas las
areas en forma adecuada y como consecuencia generar resultados satisfactorios en las
proyecciones, por otra parte, el entrevistado 5 afirmé que el personal involucrado en la
proyeccion debe asistir a capacitaciones de manera constante, en los temas de indicadores
economicos y modelacion de elasticidades, con el objeto de superar las deficiencias en analisis e

interpretacion de esos topicos, lo cual permita realizar el trabajo de manera técnica y profesional.
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Por otra parte, el entrevistado 4 expreso que para elaborar proyecciones apropiadas, es de

acertarle a un 70% como minimo, pues en la medida que se es certero en las proyecciones, asi

son de creibles los procedimientos que se aplican durante el proceso de proyeccion.

Pregunta 13. ;En la determinacion del valor de una empresa, se podria considerar el

rendimiento que requiere el accionista, tal cual como CAPM o se debe determinar el dato del

modelo financiero en base a la informacién historica de la empresa y del mercado?

Introduccion: la presente pregunta fue realizada con el propdsito de obtener las opiniones de

los entrevistados, referente a la forma en que se debe establecer el CAPM, sea via rendimiento

requerido por el accionista o determinando la tasa en base a informacién externa, lo que implica

tropicalizacion de variables. Obteniéndose los resultados siguientes:

Tabla 15. Forma sugerida en que se debe establecer el CAPM.

Fuente

Respuesta

Comentario

Entrevistado 1

Entrevistado 2

Entrevistado 3

Entrevistado 4

La tasa de descuento apropiada es el WACC,
el accionista puede manifestar que desea un
rendimiento del 30%, pero si se le calcula a la
empresa el ROE = 20% por mas que le
requiera, no puede sobrepasar el ROE.

Se tiene que utilizar el CAPM, porque la
informacion histérica, maximo de una
empresa que no cotiza en bolsa, no refleja el
precio de mercado de la accion, Unicamente el
valor contable.

A criterio de este entrevistado, es més valioso
que el accionista proporcione su tasa de
rendimiento, con la cual se siente satisfecho,
siendo esa la tasa de descuento de referencia,
sin embargo, se deben de evaluar
fundamentalmente 2 aspectos, el rendimiento
que exige el accionista y el movimiento del
precio de la accién con respecto a los
movimientos de la economia del pais.

El olfato del inversionista es mas certero
porgue conoce el negocio Y las rentabilidades
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Se debe considerar como punto de partida el
rendimiento requerido por el accionista, se
sabe que éste rendimiento tiene cierto grado
de subjetividad, pero es en menor escala en
referencia al calculo del CAPM, pues no se
tiene disponible informacion especifica.
Cuando se incorpora la deuda y el
apalancamiento, se debe sustentar via
Modigliani & Miller (M&M) o con una beta
apalancada, para sustentar técnicamente la
valoracion.

No comparto la opinion referente a aplicar el
modelo CAPM, porque en el pais no se tiene
informacion de referencia disponible, por lo
tanto, tropicalizar una beta a criterio personal
es muy subjetivo.

Aplicar el CAPM, es dificil porque incluye
variables subjetivas no controlables, de las



que se han generado en el pasado, por lo cuales no se tiene informacion especifica,

tanto, recomienda que se utilice la tasa dado que se debe recurrir a informacion del
brindada por el accionista, claro siempre extranjero.
evaluando si dicha tasa es posible lograrla.

Entrevistado 5 La tasa de rendimiento mas entendible y En el caso de un accionista externo, el
manejable, es la tasa requerida por los rendimiento requerido tiene implicito el
accionistas (tasa empresarial). riesgo pais, el riesgo de mercado, etc; si es un

accionista local, también incluye riesgos
asociados con el entorno, como por ejemplo,
aspectos sociales, politicos, legales, etc.

Anélisis: segun los resultados reflejados en las opiniones detalladas en la tabla anterior, se
puede inferir que los entrevistados 1, 3, 4 y 5 coincidieron en que lo méas adecuado es solicitar al
accionista la tasa de rendimiento con la cual se siente satisfecho, éste detalle incluye la
experiencia en el negocio y el seguimiento a los rendimientos historicos de la empresa, sin
embargo, se deben hacer algunas observaciones, dentro de las cuales el entrevistado 1 menciono:
primeramente la tasa debe estar acorde con los rendimientos historicos de la empresa, asi
también, se debe tener como pardmetro el rendimiento sobre el capital (ROE) y tener claro que la
tasa de rendimiento del accionista debe ser razonable, en este sentido esta tasa no puede superar

en ningun escenario al dato determinado en el ROE.

Asimismo, el entrevistado 4 coincidi6 con la opinion del entrevistado 1, pues afirmo que se
puede utilizar la tasa de rendimiento requerida por el accionista, siempre y cuando se evalué que
dicha tasa es posible alcanzarla, para lo cual, se deben considerar las rentabilidades historicas,

evaluando su razonabilidad a través de los datos generados en el pasado por la empresa.

Con respecto a lo anterior el entrevistado 3, afirmé que es totalmente valido preguntar al

accionista, cuanto es el rendimiento con el cual se siente comodo, sin embargo, también expresé
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que se puede hacer la tropicalizacion de las variables para tener un pardmetro y comparar con la

tasa que requiere el accionista y observar que tan cercano estan ambos datos.

De igual manera, dicho entrevistado enfatizé que en el analisis para evaluar la razonabilidad
de la tasa requerida por el accionista, se deben considerar otras variables, dentro de las cuales se
encuentran: promedio de ganancia de la industria y comparar con dos, tres o cuatro negocios que
estén en la misma industria, a fin de determinar un rendimiento promedio de la industria, el cual

sirve de referencia para determinar la tasa de rendimiento.

Pregunta 14. ;Cémo parte de su experiencia en valoracion de empresas, considera que los
resultados de proyeccion de flujos de efectivo, generados en el pais garantizan la determinacion

de un valor razonable de la empresa?

Introduccion: el objetivo principal de realizar ésta pregunta, fue establecer en la medida de lo
posible, a través de las opiniones de los entrevistados, si los resultados generados en una

proyeccion, garantizan y sustentan de forma razonable el valor de la empresa.

Tabla 16. Comentarios sobre si las proyecciones, garantizan razonablemente el valor de la empresa.

Fuente Respuesta

Entrevistado 1  Si se han tomado en consideracion todas las premisas y se han sustentado
adecuadamente las proyecciones, se garantiza el valor razonable. Importante mencionar
que si las empresas quiebran, generalmente es por los problemas internos no por los
externos.

Entrevistado 2 Definitivamente pienso que si, porque no hay otra opcion aparte de los flujos de cajay
los maltiplos, que sea sustentable en términos financieros, porque estos métodos reflejan
el valor de la empresa y por esa razon me atrevo a decir que el 100% de las valoraciones,
se realizan utilizando la metodologia de los flujos de caja descontados, adecuandolo a la
realidad que se esta analizando.

Entrevistado 3  Si, aunque esto depende de la metodologia implementada en la proyeccion de flujos de
efectivo, en la medida que se sustenten apropiadamente los procedimientos de
proyeccion, en esa medida se tiene un valor razonable en la valoracion.

Entrevistado 4 Si se han considerado todas las variables adecuadamente, en consecuencia se puede
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concluir que se determina un valor acertado en la valoracion.

Entrevistado 5 Si, pero una buena valoracién de empresa, siempre se tiene que llevar a cabo no s6lo por
un método. Existen otros métodos que se pueden utilizar para efectos de validacion de un
método con respecto a otro, el método de flujos de efectivo es el mas idéneo porque
tiene menos error versus cualquier otro método, s6lo que es el mas largo y el méas
complicado de aplicar.

Analisis: con respecto a ésta pregunta, relacionada con el pilar fundamental de la valoracion,
constituido por la proyeccion de flujos de efectivo, se puede inferir de las opiniones de los
diferentes entrevistados que todos coincidieron en las respuestas, claro con diferencias no muy

relevantes, por lo cual, en términos generales existe consenso en las opiniones.

Con respecto a lo anterior, el entrevistado 1 manifestd que independientemente del método
que se aplique, los resultados generados deben garantizar la determinacion de un valor razonable
de la empresa, asimismo, los valores deberian ser iguales y en caso contrario, dicha variacion no
deberia ser significativa. Asi también, afirmé que los métodos de valoracién existentes, deben ser
utilizados Unicamente para comparar datos, en el sentido se comprobar la razonabilidad del valor
determinado; para lo cual sugirié que los métodos méas adecuados para realizar dicha

comprobacion son el método de flujos y el EVA.

En referencia a los matices que se pueden resaltar, respecto a si los resultados generados en el

pais garantizan la determinacion de un valor razonable de la empresa, se detallan los siguientes:

Primeramente el entrevistado 1, hizo referencia en que los supuestos y la debida sustentacion
de la proyeccion, garantizan una determinacion razonable del valor de la empresa. En el caso del

entrevistado 2, afirmd que el 100% de las valoraciones en el pais, se realizan por el método de
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flujos de caja, teniendo como referencia de validacion el método de maultiplos y aclar6é que ambas
metodologias son sustentables en términos financieros, garantizando asi la razonabilidad de la
valorizacion. Asimismo, el entrevistado 3 recalcd que para obtener valores razonables, 10s

procedimientos deben estar sustentados de forma apropiada en una proyeccion.

4.2 Desarrollo de caso practico

Con el propdsito de poder desarrollar los diferentes criterios y procedimientos técnicos, que
permitan proyectar de manera apropiada la situacién futura de la empresa y considerando los
efectos del entorno y sus caracteristicas internas, se determind el valor de una empresa del sector
industrial, lo cual permitié demostrar el uso de criterios necesarios al momento de proyectar
flujos de efectivo, asi como también, las posibles limitantes que se pueden presentar al realizar

una proyeccién de flujos de efectivo.

Inicialmente para la elaboracion de las proyecciones, se debe conocer algunas generalidades

relevantes sobre la empresa, como las que se detallan.

Descripcion del negocio

La empresa bajo estudio, se especializa en el disefio, produccion y distribucion de soluciones
innovadoras y personalizadas de articulos plasticos y empaques sostenibles, para los mercados
foodservice y hogar. El negocio trabaja en base al concepto de eco empaques, elaborando
empaques mas livianos y mono componentes, recuperando material pos consumo para la

produccidn de nuevos empaques, educando en temas de reciclaje a los colaboradores y a las
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comunidades donde tiene sus operaciones, disminuyendo los desechos del proceso productivo a

través del reciclaje pos industrial.

Mercados atendidos
La Empresa Ejemplo, S.A. de C.V. tiene como especialidad, disefiar, producir y distribuir
soluciones de articulos plasticos y empaques, ofreciendo a los clientes productos innovadores y

personalizados para los dos mercados que atienden, los cuales se detallan a continuacion:

1. Mercado de servicio de alimentos (Foodservice)

Se producen envases desechables, dirigidos a los negocios dedicados a la preparacion y
expendio de alimentos frescos para consumo en sitio o para llevar, tales como cadenas de
comida rapida, nacionales e internacionales; como también cafeterias, panaderias, hoteles,

restaurantes, vendedores ambulantes, entre otros.

2. Mercado hogar

Se disefian empaques Yy vajillas desechables, para contribuir a que la vida de los hogares sea
practica; en cuanto al ahorro de tiempo en reuniones es una prioridad para celebrar y
compartir entre amigos o familia y vivir tiempo de calidad, al lado de los seres queridos, sin

necesidad de dedicar tiempo en aspectos secundarios.

Lineas de productos
La empresa cuenta con cinco lineas de produccién, que permiten ofrecer una diversidad de

productos en materiales, disefios y funcionalidades, cuyo detalle se muestra a continuacion:
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Tabla 17. Lineas de productos, Empresa Ejemplo, S.A. de C.V.

Linea Materiales Producto

Rigidos Fabricados en polipropileno (PP), Vasos, tapas y platos desechables, asi
poliestireno (PS), poliéster (PET)a  como vasos para yogur, envases para
través del proceso de extrusion. margarina, entre otros.

Térmicos Fabricados en poliestireno Tapas, vasos y envases, que tienen la
expandido (EPS), a través del propiedad de ser aislantes térmicos, para
proceso de inyeccion. conservar la temperatura del contenido, ya

sea frio o caliente.

Espumados Fabricados en poli estireno (PS),a  Contenedores, portacomidas, platos y
través de la extrusién y termo bandejas.
formado.

Polipapel Fabricados en papel, recubierto con  Vasos para bebidas frias o calientes,
resinas plasticas o con ceras, recipientes que pueden ser usados para el
previenen la filtracion de liquidos. empaque de helados o ensaladas.

Tubos Fabricados por medio de extrusién  Tintes para cabello y productos

colapsibles de  por impacto del aluminio. farmacéuticos principalmente.

aluminio

Otros Productos complementarios, ya sean  Bandejas de aluminio, hieleras y peliculas
fabricados o comercializados. extensibles, que dan complemento a las

principales lineas de productos fabricados

Fuente: elaboracion propia

4.2.1 Analisis de informacién financiera histérica

Luego de conocer aspectos generales sobre el negocio, se debe analizar la informacion
financiera historica (minimo de 5 afios), para identificar tipos de comportamiento o tendencias en
las cifras, dentro de este analisis se puede incluir el analisis horizontal y el analisis vertical, lo

cual se muestra a continuacion.

Tabla 18. Analisis horizontal y vertical de ingresos, costos y gastos.

Anélisis Horizontal Analisis Vertical
CONCEPTOS 2016 | 2015 |_C | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | CreC

Promedio Promedio
VENTAS NETAS -2.10% | -18.01% -2.10%
COSTO DE VENTAS 83.21% | 81.63% | 82.07% | 79.98% | 80.58% 81.49%
UTILIDAD BRUTA -15.36% | -22.45% | -18.90% | 16.79% | 18.37% | 17.93% | 20.02% | 19.42% 18.51%
GTS. OPERATIVOS
Gastos de Administracion 2.03% | 1.74% | 2.43%| 158%| 1.51% 1.86%
Gastos de Ventas 6.69% | 7.25% | 8.67% | 7.96% | 6.94% 7.50%
Gastos Financieros 0.03% | 0.03% | 0.04% | 0.05% | 0.07% 0.05%
EBIT -27.92% | -29.67% | -28.79% | 8.03% | 9.36% | 6.79% | 10.42% | 10.91% 9.10%

Fuente: elaboracion propia
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Los resultados determinados en el analisis financiero, muestran a nivel de los ingresos un
decrecimiento promedio de 2.10%, en el caso de los costos y gastos, es importante mencionar
que los efectos, son directamente proporcionales con las ventas, en relacion a los costos reflejan
crecimiento de 81.49% y en referencia a los gastos operativos revelan crecimiento del 9.41%.
Los cuales son considerados como punto de partida, al momento de estimar el crecimiento
proyectado de las cifras, dado que a estos porcentajes se les incorpora el efecto de factores

internos y externos, relacionados con el negocio.

4.2.2 Definicidn de variables internas y externas

Luego de analizar la informacion financiera de la empresa, se debe definir las variables a
examinar, las cuales pueden ser tanto internas como externas, en el caso del negocio en estudio,
se han identificado las variables con mayor incidencia en las proyecciones, a continuacion el

detalle.

Tabla 19. Definicion de variables internas y externas.

Variables internas Variables externas

1.Comportamiento historico de ventas, costos y 1.Comportamiento del sector

gastos

2.Plan estratégico 2.Indicadores macroeconémicos como inflacion y
crecimiento econdémico (PIB)

3.Perspectivas del negocio 3.Posicionamiento de la industria

4.Comportamientos historicos de rendimientos 4.Tasas de interés

5.Capacidad instalada de la empresa 5.Competencia en el mercado

6.Comportamiento de los precios 6.Participacién de mercado

7.Incremento en ventas 7.Estudios técnicos que sustentan la proyeccién

8.Capacidad econdémica de la empresa

Fuente: elaboracion propia
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Después de haber definido las variables es necesario determinar los pronosticos, estableciendo
para ello, el periodo de tiempo que debe cubrir la proyeccion, en el caso especifico a analizar se
han establecido cinco afios partiendo del afio 2017 y concluyendo en el afio 2021; las
estimaciones se sustentan en cifras histéricas procedentes de los afios 2012 al 2016 y en factores
internos y externos a la empresa, que permiten formase una opinion sobre aspectos que inciden a

nivel interno de la empresa y externo referentes al mercado en general.

4.2.3 Indagar sobre la posible influencia de las variables

Como parte del estudio, se realizd un analisis minucioso sobre la posible influencia de las
variables de diferentes tipos, de tal manera de cubrir aspectos econémicos, politicos e

industriales que giran alrededor de la empresa.

4.2.4 Variables Internas

Comportamiento historico de ventas, costos y gastos

Tabla 20. Comportamiento histdrico de ventas, costos y gastos

Afios 2016 2015 2014 2013 2012

Ventas netas $ 3317673 $ 2,778596 $ 2,155,239 $ 3,004,390 $ 3,388,859
Costo de ventas $ 2,760,568 $ 2,268,140 $ 1,768,782 $ 2,402,988 $ 2,730,645
% Costos s / vtas. 83.21% 81.63% 82.07% 79.98% 80.58%
Gastos de operacion $ 290,621 $ 250444 $ 240,187 $ 288,252 $ 288,515
% Gastos s / vtas. 10.26% 9.01% 11.14% 9.59% 8.51%

Fuente: elaboracion propia

Como muestra la tabla anterior, las ventas generadas para el afio 2012 reflejaron una
tendencia Optima, sin embargo, en los afios 2013 y 2014 los ingresos disminuyeron,
recuperandose en los afios 2015 y 2016, esto debido a las estrategias corporativas implementadas

por la administracion para mejorar significativamente los ingresos, dichas medidas continian
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vigentes, a efecto de mantener una posicion adecuada en los niveles de ventas y superar en la

medida de lo posible las expectativas planteadas por los accionistas.

En referencia al costo de ventas con respecto a los ingresos, este reflejé un porcentaje maximo
para el 2016 de 83.21% y un minimo en el afio 2013 de 79.98%, en relacion a los restantes afios,

estos muestran una tendencia similar que ronda entre un 80.58% y 82.07%.

En lo que se refiere a los gastos de operacion, siempre en proporcion a los ingresos la
tendencia fue relativamente inestable durante el histérico de los cinco afios, sin embargo, a futuro
se espera mantener los gastos indispensables con una tendencia lineal. Finalmente, se puede
interpretar que existen perspectivas de crecimiento en los ingresos, sustentado en la
implementacion de medidas de eficientizacion de los costos y gastos, incidiendo en forma
positiva en los resultados, asimismo, apertura de nuevos segmentos de mercado y de igual
manera ampliacion del portafolio de productos, lo cual genera estabilidad financiera en el

negocio.

Plan estratégico

En el plan estratégico, se ha establecido que la compafiia continuara con un ritmo de
crecimiento aceptable en los préximos 5 afios y en consecuencia incrementara su participacion
de mercado en la regién centroamericana, apoyado por una mejora en los costos de operacion
que permita defender el nivel de participacion ante la competencia, lo cual tiene una incidencia

positiva en los ingresos y simultdneamente deriva en generar una mejora en los resultados.
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Perspectivas del negocio

La alta gerencia informa que para los proximos cinco afos el enfoque de la empresa es

continuar la mejora en eficiencia operacional, crecimiento del portafolio de productos con

nuevas tecnologias y apertura de nuevos nichos de mercado.

Comportamientos histéricos de rendimientos

Es importante destacar que el analisis de los rendimientos historicos de la empresa, permitio

indagar sobre su evolucion financiera, aspecto que fue analizado mediante el seguimiento al

comportamiento histérico de cinco afios referentes al EBIT y EBITDA, cuyos datos se muestran

a continuacion.

Tabla 21. Rendimientos historicos EBIT y EBITDA.

ANOS 2016 2015 2014 2013 2012

Ventas Netas $3,317,672.59 $2,778,595.60 $2,155,238.80 $3,004,390.40 $3,388,859.10
Costo de Ventas $2,760,568.10 $2,268,140.00 $1,768,782.00 $2,402,988.00 $2,730,645.00
Gastos de Operacion $ 290,621.04 $ 250,443.60 $ 240,187.20 $ 288,251.70 $ 288,514.00
Gastos de Administracion $ 67,513.60 $ 48,224.00 $ 52,27090 $ 47,480.40 $ 51,016.00
Gastos de Venta $ 221,989.40 $ 201,421.00 $ 186,949.40 $ 239,138.90 $ 235,220.00
Gastos Financieros $ 111804 $ 798.60 $ 966.90 $ 163240 $  2,279.00
Total Costos y Gastos $3,051,189.14 $2,518,583.60 $2,008,969.20 $2,691,239.70 $3,019,159.00
EBIT $ 266,483.45 $ 260,012.00 $ 146,269.60 $ 313,150.70 $ 369,700.10
Depreciacién y Amort. $ 6,44441 $ 11,116.05 $ 1588290 $ 11,875.05 $ 15,625.05
EBITDA $ 27292785 $ 271,128.05 $ 162,15250 $ 325,025.75 $ 385,325.15

Fuente: (Ferris Kenneth, 2002, pag. 124), adaptado a datos historicos de la empresa.

En relacion a los resultados mostrados en la tabla anterior, se puede inferir que la empresa ha
venido evolucionando, tratando de eficientizar los costos, logrando estabilizarse en los afios 2015
y 2016 y de conformidad a éste comportamiento, se espera obtener mejores rendimientos para

los proximos arios.
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Capacidad instalada de la empresa

La compafiia posee una capacidad instalada adecuada para atender el crecimiento de la
demanda requerida por el mercado en los préximos 5 afios y ademas, se cuenta con el potencial
de produccion para satisfacer en el corto plazo, demandas de nuevos clientes o de clientes

eventuales que requieran de los productos ofrecidos por la empresa.

Comportamiento de los precios

Para el caso en estudio, los precios se ajustan en base a los costos de produccion a fin de
mantener los margenes de utilidad, adicionalmente, la variable que tendra modificaciones
relevantes seran los volimenes de produccion, esto debido a que la politica de la empresa,
siempre ha sido incrementar los volimenes de produccidn y adecuar relativamente los precios

acorde a los costos de produccion.

Incremento en ventas

Los ingresos de la empresa en estudio se incrementaran, dado que se planea incursionar en un
nuevo nicho de mercado, especificamente el segmento industrial, donde se brindaran soluciones
personalizadas e innovadoras que satisfagan las necesidades de las empresas que fabrican
productos de consumo masivo, quienes requieren empaques para proteger su contenido y
posicionar su marca, en el cual se ofrecera una gama de articulos diversificados, con el objetivo

de lograr mayor participacion frente a la competencia.
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Capacidad economica de la empresa

A la fecha la empresa ha trabajado con capital propio, dado que no ha tenido la necesidad de
contratar préstamos para financiar las operaciones de la empresa, debido a que los accionistas
han fortalecido la parte financiera a través de sus aportaciones, lo cual denota que se cuenta con
la capacidad econdmica necesaria para hacer frente a las perspectivas del negocio, planteadas en

el plan estratégico. Como se observa en el cuadro siguiente.

Tabla 22. Comportamiento histdrico del componente patrimonio.

2016 2015 2014 2013 2012
Patrimonio $3,372,252 $3,111,793 $2,859,270 $2,716,657 $2,411,377
Capital social $2,045,265 $2,045,265 $2,045,265 $2,045,265 $2,045,265
Reserva legal $ 793 $ 6309 $ 4430 $ 4430 $ 4,430
Resultados de ejercicios ants.  $1,060,219 $809,575 $666,962 $361,682 $ -
Resultado del ejercicio $ 258,805 $250,644 $142,613 $305280 $361,682

Fuente: elaboracion propia

4.25 Variables Externas

Comportamiento del sector

El sector plastico salvadorefio, se caracteriza dentro de la actividad industrial por su
dinamismo, dado que ha sabido adecuarse a las necesidades de sus clientes, lo cual le permitio
segun datos de Asiplastic, El Salvador C.A., para el afio 2013 mantener un ritmo de crecimiento

promedio entre el 3% y 4%.

Asimismo, en declaraciones brindadas por la Viceministra de Comercio e Industria, en noticia
publicada el 26 de julio de 2015, el sector plastico para ese afio registrd igual crecimiento anual
del 4%, sustentado en la creacion de la politica de fomento, diversificacion y transformacion

productiva, los componentes anteriores impulsados por el Ministerio de Economia, motivo por el
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cual, se puede inferir que la empresa analizada, pertenece a un sector productivo con buenas

perspectivas futuras.

Indicadores macroecondémicos como inflacion y crecimiento economico (PIB).

8.0
6.0 B EE
Promedio 2005-
2007: 3.8%
4.0 + 1l =
2.2% 2.5%
1.8%
) H HHHHH 1 1A%HHH H
0.0 ———+-"+" ““'V““H..H“‘,H‘
-2.0
3.1%
-4.0
O - NI ONDODO = N®DITWOMNDDO — NMIF & x££ *
DD DN OO0OO0OO0OO0DO0OO0O0DO0OO T — «— v — ©~ 0o O =
DD OOOO0OO0OO0OO0OOOO0O0O0O0O0OCOES S SS NN
rrrrrrrrrr [ I I B I S B I I S N N N N T R I R TR Y

llustracion 1: proyecciones de crecimiento econdmico 2016-2021, abril 2016 FMI (Fuente: BCR)

En relacion a los datos mostrados en el grafico anterior, se puede observar que el
comportamiento entre los afios 2011 al 2015, fluctud entre 2.2% y 2.5% en relacién al
crecimiento promedio, tendencia que segun reflejan las proyecciones del BCR se mantendra en
los proximos afios concluyendo en el 2021, por lo que se esperan buenos resultados a futuro en la

economia salvadorefa.

Tabla 23. Crecimiento econémico de la industria manufacturera.

Rama Productiva 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Industria Manufacturera 1.9 2.7 1.3 3.1 1.6 3.4

Fuente: BCR, recuperado http://www.anep.org.sv/informacion-economica/
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La tabla anterior muestra que el comportamiento reflejado difiere del comportamiento del
PIB, dado que presenta variaciones relevantes entre un afio y otro siendo el mayor crecimiento en
el afio 2015, es importante mencionar que el PIB esta conformado por crecimientos promedios
de los diferentes sectores que integran la economia, mientras que la rama productiva esta

directamente relacionada con el sector especifico al que pertenece la empresa.

5.4
4.9
4.2
3.9
3.0

. .

2010 2011 2012 2013 2014 2015
llustracion 2: tasas de crecimiento de productos de caucho y pldstico 2010-2015 (porcentajes)

(Fuente: BCR a precios constantes 1990)

Los productos de caucho y plastico presentaron en términos porcentuales un comportamiento
similar, excepto en los afios 2011 y 2015, donde se observan variaciones significativas al alza 'y

baja respectivamente.
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llustracion 3: variacion porcentual acumulada del IPC a junio 2017
Fuente: MINEC - DIGESTYC
En el pais la tasa de afectacion en precios, segun el Ministerio de Economia y la DIGESTYC,

ha fluctuado sensiblemente entre los afios 2016 y parte del 2017, como se puede apreciar en el
grafico anterior, durante el afio 2016 la inflacién tuvo un comportamiento negativo, cerrando en
diciembre con un -0.94%, no obstante, de enero a junio de 2017, se ha mantenido una tendencia
positiva al alza, concluyendo al cierre de junio del presente afio, con un 1.53%. Al comparar el
dato de junio 2016 (-0.34%) con respecto a junio 2017 (1.53%), se tiene un aumento acumulado
de 1.87% en 2017, manteniendo un nivel de inflacion relativamente superior al registrado en

junio de 2016.

Posicionamiento de la industria

En el pais existen cuatro sectores principales que superan los porcentajes de crecimiento de
toda la rama productiva, dentro de ellos se encuentra la industria manufacturera siendo de 3.4%,
por lo que se puede expresar que la empresa en estudio, pertenece a un sector que contribuye
significativamente al crecimiento de la economia en general. De conformidad a lo que se refleja

en el cuadro siguiente.
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Tabla 24. Crecimiento econémico del PIB por rama productiva.

Rama productiva 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Agricultura, Caza, Silvicultura y Pesca 3.1 -2.5 35 -0.5 1.3 0.8
Explotacion de Minas y Canteras -11.5 137 2.8 1.3 -1.6 2.3
Industria Manufacturera 1.9 2.7 13 31 1.6
Electricidad, Gas y Agua -0.6 0.4 0.9 1.0 2.3 0.3
Construccion -5.0 8.9 0.3 -0.1  -10.7 1.5
Comercio, Restaurantes y Hoteles 15 2.3 2.6 15 24 Q2.8
Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones -0.3 4.6 1.6 1.8 09 (33
Establecimientos Financieros y Seguros 4.4 3.0 -2.8 4.5 34 .0
Bienes Inmuebles y Servicios Prestados a las Empresas 2.6 2.7 2.8 3.3 35 GD
Alquileres de Vivienda 0.5 0.9 0.5 0.8 0.9 0.9
Servicios Comunales, Sociales, Personales y Domésticos 15 1.6 24 3.0 3.7 2.3
Servicios del Gobierno 2.1 5.1 2.6 3.3 1.8 15
Producto Interno Bruto a Precios de Mercado 14 2.2 1.9 1.9 14 25

Fuente: BCR, recuperado http://www.anep.org.sv/informacion-economica/

Tasas de interés

Es importante mencionar que en el mercado financiero, las tasas de interés promedio

ponderadas para las empresas son en términos generales razonables, pues en datos de la

Superintendencia del Sistema Financiero, dichas tasas a marzo 2017 rondan entre 5.09% y

15.75%, por lo tanto, si la empresa requiere a futuro contratar préstamos, se tendria las

condiciones necesarias para apalancarse financieramente, como se muestra en la tabla siguiente.

Tabla 25. Tasas de interés efectivas ponderadas anualizadas para empresas.

Préstamos para sector empresa

Montos Montos > US$ Montos > a

No. Institucion hasta 100.0 milesa  US$1.0

US$100.0 US$1.0 millones.
miles. (%)  millones. (%)

1 Banco Agricola, S. A 9.60 5.60 5.19
2 Banco Cuscatlan de El Salvador, S. A. 8.21 6.54 6.20
3 Banco Davivienda Salvadorefio, S. A. 10.42 6.60 6.51
4 Banco Hipotecario de El Salvador, S. A. 11.78 11.24 8.64
5 Citibank, N.A., Sucursal El Salvador 6.75 2.95 4.18

6 Banco de Fomento Agropecuario 15.75 10.18 *
7 Banco G&T Continental El Salv. S. A. 9.63 7.99 7.79
8 Banco Promerica, S. A. 10.58 8.17 7.95
9 Scotiabank El Salvador, S. A. 10.12 5.79 5.19
10 Banco de América Central, S. A. 10.72 6.85 5.09
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11 Banco Industrial El Salvador, S.A. 8.78 8.49 7.28
12 Banco ProCredit, S. A. 15.20 9.23 *
13 Banco Azul de El Salvador, S.A. 13.64 9.41 9.57

Fuente: Superintendencia del Sistema Financiero, recuperado http://www.ssf.qob.sv/index.php/nov/publi/tasas-de-interés

Competencia en el mercado

La empresa en estudio, se mantiene dentro de las empresas con mayor nivel de competitividad
en el mercado, pues ha mantenido sus productos durante muchos afios entre las preferencias de
sus clientes, tanto a nivel local como internacional, ademas, ha sido incluida en un lugar
privilegiado, en el estudio de Ranking de Exportadores Industriales 2017, realizado por la
Asociacion Salvadorefia de Industriales (ASI), en el cual se evaltan diferentes aspectos, entre los

que se pueden mencionar: calidad del producto, nivel de ingresos, ambiente laboral, etc.

Estudios técnicos que sustentan la proyeccion

Se cuenta con algunos estudios que respaldan las estimaciones financieras, respecto a
ingresos, costos y gastos incorporados en el presente documento, los cuales se tomaron de
referencia para determinar el porcentaje de crecimiento apropiada para la compafiia analizada,
dentro de ellos se pueden mencionar: ranking de exportadores e industriales 2017 elaborado por
la Asociacion Salvadorefa de Industriales (ASI), informes macroecondémicos emitidos por el
Banco Central de Reserva, tasas de crecimiento econdmico por rama productiva, generado por la

Asociacion Nacional de la Empresa Privada (ANEP), entre otros.

4.2.6 Realizacién de pronosticos

Una vez definidas y analizadas las variables a considerar para los prondsticos como parte del
proceso de proyeccion, es necesario pasar a la siguiente fase, que es la realizacion de los

prondsticos, considerando diferentes criterios de proyeccion, como los detallados a continuacion.
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4.2.7 Criterios de proyeccion de ingresos

Las ventas son un pilar fundamental dentro de las empresas, mediante ésta variable se
fortalece la actividad del negocio, por lo que el predecir adecuadamente las ventas es un reto,
dado que se debe incorporar el comportamiento de diferentes variables. A continuacion se

desarrollan algunos criterios de proyeccién de ingresos.

Criterio 1. Para proyectar las ventas se ha considerado incrementar la produccion, lo que

conlleva a determinar una demanda potencial.

Para realizar un andlisis integral con respecto a la proyeccion de la demanda, se utiliz6 una

combinacion de métodos a efecto de determinar resultados aproximados a lo que se dara a futuro.

En referencia a los métodos estadisticos para el caso en estudio se aplico el método de
incremento porcentual relativo, dado que con este método se tiene la capacidad de poder
simular los incrementos porcentuales que sufren las ventas afio tras afio, lo cual permite sustentar
con mayor detalle las variaciones y simultaneamente garantiza la determinacién de valores

promedios mas precisos.

El método estadistico al que se hace referencia en el parrafo anterior, se relacion6 con el
método no estadistico, especificamente con el método basado en criterios personales y
finalmente ambos métodos, se vincularon con el método de propdsito especifico, que para el caso

en estudio es el andlisis de la industria. El desarrolla se presenta en los numerales siguientes.
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1. Determinacion de la demanda mediante el método del incremento porcentual
relativo
Primeramente se determino el incremento de la demanda de los afios historicos del 2011 al
2016, de cada afio con respecto al anterior, tanto en dolares como en porcentaje, posteriormente
se obtuvo el promedio aritmético de los incrementos porcentuales, para consecutivamente aplicar
dicho incremento al primer valor real conocido y asi sucesivamente. La formula aplicada es la

siguiente:

El A% promedio = A% = (3 A%)/n

y: Demanda

Yo: Primer dato de demanda conocido.
A%:  Incremento porcentual promedio
n: Periodo

Al aplicar la férmula estadistica se puede observar que la demanda histérica presenta un

incremento promedio anual del 2%, mostrado a continuacion.

Tabla 26. Comportamiento de la demanda segln datos historicos.

o Variacién
Afo N Ventas Vir V/%
2011 0 $2,591,190 0 0
2012 1 $3,388,859 $ 797,669 $23.54%
2013 2 $3,004,390 $(384,469) $-12.80%
2014 3 $2,155,239 $(849,152)  $-39.40%
2015 4 $2,778,596 $ 623,357 $22.43%
2016 5 $3,317,673 $ 539,077 $16.25%
Totales 10.02%
A% promedio = 10%/5 2.00% anual

Para determinar la demanda proyectada, el método del incremento porcentual relativo
establece que el incremento promedio anual determinado (2%), debe ser incorporado al primer

valor real conocido (yo), obteniéndose los resultados detallados.
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Tabla 27. Demanda proyectada en base a datos histéricos (2%).

ARfo N Y Demanda
2017 6 Y =2,591,190 (1 + 0.02)"6 $2,918,944
2018 7 Y =2,591,190 (1 + 0.02 )77 $2,977,466
2019 8 Y =2,591,190 (1 + 0.02)"8 $3,037,162
2020 9 Y =2,591,190 (1 + 0.02)"9 $3,098,054
2021 10 Y =2591,190 (1 +0.02)"10 $3,160,167

2. Determinacion de la demanda mediante métodos no estadistico: criterios personales

Con respecto a lo expresado por la alta gerencia, la compafiia continuara su crecimiento en
participacion del mercado de articulos plasticos y desechables en la regién, logrando
crecimientos importantes en productos distribuidos al mercado, apoyado por una mejora en los

costos de operacion que permite defender la participacion del mercado.

3. Determinacion de la demanda mediante métodos de propositos especificos: analisis
de la industria
El analisis de la industria se desarroll6 en el apartado “comportamiento del sector” del
presente documento, en el que se explica que el sector plastico para los afios 2013 al 2015 creci6
en promedio entre 3% y 4%. Por lo tanto, tomando de referencia el crecimiento de la industria, el
crecimiento de la demanda potencial en base a datos historicos del 2%, y otros aspectos
optimistas con respecto al crecimiento, es posible estimar un crecimiento promedio en la

demanda del 2.5%, el cual se presenta en la tabla siguiente:

Tabla 28. Proyeccion de la demanda en base a datos histéricos y descriptivos (2.5%).

Ao N Y Demanda

2017 6 Y =2,591,190 (1 + 0.025 )6 $3,004,986
2018 7 Y =2,591,190 (1 + 0.025 )*7 $3,080,111
2019 8 Y =2,591,190 (1 + 0.025 )8 $3,157,113
2020 9 Y =2,591,190 (1 + 0.025 )9 $3,236,041
2021 10 Y =2,591,190 (1 +0.025)*10 $3,316,942
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De los resultados obtenidos al aplicar los métodos de proyeccion de la demanda, se puede

concluir que la empresa en estudio, cuenta con una demanda potencial insatisfecha.

Criterio 2. Los ingresos estan dados en funcién del nivel de produccion, las lineas de negocio

y el precio, importante aclarar que para el caso en estudio el precio se ajustara a los costos de

produccion.

A continuacion se presentan los costos histéricos del inventario al 31 de diciembre de 2016,

los cuales se tomaran de referencia para elaborar las proyecciones.

Tabla 29. Existencias de productos al 31/12/2016 (precios histdricos).

1D Descripcion Cantidad Precio Valor
7406078016760 Envases rigidos 87954 $ 045 $ 39,579.30
7406078016784  Vasos rigidos 53210 $ 0.25 $ 13,302.50
7406078016753 Tapas rigidas 72658 $ 012 $ 8,718.96
7406078032852  Platos rigidos 60,754 $ 0.38 $ 23,086.52
7406078030872  Vasos térmicos 22050 $ 017 $ 3,748.50
7406078030490 Tapas térmicas 24010 $ 012 $ 2,881.20
7406078020026  Envases térmicos 33474 $ 035 $ 11,715.90
7406078030254 Contenedores espumados 38114 $ 010 $ 3,811.40
7406078008987 Portacomidas espumados 35,602 $ 012 $ 4,272.24
7406078008543  Platos espumados 54154 $ 0.06 $ 3,249.24
7406078032234 Bandejas espumados 51,074 $ 016 $ 8,171.84
7406078014766  Vajillas 20,754 $ 1555  $322,724.70
7406078031077 Hieleras 16,274 $ 18.60  $302,696.40
7406078032159 Tubos colapsibles de aluminio 44754 $ 076 $ 34,013.04
7406078030032 Bandejas de aluminio 19954 $ 144 $ 28,733.76
Los demas productos $ 16,850.95
TOTALES $827,556.45

Fuente: elaboracion propia

Conociendo la demanda potencial, determinada mediante los métodos desarrollados en el
criterio anterior, se procedid a proyectar los ingresos, sustentando las cantidades estimadas en
estadisticas de demanda de los productos y en los registros histdricos de la empresa, los cuales

tienen en su conjunto un comportamiento similar a la demanda potencial previamente
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establecida. En la proyeccion de los ingresos, se clasifican los montos por lineas de negocio,
producto, cantidad y costo unitarios, a fin de determinar los que generan mayor rentabilidad,
dicho procedimiento fue realizado considerando informacion relativa a requerimientos de

clientes. Obteniéndose los resultados siguientes.
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Tabla 30. Ingresos proyectados 2017-2021.

Conceptos 2017 2018 2019 2020 2021
Costo Costo Costo Costo Costo
Cantidad Unit. Totales Cantidad Unit. Totales Cantidad Unit. Totales Cantidad Unit. Totales Cantidad Unit. Totales Total General

VENTAS $3,004,985.99 $3,080,110.64 $ 3,157,113.41 $3,236,041.24 $3,316,942.27 | $15,795,193.56

RIGIDOS
ENVASES 351,816 $0.45 $158,317.20 360,611 $0.45 $162,275.13 369,627 $0.45 $166,332.01 378,867 $0.45 $170,490.31 388,339 $0.45 $174,752.57 $ 832,167.21
VASOS 212,840 $0.25 $ 53,210.00 218,161 $0.25 $54,540.25 223,615 $0.25 $55,903.76 229,205 $0.25 $ 57,301.35 234,936 $0.25 $58,733.88 $ 279,689.24
TAPAS 290,632 $0.12 $ 34,875.84 297,898 $0.12 $35,747.74 305,345 $0.12 $36,641.43 312,979 $0.12 $ 37,557.47 320,803 $0.12 $ 38,496.40 $ 183,318.87
PLATOS 283,016 $0.38 $107,546.08 290,091 $0.38 $110,234.73 297,344 $0.38 $112,990.60 304,777 $0.38 $115,815.37 312,397 $0.38 $118,710.75 $ 565,297.53

TERMICOS
VASOS 208,200 $0.17 $ 35,394.00 213,405 $0.17 $36,278.85 218,740 $0.17 $37,185.82 224,209 $0.17 $ 38,115.47 229,814 $0.17 $39,068.35 $ 186,042.49
TAPAS 216,040 $0.12 $ 25,924.80 221,441 $0.12 $26,572.92 226,977 $0.12 $27,237.24 232,651 $0.12 $ 27,918.17 238,468 $0.12 $28,616.13 $ 136,269.27
ENVASES 133,896 $0.35 $ 46,863.60 137,243 $0.35 $48,035.19 140,674 $0.35 $49,236.07 144,191 $0.35 $ 50,466.97 147,796 $0.35 $51,728.65 $ 246,330.48
ESPUMADOS

CONTENEDORES 152,456 $0.10 $ 15,245.60 156,267 $0.10 $15,626.74 160,174 $0.10 $16,017.41 164,178 $0.10 $ 16,417.84 168,283 $0.10 $16,828.29 $ 80,135.88
PORTACOMIDAS 142,408 $0.12 $ 17,088.96 145,968 $0.12 $17,516.18 149,617 $0.12 $17,954.09 153,358 $0.12 $ 18,402.94 157,192 $0.12 $18,863.01 $ 89,825.19
PLATOS 296,616 $0.06 $ 17,796.96 304,031 $0.06 $18,241.88 311,632 $0.06 $18,697.93 319,423 $0.06 $ 19,165.38 327,409 $0.06 $19,644.51 $ 93,546.67
BANDEJAS 244,296 $0.16 $ 39,087.36 250,403 $0.16 $40,064.54 256,663 $0.16 $41,066.16 263,080 $0.16 $ 42,092.81 269,657 $0.16 $43,145.13 $ 205,456.00

OTROS
VAIJILLAS 59,016 $15.55 $917,698.80 60,491 $15.55 $940,641.27 62,004 $15.55 $964,157.30 63,554 $15.55 $988,261.23 65,143 $15.55 $1,012,967.77 $4,823,726.37
HIELERAS 55,400 $18.60 $1,030,440.00 56,785 $18.60 $1,056,201.00 58,205  $18.60 $ 1,082,606.03 59,660  $18.60 $1109,671.18 61,151 $18.60 $1,137,412.96 $5,416,331.16
TUBOS COLAPSIBLES DE
ALUMINIO 179,016 $0.76 $136,052.16 183,491 $0.76 $139,453.46 188,079 $0.76 $142,939.80 192,781 $0.76 $146,513.30 197,600 $0.76 $150,176.13 $ 715,134.85
BANDEJAS DE ALUMI 119,816 $1.44 $172,535.04 122,811 $1.44 $176,848.42 125,882 $1.44 $181,269.63 129,029 $1.44 $185,801.37 132,254 $1.44 $190,446.40 $ 906,900.85
LOS DEMAS PRODUCT $ 196,909.59 $201,832.33 $206,878.14 $212,050.09 $217,351.35 $1,035,021.50

Fuente: elaboracion propia, utilizando datos de la empresa en estudio
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En los resultados obtenidos, se observa que existen articulos relativamente rentables,
encontrandose dentro de los que generan mayores rendimientos los siguientes: envases y platos

(productos rigidos), vajillas y hieleras (productos plasticos), entre otros.

Criterio 3. El incremento en ingresos, se debe establecer tomando en cuenta tres variables: la
tendencia historica, el crecimiento de la industria y el crecimiento del sector, analizando el

comportamiento de los tres elementos en forma independiente.

Histéricamente el comportamiento promedio de incremento de los ingresos es del 2%, por
otra parte, para la proyeccion de estos es importante tomar de base adicionalmente del
comportamiento histérico, la evolucion del sector y la industria, considerando el crecimiento de
la industria como el mas especifico, que para el caso la industria en estudio presenta un

crecimiento de 3.72% Y el sector de 2.33%. El detalle se muestra a continuacion:

Tabla 31. Tendencia historica, tasas promedio de crecimiento de industria y sector manufacturero.

o Tendencia Industria Sector

Ao P ..

Histérica  pléstico manufacturo

2010 4.20 1.90
2011 5.40 2.70
2012 3.00 1.30
2013 3.90 3.10
2014 4.90 1.60
2015 0.90 3.40
Crec. Prom. 2.00 3.72 2.33

Fuente: elaboracion propia, tomando datos del BCR y la empresa en estudio

Observando el crecimiento promedio de los tres componentes ilustrados en la tabla anterior,
es posible establecer un crecimiento estimado en ingresos del 2.5%, debido a que siendo

optimistas se proyecta crecer un 0.5% mas que el promedio histérico.

81



Criterio 4. Si las ventas no muestran un comportamiento lineal, existiendo ventas inusuales

por motivos extraordinarios, se deben aislar las distorsiones al momento del analisis financiero.

En relacion a este criterio de proyeccion de ingresos, es importante mencionar que dicho
procedimiento debe realizarse para evitar incluir en las proyecciones, cifras que distorsionen el
analisis, lo anterior a fin de que si lo que origina la irregularidad en los datos, corresponde a un
hecho que solo se present6 en un afio y mes especifico, posiblemente no se presente nuevamente,

por lo que no es necesario considerar el efecto en las estimaciones.

En el caso de la empresa en estudio, no fue aplicado dicho andlisis debido a que los ingresos
histdricos anuales que experimentaron incrementos en los afios 2015 y 2016, se originaron como
consecuencia de las estrategias corporativas implementadas por la administracion, las cuales se

espera mantener en el largo plazo.

Criterio 5. Algunos sectores suben més de lo que esta creciendo la economia, por lo cual, es

valido proyectar un incremento porcentual con ingresos superiores al crecimiento del PIB.

La empresa en analisis forma parte de la industria del plastico, que corresponde a una rama
productiva de la economia como es la industria manufacturera. Sobre la industria del plastico, es
importante mencionar que se caracteriza por tener indices de crecimiento promedio segun
Asiplastic, El Salvador C.A entre 3% y 4%, los cuales al compararlos con los crecimientos

generados por la economia que en promedio han fluctuado entre 2% y 2.5% en los Gltimos 10
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afios de acuerdo a informacion del BCR, es posible deducir que el sector plastico ha mantenido

un crecimiento superior en comparacion con la economia en general.

En tal sentido, el crecimiento del sector plastico proporciona una pauta para proyectar un
crecimiento superior al de la economia, lo cual no esta fuera de la l6gica financiera, sustentado
en éste andlisis se ha proyectado un 2.5% de crecimiento constante para los cinco afios de

proyeccion.

Criterio 6. El incremento en ingresos, debe estar sustentado mediante estrategias

corporativas.

Para el caso en estudio, la estrategia corporativa sera la apertura de un nuevo nicho de
mercado denominado segmento industrial, donde se fabricaran productos de consumo masivo,
para quienes requieren empaques para proteger su contenido y posicionar su marca, con el
objetivo de lograr mayor participacién frente a la competencia y como consecuencia incrementar

los volimenes de produccion.

4.2.8 Criterios de proyeccion de costos y gastos

La proyeccion de costos y gastos dependen directamente de los ingresos, pues en la medida
que se venda, asi sera la proporcion en costos y gastos incurridos, asi también, se debe retomar el
comportamiento histérico, a fin de tener una tendencia que oriente al profesional que elabora las
proyecciones. Por lo cual, se han establecido algunos criterios de proyeccion de costos y gastos

como los siguientes.
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Criterio 1. Estimacion de los costos en base a los niveles de ventas historicas.

Tabla 32. Costos histéricos 2012-2016.

Afios 2016 2015 2014 2013 2012

% Costos s / vtas. 83.21% 81.63% 82.07% 79.98% 80.58%

Fuente: elaboracion propia

Como muestra el cuadro anterior, los costos de venta historicos con respecto a los ingresos,
reflejaron un porcentaje maximo para el 2016 de 83.21% y un minimo en el afio 2013 de
79.98%, en relacidn a los restantes afios, estos muestran una tendencia similar que ronda entre un

80.58% y 82.07%.

Por lo que a efecto de sustentar una disminucién en los costos a proyectar, en relacion con la
tendencia historica, se deben implementar estrategias corporativas, como las que se detallan en

los criterios siguientes.

Criterio 2. Renegociacién de precios de materias primas con proveedores.

Para la proyeccion de costos, se han establecido contratos a cinco afios, donde se ha
renegociado con los principales proveedores, a efecto de garantizar mantener los precios de las
materias primas, en la medida de lo posible acorde a las condiciones de la economia a nivel

mundial.

Criterio 3. Mejora en la eficiencia de la productividad del negocio.
Se analizaron los procedimientos productivos, a efecto de determinar si existen procesos
desarrollados por dos 0 mas personas, con el objetivo de depurar duplicidades de funciones y

reducir el personal involucrado en la fabricacion de un producto.
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Costos proyectados
Luego de aplicar los criterios descritos anteriormente, se procede a estimar los costos durante
la linea de tiempo establecida, para lo cual se proyecta un crecimiento del 80% en proporcion

con los ingresos.

Importante aclarar que las cantidades, se mantienen en sintonia con los datos reflejados en la
proyeccion de ingresos, sin embargo, los costos unitarios de cada uno de los productos han
sufrido modificaciones en algunos afios de la proyeccidn, los cuales se han ajustado a los costos

de produccion. Los resultados se muestran a continuacion.
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Tabla 33. Costos proyectados 2017-2021

Conceptos 2017 2018 2019 2020 2021
Costo Costo Costo Costo Costo
Cantidad Unit. Totales Cantidad Unit. Totales Cantidad Unit. Totales Cantidad Unit. Totales Cantidad Unit. Totales Total General
COSTO DE VENTAS $2,194,132.40 $2,248,985.71 $2,349,722.30 $2,455,002.589 $2,516,377.65 | $11,764,220.65
RIGIDOS
ENVASES 307,839 $0.36 $110,822.04 315,535 $0.36 $113,592.59 323,423 $0.37 $118,761.05 331,509 $0.37 $124,164.68 339,797 $0.37 $127,268.80 $594,609.17
VASOS 186,235 $0.20 $37,247.00 190,891 $0.20 $38,178.18 195,663 $0.20 $ 39,915.28 200,555 $0.21 $41,731.43 205,569 $0.21 $42,774.71 $199,846.60
TAPAS 254,303 $0.10 $24,413.09 260,661 $0.10 $25,023.42 267,177 $0.10 $ 26,161.98 273,857 $0.10 $27,352.35 280,703 $0.10 $28,036.16 $130,986.99
PLATOS 247,639 $0.30 $75,282.26 253,830 $0.30 $77,164.31 260,176 $0.31 $ 80,675.29 266,680 $0.32 $84,346.01 273,347 $0.32 $ 86,454.66 $403,922.54
TERMICOS
VASOS 182,175 $0.14 $24,775.80 186,729 $0.14 $25,395.20 191,398 $0.14 $ 26,550.68 196,183 $0.14 $27,758.73 201,087 $0.14 $28,452.70 $132,933.10
TAPAS 189,035 $0.10 $18,147.36 193,761 $0.10 $18,601.04 198,605 $0.10 $ 19,447.39 203,570 $0.10 $20,332.25 208,659 $0.10 $20,840.55 $97,368.60
ENVASES 117,159 $0.28 $32,804.52 120,088 $0.28 $33,624.63 123,090 $0.29 $ 35,154.55 126,167 $0.29 $ 36,754.09 129,322 $0.29 $37,672.94 $176,010.73
ESPUMADOS
CONTENEDORES 133,399 $0.08 $10,671.92 136,734 $0.08 $10,938.72 140,152 $0.08 $ 11,436.43 143,656 $0.08 $11,956.79 147,248 $0.08 $12,255.71 $57,259.56
PORTACOMIDAS 124,607 $0.10 $11,962.27 127,722 $0.10 $12,261.33 130,915 $0.10 $ 12,819.22 134,188 $0.10 $13,402.49 137,543 $0.10 $13,737.56 $64,182.87
PLATOS 259,539 $0.05 $12,457.87 266,027 $0.05 $12,769.32 272,678. $0.05 $ 13,350.32 279,495 $0.05 $13,957.76 286,482 $0.05 $14,306.71 $66,841.98
BANDEJAS 213,759 $0.13 $27,361.15 219,103 $0.13 $28,045.18 224,581 $0.13 $ 29,321.24 230,195 $0.13 $30,655.35 235,950 $0.13 $31,421.74 $ 146,804.66
OTROS

VAIJILLAS 62,139 $12.44 $773,009.16 63,692 $12.44 $792,334.39 65,285 $12.69 $ 828,385.60 66,917 $12.94 $866,077.15 68590 $12.94 $887,729.08 $4,147,535.38
HIELERAS 49,959 $14.88 $743,389.92 51,208 $14.88 $761,974.67 52,488 $15.18 $ 796,644.52 53,800 $15.48 $832,891.84 55,145 $15.48 $853,714.14 $3,988,615.08
TUBOS COLAPSIBLES DE

ALUMINIO 156,639 $0.61 $95,236.51 160,555 $0.61 $97,617.42 164,569 $0.62 $102,059.02 168,683 $0.63 $106,702.70 172,900 $0.63 $109,370.27 $510,985.93
BANDEJAS DE ALUMINIO 104,839 $1.15 $120,774.53 107,460 $1.15 $123,793.89 110,146 $1.18 $129,426.51 112,900 $1.20 $135,315.42 115,723 $1.20 $138,698.31 $ 648,008.66
LOS DEMAS PRODUCTOS $75,777.00 $77,671.43 $ 79,613.21 $81,603.54 $ 83,643.63 $398,308.81

Fuente: elaboracion propia, utilizando datos de la empresa en estudio
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Criterio 4. Estimacion de gastos operativos en base a tendencias historicas.

Los gastos operativos, se han estimado en base a la tendencia de las cifras historicas que para
el caso en estudio es de 9.41%, este porcentaje promedio incluye gastos de administracion, de

venta y financieros. Los cuales se muestran a continuacion.

Tabla 34. Gastos de operacion proyectados 2017-2021

Gastos de Operacion
GASTOS DE ADMON.
GASTOS DE VENTAS

$282,621.43
$ 55,782.04
$ 225,463.74

$ 289,686.96
$ 57,176.60
$231,100.33

$ 296,929.13
$ 58,606.01
$ 236,877.84

$ 304,352.36
$ 60,071.16
$242,799.79

$311,961.17
$ 61,572.94
$ 248,869.78

$1,485,551.06
$ 293,208.75
$1,185,111.49

GASTOS FINANCIEROS |$ 1,37564|$ 1,410.03 | $ 1,44528|$ 1,481.41|$ 151845 $ 7,230.82

Fuente: elaboracion propia

4.2.9 Procedimientos de control

Una vez realizadas las estimaciones, es importante considerar procedimientos de control para
dar seguimiento a las proyecciones, a efecto de corregir posibles desviaciones que incidan en
forma negativa en la determinacién de las proyecciones de ingresos, costos y gastos. Los cuales

se desarrollan a continuacion.

Criterio 1. Las proyecciones se deben trabajar siempre sobre base cero.
Para tal efecto, no se debe dar por aceptado un gasto que no esté justificado, dado que se debe
tener un control exhaustivo sobre los egresos, a efecto de sustentar adecuadamente las

erogaciones de la empresa.
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Criterio 2. Seguimiento al EBIT y EBITDA, a efecto de determinar tendencias historicas y

compararlas con las cifras proyectadas, a fin de determinar posibles desviaciones.

Este criterio es fundamental, pues se implementa durante el proceso de proyeccion como un
procedimiento de control que permite monitorear el EBIT y EBITDA, mediante comparaciones
entre datos proyectados y datos historicos, a efecto de determinar si existen desviaciones
relevantes en las cifras, facilitando efectuar las correcciones pertinentes en forma oportuna,
ademas, se puede tener como parametro a futuro para ir perfeccionando el modelo de

proyecciones financieras.

Para la empresa en estudio, los resultados EBIT y EBITDA proyectados para los afios 2017-

2021 se presentan a continuacion.

Tabla 35. Resultados EBIT y EBITDA proyectados afios 2017-2021.

Afios 2021 2020 2019 2018 2017
Ventas Netas $3,316,942.27 $3,236,041.24 $3,157,113.41 $3,080,110.64 $3,004,985.99
Costo de Ventas $2,516,377.65 $2,455,002.59 $2,349,722.30 $2,248,985.71 $2,194,132.40
Gatos de Operacion  $ 311,961.17 $ 304,352.36 $ 296,929.13 $ 289,686.96 $ 282,621.43
Gastos de Adman. $ 6157294 $ 6007116 $ 58,606.01 $ 57,176.60 $ 55782.04
Gastos de Venta $ 248,869.78 $ 242,799.79 $ 236,877.84 $ 231,100.33 $ 225,463.74

Gastos Financieros $ 151845 $ 148141 $ 144528 $ 141003 $ 1,375.64
Total Costos y Gastos $2,828,338.83 $2,759,354.95 $2,646,651.43 $2,538,672.67 $2,476,753.83

EBIT $ 488,603.45 $ 476,686.29 $ 510,461.98 $ 541,437.97 $ 528,232.17
Depreciaciony Amort. $ 10,164.70 $ 12,705.88 $ 1588235 $ 19,85293 $ 24,816.17
EBITDA $ 498,768.15 $ 489,392.17 $ 526,344.32 $ 561,290.90 $ 553,048.33

Fuente: (Ferris Kenneth, 2002, pag. 124), adaptado a datos proyectados determinados

Los anteriores rendimientos proyectados, se compararon con los historicos de los afios 2012-

2016 detallados en el cuadro siguiente.
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Tabla 36. Resultados EBIT y EBITDA historicos afios 2012-2016.

ANOS 2016 2015 2014 2013 2012
EBIT $ 266,483.45 $ 260,012.00 $ 146,269.60 $ 313,150.70 $369,700.10
EBITDA $ 27292785 $ 271,128.05 $ 162,15250 $ 325,025.75 $385,325.15

Fuente. (Ferris Kenneth, 2002, pag. 124), adaptado a datos historicos de la empresa.

De la comparacion realizada, mediante los rendimientos EBIT y EBITDA se puede inferir que
los méargenes proyectados con respecto al historico, muestran un comportamiento en términos
generales, de casi el doble de las cifras mostradas en los estados financieros, lo cual indica que
las proyecciones financieras tienen una tendencia de crecimiento, en tal sentido, se espera gque los

resultados sean bastante cercanos a los datos que se generen en la realidad.

Criterio 3. Las rentabilidades determinadas, no deberian ser menores que los porcentajes
histdricos, de lo contrario la proyeccion realizada no esta en sintonia con los objetivos

estratégicos.

En otras palabras, en las estimaciones financieras no es posible proyectar cifras que reflejen
rendimientos inferiores a los histdricos, en el caso en estudio, para los préximos cinco afios el
enfoque de la empresa es continuar la mejora en diferentes procesos internos, constituyéndose en
uno de los objetivos estratégicos el mejorar los rendimientos histdricos. Para el caso en analisis,
las rentabilidades generadas son superiores a los resultados histéricos, por lo tanto, se esta dando

cumplimiento a este criterio de proyeccion.
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Criterio 4. Los objetivos estratégicos deben estar en sintonia entre los accionistas, los

administrativos y los operativos.

Para tener resultados exitosos en las proyecciones, es importante involucrar a los interesados
en generar rendimientos atractivos, a la alta gerencia quienes establecen las directrices a ejecutar,
a los responsables de implementar las estrategias emanadas de la alta gerencia y a otros entes

organizativos que estan directamente relacionados con las transacciones de la empresa.

Para el caso en estudio, todas las partes relacionadas estan en sintonia con los objetivos
estratégicos planteados por la compaiiia, a efecto de cumplir las expectativas implicitas en las
proyecciones financieras y simultdneamente generar resultados éptimos para los préximos cinco
afios, asimismo, se espera que estas estimaciones estén bastantes aproximadas a los resultados

obtenidos en la realidad por la compafiia.

4.2.10 Criterios de comprobacién

Este tipo de criterios son de utilidad al momento de validar procedimientos ejecutados y hacer
comparaciones entre el ser y el deber ser en los resultados y en base a los analisis realizados
implementar las medidas de correccion que sean aplicables. Los cuales se detallan a

continuacion.
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Criterio 1. Conocer los niveles maximos que es posible manejar en cada rubro de costos y

gastos.

Para el caso en estudio, y a fin de dar cumplimiento al criterio analizado, se debe establecer
cantidades con limites aceptables a fin de eficientizar los costos y gastos, evitando excederse de
los niveles maximos autorizados por la administracion, en dado caso, se requiera cantidades

adicionales, deben ser solicitadas formalmente a la gerencia correspondiente.

Criterio 2. Se debe utilizar la sensibilizacion de los datos, lo cual consiste en utilizar valores
inferiores o superiores del valor determinado, a fin de analizar que tanto puede afectar una

variacion de la proyeccidn en cada uno de los escenarios.

Para la empresa evaluada, se han efectuado sensibilizaciones de datos en 3 escenarios:
moderado, optimista y pesimista, especificamente en éstos dos ultimos escenarios, donde se
efectuaron pruebas con valores inferiores y valores superiores, tomando de referencia el
escenario moderado, con el fin de determinar los efectos que genera este contexto a futuro, con el
objeto de prever y establecer medidas a implementar para minimizar los efectos de estas

variables en la proyeccion.

Criterio 3. Entre menor sea el plazo de las proyecciones, los resultados tienden a ser mas

exactos.

Para el caso practico, se ha considerado una linea de tiempo en proyecciones de cinco afios,

dado que es un tiempo controlable en relacién a los efectos que generan las variables que
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intervienen en el analisis, permitiendo de esta manera que los resultados de las estimaciones

estén bastante aproximados a los resultados futuros de la empresa.

4.2.11 Aplicacion del método de flujos de efectivo descontados.

Luego de determinar los flujos de entradas y salidas proyectados para los afios de 2017 al
2021, se procedid a incorporar los resultados dentro del proceso de valoracion, en el caso
especifico, se aplicé el método de flujos de efectivo descontados, para lo cual a continuacion se

desarrollan los lineamientos relacionados.

4.2.12 Proyeccion de CAPEX

Inicialmente se procedié a proyectar la inversién en activo fijo (CAPEX), que sirve de insumo
para respaldar la valoracién, para el caso en estudio no se considera inversion adicional en la
linea de tiempo de la proyeccion, dado que se estima que con el activo fijo vigente, se puede

cubrir la produccion demandada.

A continuacion se detallan los datos histéricos, haciendo una relacién entre ventas y activo

total con respecto a la propiedad, planta y equipo.

Tabla 37. Datos histéricos de propiedad, planta y equipo afios 2012-2016.

2016 2015 2014 2013 2012
Ventas Netas $3,317,673 $2,778596 $2,155,239 $3,004,390 $ 3,388,859
Activos Totales $3,689,961 $3,626,051 $3,122,557 $3,196,318 $2,775,916
Propiedad, Planta y Equipo $ 124,081 $ 120,907 $ 127,965 $ 121,900 $ 135,990
Relacion Activo Fijo / Activo Total 3.4% 3.3% 4.1% 3.8% 4.9%
Relacion Activo Fijo / Ingresos 3.7% 4.4% 5.9% 4.1% 4.0%

Fuente: elaboracion propia
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De igual forma se debe proyectar la inversion en activo fijo, para el caso en desarrollo
Unicamente se considera el saldo historico de éste rubro, al cual se le descuenta la depreciacion

proyectada, el detalle se muestra en la tabla siguiente:

Tabla 38. Activo fijo (CAPEX) proyectado 2017-2021.

2017 2018 2019 2020 2021

Saldo inicial propiedad planta y equipo $124,081 $ 99,265 $ 79,412 $ 63,529 $ 50,824
Inversion $ - 3 - $ -3 -3 -
Afios de vida util 5 5 5 5 5

Depreciacion $ 24816 $ 19,853 $ 15,882 $ 12,706 $ 10,165
Saldo final propiedad plantay equiponeto  $ 99,265 $ 79,412 $ 63529 $ 50,824 $ 40,659
% activo fijo / activo total 0% 0% 0% 0% 0%
% activo fijo / ingresos 3.3% 2.6% 2.0% 1.6% 1.2%

Fuente: Elaboracion propia

4.2.13 Cambios en el capital de trabajo

Luego se procedio6 a determinar los cambios en el capital de trabajo para el caso en estudio,
primeramente se determinan los promedios de rotacién historicas de las cuentas que integran el

ciclo de efectivo, a efecto de determinar las rotaciones promedio proyectadas.

Para el caso especifico se determinan las rotaciones historicas que se muestran en la tabla
siguiente:

Tabla 39. Rotaciones histdricas de cuentas que integran el ciclo de efectivo afios 2012-2016.

Indicador 2016 2015 2014 2013 2012 Promedio
Cuentas por cobrar $1,636,921 $1,543,348 $ 920,261 $ 764,677 $ 669,992
Inventarios $ 827,556 $ 866,964 $ 992,708 $1124,972 $ 882,429
Cuentas por pagar $ 271,660 $ 478,268 $ 226,939 $ 441,879 $ 319,121
Ventas netas $3,317,673 $2,778,596 $2,155,239 $3,004,390 $3,388,859
Costo de ventas $2,760,568 $2,268,140 $1,768,782 $2,402,988 $2,730,645
Rotacion de ctas por cobrar 2 2 2 4 5 3
Rotacién de Inventarios 3 3 2 2 3 3
Rotacién de ctas por pagar 10 5 8 5 9 7
Dias de cuentas por cobrar 178 200 154 92 71 139
Dias de inventarios 108 138 202 169 116 146
Dias de cuentas por pagar 35 76 46 66 42 53

Fuente: elaboracion propia
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En relacion a la determinacion de los cambios en el capital de trabajo proyectado para los
afios en estudio, se utiliz6 como parametro la rotacion promedio de cuentas por cobrar de los
altimos 5 afos, ademas, se mantiene la rotacion promedio de inventarios de los Gltimos 5 afios y

asimismo, se disminuye la rotacion en un 5% en relacion al afio 2016.

En la tabla siguiente, se detallan los saldos determinados en base a los parametros de

proyeccion descritos anteriormente.

Tabla 40. Proyeccion de capital de trabajo afios 2017-2021.

Proyeccién de capital de 2016 2017 2018 2019 2020 2021
trabajo
Saldo de cuentas por cobrar $1,636,921 $991,342 $1,016,125 $1,041,529 $1,067,567 $1,094,256
Saldo de Inventarios $ 827,556 $846,223 $ 867,378 $ 906,230 $ 946,834 $ 970,505

Saldo de cuentas por pagar $ 271660 $314,719 $ 322,587 $ 337,037 $ 352,138 $ 360,941
Generacion/ (Usos) cap. trab. (2,192,817) (1,522,845) (1,560,916) (1,610,722) (1,662,263) (1,703,819)
Cambios $ - $669,972 $ (38,071) $ (49,805) $ (51,541) $ (41,557)

Fuente: elaboracion propia

4.2.14 Estructura de capital

Posteriormente es importante determinar el porcentaje de la deuda y del capital propio,
concluyendo con montos en desembolsos de préstamos, abono de préstamos y cuantia de

intereses, datos que sirven de referencia para elaborar los flujos de caja.

Para el caso en analisis, la empresa Unicamente se financia con capital propio, dado que en los
afios precedentes las aportaciones de los accionistas, han sido constantes y a la fecha se cuenta
con un capital social de $2,045,265, razon por la cual, no ha sido necesario contratar préstamos,
sin embargo, en dado caso la empresa requiera contratar deuda a futuro, tendria las condiciones

necesarias para financiarse.
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4.2.15 Determinacion del valor residual

Para el célculo del valor residual, se utilizo la propuesta de Gordon, la cual permitio
establecer el valor actualizado de los flujos, suponiendo un crecimiento “g”, para lo cual (Aznar,
Cayo y Cevallos, 2016) expresa que Lo mas aceptado es estimar dicho crecimiento a partir del
comportamiento del pasado de las ventas, por considerarse menos influenciada por los
acontecimientos contables” (pag. 121); su formula es la siguiente:

_ FCuas

R =
vV k—g

Ecuacion 1: valor residual. (Aznar, Cayo y Cevallos, 2016, pag. 121)

En la que:
FC n+1= Flujo de caja n+1
g = Crecimiento de los flujos de caja

k = Costo Promedio Ponderado de Capital.

Por consiguiente, el crecimiento de los flujos de caja se determind a través de la formula
siguiente:

1

9= (VN VN1 — 1

Ecuacion 2: crecimiento de los flujos de caja. (Aznar, Cayo y Cevallos, 2016, pag. 121).

[{P=i]

Tomando en cuenta lo anterior, se determina el crecimiento “g”, a partir de las ventas como se

muestra a continuacion.

1 1
9= [(VNyo16/VNo01) @] — 1 = [($3,317,673016/$2,591,190,0,) )] — 1 = 4.20%
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Por lo tanto, para el Flujo de Caja Libre al 2021 de $310,631, se prevé aumentos “g” de
(4.20%) similares a las ventas de los ultimos 6 afios, determinando un resultado de $1,488,123 en
concepto de valor residual en el afio n+1.

_ FCLypy,  $310,631

R = = = $1,488,123
kat —g 25.08% — (4.20%) $

4.2.16 Determinacion de los flujos de caja

Después de determinar el valor residual e incorporarlo en cada uno de los flujos de caja (FCL,
FCCy FCA), y considerando que para el caso en estudio en la estructura de capital, los fondos
propios conforman el 100%, es de aclarar que los tres flujos muestran los mismos resultados,
dado que la empresa no posee deuda con terceros, en consecuencia no se genera el efecto fiscal
por descuento en los gastos financieros en el flujo de caja de capital y por consiguiente no se

genera abonos a deuda e intereses que deban ser descontados en el flujo de caja del accionista.

A continuacion se detalla la determinacion de cada uno de los flujos, enunciados en el parrafo

anterior.

Flujo de caja libre
Es el flujo de caja generado en el periodo por el negocio y que puede ser destinado en su
totalidad a pagar deudas financieras, intereses, dividendos o a aumentar la liquidez de la

empresa.
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Tabla 41. Flujo de caja libre afios 2017-2021.

2017 2018 2019 2020 2021

VENTAS NETAS $3,004,985.99 $3,080,110.64 $3,157,113.41 $3,236,041.24 $3,316,942.27
TOTAL VENTAS NETAS $3,004,985.99 $3,080,110.64 $3,157,113.41 $3,236,041.24 $3,316,942.27
COSTOS Y GASTOS

Costo de Ventas $2,194,132.40 $2,248,985.71 $2,349,722.30 $2,455,002.59 $2,516,377.65
Gastos de Operacion $ 282,621.43 $ 289,686.96 $ 296,929.13 $ 304,352.36 $ 311,961.17
TOTAL COSTOS Y GASTOS $2,476,753.83 $2,538,672.67 $2,646,651.43 $2,759,354.95 $2,828,338.83
EBIT $ 528,232.17 $ 541,437.97 $ 510,461.98 $ 476,686.29 $ 488,603.45
DEPRECIACION Y AMORT. $ 24816.17 $ 19,85293 $ 15,882.35 $ 12,705.88 $ 10,164.70
EBITDA $ 553,048.33 $ 561,290.90 $ 526,344.32 $ 489,392.17 $ 498,768.15
CAPEX

CAMBIOS EN EL CAP DE TRAB. $ 669,972.27 $ (38,071.13) $ (49,805.41) $ (51,541.15) $ (41,556.57)
IMPUESTOS $ 158,469.65 $ 162,431.39 $ 153,138.59 $ 143,005.89 $ 146,581.03

VALOR RESIDUAL
FLUJO DE CAJA LIBRE

$1,488,123.13

$1,064,550.95 $360,788.39 $323,400.32 $294,845.13 $1,798,753.68

Fuente: (Betancur, 2010, pag. 72), adaptado a montos proyectados determinados

Flujo de caja de capital

Es el flujo de caja disponible para accionistas y acreedores de la empresa, considerando el

efecto del ahorro fiscal de la deuda.

Tabla 42. Flujo de caja de capital afios 2017-2021

2017 2018 2019 2020 2021

VENTAS NETAS $3,004,985.99 $3,080,110.64 $3,157,113.41 $3,236,041.24 $3,316,942.27
TOTAL VENTAS NETAS $3,004,985.99 $3,080,110.64 $3,157,113.41 $3,236,041.24 $3,316,942.27
COSTOS Y GASTOS

Costo de Ventas $2,194,132.40 $2,248,985.71 $2,349,722.30 $2,455,002.59 $2,516,377.65
Gastos de Operacion $ 282,621.43 $ 289,686.96 $ 296,929.13 $ 304,352.36 $ 311,961.17
TOTAL COSTOS Y GASTOS $2,476,753.83 $2,538,672.67 $2,646,651.43 $2,759,354.95 $2,828,338.83
EBIT $ 528,232.17 $ 541,437.97 $ 510,461.98 $ 476,686.29 $ 488,603.45
DEPRECIACION Y AMORT. $ 24816.17 $ 1985293 $ 1588235 $ 12,705.88 $ 10,164.70
EBITDA $ 553,048.33 $ 561,290.90 $ 526,344.32 $ 489,392.17 $ 498,768.15
CAPEX

CAMBIOS EN EL CAP DE TRAB. $ 669,972.27 $ (38,071.13) $ (49,805.41) $ (51,541.15) $ (41,556.57)
IMPUESTOS $ 158,469.65 $ 162,431.39 $ 153,138.59 $ 143,005.89 $ 146,581.03

VALOR RESIDUAL

FLUJO DE CAJA DE CAPITAL  $1,064,550.95 $360,788.39 $323,400.32 $294,845.13

$1,488,123.13
$1,798,753.68

Fuente: (Betancur, 2010, pag. 72), adaptado a montos proyectados determinados

Flujo de caja del accionista

Es el flujo que genera la empresa, luego de cubrir sus costos, gastos, pagar impuestos, el

capital de trabajo y pagar a sus acreedores.
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Tabla 43. Flujo de caja del accionista afios 2017-2021.

2017 2018 2019 2020 2021

VENTAS NETAS $3,004,985.99 $3,080,110.64 $3,157,113.41 $3,236,041.24 $3,316,942.27
TOTAL VENTAS NETAS $3,004,985.99 $3,080,110.64 $3,157,113.41 $3,236,041.24 $3,316,942.27
COSTOS Y GASTOS

Costo de Ventas $2,194,132.40 $2,248,985.71 $2,349,722.30 $2,455,002.59 $2,516,377.65
Gastos de Operacion $ 282,621.43 $ 289,686.96 $ 296,929.13 $ 304,352.36 $ 311,961.17
TOTAL COSTOS Y GASTOS $2,476,753.83 $2,538,672.67 $2,646,651.43 $2,759,354.95 $2,828,338.83
EBIT $ 528,232.17 $ 541,437.97 $ 510,461.98 $ 476,686.29 $ 488,603.45
DEPRECIACION Y AMORT. $ 24816.17 $ 19,85293 $ 15,882.35 $ 12,705.88 $ 10,164.70
EBITDA $ 553,048.33 $ 561,290.90 $ 526,344.32 $ 489,392.17 $ 498,768.15
CAPEX

CAMBIOS EN EL CAP DE TRAB. $ 669,972.27 $ (38,071.13) $ (49,805.41) $ (51,541.15) $ (41,556.57)
IMPUESTOS $ 158,469.65 $ 162,431.39 $ 153,138.59 $ 143,005.89 $ 146,581.03
VALOR RESIDUAL $1,488,123.13

FLUJO DE CAJA ACCIONISTA $1,064,550.95 $360,788.39 $323,400.32 $294,845.13 $1,798,753.68

Fuente: (Betancur, 2010, pag. 72), adaptado a montos proyectados determinados

4.2.17 Célculos de tasas
Para determinar la tasa de rendimiento (CAPM) y la tasa de descuento (WACC), se debe

realizar una investigacion previa, a efecto de recopilar datos relacionados a betas por industria
(base Damodaran), tasa libre de riesgo (rf), considerando de referencia la tasa de bonos emitida
por el Ministerio de Hacienda y el riesgo de mercado (rm), tomando en cuenta la tasa financiera
promedio de mercado, adicionalmente investigar sobre categorias de la deuda emitidas por

Calificadoras de Riesgo, para luego proceder a efectuar los analisis financieros aplicables.
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A efecto de mostrar los resultados generados de la investigacion, se presenta la tabla

siguiente:

Tasas de descuento 2017 2018 2019 2020 2021

Beta apalancada 2.242558 2.242558 2.242558 2.242558 2.242558
Beta desapalancada 1.358766 1.358766 1.358766 1.358766 1.358766
Rf 7.381% 7.381% 7.381% 7.381% 7.381%
Rm 16.000% 16.000% 16.000% 16.000% 16.000%
Costo de la deuda 9.60% 9.60% 9.60% 9.60% 9.60%
Tasa fiscal 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00%
% de Deuda/Activo total 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
% de Capital/Activo total 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Kd 19.09% 19.09% 19.09% 19.09% 19.09%
Ke 26.71% 26.71% 26.71% 26.71% 26.71%
WACC at (Después de imp.) 26.71% 26.71% 26.71% 26.71% 26.71%
WACC bt (Antes de imp. 26.71% 26.71% 26.71% 26.71% 26.71%

4.2.18 Determinacion del valor de la empresa

Una vez determinados los elementos indispensables para el calculo del valor de la empresa,
como los que se detallan: flujos de entradas y salidas proyectados, proyeccion de CAPEX,
cambios en el capital de trabajo, estructura de capital, tasa de rendimiento, tasa de descuento,
valor residual, se procedié a descontar los flujos de caja aplicando la formula del valor actual. Lo

cual se muestra a continuacion.

n

FC; VR

VA= -+
Li(1+K) T (L+ )
1=

Ecuacién 3: valor actual. (Aznar, Cayo y Cevallos, 2016, pag. 124)

Para efectos de presentacion, se detallan los flujos de caja previos a ser descontados.

RESUMEN DE FLUJOS 2017 2018 2019 2020 2021

FLUJO DE CAJA LIBRE $ 1,064550.95 $ 360,788.39 $ 323,400.32 $ 29484513 $ 1,798,753.68
FLUJO DE CAJA CAPITAL $ 1,064550.95 $ 360,788.39 $ 323,400.32 $ 294,845.13 $ 1,798,753.68
FLUJO DE CAJA ACCIONISTA  $ 1,064,550.95 $ 360,788.39 $ 323,400.32 $ 294,845.13 $ 1,798,753.68
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A continuacion se presenta el descuento de cada uno de los flujos de caja, determinando de

esa manera el valor de la empresa antes y después de impuesto, asi como también el valor de las

acciones, representado en el flujo de caja del accionista.

Tabla 44. Valor de la empresa en base al FCL.

PROYECCION
0 1 2 3 4 5
Flujos libres de caja $1,064,550.95 $360,788.39  $323,400.32  $294,845.13 $1,798,753.68
WACC at 26.71% 26.71% 26.71% 26.71% 26.71% 26.71%
PVO0, FCL, WACC at $1,888,947.10 $840,153.47 $224,717.50 $158,970.66 $114,383.31 $ 550,722.17
PV1, FCL, WACC at $1,328,917.04 $284,737.54  $201,430.30 $144,934.07 $ 697,815.14
PV2, FCL, WACC at $1,323,070.52 $255,230.53  $183,644.66 $ 884,195.32
PV3, FCL, WACC at $1,353,050.50 $232,694.51 $1,120,355.99
PV4, FCL, WACC at $1,419,593.06 $1,419,593.06
PV5, FCL, WACC at $1,798,753.68 $1,798,753.68
$1,888,947.10 $1,328,917.04 $1,323,070.52 $1,353,050.50 $1,419,593.06 $1,798,753.68
Fuente: elaboracion propia
Tabla 45. Valor de la empresa en base al FCC.
PROYECCION
0 1 2 3 4 5
Flujos de caja de capital $1,064,550.95 $360,788.39  $323,400.32  $294,845.13 $1,798,753.68
WACC at 26.71% 26.71% 26.71% 26.71% 26.71% 26.71%
PVO, FCL, WACC bt $1,888,947.10 $840,153.47 $224,717.50 $158,970.66 $114,383.31 $ 550,722.17
PV1, FCL, WACC bt $1,328,917.04 $284,737.54  $201,430.30  $144,934.07 $ 697,815.14
PV2, FCL, WACC bt $1,323,070.52 $255,230.53  $183,644.66 $ 884,195.32
PV3, FCL, WACC bt $1,353,050.50 $232,694.51 $1,120,355.99
PV4, FCL, WACC bt $1,419,593.06 $1,419,593.06
PV5, FCL, WACC bt $1,798,753.68 $1,798,753.68
$1,888,947.10 $1,328,917.04 $1,323,070.52 $1,353,050.50 $1,419,593.06 $1,798,753.68
Fuente: elaboracion propia
Tabla 46. Valor de la empresa en base al FCA.
PROYECCION
0 1 2 3 4 5
Flujos de caja del accionista $1,064,550.95 $360,788.39  $323,400.32  $294,845.13 $1,798,753.68
WACC at 26.71% 26.71% 26.71% 26.71% 26.71% 26.71%
PVO0, FCL, WACC bt $1,888,947.10 $840,153.47 $224,717.50 $158,970.66 $114,383.31 $ 550,722.17
PV1, FCL, WACC bt $1,328,917.04 $284,737.54  $201,430.30  $144,934.07 $ 697,815.14
PV2, FCL, WACC bt $1,323,070.52 $255,230.53 $183,644.66 $ 884,195.32
PV3, FCL, WACC bt $1,353,050.50 $232,694.51 $1,120,355.99
PV4, FCL, WACC bt $1,419,593.06 $1,419,593.06
PV5, FCL, WACC bt $1,798,753.68 $1,798,753.68
$1,888,947.10 $1,328,917.04 $1,323,070.52 $1,353,050.50 $1,419,593.06 $1,798,753.68

Fuente: elaboracion propia
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Como puede observarse en las tablas precedentes, luego del descuento de los flujos la
empresa tiene un valor de $1,888,947.10 en base a los FCL, FCC y FCA, debido a que la
estructura de capital esta conformada por el 100% de capital propio, lo cual no genera el efecto
de los impuestos en concepto de gastos financieros por deuda en el flujo de caja de capital y por
consiguiente no existe abono a préstamos y pago de intereses revelados en el flujo de caja del
accionista. Montos que constituyen el punto de referencia para iniciar negociaciones entre ambas
partes y posteriormente establecer el precio de transaccion de la empresa, en dado caso se tenga
la intencidn de venderla o pueden ser de utilidad para el disefio de estrategias corporativas a fin

de generar valor para la empresa, lo que se traduce en mejora de resultados a futuro.
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CAPITULO V: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 Conclusiones
El proceso de valoracidn de una empresa, tiene como finalidad la determinacion del valor de
sus activos, el cual no necesariamente es el valor en que se fijara el precio de venta, sin embargo,

constituye el punto de referencia para las negociaciones entre ambas partes.

De acuerdo a la informacion bibliogréafica recopilada, se observa que documentos y libros
abordan el tema de proyecciones respecto a paises desarrollados y de manera general, lo cual

dificulta efectuar valoraciones donde se incorpore las condiciones reales de las empresas.

De conformidad a los resultados se establecié que al momento de realizar la proyeccion, se
debe tener un juicio profesional en términos de estimacion prudente, evitando llegar a excesos en
optimismo, dado que éste detalle puede conducir a obtener proyecciones inexactas, con

resultados que pueden tener consecuencias en el futuro de la empresa.

Del analisis de la informacion obtenida, se determind que en el pais las personas dedicadas a
realizar proyecciones, aplican criterios minimos como los siguientes: las proyecciones deben

estar bien sustentadas, apegadas a la realidad de la empresa y acordes a objetivos alcanzables.

Al realizar el anélisis de los resultados, se comprob6 que las personas responsables de realizar
proyecciones en el pais, determinan el crecimiento en ventas considerando la capacidad
productiva de la empresa para cubrir la demanda potencial del mercado, la capacidad de

inversion, proyectos que tiene la alta gerencia y las expectativas del negocio.
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5.2 Recomendaciones
A fin de determinar el valor de la empresa lo mas apegado a la realidad posible, se
recomienda realizar proyecciones de flujos de efectivo, aplicando no solo criterios de proyeccién

de ingresos, costos y gastos, sino también incorporar procedimientos de control y comprobacion.

En el pais no existen lineamientos concretos, relacionados con proyeccion de flujos de
efectivo, a efecto de superar esta limitante se sugiere recurrir a criterios establecidos en estudios

realizados a nivel local o internacional que describen parametros para sustentar la estimacion.

Si en dado caso, no se tiene experiencias precedentes en proyecciones, se recomienda
analizar y proyectar en base a la tendencia histérica, dado que ese detalle proporciona la pauta de
lo que puede pasar a futuro, asimismo, involucrar al personal de las diferentes areas de la

empresa.

A efecto de tener éxito en términos generales en las proyecciones, se sugiere el
establecimiento de pardmetros apegados a la realidad de las empresas del pais, en cuanto a la
objetividad de las metas propuestas, capacidad real en base a los recursos, datos histéricos reales

y confiables, expectativas de los accionistas, perspectivas del negocio, entre otros.

En relacion al método de prondstico de ventas a utilizar en una proyeccién, es recomendable
analizar el comportamiento histérico de las ventas, las expectativas, aspectos relacionados a la
capacidad para generar flujos a futuro y en base a estos aspectos seleccionar el método mas

apropiado a aplicar.
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5.3 Futuras investigaciones

Realizar un estudio, analizando informacién de una compafia industrial, con tendencia en los
ingresos distinta a la que se analiza en este estudio, aplicando uno de los otros métodos de
prondsticos estadisticos: analisis de correlacion, analogia historica especifica y método de la
seccion transversal, en forma simultanea con los métodos no estadisticos: criterios de ejecutivos
y supervisores de ventas, en combinacion con métodos de propdsito especifico: analisis de las
lineas de productos y analisis del uso final del producto, a efecto de tener otros parametros de

comparacion que proporcionen una visién mas amplia de la tematica.

Efectuar una investigacion en los mismos términos del presente estudio, a efecto de comparar
resultados en estimaciones financieras y por consiguiente del valor de una empresa, derivado del

analisis de una compariia del sector industrial versus una empresa sea del sector comercio y/o

servicio, en relacion a proyeccion de ingresos, costos, gastos y otros componentes del balance
general, con el objeto de disponer de una gama de estudios que se complementen entre si, y que
conlleven a utilizar la metodologia de proyeccion de flujos que mas se adapte al trabajo que se

desee ejecutar.
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Apéndice A. Guia de entrevista estructurada

Universidad de El Salvador

Maestria en Administracion Financiera

Guia de entrevista sobre criterios y procedimientos técnicos para proyeccion de flujos de
efectivo en una valoracion de empresas.

Fecha: No. de entrevistado:

Objetivo:
Investigar sobre los criterios y procedimientos técnicos que se consideran y cuéles son las

limitantes que se presentan al momento de proyectar flujos de efectivo para determinar el valor

de una empresa.

1) En base a su experiencia en el campo ¢Considera que la teoria relativa a la proyeccion de
flujos de efectivo, es de aplicabilidad a la realidad de las empresas del pais?

Explique

2) Segun su experiencia en el campo ¢Generalmente qué métodos de prondsticos se aplican en
la préactica, durante el proceso de proyeccion de flujos de efectivo? ¢ Depende de la tendencia de
los datos historicos?

Explique

3) Segun su opinidn ¢ Cuales son los criterios minimos que se deben incluir, al momento de
elaborar una proyeccion de flujos de efectivo?

Explique
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4) ¢Considera que en una proyeccion de flujos de efectivo, los resultados pueden ser afectados
dependiendo de los criterios y experiencia del profesional que los elabora?

a. Si

b. No

¢Por que?

5) ¢En términos generales, podria detallar que premisas se deben incluir al momento de
efectuar los pronosticos de ingresos, costos y gastos?

Explique

6) Segun su experiencia en el campo de valoraciones ¢ Cuéales podrian ser los criterios
indispensables de proyeccion de ingresos para obtener resultados apropiados?

Explique

7) De acuerdo a su experiencia ¢ Cudles deben ser los criterios de proyeccion de costos y
gastos, que se podrian implementar para proyectar flujos de efectivo en forma adecuada?

Explique

8) ¢A su criterio que procedimientos de control, se podrian incorporar en la proyeccién de
flujos de efectivo, para evitar sobre o sub valoraciones en los resultados?

Explique
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9) En general, al realizar una valoracion de empresas ¢Qué variables internas y externas,
considera indispensables para efectuar una apropiada proyeccién de flujos de efectivo?

Explique

10) ¢Qué variables de las detalladas en la pregunta anterior, utilizadas en una proyeccion de
flujos de efectivo, tienen mayor incidencia en los resultados generados?

Explique

11) ¢ Generalmente que limitantes se identifican con mayor frecuencia, durante el proceso de
proyeccion de flujos de efectivo?

Explique

12) ¢Qué alternativas considera trascendentales para superar en la medida de lo posible las
limitantes existentes, al momento de efectuar una proyeccion de flujos de efectivo?

Explique

13) ¢En la determinacidn del valor de una empresa, se podria considerar el rendimiento que
requiere el accionista, tal cual como CAPM o se debe determinar el dato del modelo financiero
en base a la informacidn historica de la empresa y del mercado?

Explique
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14) ¢ Como parte de su experiencia en valoracion de empresas, considera que los resultados de
proyeccion de flujos de efectivo, generados en el pais garantizan la determinacion de un valor
razonable de la empresa?

Explique
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