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RESUMEN EJECUTIVO

El presente trabajo de investigacion ha sido desarrollado en respuesta a la necesidad de
contar con una guia como fuente de informacién y herramienta de uso para el analisis de
informacion referente a indicadores financieros para la Generacion de Valor en las medianas
empresas del Sector Comercio ubicadas en el Area Metropolitana de San Salvador y su impacto

en tiempos de pandemia.

La importancia de su desarrollo radica en la evaluacion de las principales técnicas de
sobre valoracion de empresas y la administracion de ésta, el papel de las estrategias de expansion
y el reto de la proyeccion con enfoque de valor agregado para la empresa en tiempos de crisis
con especial énfasis al tiempo de pandemia COVID-19 especificamente para el periodo 2021-

2022 que se vive en la actualidad a nivel mundial.

En los capitulos de este estudio, se abordara una serie de elementos financieros, técnicos
y humanos, que permitan realizar un abordaje general de la situacion econdmica actual de las
economias en el mundo, de cara a un entorno en el que se visualizan altos niveles de
incertidumbre y secuelas a causa de la pandemia de COVID19, asimismo, se buscara realizar
una aproximacion general de la situacién econémica actual del pais y mas puntualmente, del
impacto que las empresas salvadorefias del sector comercio han tenido que asumir frente a una
crisis prolongada, en la que de hecho, todavia se vislumbra un panorama de lenta recuperacion

y poco crecimiento economico.

Por otra parte, el estudio puntualizara aspectos cuantitativos y cualitativos importantes
que permitiran analizar la importancia y necesidad que tienen las empresas de maximizar la

generacion de valor, y como ésta, permitira su sostenibilidad en el mediano y largo plazo.



El desarrollo de la investigacion, lo sustenta la necesidad de analizar el bajo crecimiento
de la economia salvadorefia con respecto a los paises de la region centroamericana, a esta
situacion se le afiade la crisis sanitaria actual que tuvo sus inicios en el afio 2020 y que obligo el
cierre del comercio tanto local como regional, afectando principalmente a las pequefas y
medianas empresas de casi todos los sectores econdmicos, que al igual que muchas economias en
el mundo, el nivel de afectacion fue tal que, gran parte de las empresas tuvieron que reestructurar
su estrategia y modelo de negocios para contrarrestar el impacto econémico por venir durante

los siguientes meses, quiza afios.



INTRODUCCION

El adecuado andlisis de indicadores financieros para la Generacion de Valor en las
medianas empresas de El Salvador, en relacién con la necesidad de ser considerada fuente de
informacidn y herramienta para el analisis de informacion cualitativa y cuantitativa de las
empresas, proporciona informacion de interés para los accionistas y partes relacionadas; asi

como una herramienta para los profesionales en ciencias econémicas.

La importancia de estudios relacionados con el anélisis financiero busca, en resumen,
propiciar modelos que permitan evaluar las principales técnicas sobre valoracion de empresas y
su administracion basada en el valor, el anélisis econdmico y financiero en el presente, en el
papel preponderante que juega en las estrategias de expansion aplicada por las empresas, asi

como su proyeccion con un enfoque de valor agregado para la empresa y accionistas.

Las fusiones y adquisiciones han venido a formar parte de los planes estratégicos para las
empresas y por consiguiente, se presenta la necesidad del andlisis, interpretacion y ejecucion de

las métricas financieras que contribuyan en la generacion de valor de las empresas.

Crear valor es la esencia de la diferenciacion y una forma de destacar por encima de los
competidores y a lo largo de la historia las empresas han creado valor de distintas formas, siendo
hasta la revolucién industrial y la creacion o generacion de la energia eléctrica cuando el
crecimiento se hizo exponencial, siguiendo la era o explotacién de petrdleo y de las grandes
corporaciones en donde un solo ejecutivo ocupaba el cargo mas alto de la empresa. Todos estos
cambios se vieron interrumpidos a partir del escenario de la crisis sanitaria por COVID19, cuyo

impacto desacelera desmedidamente el crecimiento econdmico actual.



Las preocupaciones en el que hacer de los negocios, son ¢Cuanto valor genera la
organizacion?, ;Cémo lograr identificar la formula financiera que permitird potenciar dicho
valor?, y mas importante aun, ;Cémo mantener constante dicho valor de la empresa? Tampoco
debe omitirse que, para crear valor de una forma eficiente y duradera, deben considerarse
aspectos importantes como, operar eficientemente, crecer rentablemente, abordar decisiones de
desinversion en activos improductivos, y diversos analisis en torno a la optimizacion del costo

capital.

Es un hecho que la crisis de pandemia sanitaria global esta provocando una disrupcién sin
precedentes en los mercados y negocios, y en tal sentido las organizaciones estan obligadas a
contrarrestar tales consecuencias, con sus planes de contingencia, los cuales marcaran en los

siguientes meses o afios, el destino de la organizacion.



CAPITULO I: PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1 ANTECEDENTES

Actualmente la constitucién y operacion de los negocios no solo se motiva con el
propdsito de obtener resultados, especialmente si estos crean valor para los clientes y la
organizacion (accionistas, clientes, administradores, inversionistas, empleados, proveedores, la
administracion pablica y otros), por lo que habitualmente se le da lectura a los resultados a través
del analisis e interpretacion de estados financieros y otros elementos del entorno relacionados

con el que hacer de la compafiia.

Para que las medianas empresas puedan destacar por encima de otros competidores
deberan ser capaces de generar valor. Esto sugiere un enfoque externo a la compafiia,
considerando a cada una de estas en el contexto total de la cadena de actividades generadoras de
beneficios econdmicos, las cuales requieren de un analisis que incorpore el interés que implica
para el cliente, su realizacién, abarcando desde los componentes basicos de las materias primas
hasta el consumidor final. Dicho esto, los directivos deberan identificar y eliminar aquellas que

no generan utilidad y que, al prescindir de ellas, tampoco genere una afectacion econémica.

Las organizaciones en general, a lo largo de su historia han sido consideradas como el
principal motor en la economia de los paises del mundo capitalista, volviéndose a su vez, una
palanca de poder que, combinada con recursos materiales y talento humano, persiguen metas en

comdan.

En El Salvador, las empresas representan cerca de 318,000 unidades economicas, entre

micro, pequefias empresas y emprendimientos, de acuerdo con datos estadisticos de la Comision



Nacional de la Micro y Pequefia Empresa (CONAMYPE), publicados el 20 de diciembre 2018,
las cuales se someten a constantes retos internos y externos tales como: la gestion de su
estructura de capital y talento humano, la inflacion, los avances tecnoldgicos; respectivamente, y
demas factores que amenazan el buen funcionamiento de éstas, asi como la baja demanda o la
capacidad adquisitiva de los consumidores y los problemas logisticos y de abastecimiento local y

de la region.

Definiciones como maximizacion de la riqueza, sostenibilidad en el tiempo, objetivos
estratégicos de largo plazo, estructura optima de capital, y otros aspectos en materia financiera,

dan lugar a la importancia al concepto de generacion de valor.

Martin Schwarz (2021) define el término de creacion de valor como aquel que se genera
cuando el valor de mercado de determinada empresa es mas alto que el capital invertido, afirma
ademas que la Unica medida que permite la creacién de valor de una manera correcta es el EVA,
esto en resumen significa que el capital invertido se refiere a la suma de los fondos propios y

ajenos, dejando fuera aquellos que no representan un costo explicito o implicito.

La definicidn anterior también puede simplificarse en que, el valor de las cosas es lo que
esta dispuesta a pagar por ellas; es decir, el que el mercado esta dispuesto a pagar por una
determinada sociedad. Cabe mencionar que cuando se hace referencia al precio de mercado de la
empresa, pocas veces estara cercano al valor contable de la misma, ya que este Gltimo refleja lo
expresado en sus estados financieros, mientras que el primero viene dado por la capitalizacién de

Sus acciones.

Por otra parte, Cynthia Guajardo (2021), afirma que para generar valor de manera

sostenible a los accionistas es necesario seguir un sistema de administracion que tenga como



centro el EVA y no otro tipo de métrica, lo cual permitird que las empresas obtengan beneficios
como la mejora en el manejo de la liquidez, uso efectivo del capital, incrementos de

productividad y otros.

De lo antes descrito deben considerarse aspectos importantes como, operar de forma
eficiente, buscar crecimiento con niveles minimos aceptables de rentabilidad con los que se
cubran las obligaciones contraidas a los diferentes plazos, abordar decisiones de desinversion en

activos improductivos, y diversos analisis en torno a la optimizacion del costo de capital.

Es preciso mencionar que en los capitulos del trabajo de investigacion, y en el marco de
generacion de valor, se abordara como la llegada de la crisis sanitaria afectd dréasticamente al
desarrollo econdmico local, vulnerando en gran medida a las medianas empresas de casi todos
los sectores, asimismo, se analizaran aspectos de orden financiero con las que se pretende sugerir
medidas paliativas que contribuyan a mejor toma de decisiones y estrategias empresariales que

contrarresten el efecto de recesion econémica por COVID19.

1.2 DEFINICION DEL PROBLEMA

Las organizaciones deberan ser conscientes que los resultados de la toma de decisiones al
interior conllevan estabilidad financiera que se traduce en sostenibilidad en el mediano y largo
plazo, no obstante, también poseen el potencial de influir en la pérdida de valor, como resultado
de la mala gestién y toma de decisiones estratégicas, situacién que ve alin mas agudizada, con la

emergente situacion de crisis sanitaria.

Para las empresas comerciales que participan en un mercado de alta competencia en
precios, es fundamental contar con informacion precisa sobre el costo de ventas para determinar

precios de venta, justificar inversiones de capital, eliminar o abrir lineas de productos y centros



de distribucion, promover el desarrollo de nuevos productos y buscar reducciones de costos,
entre otras actividades, que le permitan mantenerse competitivos en el mercado y que a la vez
generen las utilidades objetivo para el negocio. Es importante conocer en este tipo de empresas
las cadenas de suministro donde se visualice con claridad las caracteristicas adicionales de lo que
venden o bien por el costo de las actividades que realizan para ofrecer otros servicios a los

clientes.
De acuerdo con lo descrito, se busca dar respuesta a la siguiente interrogante:

¢Se crea valor econémico en las medianas empresas del sector comercio ubicadas en el
Area Metropolitana de San Salvador, en la medida que estas conozcan y se apliquen modelos de
valuacion econdémica y financiera con los cuales puedan contrarrestar los efectos de pandemia

durante el periodo 2021-2022?

1.3 PREGUNTAS DE INVESTIGACION

a) ¢En qué medida los métodos de valoracidn de empresas contribuyen a la
consecucion de los objetivos estratégicos de las entidades comerciales ubicadas en
el AMSS, periodo 2021-2022?

b) ¢Cuales son los elementos que generan valor en la mediana empresa salvadorefia
del sector comercial considerando un entorno de pandemia?

c) ¢Cudl es la situacion actual de las medianas empresas salvadorefias del sector
comercio bajo el contexto de pandemia COVID-19?

d) ¢De qué manera afecta a las empresas, las decisiones de inversion, bajo un

entorno de incertidumbre actual proveniente de la crisis sanitaria por COVID19?



1.4 OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

OBJETIVO GENERAL

Determinar medidas de gestion que generen valor a las medianas empresas y que
disminuyan el impacto causado por la pandemia COVID-19 en el Area Metropolitana de San

Salvador, en el periodo 2021-2022.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

a) Determinar que método de valoracion e indicadores financieros permiten a
las empresas del AMSS minimizar el impacto econdmico generado por los efectos de

crisis de salubridad para el periodo comprendido 2021-2022.

b) Establecer las medidas de gestion aplicados en el area financiera y
administrativa de la mediana empresa del sector comercio ubicadas en el Area
Metropolitana de San Salvador, que ayuden a mejorar el uso de los recursos

econdmicos de la empresa para la generacion de valor.

c) Analizar la toma de decisiones que realiza la mediana empresa del sector

comercio para maximizar la generacién de valor en el mediano y en el largo plazo.



1.5 JUSTIFICACION DEL PROBLEMA

El presente trabajo de investigacion, se sustenta a partir de que la Generacién de Valor en
las empresas comerciales salvadorefias representa un elemento de fortaleza estratégica para
lograr crecimiento y maximizacion de utilidades, buscando que estas sean eficientes a pesar del
contexto de crisis econdmica proveniente de los efectos de una pandemia, en la que segun datos
de analisis realizados por profesionales de la UCA con fuentes provenientes de la CEPAL y
Ministerio de Economia, cerca del 63% de las empresas se vieron obligadas a cerrar sus
operaciones de manera temporal o modificar su modelo de negocios, como parte de una

estrategia empresarial para hacer frente a la desaceleracion econémica.

Serd importante contar con instrumentos que permitan a futuros académicos,
profesionales y empresarios la toma de decisiones basadas en métricas financieras cuantitativas,
para la generacion de valor en las empresas en tiempos de crisis. Los profesionales responsables
a cargo de la planeacidn estratégica en las organizaciones deberan tener las capacidades de
andlisis y toma de decisiones que contribuiran a la generacion de valor de las empresas objeto de

estudio.

La situacion actual de las organizaciones necesitara acciones que colaboren a sostener y
asegurar su permanencia en el mercado, de ahi la originalidad de esta investigacion porque las
medianas empresas del sector comercio del AMSS, no incluye aspectos técnicos y estratégicos
que generen valor, no son acertadas en sus analisis financieros y de mercado sobre todo en

tiempos de crisis econdémica.

En ese sentido, y a fin de proporcionar mayor sustento a la investigacion se presenta un

caso ilustrativo como propuesta para el afio 2023 en representacion del sector objeto de estudio,



en la que se evaluaran aspectos tecnicos — financieros que afecten directamente sus negocios y se
medira el impacto por medio de indicadores financieros relacionados a la rentabilidad del
patrimonio, la distribucién de dividendos, EBITDA, entre otros que reflejen resultados viables
para la toma de decisiones sobre el uso de los rendimientos obtenidos de acuerdo con los

objetivos de la entidad.

La factibilidad del trabajo se da debido a la situacion que atraviesan las medianas
empresas del sector comercio a raiz del impacto econémico ocasionado por la pandemia
COVID-19, por lo que se busca proporcionar a dicho sector empresarial, instrumentos y
estrategias en el area financiera que les posibilite desarrollar eficiencia operativa en el

mediano y largo plazo.

1.6 HIPOTESIS DE INVESTIGACION

HIPOTESIS GENERAL

La implementacion de medidas de gestion administrativa y financiera contribuiran a
generar valor en las medianas empresas del sector comercio ubicadas en el Area Metropolitana

de San Salvador y de esa manera reducir el impacto econémico causado por la pandemia.
HIPOTESIS ESPECIFICAS

a) Las medianas empresas del Sector Comercio ubicadas en el Area Metropolitana
de San Salvador no poseen medidas de gestion para la generacion de valor,

incrementando el impacto econdmico y financiero en tiempos de crisis.

b) La pérdida de valor de las empresas comerciales de la zona metropolitana de San
Salvador esta relacionada con el nivel de afectacion econdémica y financiera

provocada por la crisis sanitaria actual.



CAPITULO II: MARCO TEORICO

2.1 CLASIFICACION DE LAS EMPRESAS EN EL SALVADOR

De acuerdo con criterios establecidos por el Ministerio de Economia y la Cdmara de
Comercio e Industria de El Salvador para el afio 2018 las empresas se clasifican en Micro, Pequefia,

Mediana y Gran Empresa:

La Tabla N° 1 muestra la clasificacion de las empresas de acuerdo con el personal

ocupado y sus ingresos brutos.

Tabla 1

Clasificacion de las empresas segun personal ocupado e ingresos brutos

MICROEMPRE SA HASTA 10 EMPLEADOS HASTA § 100,000

PEQUENA EMPRE SA DE 11 A 50 EMPLEADOS DESDE § 100,001 HA STA § 1,000,000
MEDIANA EMPRE S5A DE 51 A 100 EMPLEADOS (DESDE $ 1,000,001 H ASTA § 7,000,000
GRAN EMPRE SA MAS DE 100 EMPLEADOS  [MAS DE § 7,000,000

Fuente. Directorio de unidades econdmicas 2011-2012. Ministerio de Economia

Los criterios definidos por el Ministerio de Hacienda para clasificar a los contribuyentes
en El Salvador se muestran en la tabla 2.

Tabla 2

Clasificacion de las empresas segun personal ocupado e ingresos brutos

1 [PAGO DEIMPUESTOS MAYOR A $1,000,000

2 |SUMATORIA DE VENTAS MAYOR A $14,000,000

3 |COMPRASTOTALES MAYOR A $12,000,000

4 |RENTAS GRAVADAS MAYOR A $10,000,000

5 |TOTAL DE COSTOSY GASTOSDE OPERACION |MAYOR A $9,000,000

6 |RETENCIONESY/O PERCEPCIONES MAYOR A $50,000

7 |GANANCIASNETAS IGUAL O MAYOR A $500,000

Fuente. Ministerio de Hacienda



La tabla 3 muestra los criterios de seleccion que se deben cumplir para ser considerado

mediano contribuyente:

Tabla 3

Clasificacion de las empresas segun personal ocupado e ingresos brutos

1 [PAGO DEIMPUESTOS DESDE $100,000.01 HASTA $1,000,000.00

2 |SUMATORIA DE VENTAS DESDE $4,000,000.01 HASTA $14,000,000.00
3 |COMPRASTOTALES DESDE $3,000,000.01 HASTA $12,000,000.00
4 |RENTASGRAVADAS DESDE$1,500,000.01 HASTA $10,000,000.00
5 |COSTOSY GASTOSDE OPERACION [DESDE$1,500,000.01 HASTA $9,000,000.00

6 |RETENCIONES Y/O PERCEPCIONES |[DESDE$25,000.01 HASTA $50,000.00

Fuente. Ministerio de Hacienda

2.2 GENERALIDADES DE LA MEDIANA EMPRESA EN EL SALVADOR

En el &mbito empresarial, la mediana empresa se sitla en un término medio, por lo general
resulta de una pequefia empresa con mejoras en sus operaciones debido a factores relacionados
con una adecuada administracién que genere valor para la misma. La mediana empresa es una
entidad que independientemente sea la actividad que realiza y el sector del que forme parte, no
tiene una posicion dominante en el ramo, no dispone de grandes recursos y por lo general es
dirigida por sus propietarios, siendo estos los que asumen todas las responsabilidades y no esta
vinculada a los grandes grupos empresariales. En la economia salvadorefa, la mediana empresa es
activa aportando en la generacion de empleos contribuyendo en la comercializacion y diversidad
de productos; asi como fortalece el sector privado por las ventas que genera y al Estado

salvadorefio con el pago de impuestos.

Por otro lado, son pocas las situaciones en las que el empresario cuenta con el capital

suficiente para desarrollar un negocio o idea de negocio y trasladarla al mercado, que esta se
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mantenga y desarrolle, con una fuente de financiamiento adecuada que no afecte su liquidez y se

adapte a las necesidades que requiera.

2.3 ASPECTOS GENERALES SOBRE LA GENERACION DE VALOR

Las finanzas deben ocuparse para crear valor para el accionista, estas desarrollan un papel
importante en el quehacer de las organizaciones y en la maximizacion del valor, esta definicion
difiere con la de generar ganancias, dado que las organizaciones obtienen utilidades sin generar
valor. En el ambito de la administracion, la generacion de valor es un tema de preocupacion
constante, de relevancia estratégica y de vigente actualidad para los estrategas empresariales,
administradores de empresas y de cualquier tipo de organizacion, sea en marcha o en proceso de

formacion (Garcia, 2012).

Las decisiones estratégicas al interior de la empresa representan desafios constantes en el
accionar de los administradores o responsables de la toma de decisiones. “La problematica actual
en el ambito empresarial requiere que se mejore la forma de asociacion, rehaciendo valores
donde los involucrados contribuyan al desarrollo, dando paso a eliminar la incredulidad sobre los
posibles aportes de todos los sectores de la sociedad” (Chumaceiro & Hernandez, 2016). Este
apartado sugiere, no solo la adopcion de acciones que permita visualizar flaquezas a interior de la
empresa, sino también admitir estrategias que contribuyan a una mejor toma de decisiones en el

marco de la generacion de valor.

Porter y Kramer (2006) definen la creacion de valor como “La capacidad que tienen las
empresas para generar utilidades mediante una actividad econdémica”. Esto indica que, dicho

concepto aplicado a la empresa es constituido por el conjunto de elementos materiales,
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inmateriales y humanos que la integran; en tal sentido, la afirmacion hace referencia a un valor o
precio de conjunto de la empresa como una organizacion, que agrega no solo el valor presente de
los diferentes bienes, derechos y obligaciones, sino también las expectativas acerca de los

beneficios que se espera genere en el futuro.

Calva (2001), afirma que “el aseguramiento de la riqueza generada a partir de la actividad
econOmica sea capaz de cubrir todas las deudas contraidas de la empresa, es parte de los desafios
en el proceso de medicion de creacién de valor”. Por consiguiente, la generacién de valor se
convierte en una variable no solo de supervivencia sino de competitividad para cualquier
organizacion que busque su permanencia en el mercado, por lo que la creacion de valor viene a
formar parte de un desafio actual para cualquier empresa, buscando una serie de actividades que
conducen a obtener una rentabilidad superior a la que se obtendria con otra alternativa

comparable.

El proceso de la creacion de valor hace referencia a la capacidad de la empresa para
tomar decisiones que le permitan alcanzar un valor presente de sus flujos de caja futuros mayor
que el requerido para recuperar la inversion realizada, la administracién basada en el valor, esta
fundada en la situacion financiera y econdmica de toda entidad; para el accionista es fundamental
por el éxito esperado de la empresa, mientras que para terceros sus resultados garantizan la

capacidad para enfrentar obligaciones presentes y futuras.

Gronroos y Voima (2015), consideran que existen tres etapas importantes en el proceso
de generacién de valor, la esfera del proveedor, la esfera del cliente y la esfera conjunta; todos

importantes para que esta pueda darse el interior de la empresa.
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Crear valor engloba una serie de decisiones que posibilitan la capacidad de las
organizaciones a ser sostenibles en el tiempo. Las estrategias empresariales, independientemente
su enfoque, deben orientarse en apropiarse del maximo valor que sea posible, para ello las
organizaciones pueden valerse no solo de sus recursos y capacidades organizativas, sino
involucrar en sus planes estratégicos la armonia de otros elementos que maximiza valor en la
empresa, entre ellos el enfoque al cliente, la tecnologia, las capacidades del capital humano,
gestiones internas en cuanto a la administracion de inventarios, gestion financiera a corto y largo
plazo, gestion de los créditos, de los pasivos corrientes, entre otros aspectos. Esto tiene una gran
relacion con lo que aportan (Mizik et al. 2003), con respecto a que la superioridad de una
organizacion frente a la competencia no puede basarse unicamente en la creacion de valor para el
cliente; sino que el negocio debe ser capaz de apropiarse del valor creado a través de la cuota de

mercado y los beneficios.

Sirmon et al. (2007), expone que “disponer de los recursos financieros y capacidades
valiosas no es suficiente para obtener una ventaja competitiva o crear valor, sino que hace falta

que las organizaciones tengan la habilidad de gestionar cada elemento”.

EL VALOR DE UNA EMPRESA Y SU CREACION DE VALOR

Una empresa genera valor, cuando el retorno de lo invertido supera al costo de capital,
contrario a ello, si el retorno de lo invertido es inferior que el costo de capital, entonces se habra
destruido valor en la empresa. EI aumento en el valor de la accion no representa suficiente
argumento para afirmar que la capacidad econdémica de la empresa esta en crecimiento, o que se

estd generando valor adicional para los propietarios. “Es necesario que el valor generado supere
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al rendimiento que podria obtener mediante otras alternativas de inversion con un riesgo similar

al que consideran estan asumiendo con su empresa” (Leon, 2009, pag. 5).

El valor de una empresa dispone de métodos variados para su valoracion y en toda
valoracion existen componentes subjetivos, que tienen como consecuencia elevados margenes de
relatividad. Por otro lado, existen elementos, indicadores y variables importantes para fijar el
valor de una empresa, entre ellos, el valor contable, valor sustancial, valor de liquidacion, valor
bursétil y otros que, debidamente combinados y corregidos posibilitan estimaciones razonables

para determinar el valor de la empresa.

Segun Porter, las estrategias mas conocidas y adoptadas por la mayoria de las empresas
son:

a) Liderazgo en Costos
b) Diferenciaciony,
c) Segmentacion.

La combinacién de estas junto con otros elementos financieros, buena gestion operativa y
administrativa hace posible que las empresas sean competitivas, por consiguiente, generan valor
para el cliente, y este a su vez, a la empresa que lo origina. Para que la empresa sea capaz de
competir contra otros, es necesario que se realicen acciones fundamentales como la
determinacion de que los recursos y capacidades sean lo necesariamente fuertes para prevalecer

contra su competidor.

La generacion de valor no debe orientarse Gnicamente en el cliente 0 a sus propietarios,
dado que existen otros recursos importantes que contribuyen a los resultados de la organizacion,
y la maximizacién de valor. Los conceptos de cadena de valor, valor para el cliente, valor para

los empleados, entre otros, indican que la creacién de valor esta determinada en gran medida por
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factores externos, siendo que estos determinan la expectacion de parte de los accionistas, de esta
forma se puede apreciar que los distintos métodos existentes para la creacion de valor son
multiples y utiles al momento de evaluar el quehacer financiero, pero no meramente para medir
la creacion de valor. Los indicadores como el EBITDA, WACC y EVA, son métricas utilizados
para la valoracion de empresas, que miden la rentabilidad, tasa de descuento y el desempefio

econémico, respectivamente.

La creacion de valor tiene varias fuentes, la mas importante es el atractivo de la industria
y la ventaja competitiva. Estos representan factores que generan proyectos con valores presentes
netos positivos, y proporcionan rendimientos esperados mayores que los requeridos por los

mercados financieros (Horne, 2010).

2.4 PROCESO DE VALORACION DE EMPRESAS

La valoracion de empresas es un proceso mediante el cual se combinan técnicas
financieras y apreciaciones basadas en el conocimiento de las areas asociadas a la economia,
brindando elementos importantes en la toma de decisiones de los accionistas de cada
organizacion. Esto obliga a realizar una cuidadosa ponderacion de factores cuantitativos y

cualitativos mas que la aplicacion de formulas matematicas.

Por medio de una valoracién se conoce el precio de venta o de compra de una entidad, los
limites en dinero sobre los cuales se puede ofertar o adquirir ésta, la valoracion se considera una
herramienta importante en fusiones, adquisiciones, situaciones legales u otras razones por medio

de las cuales se pueda determinar un valor razonable de una entidad.



15

La creacion de valor se da por medio de la gestion estratégica, gestion financiera y
gestion del talento humano; en las finanzas se consideran aspectos cuantitativos y subjetivos al
momento de valuar una empresa, la determinacion de un nimero o precio de una empresa puede

valer poco si no se examina el entorno o sector de la entidad evaluada.

Una empresa es bien valorada dependiendo del desarrollo de la ética a través de una
administracion transparente, por tanto, un aspecto a tomar en cuenta en una valoracion no recae
solo en datos cuantitativos sino también en cualitativos; partiendo de esto, los profesionales
dedicados a la valoracién toman como insumo elementos que brindan un parametro del riesgo y
rendimiento de una entidad. Al determinar el valor de una empresa, este puede cambiar segun el
pais en donde se desarrolla y el tipo de empresa que se analice, existen factores legales que
pueden limitar o permitir el acceso a informacion para una adecuada valoracion, asi como

también, hay empresas que cotizan en bolsa de valores y no listadas.

Con la realizacion de un proceso de valoracion solo determinamos un dato cuantitativo, el
cual es util para decidir si vender o comprar una empresa, pero el verdadero éxito de una
valoracién, no lo da el método utilizado ni el profesional que realiza el proceso, sino mas bien la

capacidad de los activos para generar flujos de fondos.

2.5 DIFERENCIAS DE LOS TERMINOS VALOR Y PRECIO
Siade (2018) aporta que es indispensable tener presente los conceptos de valor y precio
para poder diferenciarlos en el proceso de valoracidon de empresas de una organizacion. Por un

lado, expresa que el valor hace referencia a los beneficios y satisfaccion que se obtiene al
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adquirir un bien o servicio determinado, es la cualidad de un bien cuya virtud por poseerla se da,

se esta dispuesto a dar por cierta suma de dinero o equivalente.

Termina considerando, en torno al concepto de precio, que es el pago o recompensa que
se ha asignado para la obtencion de determinado bien o servicio, este viene determinado en

unidades monetarias y la asignacion de este se ve influenciado por diversos factores.

El valor a diferencia del precio no depende de la oferta y demanda sino de las
perspectivas del inversionista sobre los flujos de fondos futuros y el riesgo del activo, este es
cuantificable, se puede otorgar un valor diferente a un determinado bien. A diferencia del valor,
el precio se ve influenciado por la oferta y demanda, sus variaciones pueden alterar el importe de
una accion sin que haya un cambio en el valor de esta; el precio es cuantificable objetivamente,

en bolsa de valores por ejemplo el precio de cotizacion de determinada accion es publico.

En una economia de mercado todo producto o servicio tiene un precio, sin embargo, las
empresas no siempre saben con precision el valor que un consumidor realmente esta dispuesto a
pagar por su producto o servicio. Al lograr generar valor en un producto o servicio para un
cliente, este compraria el bien que se le ofrece sin discutir el precio, tiene la percepcién de que lo

que se le ofrece es una solucion independientemente del precio.

El valor viene a ser en esencia, el monto que el comprador esta dispuesto a pagar,
mientras que el precio es el monto fijado para un producto o servicio y en la medida que se
perciba que un producto o servicio vale mas se pueden fijar precios mas altos y obtener mayores

margenes de rentabilidad.
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2.5.1 EVA COMO SISTEMA DE MEDICION

Suele afirmarse que el objetivo principal de la empresa es la generacion de riqueza, con la
cual sea posible la distribucion de utilidades, reinversion en nuevos proyectos, incrementar el
valor de las acciones, sin embargo, muchas veces se pierde de vista que las empresas no pueden
ser capaces de cumplir con las condiciones antes mencionadas si ésta no posee la capacidad de

generar flujos de efectivo que garanticen la permanencia de esa empresa (Myers, 2010).

De lo anterior, y teniendo como referencia el objeto de la empresa, se abordara en los
siguientes parrafos, la determinacion del VValor Econémico Agregado (Economic Value Added,
por sus siglas en inglés), visto como una herramienta econdmico financiero y, a su vez, como un
sistema de medicidn que permite la evaluacion de nuevas propuestas de inversion para la

generacion de riqueza y valor.

Las primeras nociones de esta herramienta fueron expresadas en el afio de 1890 por
Alfred Marshall, en su obra capital The Principles of Economics (Los Principios de la
Economia), en cuya definicion hacia referencia, al Ilamado beneficio por emprender o
administrar, que significa, lo que queda de las ganancias después de la deduccién de las tasas de

interés sobre el capital a la tasa corriente.

EVA es una métrica que sirve para cuantificar el valor de una empresa, este es un método
de desempefio financiero para calcular el verdadero beneficio econdmico de una empresa. Es
también, el importe que queda en una entidad una vez se ha cubierto la totalidad de gastos y la
rentabilidad minima proyectada, estimada o exigida, este es un método de desempefio financiero

para calcular el verdadero beneficio econdmico de una empresa (Curran, 2015).
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La Universidad Colombiana EAFIT (Escuela de Administracion, Finanzas e Instituto
Tecnolodgico), a través de un articulo publicado en el afio 2016 ¢Es el EVA, realmente, un
indicador del valor econdmico agregado?, lo define como una medida absoluta de desempefio
organizacional que permite apreciar la creacion de valor y al igual permite medir la calidad de las
decisiones gerenciales tomadas por la administracion de la empresa. Este indicador se compone
de factores que determinan el valor econémico como crecimiento, rentabilidad, capital de

trabajo, costo de capital, impuestos y activos de largo plazo.

Entre las ventajas principales del calculo de este indicador se tiene que permite identificar
los generadores de valor en la empresa, que provee una medicion para la creacion de riqueza que
alinea las metas de la empresa, al igual permite determinar si las inversiones de capital estan
generando un rendimiento mayor a su costo y permite combinar el desempefio operativo con el
financiero en un reporte integrado que permite tomar decisiones. EI EVA es igual a la Utilidades

de las actividades ordinarias antes de intereses y después de impuestos.

De acuerdo con Dumrauf (2009) las ventajas del EVA son:

a) Combina un parametro de mercado, como lo es el WACC, con otro parametro

contable, el ROIC.

b) Proporciona la misma respuesta que el método de FCF cuando es utilizado para

valuacion.

c) Permite méas informacion que el método de FCF, pues nos indica cual sera la
creacion de valor en cada periodo, al permitir alinear los objetivos de la compaiiia

e instrumentar medidas de optimizacion.
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d) EI FCF proporciona una respuesta confusa cuando es negativo en el periodo de
crecimiento, debido a las inversiones netas necesarias para financiarlo, aunque la

empresa puede estar creando valor periddicamente, segin EVA.
Describe ademaés que, las cuatro estrategias fundamentales de EVA son las siguientes:

a) Operacion, tratar de mejorar el desempefio de las operaciones corrientes

incrementando el NOPAT, sin invertir capital adicional.

b) Inversion, en nuevos proyectos o negocios en los que el retorno sobre el capital

exceda el costo de este.

c) Racionalizar, reasignar capital desde proyectos o negocios que no retribuyan el
costo de capital hacia negocios prometedores, en los que el retorno supere al costo de capital,

o devolver el capital a los inversores.

d) Financiamiento, debe procurar reducir los costos de capital mediante un uso

inteligente de la deuda y del capital propio.

Propone, ademas, algunas precauciones en la aplicacion de EVA, puesto que se refiere al
mismo no solo como un método de valuacion o de medicion de creacion o destruccion valor,
sino también como un sistema integrado de Management que, entre otras cosas, propone la
fijacion de bonos e incentivos a la gerencia a partir de EVA. Entre los criterios de ajuste que

demanda el EVA, de acuerdo con la firma STERN & Stewart, estan los siguientes:

a) Impacto en la conducta
b) Significatividad

c) Comprensibilidad

d) Disponibilidad de datos
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e) Métodos de valuacion de inventarios

f) Tratamiento de los gastos de investigacion y desarrollo
g) Leasing

h) Prevision para deudores incobrables

Los directivos son impulsados a adoptar estrategias de creacion de valor para el cliente
con el fin de aumentar los beneficios y asegurar la supervivencia de la empresa a largo plazo

(Touminen, 2004).

CALCULO DEL EVA

EVA=(ROIC-WACC) x C

EVA=NOPAT- Costo de Capital

Ejemplo (Dumrauf, 2009): Una firma tiene un NOPAT de 1,500, su capital invertido C= 10,000
(ROIC=15%) y el WACC= 10%

Solucion: EVA= (0.15-0.10) x 10,000 = 500

2.5.2 COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL

El costo promedio ponderado de capital (WACC) es la tasa de rendimiento que debe
generar una empresa para que el valor de mercado de esta y de las acciones no disminuya; el
WACC es el promedio ponderado de los costos de las distintas fuentes de financiamiento

utilizadas por la empresa en la actualidad.

Es el promedio del costo de la deuda y del capital propio de la empresa teniendo en
cuenta la estructura de capital de esta, haciendo los ajustes pertinentes de acuerdo con las tasas
impositivas vigentes. Es importante sefialar que, si el WACC es inferior a la rentabilidad sobre el

capital invertido se ha generado un Valor Econémico Agregado (EVA) para los accionistas.

Para valorarlo se deben tener en cuenta tres enfoques distintos, por el lado del Activo de

la empresa; la tasa usada para descontar el flujo de caja esperado, por el lado del pasivo; el costo
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economico de la empresa de atraer capital al sector y, como inversionista; el retorno que se

espera al invertir en deuda o patrimonio neto de la empresa (Ross & Westerfield, 2009).

Deuda *
Deuda+ Acciones ¢ Deuda+ Acciones

Acciones

WACCa =K, *(1-1)*

Donde:
Ke (Costo de Fondos Propios)
Kd (Costo de la Deuda Financiera)
t = Tasa de impuestos
Ke (Costo de Fondos Propios)
Se estima utilizando generalmente el CAPM (Modelo de Valoracion de Activos
Financieros) sirve para calcular el precio de un activo o cartera de inversion y supone la
existencia de una relacion lineal entre riesgo y rentabilidad financiera del activo. Ke = Rf + B

(Rm) — Rf)

Ke = Rendimiento esperado de la inversion

B = Factor de riesgo (Beta)

Rm = Rendimiento de mercado

Rf = Tasa libre de riesgo

Beta = Es una medida para estimar el riesgo sistematico de una inversion, refleja la tendencia de
una accién a desplazarse con el comportamiento del mercado; es una medida del grado de
volatilidad de una accion en relacion con la accion promedio.

Rm = Es el rendimiento esperado que un inversor recibe o espera recibir en el futuro al tener una
cartera cargada de riesgo en lugar de activos libres de riesgo. (Rm-Rf=Prima de riesgo de

mercado).



22

Rf = Es el valor asignado a una inversion que garantiza un rendimiento con cero riesgos para el

inversionista.

Kd (COSTO DE LA DEUDA FINANCIERA)

El costo del pasivo de una empresa viene determinado mas por la estructura financiera
que por los mercados de capitales, por tanto; el costo de los pasivos ajenos conforme a la
estructura de la empresa se establece a partir del costo de un activo sin riesgo mas un spread de

mercado para operaciones de financiacion.

La principal ventaja del WACC es que determina el costo de una inversion
independientemente de las fuentes de financiamiento para asi poder determinar una tasa de
rendimiento superior al WACC y por lo tanto genere valor para los accionistas. Sin embargo,
uno de sus inconvenientes es que supone gue la estructura de capital se mantiene constante y no
contempla la posibilidad que en el futuro la empresa reduzca o aumente su nivel de

endeudamiento.

2.5.3 UTILIDAD ANTES DE INTERESES Y DESPUES DE IMPUESTOS

La UAIDI es otra de las variables que inciden en el Valor Econdmico Agregado (EVA)
que genera una empresa, por lo que una de las formas de aumentar este valor para los accionistas
es que este incremente. VVa més relacionado con la financiacién empresarial que con la inversion,
esto es porque el EVA busca el beneficio real, mostrando el grado de rendimiento que tienen los

activos en este.

En el calculo del EVA se trabaja solo con utilidades ordinarias, las utilidades

extraordinarias podrian desvirtuar la gestion o su evaluacion de los directivos de la organizacion.
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A la utilidad neta se le suman los intereses sin restar ingresos financieros, esos ingresos estan
generados por los activos en los que invierte la empresa formando parte de su utilidad ordinaria;
los gastos financieros se suman a la utilidad neta anulando la deduccion que se hace en las

utilidades, por tanto; la UAIDI es un resultado antes de gastos financieros.

La Tabla N° 4 muestra el esquema para el célculo de Utilidades antes de impuestos y

después de intereses.

Tabla 4

Calculo de Utilidades Antes de Impuestos y Después de Intereses (UAIDI)

UTILIDAD NETA

+ |GASTOSFINANCIEROS

- |UTILIDADES EXTRAORDINARIAS
+ |PERDIDAS EXTRAORDINARIAS

= |UAIDI
Fuente. Elaboracion propia

2.6 VALORACION DE EMPRESAS

La Valoracion de empresas es el proceso mediante el cual aplicando criterios técnicos y
financieros es estimado el valor econdmico o de mercado de una empresa. Cuando se tiene la
intencidn de vender una empresa, una de las primeras interrogantes que surge esta relacionada
con el precio que se va a colocar en el mercado y cuando se intenta identificar este monto, por lo
general es asociado con el valor de maquinaria, mobiliario y equipo, instalaciones, edificios y

otros (Gitman, 2012)
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Bajo este criterio, no se evalUan otros conceptos como el conocimiento desarrollado por
la actividad econdmica de la empresa, el posicionamiento de la marca, la participacion en el
mercado entre otros. Por lo que se debe resaltar que el valor de una empresa es mucho mas
amplio que el monto estimado para las maquinarias, instalaciones y otros; el valor de una
empresa es determinado también por el potencial que tiene de generar flujos de fondos a lo largo

del tiempo.

Para determinar el valor de una empresa se deben considerar una serie de variables entre
las que se encuentran los resultados financieros histdricos de la organizacion, el crecimiento de
la economia o sector econdémico al que pertenece la empresa, crecimiento en ventas, nivel de
endeudamiento, politica de pago de dividendos a los accionistas, planes de expansion futuros
principalmente. Existen diversas razones por la que toma importancia la valoracion de empresas,
uno de los escenarios puede ser de que un posible accionista o inversionista proponga la
inyeccion de recursos o incrementar su participacion en la empresa, por lo que resulta necesario

conocer el valor estimado de esta en base a criterios financieros.

Finalmente, la estimacion del valor de una empresa con base a criterios financieros y de
mercado es Util para otros procesos como la compra o venta parcial o total de las acciones de una
sociedad, fusiones, adquisiciones o emision de acciones para el ingreso de nuevos inversionistas;
de hecho, cuando una empresa decide emitir acciones en una bolsa de valores, su valoracion es el
primer paso para identificar el precio base que tendran sus acciones con el fin de desarrollar el

proceso de colocacién en el mercado.
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2.7 METODOS DE VALORACION DE EMPRESAS

Los métodos de valoracion de empresas son marcos de andlisis a partir de los cuales se
pretende calcular cual es el valor real o precio tedrico de una empresa y debido a las
particularidades de cada empresa, es dificil determinar el valor real de estas y para saberlo se
debe realizar un estudio de todas las variables que afectan su valor, como por ejemplo la
solvencia de la empresa, el crecimiento de sus beneficios, el estado del sector al que pertenece,

los proyectos que la empresa tenga en marcha y otros (Fernandez, 2008).

Uno de los principales términos que se tiene cuando se hace referencia a valorar una
empresa es compararla, en el cual se establece un precio el cual puede estar por encima
(sobrevalorado), por debajo (barato) o en el valor justo de esta. Sin embargo, no solo se intenta
valorar una empresa para comprarla, sino también se tienen muchas otras razones por las que se
quiera analizar una empresa a detalle y entre las cuales se encuentran el comprar o vender una
empresa, operaciones o salidas de bolsa, herencias, sistemas de remuneracion basados en la

generacion de valor, decisiones estratégicas de la empresa, procesos de arbitraje y otros.

Teniendo una breve idea de para que nos puede servir llevar a cabo una valoracion de
empresas, se presentan cuales son los principales métodos de valoracion, los cuales se clasifican

en funcion del objeto de estudio.
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2.7.1 METODOS BASADOS EN EL ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

Tablab

Métodos Basados en el Estado de Situacion Financiera

Valor Patrimonial . - L
alor Fatrimonia Busca determinar el valor de una empresa utilizando una estimacion de las cuentas

de patrimonio de la empresa, el valor de esta es considerado como un monto que
se deriva de la sumatoria de los valores economicos de sus activos; considera que el
valor de una empresa radica fundamentalmente en su balance o activos

Valor Contable
También llamado valor en libros, patrimonio neto de la empresa o fondos propios;

es el valor de los recursos propios que figuran en el balance general de la empresa,
en resumen es la diferencia entre el activo total y el pasivo exigible. Este valor
tiene el problema en su propia financiacion, ya que la contabilidad relata una
version de la historia de la empresa, mientras que el valor de las acciones depende
de las expectativas por tanto, valor contable y valor de mercado nunca seran
coincidentes.

Valor Contable Ajugtado . . .
J Conocido también como valor del activo neto real y en el cual se trata de salvar el

inconveniente que supone la aplicacion de criterios exclusivamente contables en la
valoracion. En resumen, bajo este método cuando los valores de los activos y
pasivos son ajustados a su valor de mercado se obtiene el patrimonio neto ajustado.

Valor de Liquidacion .
alor de Liquidacio Es el valor de la empresa en caso se proceda a su liquidacion (vendiendo sus

activos y cancelando sus obligaciones), este valor se calcula deduciendo del
patrimonio neto ajustado los gastos de liquidacion de la empresa (indemnizaciones,
pago de impuestos y otros gastos propios de la liguidacion).

Valor Sugtancial . . , -
Representa la inversion que deberia efectuarse para constituir una empresa en

idénticas condiciones a la que se esta valorando; también es el valor de la
reposicion de los activos bajo el supuesto de negocio en marcha, por oposicion al
valor de liquidacion. Normalmente no se incluyen en el valor sustancial aquellos
bienes que no sirven para la explotacion.

2.7.2 METODOS BASADOS EN EL ESTADO DE RESULTADOS

Estos métodos tratan de determinar el valor de la empresa a través de la magnitud de los
beneficios, de las ventas o de otro indicador. En estos métodos es frecuente realizar valoraciones

multiplicando la capacidad productiva o ventas de estas por un coeficiente (multiplo).
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VALOR DE LOS BENEFICIOS PER

Segun el presente método, el valor de las acciones se obtiene multiplicando el beneficio
neto anual por un coeficiente denominado PER (Price Earnings Ratio), el cual, es la referencia
dominante en los mercados bursatiles, es un parametro que relaciona una magnitud de mercado
(cotizacion), con otra estrictamente contable (beneficio), el PER indica el maltiplo del beneficio

por accion que se paga en la bolsa.

VALOR DE LOS DIVIDENDOS

Los dividendos son los pagos periddicos que se realizan a los accionistas y constituyen en
la mayoria de los casos, el unico flujo periddico que reciben las acciones. Segun el método, el
valor de una accion es el valor actual de los dividendos que se espera obtener de ella; en el caso

de una perpetuidad, es una empresa de la que se esperan dividendos constantes para cada afio.

MULTIPLO DE LAS VENTAS

Este método de valoracién consiste en calcular el valor de una empresa multiplicando sus
ventas por un nimero. Como por ejemplo en una empresa comercial se puede valorar
multiplicando sus ventas por dos u otro nimero, este depende de la coyuntura del mercado en la

actualidad.

2.7.3 METODOS MIXTOS

Los métodos mixtos son basados en el Fondo de Comercio o Good Will, en donde se
define que el fondo de comercio es el valor que tiene la empresa por encima de su valor contable
0 por encima del valor contable ajustado. El fondo de comercio pretende representar el valor de
los elementos inmateriales de la empresa, que por lo general no aparece reflejado en el balance,

pero que, sin embargo, aporta una ventaja respecto a otras empresas del sector (cartera de
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clientes, marca, liderazgo del sector alianzas estratégicas y otras), por tanto, es un valor que

afiadir al activo neto si se quiere efectuar una valoracion correcta.

El problema surge al tratar de determinar su valor, no existe unanimidad metodologica
para su calculo. Estos métodos parten de un enfoque mixto: por un lado, realizan una valoracién
estatica de los activos de la empresa y por otro, afiaden cierta dinamicidad a dicha valoracién por

que tratan de cuantificar el valor que generara la empresa en el futuro.

A grandes rasgos, se trata de métodos cuyo objetivo es la determinacion del valor de la
empresa a través de la estimacién del valor conjunto de su patrimonio mas una plusvalia
resultante del valor de sus beneficios futuros: comienzan con la valoracion de los activos de la

empresa y luego se le suman una cantidad relacionada con los beneficios futuros.

2.7.4 METODOS BASADOS EN EL DESCUENTO DE FLUJOS DE FONDOS

El Flujo de Caja (Cash Flow), trata de determinar el valor de la empresa a través de la
estimacion de los flujos de dinero que generara en el futuro, para luego descontarlos a una tasa
apropiada segun el riesgo de los flujos. En la actualidad, se recurre a la utilizacion del método
del descuento de los flujos de fondos por que constituye el inico método de valoracion

conceptualmente correcto.

En estos métodos se considera a la empresa como un ente generador de flujos de fondos y
para obtener el valor de la empresa, se calcula el valor actual de los flujos utilizando una tasa de
descuento apropiada. El valor de las acciones de una empresa suponiendo su continuidad

proviene de su capacidad para generar dinero (flujos de fondos) para los propietarios de las
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acciones. Por consiguiente, el método mas apropiado para valorar una empresa es descontar los

flujos de fondos futuros esperados.

Los métodos de descuento de flujos se basan en el prondstico detallado y cuidadoso para
cada periodo, de cada una de las partidas financieras vinculadas a la generacién de Cash Flow
correspondientes a las operaciones de la empresa. En la valoracion basada en el descuento de
flujos se determina con tasa adecuada para cada tipo de flujo de fondos. La determinacion de la
tasa de descuento es uno de los mas importantes, se realiza teniendo en cuenta el riesgo y en la
practica este lo definen terceros como los compradores no dispuestos a invertir por menos de una

determinada rentabilidad.

FREE CASH FLOW

También llamado Flujo Libre de Caja, es el flujo de fondos operativo sin tener en cuenta
el endeudamiento de la empresa (deuda financiera) después de impuestos. Es el dinero que
quedaria disponible en la empresa después de haber cubierto las necesidades de reinversién en
activos fijos y en necesidades operativas de fondos, suponiendo que no existe deuda, por
consiguiente, no hay cargas financieras. Para calcular los flujos de fondos libres futuros se debe
hacer una prevision del dinero que recibird la empresa y que se debe pagar en cada uno de los
periodos, basicamente es realizar un presupuesto de tesoreria, sin embargo; para valoracion de
empresas exige prever flujos de fondos a mayor distancia en el tiempo de la que habitualmente se

realiza en cualquier presupuesto de tesoreria.
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CALCULO DEL VALOR DE LA EMPRESA A TRAVES DEL FCF
Para calcular el valor de la empresa a través de este método, se realiza el descuento o
actualizacion de los Free Cash Flow utilizando el costo promedio ponderado de la deuda y

acciones (costo promedio ponderado de los recursos).

Figural
Calculo del WACC

E + D = valor actual (FCF;WACC)
Eke + DKd (1-T)

D WACC =
onde CcC =4 D

Siendo:

D= Valor de mercado de la deuda

E= Valor de mercado de las acciones

Kd = Costo de la deuda antes de impuestos= rentabilidad exigida a la deuda
T=Tasa Impositiva

Ke = Rentabilidad exigida a las acciones, que refleja el riesgo de las mismas

El WACC se hizo mencidn anteriormente, se calcula ponderando el costo de la deuda
(Kd) y el costo de las acciones (Ke) en funcion de la estructura financiera de la empresa; esa
ultima es la tasa que se vuelve relevante, como se pretende valorar a la empresa en su conjunto
(deuda mas acciones), se debe considerar la rentabilidad exigida a la deuda y las acciones en la

proporcion que financian la empresa.

FLUJO DE CAJA DE CAPITAL

Este es el flujo disponible para atender o remunerar a los accionistas principalmente y
acreedores de la entidad, es conocido también como Capital Cash Flow (CCF); en pocas palabras
es el flujo de fondos total para los inversores de la empresa. Para su célculo se puede partir del
Flujo Libre de Caja (Free Cash Flow) y la diferencia entre ambos radica en que no contempla el

efecto del escudo fiscal de la deuda (ahorro en impuestos).



La tabla N° 6 presenta los elementos que forman parte del flujo de caja de capital:

Tabla 6

Esquema de Flujo de Capital

FLUJO DE CAJA DE CAPITAL

VENTAS NETAS

COSTOS DE VENTAS

GASTOS DE OPERACION

DEPRECIACION Y AMORTIZACION

EBIT

DEPRECIACION Y AMORTIZACION

i+

EBITDA

CAPEX

CAMBIOS CAPITAL DE TRABAJO

(/)

IMPUESTOS (EBIT-Gastos Financieros) x Tasa Fiscal

VALOR RESIDUAL O TERMINAL

+

FLUJO LIBRE DE CAJA

En resumen, el Flujo Libre de Cajay el Flujo de Caja de Capital al descontarlos a sus

tasas especificas nos proporcionan el valor de la empresa en determinada fecha; la diferencia

Fuente. Elaboracion propia
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entre ambos métodos radica en el tratamiento del escudo fiscal. EI FCF no considera el beneficio

del escudo fiscal de la deuda por lo que el flujo correspondiente al pago de impuestos se calcula

partiendo del EBIT.

FLUJO DE ACCIONISTAS

Es el flujo que genera la empresa o proyecto especificamente para el Accionista y luego

de cubrir sus costos, gastos, pagar impuestos, ejecutar inversiones en CAPEX, capital de trabajo

y pagar a sus acreedores. Esto significa que el remanente de efectivo que le queda al accionista

sin ningun problema después de cumplir con todas sus obligaciones; este método determina

cuanto le queda disponible al accionista de lo que genera el proyecto o empresa.
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Este método es el resultado del Flujo de Caja de Capital mas la variacion del flujo de la

deuda.

La Tabla N° 7 muestra el flujo de caja de capital y sus componentes:
Tabla 7

Esquema de Flujo de Deuda

SALDO DE PRESTAMOSAL INICIO DEL ANO
SALDO DE PRESTAMOS AFINDE ANO
WVARIACIONES EN PRESTAMOS

- |INTERESES

= |FLUJO DE DEUDA

Fuente. Elaboracion propia

La tabla N° 8 muestra los elementos del Flujo de Caja del Accionista:

Tabla 8

Esquema de Flujo de Caja del Accionista

FLUJO DE CAJA DEL ACCIONISTA
= |FLUJO DE CAJA DE CAPITAL
- |ABONO DE CREDITOS
+ |DESEMBOLSOS DE CREDITOS
-  |GASTO FINANCIERO
= |FLUJO DE CAJA DEL ACCIONI STA

Fuente. Elaboracién propia

2.8 CUADRO DE MANDO INTEGRAL
El Cuadro de Mando Integral (Balanced Scorecard) se fundamenta sobre la planeacion
estratégica, siendo esta ultima un proceso sistematico de desarrollo e implementacion de planes

para la consecucion de metas, propositos y objetivos. Es sistematico porque su implementacion
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debe ser periddica, de manera rutinaria; de tal forma que debe desarrollarse por si sola en

determinado momento.

Este proceso sisteméatico debe alcanzar el objetivo propuesto, en tal sentido, se debe
plantear con precision los objetivos que se pretenden cumplir, siendo estos factibles y apropiados
a la competencia de la empresa. Es comin que algunas empresas limiten su planeacion estratégica
a las actividades diarias de sus operaciones, omitiendo elementos importantes que pudieran

maximizar el valor de la empresa mediante una estrategia a largo plazo.

La definicion de planeacién estratégica nos lleva a relacionar en términos generales la
forma en la que la empresa fijara el rumbo y su comportamiento que va a incidir de forma profunda
y significativa en el devenir futuro que esta adopte. En la actualidad se piensa en la organizacion
como parte de un entorno y en términos de opciones o alternativas en funcion de lo que se posee,
de lo que la rodea y de las oportunidades o caminos posibles que puedan llevar a conseguir el

objetivo perseguido (Garrido, 2009).

La definicidn anterior, nos lleva a afirmar que una planeacion estratégica perfectamente
alineada con los objetivos de la empresa, y, ademas, aplicada de la manera correcta mediante la
adecuada vigilancia y control, puede contribuir a multiples beneficios que superan a los riesgos

asociados de esta.

Steiner (2007a), sefiala que la planeacion estratégica esta entrelazada de modo
inseparable con el proceso completo de la direccion, por lo que cualquier compafiia que no
cuente con algan tipo de formalidad en su sistema de planeacion estratégica, se expondra a un
desastre inevitable. El parrafo que antecede nos permite visualizar que la funcion de direccion

esta relacionada directamente con los objetivos de la empresa, y que, por tanto, se vuelve
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estrictamente necesaria una combinacion eficiente de los recursos humanos y materiales

disponibles para dinamizar y orientar estrategia de la organizacion.

Garrido (2009) sostiene que la estrategia es un elemento en una estructura de cuatro
partes. Uno, los fines a alcanzar; dos, los caminos en los que los recursos serén utilizados; tres,
las tacticas, las formas en que los recursos que han sido empleados han sido realmente usados y

finalmente, los recursos como tales, los medios a nuestra disposicion.

Evidentemente que para que la estrategia expuesta por Garrido sea en verdad exitosa,
deben cumplirse aspectos importantes, por mencionar ejemplos, el analisis que se haya realizado
de nuestros competidores, la evolucion del entorno con nuestros planes, que tan acertados sean

nuestros andlisis en el contexto de recursos, capacidades y FODA.

Porter (2008), considera que las estrategias permiten a las organizaciones obtener una
ventaja competitiva por tres vias: el liderazgo en costos, la diferenciacion y enfoque, afiade

ademas que, para la competencia debe cuidarse el manejo de las cinco fuerzas siguientes:

a) Amenaza de nuevos competidores
b) La amenaza de productos o servicios sustitutos
C) El poder de negociacion con los proveedores
d) Poder de negociacion con la competencia y,
e) La rivalidad entre las empresas.
Steiner (2007b), define la estrategia como la accién que la alta direccion de una empresa

realiza como respuesta a la accion o posible accion de un competidor.

Mintzberg y Quinn (1998a), argumentan que la estrategia es un patron o modelo de

decisiones que determina y revela los objetivos, propositos 0 metas de una compafiia; a su vez,



35

produce las principales politicas y planes para lograr tales metas; define la esfera de negocios a
que aspira una compafiia, establece la clase de organizacién econémica y humana que es 0
pretende ser y, también precisa la naturaleza de las contribuciones, econémicas y no econémicas,

que intenta aportar a sus accionistas, empleados, clientes y comunidades.

Luego de abordar las definiciones y aportes de diversos autores, podemos concluir que la
estrategia es vista como el elemento fundamental de todas las iniciativas de accion que la
empresa proponga, a su vez, su adecuada implementacion contribuira firmemente en el

desarrollo de la competencia organizacional.

FORMULACION DE LA ESTRATEGIA

Mintzberg, Ahlstrand y Lampel (1999), afirman que el proceso de formulacién de

estrategias puede ser analizado desde perspectivas de diferentes escuelas, entre ellas:

a) Escuela de planificacion estratégica

b) Escuela empresarial

c) De aprendizaje

d) Cognoscitiva

e) De configuracion.

Esta Gltima, aborda la combinacion de las anteriores, persigue integrar los mensajes de
otras escuelas. Segun Porter (2008), la importancia que las empresas conceden a la planeacion
estratégica refleja la conviccion de que se obtienen importantes beneficios con la formulacion

explicita de la estrategia. Esto quiere decir que, la formulacion estratégica garantiza que al
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menos, las politicas de los diferentes departamentos o areas funcionales sean coordinadas y

canalizadas hacia un conjunto de metas comunes.

Steiner (2007c), por su lado, considera que para iniciar un proceso de planeacion
estratégica puede partirse desde diferentes aristas, no obstante, en algin momento cada elemento
del modelo de planeacion estratégica que se haya elegido debera ser abarcado. Steiner muestra
algunas bases de partida para la planeacion estratégica formal: Mision de la empresa,

Identificacion del FODA, Objetivos, Estrategia, Investigacion y desarrollo.

Mintzberg y Quinn (1998b), también sefialan elementos de la planeacion estratégica:

Mision, Valores, Estrategias, Objetivos, Politicas, programas y decisiones estratégicas.

Ramirez y Cabello (1997), postulan que la “planeacidn estratégica es la primera
herramienta que una empresa debe de implementar para transformarse en una organizacion
competitiva, a través de esta es posible determinar el rumbo organizacional”. Pacheco (2006)
afirma que “la planeacion estratégica es el proceso por el cual los directivos de una empresa
predicen su futuro, al mismo tiempo que desarrollan los procedimientos y acciones operativas para

lograrlo” (p.38)

CUADRO DE MANDO INTEGRAL (BSC)

Los indicadores financieros muestran la historia de hechos y acontecimientos pasados de
la empresa, no obstante, se vuelven poco confiables para ser utilizados como herramienta de guia
y toma de decisiones, sobre todo si lo que la empresa pretende es generar valor futuro mediante

inversion con enfoque a los clientes, proveedores, empleados, procesos, tecnologia e innovacion.
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La ausencia de indicadores que muestren el valor que una empresa haya creado o destruido
a consecuencia de las acciones tomadas al interior de esta, vuelve necesaria la aplicacion de una
herramienta de gestion con enfoque estratégico que permita a los directivos, tomar decisiones
orientadas a generacion de valor de la empresa. EI Cuadro de Mando Integral o BSC (Balanced
Scorecard) por sus siglas en inglés, traduce la estrategia y la mision de una organizacion en un
amplio conjunto de medidas de actuacion, que proporcionan la estructura necesaria para un sistema

de gestion y medicion estratégica, (Kaplan y Norton, 2009).

El principio basico del BSC es servir de herramienta de medicion de gestion, para la toma
de decisiones empresariales. Su estrategia, de acuerdo con los postulados de Kaplan y Norton,
consta de 4 indicadores clave: cliente, negocio interno, perspectiva financiera e innovacion y
aprendizaje. Este principio obliga a las empresas a redefinir sus estandares, de tal forma que, la
orientacion de esfuerzos e iniciativas de accion internas, vayan direccionadas a las necesidades de
los clientes. EI BSC no trabaja aislado de los indicadores financieros, sino mas bien los conserva
como un resumen de actuacion gerencial, que involucra mediciones de forma general e integral,

en sintonia con los elementos; cliente, procesos internos y empleados.

Es preciso mencionar que la propuesta de los autores destaca la orientacién de los clientes

con relacién a la organizacion; y que, ademas, vincula la medicion de la estrategia planteada.

Kaplan y Norton, habiendo disefiado el BSC bajo el enfoque de una estrategia que
posibilitara un instrumento de medicion de satisfaccién del cliente final, formularon cuatro
indicadores clave bajo los cuales las organizaciones podran ser capaces de equipararse y apostar

su estrategia a largo plazo.
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En la figura 2 se muestra en esquema resumido, las perspectivas que integran al Balanced

Scorecard.

Figura 2

Perspectivas del Balanced Scorecard
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Fuente. Kaplan & Norton, 2009. The Balanced Scorecard. P.22
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PERSPECTIVA FINANCIERA
El desafio en la perspectiva financiera deberia ir orientado en alinear eficientemente las
actividades de operacion y finanzas, que facilite el horizonte de proyeccidn, planificacion

estratégica y mitigacion de riesgo financiero.

En el marco de finanzas, la apuesta de las organizaciones debe orientarse en la
generacion de flujo de efectivo, este se convierte en uno de los pilares estratégicos
fundamentales de toda entidad econémica, por consiguiente, es también una corriente de recursos
importantes, de su adecuada administracion radica una operacién exitosa o, por el contrario,

contribucion a la pérdida de valor de la entidad.
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La perspectiva financiera en si misma, lleva inmersos objetivos estratégicos como, la
maximizacion del Valor Economico Agregado, el incremento de los ingresos y diversificacion de
fuentes de financiamiento; como estrategia de mitigacion del riesgo y busqueda de la mejor

combinacion de estructura de capital y la mejora en la eficiencia de sus operaciones.

PERSPECTIVA CLIENTE

Se convierte en la base esencial de toda empresa, pues en él residen muchos de los roles
que hacen posible la existencia de la organizacion. Elementos como la calidad, precio, imagen,

relacion costo beneficio, forman parte en esta perspectiva.

La alta direccion debe correlacionar su mision organizacional con respecto a los clientes,
estableciendo objetivos precisos e indicadores de desempefio que puedan medir su impacto en la
empresa. Entre los indicadores no deben faltar los registros de venta, indice de precios,

satisfaccion del cliente (valor al cliente) y su participacién en el mercado.

Si las unidades econémicas (empresas) desean conseguir una actuacion financiera
superior a largo plazo deben crear y entregar productos y servicios que sean valorados por los

clientes (Kaplan, 2009)

La definicidn anterior nos muestra que la empresa debe ser consciente que, Si no es capaz
de entender y suplir las necesidades de los clientes, existen competidores que disponen de las

capacidades para poder suplirlas.

PERSPECTIVA DE PROCESOS INTERNOS
Esta perspectiva es formulada posteriormente de haber definido los objetivos e

indicadores de las perspectivas financieras y clientes. Se trata de identificar los procesos criticos
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que permitan a las organizaciones, brindar propuestas de valor capaces de atraer y retener la

fidelidad de los clientes, producto de haber conseguido satisfacer sus necesidades y expectativas.

Pérez (2003), plantea que tanto los objetivos, indicadores e iniciativas serén el reflejo de
las estrategias explicitas de excelencia en los procesos que han de permitir la seguridad de
satisfaccion de expectativas para accionistas, clientes y socios de la empresa. Elementos que se
encuentran inmersos en esta perspectiva son la rentabilidad, niveles y costos de produccion, y el

control de procesos.

PERSPECTIVA DE APRENDIZAJE

Esté orientada especificamente a los objetivos e indicadores que a largo plazo sirven de
insumos valiosos para el desarrollo de la empresa, puede representar una ventaja competitiva, si
se mira desde el ambito de mercado. Elementos que se encuentran inmersos en esta perspectiva

son la tecnologia, recursos y entrenamiento.

El Cuadro de Mando Integral proporciona una estructura para transformar una estrategia
en términos operativos, que permite integrar indicadores derivados de la estrategia. EI BSC no
debe limitarse a ser solo un nuevo sistema de medicion, el mayor aprovechamiento de este es en
realidad cuando deja de ser un sistema de indicadores y se transforma en una herramienta de
gestion. La correcta implementacion y control de esta herramienta es capaz de equipar y

establecer un rumbo mas prometedor para la empresa que lo aplica.

Es de mencionar que, no existe una formula especifica para todas las empresas, el nivel
de éxito y resultados positivos mediante la implementacion del BSC, dispone de variantes que
estan asociadas en gran parte con el nivel de eficacia, compromiso y participacion de todos los

involucrados de la organizacion.
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2.9 COVID-19 Y SU IMPACTO EN LA GENERACION DE VALOR DE LAS
EMPRESAS

La enfermedad por coronavirus fue comunicada por primera vez en China en diciembre
de 2019. La epidemia fue declarada por la OMS una emergencia de salud publica de

preocupacion internacional el 30 de enero de 2020.

De acuerdo con el articulo de revision denominado SARS-CoV-2/COVID-19, de Javier
Diaz y Ana Toro, la enfermedad causada por el virus del sindrome respiratorio agudo severo
tipo-2 (SARS-CoV-2), fue declarado pandemia en marzo de 2020. Se trata de una enfermedad
que vuelve potencialmente vulnerable a la poblacién adulto mayor con antecedentes relacionadas
a afecciones de hipertension, diabetes, enfermedades cardiovasculares y cancer; sin embargo, la
letalidad del virus es variante en algunos paises, aquellos en los que existe una mayor proporcion
de adultos mayores y tiempo de epidemia similar, presentan tasas de letalidad diferentes con
Espafia y Alemania, aun teniendo como factor comun las edades de 65 afios en promedio, por

ejemplo.

En noviembre del afio 2021, la Organizacion Mundial Para la Salud (OMS de aqui en
adelante) clasificé una variante de COVID-19 (B.1.1.529), denominada OMICRON, como
“variante preocupante”, la cual podria presentar a su vez una gran cantidad de mutaciones
distintas, complicando aiin mas el estudio epidemiolégico de COVID-19. En mayo de ese mismo
afio, la OMS catalogod de “dominante”, la variante Delta, la cual a diferente de OMICRON, posee
un mecanismo de propagacion mucho mas facil en comparacion con otras cepas del virus, y, por

consiguiente, causante de mas casos y muertes a nivel mundial.

El Banco Mundial, en un comunicado de prensa publicado el 11 de enero 2022, menciona

que la economia mundial esta entrando en una pronunciada desaceleracion en medio de nuevas
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amenazas de variantes de COVID-19 y un aumento de la inflacion, la deuda y la desigualdad de
ingresos que podrian poner en peligro la recuperacion en las economias emergentes y en
desarrollo.

Las perspectivas del Banco Mundial en torno a la economia, recoge tres obstaculos para

la recuperacion de las economias en desarrollo, la deuda, los ciclos de auge y caida de precios de

los productos bésicos y finalmente, la desigualdad global provocada por la pandemia.

El Banco Central de Reserva de El Salvador expresa que, al cierre de marzo del afio 2022
la deuda publica del pais alcanz6 los $24,617 millones de délares. Un crecimiento del 7%
comparado con el afio anterior y también es igual al 85.60% del PIB de ese mismo afio. Un
reciente estudio de la Facultad de Ciencias Econdmicas de la Universidad de El Salvador apunta
proyecciones de la deuda de El Salvador con respecto al PIB 2022 superiores al 90%. La agencia
de riesgo S&P Global Rating ha bajado recientemente la calificacion crediticia de El Salvador
pasandola de B a C. Expresa la firma que, las elevadas cifras de financiamiento del Gobierno y

su gran dependencia a la deuda interna a corto plazo han contribuido a la calificacion.

Un aspecto importante por mencionar es que la mala calificacion de riesgo conduce a que
las empresas que operan en el pais se ajusten sus calificaciones a ese riesgo de operar en El
Salvador. Estos ajustes provocan mayores gastos para entidades bancarias, y también empresas
que se financian con fondos externos. Esta situacion eventualmente eleva el costo del dinero en

el pais.

Por otro lado, los inversionistas extranjeros tienden a valorar mucho la calificacion
crediticia y de riesgo pais, por lo que tal condicion podria generar que las inversiones extranjeras

se alejen de invertir.
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En materia de inflacion EI Banco Central de El Salvador, publico que el indice de Precios
al Consumidor (IPC), registra altos aumentos en la inflacién 2022 comparado con los registrados

durante el afio 2021 (inflacién interanual).

Al cierre de estos parrafos, demés esta mencionar que los factores antes mencionados
poseen una gran influencia en la velocidad con la que las empresas generar o pierden de valor en
el marco de la pandemia por COVID-19, desde las perspectivas econémicas en funcion del costo
del dinero, especulacion de inversion, inflacion en aumento, desigualdad de poder adquisitivo,

carga fiscal, entre otros.

Una de las actividades econdmicas mas afectados lo representa el sector comercio. El
pronostico del Fondo Monetario Internacional en su informe de Perspectivas de la Economia
Mundial estima una desaceleracion en el crecimiento econémico mundial para los afios 2021,

2022 y 2023, con porcentajes del 6%, 3.2% y 2.7, respectivamente.

Es preciso mencionar que, frente a las bajas perspectivas econémicas, las empresas
deberan proponer una valoracién que se encuentre acorde a la situacion actual tanto de su
organizacion, de pais y del entorno global de la economia, y que, a partir de ello, se implementen
procesos de disefio de estrategias que ayuden a la empresa a la generacién de valor para su

sostenibilidad, crecimiento paulatino y proyeccion de proyectos de inversién futura.
ECONOMIAS EMERGENTES

Entiendase como paises emergentes a la clasificacion que permite agrupar a aquellos
mercados que ya no son paises en vias de desarrollo pero que a su vez no han alcanzado el
estatus de pais desarrollado. Estos a su vez para que sean considerados como tal, deben cumplir

con ciertas condiciones como riqueza de materias primas y recursos, fuerte industrializacion,
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estabilidad politica, fuerte inversion extranjera directa, influencia politica y economica en los
paises de su espacio econdémico. De acuerdo con el Banco Mundial los cinco mayores paises
emergentes son: China, India, Indonesia, Brasil y Rusia, aunque también son considerados como

emergentes México, Argentina, Sudéafrica, Polonia, Turquia y Corea del Sur.

Algunas caracteristicas de las econdmica emergentes vienen dadas a continuacion:

e Cuentan con un alto nivel de poblacién joven en expansion.

e Presentan un desarrollo econémico sostenido, el cual esta basado en el proceso
progresivo de industrializacion.

e Se encuentran en una afanosa fase de industrializacién y apertura econémica

e Existe fomento de la innovacién por parte de los poderes publicos y de la empresa

privada.

Pero ademas de dichos aspectos basicos se atiende también a cuestiones socioldgicas y
politicas que determinan, entre otras cosas, la estabilidad del crecimiento y su proyeccion a

futuro.

Las economias emergentes mas importantes en la actualidad son China y Rusia. Junto a
otras tres potencias emergentes, Brasil, India y Sudéafrica, forman bajo el acronimo BRICS el

grupo mas consolidado de paises con economias emergentes.

ESTRATEGIAS RELACIONADAS CON LOS EFECTOS DE LA PANDEMIA COVID-19

La gestion de cambio en las empresas de todos los sectores implicé en gran medida, adaptarse a
las condiciones externas que desarrollo el escenario de COVID19, de ahi la necesidad de que la
actividad empresarial implementara estrategias que contribuyan a reinventar la forma de hacer los
negocios.

La estrategia es la que determina en qué lineas de negocio opera o desea operar la empresa

y qué quiere lograr al participar en ellas. Su fundamento se encuentra en la mision y los objetivos
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de la organizacion, asi como en el papel que jugara cada unidad de negocio dentro de la empresa

(Robbins y Coulter, 2014, pag. 245).

Las organizaciones se estan enfrentando a diversos riesgos estratégicos y operacionales,

como el retraso o la interrupcion del suministro de materias primas; los cambios en la demanda de

los clientes; el incremento de los costes; las reducciones logisticas que provocan retrasos en

entregas; los problemas de proteccion de la salud y la seguridad de los empleados; la insuficiencia

de mano de obra; o las dificultades relacionadas con el comercio de importacion y exportacion.

Partiendo del analisis de los resultados obtenidos a través de la encuesta, exponemos

algunas medidas paliativas como parte de la estrategia empresarial para hacer frente a los efectos

de recesién econdmica.

1.

9.

Establecimiento de equipos de toma de decisiones de emergencia dentro de la empresa.
Automatizacion de los procesos e integrar todos los sistemas.

Adaptaciéon de la tecnologia mévil como estrategia

Evaluacion de los riesgos y establecimiento de mecanismos de respuesta de emergencia.
Elaboracion de planes de respuesta por los riesgos generados en la cadena de suministro.
Mantenimiento de relaciones con los clientes por los riesgos de cumplimiento de
produccién a corto plazo.

Responsabilidad social y estrategias de desarrollo sostenible en la toma de decisiones
corporativas.

Elaboracion de planes de gestion de informacion de los colaboradores, seguridad de la
informacién y privacidad.

Posibilidad de ajustar los presupuestos y planes de ejecucion de las empresas en general.

10. Actualizacién de mecanismos de gestidn los riesgos de la empresa.
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REINVENCION DE LA MANERA DE NEGOCIO

En el marco de recesion econdmicay debido a la necesidad de reinventar la forma de llevar

a cabo los negocios, Davila citado en Arenas (2020) propone algunas estrategias que pueden

mitigar el impacto econémico en las organizaciones.

N o ok~ w npoE

Mejorar la comunicacion con los clientes

Cambiar el modelo de negocio

Gestionar el equipo (Capital humano)

Identificar las areas en las que sea posible la reduccion de costos

Postergacion de los gastos y/o inversiones que sea posible diferir

Buscar la alternativa de inversion en mercado bursatil

Fortalecer la relacion con proveedores y socios relacionados con el quehacer de la
organizacion.

Cambios en la demanda y forma de consumo, que se refiere a la adopcion de acciones
de servicios a domicilio para bienes de consumo y otros.

La tecnologia como mecanismo de comunicacion (Zoom, Go To Webinar, Skype,

WhatsApp, Google Meet, Tempo App, Telmex, etc)

2.10 ERRORES COMUNES EN LA TOMA DE DECISIONES ESTRATEGICAS

Al hablar de decisiones estratégicas nos referimos al futuro de la empresa, en ellas

definimos los objetivos de mediano y largo plazo, y, por lo tanto, las que se tomen, afectaran

positiva 0 negativamente en la organizacion. En ese orden de ideas, si los directivos toman

decisiones con informacion limitada y poco fidedigna, las decisiones tendran un alto nivel de

incertidumbre y dificilmente podran corregirse. (Celis, 2014)

De acuerdo con Johnson y Scholes (2001), los términos “estrategias” y “decisiones

estratégicas” estan asociados con las caracteristicas siguientes:
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. Las decisiones estratégicas son aquellas relacionadas con, y que afectan a la
direccion a largo plazo de una organizacion.

o Las decisiones, por lo regular, referencia a como conseguir ciertas ventajas para la
organizacion. En ese sentido, estas se pueden concebir muchas veces con la basqueda de un
posicionamiento efectivo en relacion con los competidores, a fin de obtener ventajas en el
mercado o respecto a los demas proveedores.

o Las decisiones estratégicas suelen estar relacionadas con el alcance de las
actividades de una organizacion.

El profesor Planellas (2019), describe 3 etapas que el modelo del circulo de las decisiones
estratégicas propone, partiendo del hecho que cualquier proceso de gestién o planificacion

estratégica debe tener en cuenta la razon de ser de la empresa, a saber:

Figura 3
Circulo de las Decisiones Estratégicas

mision

vision
valores

aprendizaie

Fuente. Marcel Planellas, Departamento de Direccion General y Estrategia en Esade. 2019
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Obsérvese que, la mision, vision y los valores, representan la médula de la estrategia, que
se traduce en la razén de existir de la empresa. Partiendo de ello, el proceso de analisis, decision
e implementacion debera tener la capacidad de guiar a los directivos a tomar decisiones que
conduciran por el rumbo correcto a la empresa, uno que, en el mediano y largo plazo, genere

maximizacion del valor econémico.

NATURALEZA DE LAS DECISIONES

Jones y George (2010a) expresan que, el resultado de las decisiones por pequefias que
sean ejerce impacto enorme al crecimiento, prosperidad y sostenibilidad en la organizacion, asi
como también, sobre el bienestar de sus empleados, clientes y demas grupo de interés, por otro
lado afirman que, las buenas decisiones llevan a la seleccion de metas y lineas de accion
apropiadas que mejoran el desempefio organizacional, mientras que las malas elecciones afectan

negativamente el desempefio.

Existen diversos modelos clasicos y administrativos en el marco de la toma de decisiones
estratégicas, los cuales ayudan a los gerentes y directivos, en el proceso de formulacion y toma
de decisiones de la organizacion, sin embargo, hay que tener presente que, tales modelos son

guias que requieren el seguimiento oportuno y correcto a los objetivos planteados.

El modelo clasico describe la forma en que deben tomarse las decisiones. La premisa de
este modelo es que una vez que los gerentes reconocen la necesidad de tomar una opcién, “deben
ser capaces de generar una lista completa de todas las posibilidades y sus consecuencias, y

escoger la mejor” (Jones & George, 2010b, pag. 232). Esto significa que, en vista que los
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directivos disponen del acceso a toda la informacidn necesaria, deberian ser capaces de tomar la

mejor decision para el futuro de la empresa.

Por otra parte, el modelo administrativo, se basa en tres elementos importantes, la
racionalidad acotada, informacion incompleta y eleccion satisfactoria. EI modelo como tal,
aborda el riesgo, siendo este un elemento que esta presente cuando los gerentes y directivos no
ignoran los resultados posibles de una determinada linea de accion, y en la que es posible asignar
grados de probabilidad; lo que da cabida, a la existencia de incertidumbre, y, por lo tanto, esas
probabilidades de conseguir resultados alternativos no pueden especificarse, y conduce a que los
resultados futuros sean inciertos. En esta posicion, las acciones de los directivos y gerentes se
vuelven complejas, no hay certeza de que ocurra el resultado esperado, debido a la poca

informacion disponible para la toma de decisiones.

Los términos “buen juicio” e “intuicién” por lo regular, tienden a no ser perfectos, dando
lugar a que se tomen malas decisiones. “La probabilidad de equivocarse es mucho mayor en la
toma de decisiones no programadas que en la toma de decisiones programadas” (Jones &
George, 2010c, pag. 230). Sin embargo, los directivos y gerentes deberan tener la capacidad de
tomar decisiones oportunamente, muchas de estas basadas en el juicio o la intuicion, la
consecuencia de ambas dependera del nivel de oportunidad o amenaza que sea posible

identificar.

RACIONALIDAD Y EL PROCESO COMPLEJO DE LA TOMA DE DECISIONES

La toma de decisiones estratégicas es una tarea esencial para la alta direccion, puesto que

permite a las organizaciones alinear sus recursos y capacidades con las amenazas y las
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oportunidades que existen en el medio ambiente (Hitt & Collins, 2007). Esto significa que, las
decisiones estratégicas se convierten en pilar fundamental para la empresa, esta incorpora

acciones adoptadas, y recursos u obligaciones comprometidas.

La toma de decisiones estratégicas estd basada en un modelo clésico de proceso racional,
el cual enunciaba que los directivos y gerentes, tomadores de decisiones, eligen qué alternativa
seguir, teniendo en consideracion la posibilidad de cada resultado posible. La teoria de la

eleccién racional supone que las personas lo hacen bien (Cortada, 2008)

El tema de la racionalidad ha sido un concepto abordado por diversos autores como
Simon (1957), Kahneman y Tversky (1973), Cyert y March (1963) y Eisenhardt y Zbaracki
(1992); el primero, cuestionaba el supuesto neoclasico en cuanto a la existencia de una
racionalidad completa en los procesos de toma de decisiones. Los siguientes autores, al
desarrollar una perspectiva de racionalidad limitada, argumentaban que esta debia ser analizada
desde un enfoque diferente pero basada en el mismo objetivo. Las propuestas de los terceros
autores apoyaban que la racionalidad que prevalecia sobre los procesos de toma de decisiones es
limitada, en el sentido que la informacién y el tiempo son recursos finitos para la toma de

decisiones.

Eisenhardt y Zbaracki (1992) razonan que “tanto la racionalidad completa como la
limitada, representa un debate en el marco de la vision tradicional de las decisiones estratégicas,

pues ambas, desarrollan factores y soluciones diferentes”.

Autores como Bourgeois y Eisenhardt (1988), Fredrickson e laquinto (1989), Dean y
Sharfman (1996), Goll y Rasheed (2005), Papadakis, Lioukas y Chambers (1998), han llevado a

cabo estudios enfocados en que existen diferentes factores y variables que inciden en la calidad
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de las decisiones, al grado que la inclinacion de tales decisiones sea mas por la parte de valores
cualitativos y no cuantitativos. Otra razon, lo representan las cualidades y habilidades de los

individuos.

Un aspecto complejo en la toma de decisiones, segun Stoner, es la informacion, a partir

de ella pueden tomarse decisiones bajo certeza, bajo completa ignorancia o con cierto riesgo.

La toma de decisiones estratégicas es un proceso en el que repercuten diferentes factores,
todos, con un grado de importancia diferente para cada participante de la empresa. De lo que se
trata ahora es de que estos individuos dispongan de la capacidad de organizar las variables en
favor de los objetivos que persigue la organizacion. En este contexto, los sujetos que intervienen

hacen parte de los errores comunes que se toman en las decisiones estratégicas.

2.11 MEDIDAS DE GESTION QUE GENERAN VALOR

Durante el proceso de generacion de valor, los gerente, directivos, administradores y
tomadores de decisiones, deberan ser conscientes que el efecto de cada decision que se tome
generara un impacto positivo o negativo en la empresa, por lo que deberan ser capaces de
implementar medidas de gestion estratégicas que minimicen los riesgos propios del negocio y

que puedan maximizarse el valor de la compafiia, a través de la creacion de valor econémico.

DESINVERSION EN ACTIVOS O LINEAS DE NEGOCIO NO PRODUCTIVAS

Una empresa puede decidir por desviar parte de ella o liquidarla por completo. En

ocasiones la decision de desinversion en activos o lineas de negocios no productivas representan
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parte de una gestion que genera valor en la compafiia, siendo que esta representa una de las
decisiones primordiales en cuanto a la generacién de valor, de ahi que, la decision de

desinversion se convierte en ocasiones, en una estrategia que minimiza riesgos operativos.

La desinversion puede ser motivada por diversos factores, deseo de cambio estratégico de
la empresa, objetivo de minimizar los riesgos de iliquidez o flujo de efectivo, intencion por parte
de la empresa a diversificarse o bien porque en sus lineas de negocios no existe sinergia a corto,
mediano o largo plazo que contribuya a la generacién de valor, sino por el contrario una pérdida

de este.

Debido a que los efectos de la pandemia aln siguen vigentes y causando impacto
econdmico negativo; mayormente en las pequefias y medianas empresas de casi todos los
sectores de la economia, la decision de desinversion se convierte en una estrategia paliativa de
corto plazo, que permite minimizar el riesgo de iliquidez y afectacién a otras lineas de negocios

en las que las empresas operan.

REESTRUCTURACION DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

La reorganizacion es una medida empresarial que permite mantener viva a una empresa,
cambiando o modificando su estructura de capital. La importancia de la estructura de capital esta
enfocada en la busqueda de recursos financieros méas baratos para el fondeo de las operaciones
de las empresas. No existe una estructura de capital que garantice el éxito de la empresa, pero si
diversos métodos que permiten tomar decisiones en cuanto a que fuente de financiamiento

resulta mas barata o conveniente para los nuevos proyectos de inversion. Los efectos de recesion
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econdmica a consecuencia de la pandemia covid19 oblig6 a gran parte del entramado

empresarial a tomar decisiones que contrarrestaran tales consecuencias.

GESTION FINANCIERA DE CORTO PLAZO

Su importancia radica a que en muchas de las empresas el porcentaje que representan sus
activos corrientes en relacion con sus activos totales es muy representativo. Esto significa que la
gestion financiera a corto plazo posee estrecha relacion con la gestion de inventarios, rotacion de
inventarios, de cuentas por cobrar y pagar. Una buena gestion financiera a corto plazo permitira
tomar decisiones que favorezcan la liquidez de fondos para hacer frente las obligaciones de

corto.

GESTION DEL EFECTIVO E INVERSIONES A CORTO PLAZO

La holgura en la caja e inversiones a corto plazo se vuelven necesarias debido a las

condiciones reales de la economia, sin embargo, esta posee costo financiero.

El costo de oportunidad es visible dado que estos fondos podrian ser invertidos en la
adquisicion de bienes o servicios productivos, pago de deudas corto plazo que generan intereses.
Como medida de gestion, la holgura financiera, podria ser analizada por los directivos y
administradores, determinando si esta es necesaria para el desarrollo de su actividad econdémica,

y si lo fuera, que cantidad es la méas idénea.

GESTION DE INVENTARIOS

Los elementos clave que pueden favorecer o desfavorecer a la empresa en este apartado,

son la rotacion de inventarios, el manejo de las cuentas por cobrar y pagar. Gannon (1998) sefiala
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que de la experiencia gerencial japonesa han provenido técnicas como el “Justo a tiempo”, el
cual significa que en la linea de produccion existe un inventario minimo, basado en la confianza
en los suministros de los proveedores a cargo de la reposicién de los items a medida que estos se
vayan demandando. Una adecuada formulacién de la politica de crédito y cobranza ayuda a

eliminar barreras entre marketing y finanzas.

CAPITULO I11: METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

3.1 TIPO DE INVESTIGACION

El estudio se desarroll6 bajo el método cuantitativo, dado que se busca analizar y
profundizar con informacion existente acerca de las diferentes variables involucradas en la
investigacion, adoptando un procedimiento sistematico que permita recolectar, procesar y
analizar los datos con el fin de obtener informacion valiosa y oportuna para establecer relacion

entre las variables estudiadas (Hernandez Sampieri, 2014).

3.2 POBLACION Y MUESTRA
3.2.1 POBLACION

La investigacion sobre medidas de gestion se implemento en las medianas empresas del
Area Metropolitana de San Salvador, segn datos de CONAMYPE, existen un total de 56,905
operando actualmente, de acuerdo con la informacion provista por el Directorio de Unidades

Econdmicas 2015-2016 de la Direccion General de Estadistica y Censos. La poblacion se
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segmento considerando aquellas empresas con un tiempo de existencia de 7 afios 0 menos que

suman un total de 11,029 empresas.

Para determinar el tamafio de la muestra se aplico la metodologia basada en el método de
muestreo aleatorio simple, con la ventaja de que las unidades de andlisis o de observacion son
seleccionados al azar, cada elemento tiene la misma probabilidad de ser elegido y en la que se
conoce el error de muestreo, es decir, la diferencia entre las medidas de la muestra y la

poblacion.

3.2.2 MUESTRA

Para determinar el tamafio de la muestra, se consideraron 11,029 medianas empresas
ubicadas en el Area Metropolitana de San Salvador, y la formula aplicada fue la de muestra
finito siguiente:

B NxZ2xpxq
T i2x(N-1)+Z2xpxq

n

El nivel deseado de confianza es la probabilidad de que la estimacién efectuada se ajuste
a la realidad. Cualquier informacion que se quiere recopilar esté distribuida segun una ley de
probabilidad (Gauss o Student), el nivel de confianza es la probabilidad de que el intervalo se
encuentra en los parametros a estimar y el porcentaje estimado de la muestra es la probabilidad

de que el fenémeno pueda o no ocurrir.

En donde:

n = Tamafio muestral

N = Total de la poblacion
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Z2 = Valor correspondiente a distribucion de Gauss, Zy— o7 = 1.72Y Zy—g01 = 2.58

p = Prevalencia esperada del parametro a evaluar, en caso de desconocerse (p =0.5),

que hace mayor el tamafio muestral
q =1-p=(1-0.5)=0.50
i = Error muestral

Operando:

11,029*1.72*0.5*0.05
0.07 ~ 2 *(11,029-1) +1.72 *0.05 * 0.05

8,57.05
54.78

n= 149

La probabilidad utilizada es de 50%, por lo tanto, se espera que al menos el numero de

encuestas contestadas sea de 75.

3.2.3 UNIDAD DE ANALISIS

Las unidades de Analisis que se identificaron para el estudio fueron los directivos,
gerentes financieros y los propietarios de las empresas que son los tomadores de decisiones

estratégicas en el quehacer organizacional, entre ellos:

a) Profesionales en areas econdmicas, dedicados a realizar valoracién de
empresas, en operaciones de fusion o adquisicion (compra o venta) de empresas que

operan en El Salvador.
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b) Laadministracion de la entidad, quienes poseen la informacion para llevar
a cabo el proceso de valoracion, asi como la aplicacion del método de valuacién que

se utilizo.

c) Los relacionados en las areas de estudio afines a las finanzas para que se
tenga una mejor comprension del proceso que se llevo a cabo en una valoracion de

empresas en general.

3.3 TECNICA E INSTRUMENTO DE RECOLECCION DE DATOS

3.3.1 TECNICA

La técnica de recoleccion de datos se hara por medio de la encuesta (Anexo 1), la cual
debera contener el objetivo y proposito de la investigacion con una serie de preguntas dirigida a
los Contadores, Gerentes o0 Auditores de las medianas empresas del municipio de San Salvador,

con el fin de dar respuesta al problema de investigacion.

3.3.2 INSTRUMENTO

El instrumento utilizado en la investigacion para el levantamiento de informacion fue un
cuestionario de respuestas multiples. Este instrumento posee aspectos esenciales del tema objeto
de estudio; con el cual, permite analizar de mejor manera la informacion recolectada. Es
importante destacar que, la elaboracion de un cuestionario requiere un conocimiento previo del
fendmeno a investigar. Ademas, la estructura y forma de este instrumento deben disponer de
cierta sencillez y claridad en las preguntas que lo componen, de tal manera que facilite la

comprension de la persona encuestada.
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El disefio de cuestionarios proporciona una descripcién cuantitativa o numérica de
tendencias, actitudes, u opiniones de una poblacién por medio del estudio de una muestra

seleccionada de la poblacion.

3.3.3 PROCEDIMIENTO

El procesamiento de los datos se realizé mediante una version de prueba gratuita del
software estadistico SPSS, elaborandose la base de datos con referencia a respuestas obtenidas en
el instrumento de recoleccidn de datos, la encuesta. La eleccion de este software es debido a que
su interfaz de procesamiento de la informacidn ofrece diversas posibilidades para crear vinculos

con otros programas comunes tales como Microsoft Excel.

Entre los usos potenciales del programa se encuentra la facilidad de crear archivos de
datos de forma mas estructurada, ademas de que permite la capacidad de organizar una base de

datos que pueden ser analizados con diversas técnicas estadisticas.

SPSS nos permitié cuantificar y analizar la informacion resultante de un determinado
instrumento de recoleccidn de datos o bien, de una data ya existente sobre un tema en especifico.
Para la presente investigacion nuestra unidad de analisis fue la opinidn publica recolectada por

medio del instrumento de recoleccion de datos.

El primer paso es disponer de la base de datos, la cual podemos visualizar desde la
pantalla emergente de vista de datos. El visor de resultados es una ventana que SPSS provee una
vez se da instruccion de ejecutar tablas de frecuencia, gréficos, etc. Es importante mencionar que

los resultados que arroja SPSS son diversas variables que fueron consideradas en las preguntas
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que formaron parte de la encuesta del presente proyecto, variables sobre las cuales es posible

previsualizar y cuantificar por medio de filas y columnas en el software en uso.

Posteriormente, se estructura en una segunda pantalla emergente de SPSS las variables,
etiquetas, valores y demas informacion que necesitamos delimitar o configurar para su
procesamiento. Una vez ingresadas las variables y configurada la informacion necesaria, fue
posible previsualizar los resultados por medio de un visor emergente, la que a su vez proveia la

tabulacion de los datos procesados.

Finalmente, revisada y configuradas todas las variables y demés informacion de nuestra
base de datos, fue posible poder ejecutar los resultados definitivos, al grado de disponer de tablas
y gréficos en los que converge el anélisis de la informacion recolectada por medio de nuestro
instrumento de recoleccion de datos, la encuesta. El uso del software SPSS, es bastante intuitivo
en comparacion a otros softwares de analisis de datos. El procesamiento de la informacion
mediante este software nos permitio analizar elementos de gestién administrativa y financiera
que contribuyen a la generacion de valor en las medianas empresas del sector comercio ubicadas
en el Area Metropolitana de San Salvador, asi como también la identificacion de medidas
paliativas que contribuyen a reducir el impacto econémico causado por la pandemia COVID-19

para el periodo 2021-2022.
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CAPITULO IV: ANALISIS E INTERPRETACION DE RESULTADOS

En este capitulo se hace una representacion por medio de tablas y graficos estadisticos que
muestran los resultados en forma porcentual de los datos obtenidos a través de la encuesta
realizada, para dar respuesta a las preguntas de investigacion, probar las hipotesis planteadas y

verificar el cumplimiento de los objetivos trazados a lo largo de la investigacion.

4.1 ANALISIS DE DATOS

PREGUNTA N°1

Tabla 9

¢ Esta usted familiarizado con los términos valoracion de empresa y generacion de valor?

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Sl 70 86.4 86.4 86.4
Valido
NO 11 13.6 13.6 100.0
Total 81 100.0 100.0

Fuente. Elaboracion propia mediante Statistical Package for Social Sciences-SPSS
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Grafico 1

1. ;Esta usted familiarizado con los términos valoracion de empresa y generacion de valor?

Fuente. Elaboracion propia mediante Statistical Package for Social Sciences-SPSS

El grafico sefiala que, de la muestra seleccionada, el 86.42% de encuestados estan
familiarizados con los términos de valoracién de empresa y generacion de valor, lo que conduce
a sefialar que en el entorno actual de las organizaciones se han incorporado dentro de sus planes
estratégicos, aspectos importantes que contribuyen a la generacion de valor, tales como las
marcas, calidad en los bienes y servicios, asi como atributos de diferenciacion respecto a otras
empresas que desarrollan actividad econémica similar. Es conveniente mencionar que, un
elemento diferenciador y que potencia sustancialmente el valor en las empresas, es el capital
humano que lo ocupa, por consiguiente, los directivos deberan articular esfuerzos en cada una de
las areas clave, al punto de promover especializacion y mejora continua, mediante cursos y
capacitaciones enmarcadas en administracion, innovacion, creacion de negocios, gestion
empresarial y planeacion estratégica que les permitan crear valor en la organizacion. (Kachaner,

King, & Stewart, 2016).



PREGUNTA N°2: De opcién multiple

Tabla 10
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Si la respuesta anterior fue un Sl, ¢puede indicarnos si la empresa para la cual usted labora

aplica alguno de los métodos de valorizacion descritos a continuacion?

Respuestas Porcentaje de
N Porcentaje casos
Metpdo b_asado en el valor o5 20.8% 30.9%
patrimonial
Valor contable ajustado 13 10.8% 16.0%
Métodos de valorizacion Ml;l|tip|08 d_e ventas 10 8.3% 12.3%
Métodos mixtos 11 9.2% 13.6%
Descuento de flujos de fondos 7 5.8% 8.6%
Free Cash Flow 26 21.7% 32.1%
Otros 28 23.3% 34.6%
Total 120 100.0% 148.1%

Fuente: Elaboracion propia mediante Statistical Package for Social Sciences-SPSS

La tabla 10, muestra que el 65.8% de profesionales en las empresas utilizan métodos
como métricas financieras, el Free Cash Flow y métodos basados en el valor patrimonial, para
llevar a cabo valorizacidn de la empresa, que les permite tomar decisiones estratégicas. En la
investigacion se observa que, el FCF es el método més utilizado para valorar empresas por su
capacidad para medir el efectivo que ingresa a la empresa. Este método permite identificar las

necesidades de capital de trabajo necesarios para el desarrollo de su actividad econémica.

El 34.2% indica que, los métodos restantes son utilizados en menor proporcion. La

eleccion sobre que método utilizar para la valorizacion de una empresa, dependera del horizonte

para el cual la empresa desee su valuacion, por ejemplo, la venta de la firma, fusiones y

adquisiciones o simplemente, conocer los rendimientos generados y futuros para proyectar su
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capacidad financiera que permita emprender nuevos proyectos de inversion, y su demanda de

capital de trabajo.

PREGUNTA N°3: De opcién multiple

Tabla 11

Enumere algunos aspectos que considera son limitantes para llevar a cabo una valoracién de
empresa

Respuestas Porcentaje de
N Porcentaje casos
Tasas de riesgo y tipos de interés 49 28.2% 60.5%
o Recursos financieros 34 19.5% 42.0%
Limitantes . -
- Limitado conocimiento en el campo 35 20.1% 43.2%
valoracién de I__|m|ta_da y deficiente informacion 24 13.8% 20 6%
empresa financiera de la empresa
Activos no revalorizados a su valor real 20 11.5% 24.7%
Otros 12 6.9% 14.8%
Total 174 100.0% 214.8%

Fuente. Elaboracion propia mediante Statistical Package for Social Sciences-SPSS

La tabla 19 muestra que las tasas y tipos de interés poseen la mayor proporcion de los
resultados obtenidos (28.2%), se trata de elementos que no son diversificable por las
organizaciones, pero que pueden gestionarse para minimizar el impacto generado por ellas. Esto
se debe a que, los costos de financiacion pueden afectar directamente en el ambito empresarial,
y, por consiguiente, destruir valor en el mediano plazo. EI 19.50% de profesionales consideran
que una de las limitaciones para ejecutar una valoracion de empresas con los recursos
financieros, lo cual en la mayoria de los casos puede volverse como un factor comadn, dado que
las empresas no disponen ni presupuestan partidas de gastos para este tipo de procedimiento. De
ahi la importancia que se mencionada en el analisis del grafico 1, relacionado con la generacion

de valor a través del capital humano. El limitado conocimiento para valorar empresas (20.1%) y



64

la limitada y deficiente informacion financiera (13.8%), no permite avanzar en el desarrollo de
las organizaciones, lo que limita su valor de mercado. El 11.50% de los resultados obtenidos,
identifica otro valor importante sobre los activos que no se encuentran revalorizados a su valor

actual real, representa una limitacion al momento de valorizar una empresa.

PREGUNTA N°4

Tabla 12

¢ Considera usted que la implementacion de la matriz FODA, facilita a los directivos a formar
escenarios actuales de las empresas, que permitan un diagndstico general para una mejor toma
de decisiones?

Frecuencia Porcentaje Porcentaje valido Porcentaje acumulado

Vélido De acuerdo 61 75.3 75.3 75.3
Muy de acuerdo 20 24.7 24.7 100.0
Total 81 100.0 100.0

Fuente. Elaboracion propia mediante Statistical Package for Social Sciences-SPSS

Gréfico 2

4. ;Considera usted que la implementacion de la matriz FODA, facilita a los directivos a formar escenarios actuales de las
empresas, que permitan un diagnostico general para una mejor toma de decisiones?

BDE ACUERDD
EMUY DE ACUERDD

Fuente. Elaboracion propia mediante Statistical Package for Social Sciences-SPSS



En cuanto a la pregunta N°4, el alto porcentaje asociado a la aplicacion practica de esta
herramienta se debe a que el FODA representa un elemento de gestion empresarial que permite
aprovechar las virtudes de la empresa y tomar ventaja de las debilidades para transformarlas en
un elemento de fortaleza y competitividad frente a otros competidores, esto a razon de que su

aplicacion, no se limita Gnicamente a identificar aspectos internos de esta, sino a estudiar el

entorno de las demas empresas en el medio.

PREGUNTA N°5

Tabla 13
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¢ Considera usted que la aplicacién de métodos de valoracion en las empresas crea un elemento

de diferenciacion que puede proporcionar una ventaja competitiva frente a otras empresas que no

lo utilizan?
. . Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje J
valido acumulado
De acuerdo 43 53.09 53.09 75.3
Muy de acuerdo 35 43.21 43.21 100
Vélido
En desacuerdo 3 3.70 3.70
Total 81 100 100

Fuente. Elaboracion propia mediante Statistical Package for Social Sciences-SPSS



Grafico 3

5. ;i Considera usted que la aplicacién de métodos de valoracion en las
empresas crea un elemento de diferenciacion que puede proporcionar una
ventaja competitiva frente a otras empresas que no lo utilizan?

[ DE ACUERDD
M MUY DE ACUERDD
M EN DESACUERDC

Fuente Elaboracion propia mediante Statistical Package for Social Sciences-SPSS

Basados en el andlisis de esta pregunta, el 96.3% esta de acuerdo que la aplicacion de
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métodos de valoracion de empresas proporciona una diferenciacion, este término este asociado a

la calidad de la que pueda tener la empresa, la cadena de valor, diferenciacion y el liderazgo en
costo son parte de las estrategias competitivas de acuerdo con Michael Porter, estos aspectos

mencionados hacen relacion que las empresas deben tener al menos uno de estos atributos. Y si

poseen liderazgo en costo y diferenciacion, entonces esa empresa esta posicionada en el mercado

y creando valor econémico.
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PREGUNTA N°6: De opcién multiple

Tabla 14

¢En el entorno administrativo de las empresas, ¢Cuél de las fases del proceso administrativo

considera usted que es el mas importante dentro de las organizaciones?

Respuestas .
Porcentaje de

N Porcentaje casos

Planificacion 18 20.9% 22.2%

Proceso administrativo Organizacion 3 3.5% 3.7%

de las organizaciones R

Direccion 1 1.2% 1.2%

Control 9 10.5% 11.1%

Todas las anteriores 55 64.0% 67.9%

Total 86 100.0% 106.2%

Fuente. Elaboracion propia mediante Statistical Package for Social Sciences-SPSS

La incorporacion de las fases del proceso administrativo se orientd en conocer el enfoque
estratégico de las empresas. La planificacion estratégica incluye las fases del proceso
administrativo (64%), adicional incluye: Mision, Vision, Objetivos estratégicos, planes
operativos. Por otra parte, el 20.9%, considera que la planificacion es una de las fases mas
importantes, sin embargo y para fines de este analisis se debe precisar que todas las fases del

proceso administrativo se convierten en una sola estructura donde se agrupan todas las fases.



PREGUNTA N°7
Tabla 15

El principio bésico del Balanced Scorecard o Cuadro de Mando Integral es servir de
herramienta de medicion de gestidn, para la toma de decisiones empresariales ¢ Considera

usted que su aplicacion contribuye a la generacion de valor de una empresa?

Porcentaje
Frecuencia =~ Porcentaje valido Porcentaje acumulado
Valhido SI 77 951 8951 951
NO 4 4.9 49 100.0
Total 81 1000 100.0

Fuente. Elaboracion propia mediante Statistical Package for Social Sciences-SPSS

Gréfico 4

7. El principio basico del Balanced Scorecard o Cuadro de Mando Integral es
servir de herramienta de medicién de gestién, para la toma de decisiones
empresariales ;Considera usted que su aplicacion contribuye a la generacion de
valor de una empresa?

Fuente. Elaboracion propia mediante Statistical Package for Social Sciences-SPSS



69

De acuerdo con la investigacion, 77 empresas consideran que el CMI contribuye a la
generacion de valor de las empresas y fundamenta la planificacion estratégica, por consiguiente,
traduce la estrategia y la mision de una organizacion en un amplio conjunto de medidas de actuacion,
proporcionan la estructura necesaria para un sistema de gestion y medicion de resultados a mediano y

largo plazo. Su importancia dentro de la organizacion radica en que su aplicacion practica
contribuye a la basqueda y cumplimiento de los objetivos, medidos a través de indicadores que
permiten la evaluacion de desempefio de cada elemento que lo compone, por tanto, su aplicacion
e implementacion representa un componente de diferenciacion competitivo que genera valor

dentro de la empresa.

PREGUNTA N°8: De opcién multiple
Tabla 16

¢, Conoce usted, medidas de gestion que contribuyan a la generacion de valor de la empresa?

Respuestas .
P Porcentaje

N Porcentaje de casos

Medidas de Desinversion de activos no productivos 15 9.8% 18.5%
gestion? -
Reestructuracion de la estructura de 31 20.3% 38.3%
capital
Gestion financiera 57 37.3% 70.4%
Gestion de inventarios 17 11.1% 21.0%
Gestion de créditos 13 8.5% 16.0%
Balanced Scorecard 20 13.1% 24.7%
Total 153 100.0% 188.9%

Fuente. Elaboracion propia mediante Statistical Package for Social Sciences-SPSS



De acuerdo a la muestra las medidas de gestion que generan valor a las organizaciones
son: Reestructuracion de la deuda (20.3%) y la Gestion Financiera (37.3%) son los aspectos
relevantes, y estan enfocados en identificar el grado de conocimiento que los directivos o
tomadores de decisiones en las empresas de sector objeto de estudio poseen en cuanto a las
medidas de gestion implementadas en las organizaciones, complementadas con las medidas de
gestion del Balanced Scorecard, pese a que no es una medida implementada por todas las
organizaciones, es valorada como una herramienta que contribuye de acuerdo con la

investigacion realizada.

PREGUNTA N° 9: De opcion multiple

Tabla 17

¢ Qué parametro y/o método considera usted que mide mejor la creacion de valor en una
empresa?

Respuestas .
Porcentaje de
N Porcentaje €asos
Parametros de ROI 24 28.9% 29.6%
medicion
ROE 27 32.5% 33.3%
EVA 32 38.6% 39.5%
Total 83 100.0% 102.5%

Fuente. Elaboracion propia mediante Statistical Package for Social Sciences-SPSS

El anélisis de la tabla 25 indica que para el 100% de la muestra obtenida, la distribucion

de resultados es similar para los tres aspectos propuestos, predominando el EVA (38.6%). Los

70
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resultados reflejan que, para la medicién de rentabilidad y valor, las tres métricas poseen grados
de significancia y aceptacion comun en las empresas. Uno de los propositos que cumple el EVA,
es la de paliar los defectos que se derivan de otros modelos tradicionales como el ROl y ROE. La
combinacion de resultados de estos dos ultimos parametros, el 61.4% de los resultados obtenidos
demuestra que las empresas en nuestro medio contintan haciendo uso de los métodos
tradicionalmente empleados para la medicion de rentabilidad y valor, omitiendo de esta forma,
elementos importantes como el riesgo empresarial, costos financieros propios y ajenos que, a

diferencia del EVA, no se excluyen al momento de realizar valoracion.

PREGUNTA N° 10: De opcion multiple

Tabla 18

Las fuentes de financiamiento que su empresa utiliza provienen mayormente de:

Respuestas .
Porcentaje de
N Porcentaje €asos
Fuentes de Nuevas aportaciones 17 15.9% 21.0%
financiamiento
Prestamos externos 41 38.3% 50.6%
Reinversion de utilidades 26 24.3% 32.1%
Venta de activos 2 1.9% 2.5%
Otros 21 19.6% 25.9%
Total 107 100.0% 132.1%

Fuente. Elaboracion propia mediante Statistical Package for Social Sciences-SPSS
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La pregunta N° 9y 10 se relacionan y orientan a obtener informacion de como esta
distribuido el peso de las diversas fuentes de financiacidn de las empresas objeto de estudio,
donde el estudio demuestra que el mayor peso recae sobre las fuentes de financiamiento externo
(38.3%) y nuevas aportaciones (15.9%). En la actualidad existen diversidad de mecanismos para
la obtencion de recurso financieros, las empresas deben considerar especial cuidado con su
eleccion. La gestion financiera en este sentido juega un papel predominante dentro de las
empresas, puesto que esta debera estar encaminada a realizar la mejor combinacion de elementos
gue convergen en la obtencion de recursos financieros, haciendo una evaluacion exhaustiva de
las diferentes tasas de interés y costos financieros no tnicamente de la deuda externa sino la

exigibilidad de los recursos propios.

PREGUNTA N° 11

Tabla 19

A su juicio, ¢Qué considera que es mas exigible, el patrimonio o la deuda?

Porcentaje ~ Porcentaje

Frecuencia Porcentaje valido acumulado
Vélido Ambos tienen la misma 31 38.3 38.3 38.3
exigibilidad
La deuda es mas exigible 44 54.3 54.3 92.6
El patrimonio es més exigible 6 7.4 7.4 100.0
Total 81 100.0 100.0

Fuente. Elaboracion propia mediante Statistical Package for Social Sciences-SPSS



Grafico 5

11. A su juicio, ;Qué considera que es mas exigible, el patrimonio o la deuda?

@AMBOS TIENEN LA MISMA
EXIGIBILIDAD

M LA DEUDA ES MAS EXIGIBLE
MEL PATRIMCNIC ES MAS EXIGIBLE

Fuente: Elaboracion propia mediante Statistical Package for Social Sciences-SPSS

De acuerdo con los datos obtenidos, la deuda presenta mayor grado de exigibilidad
(54.3%), quedando relegado el patrimonio con (7.4%), no obstante, ambas fuentes de

financiacion poseen el mismo grado de exigibilidad.

PREGUNTA N° 12

Tabla 20

El costo de capital de una empresa es la suma del costo de las fuentes de financiamiento de

patrimonio y deuda. ¢ Esta usted de acuerdo con esta afirmacion?
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Porcentaje Porcentaje
Frecuencia = Porcentaje valido acumulado
Valido  De acuerdo 59.3 59.3 59.3
Muy de acuerdo 23.5 23.5 82.7
En desacuerdo 17.3 17.3 100.0
Total 100.0 100.0

Fuente. Elaboracion propia mediante Statistical Package for Social Sciences-SPSS

Grafico 6

12. El costo de capital de una empresa es la suma del costo de las fuentes de financiamiento de

patrimonio y deuda. ;Esta usted de acuerdo con esta afirmacién?

[l DE ACUERDO
B MUY DE ACUERDD
Il EN DESACIUERDO

Fuente. Elaboracion propia mediante Statistical Package for Social Sciences-SPSS

Los resultados obtenidos explican que el 82.8% de los encuestados esta familiarizado con

el término de costo de capital, mas conocido como WACC. Esta pregunta posee relacion con la

tabla y grafico siguiente.



75

PREGUNTA N° 13

Tabla 21

El WACC o costo de capital de las fuentes de financiamiento deben ser lo més bajo posible, de ahi
radica la importancia de medicion de la tasa de descuento dentro de la empresa. ¢ Considera que

esta afirmacion es correcta?

Porcentaje Porcentaje

Frecuencia  Porcentaje valido acumulado
Valido Es correcta 71 B77 81T 87T
No es correcta 10 123 123 100.0
Total 81 100.0 100.0

Fuente. Elaboracion propia mediante Statistical Package for Social Sciences-SPSS

Gréfico 7

13. EIWACC o costo de capital de las fuentes de financiamiento deben ser lo mas bajo posible, de
ahi radica la importancia de mediciéon de latasa de descuento dentro de la empresa. ;Considera
que esta afirmacién es correcta?

B ES CORRECTA
MO ES CORRECTA

Fuente. Elaboracion propia mediante Statistical Package for Social Sciences-SPSS
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De acuerdo con la tabla anterior, 71 empresas estan de acuerdo con la afirmacion del
WACC, lo que nos permite afirmar que estas se encuentran conscientes de la importancia que
representa la aplicacion teorica y practica del concepto. Se parte de la premisa que, del lado
izquierdo de la ecuacion contable, el retorno sobre el capital invertido (ROIC) deberia de ser lo
mas alto posible, versus el lado derecho, donde la gestion financiera de las organizaciones debera
enfocar sus esfuerzos a fin de que el costo promedio ponderado de capital sea lo mas bajo

posible.
PREGUNTA N° 14
Tabla 22

¢ Considera usted que la generacion de valor en el sector comercio de las medianas empresas
del &rea metropolitana de san salvador, es directamente proporcional con las medidas de
gestion implementadas al interior de las empresas, o que es generada a partir de su capacidad

financiera?

porcentaje  porcentaje

frecuencia porcentaje valido acumulado
Es directamente
proporc?llon_al a las medidas 46 56.9 56.9 56.8
de gestion implementadas
Vélido :
Es directamente
p_ropor_cmnal a la capacidad 35 432 432 100.0
financiera de la empresa
Total 81 100.0 100.0

Fuente. Elaboracion propia mediante Statistical Package for Social Sciences-SPSS
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Grafico 8

14. ;i Considera usted que la generacion de valor en el sector comercio de las medianas
empresas del Area Metropolitana de San Salvador, es directamente proporcional con las
medidas de gestion implementadas al interior de las empresas, o que es generadaap

ES DIRECTAMENTE PROPCORCICNAL
B A LAS MEDIDAS DE GESTION

IMPLEMENTADAS

ES DIRECTAMENTE PROPORCIONAL
M A LA CAPACIDAD FINANCIERA DE LA

EMPRESA

Fuente. Elaboracion propia mediante Statistical Package for Social Sciences-SPSS

Como se puede apreciar en la tabla 14, el 56.8% de las empresas estan de acuerdo con
que las medidas de gestion implementadas al interior de la organizacion poseen relacién directa
con la generacion de valor. “Las medidas financieras son inadecuadas para guiar y evaluar las
trayectorias de la organizacion a través de los entornos competitivos. Les faltan indicadores que
reflejen gran parte del valor que ha sido creado o destruido por las acciones de los directivos
durante el periodo contable mas reciente. Los indicadores financieros nos dicen algo, pero no
todo, sobre la historia de las acciones pasadas, y no consiguen proporcionar una guia adecuada
para las acciones que hay que realizar hoy y el dia después para crear un valor financiero futuro”
(Kaplan & Norton, 2011:43-44). De acuerdo con el enunciado anterior, y basados en los

principios que ofrece el Balanced Scorecard, la gestion financiera por si sola no es, ni seré capaz
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de hacer exitosa en el largo plazo a las empresas, es necesaria la implementacion de medidas de

gestidn que orienten y conduzcan a la mejor toma de decisiones del quehacer empresarial.

PREGUNTA N° 15
Tabla 23
¢ Esta usted de acuerdo con que los efectos de la pandemia COVID19, afecta directamente a la

generacion de valor de las empresas?

Porcentaje Porcentaje

Frecuencia  Porcentaje valido acumulado
Valhdo De acuerdo 52 64.2 64.2 64.2
Muy de acuerdo 23 284 284 92.6
En desacuerdo 4] 74 T4 100.0
Total 81 100.0 100.0

Fuente. Elaboracion propia mediante Statistical Package for Social Sciences-SPSS

Gréafico 9

15. ¢ Esta usted de acuerdo con que los efectos de la pandemia
COVID19, afecta directamente a la generacion de valor de las
empresas?

WDE ACUERDOD
BEMUY DE ACUERDC
B EN DESACUERDO

Fuente. Elaboracion propia mediante Statistical Package for Social Sciences-SPSS



79

Del total de empresas encuestadas, 75 de ellas estan de acuerdo con que los efectos de la
pandemia COVID19, posee afectacion directa a la generacion de valor de las empresas. Uno de
los aspectos cruciales durante la pandemia se basaba en la capacidad de liquidez para mantener
el flujo de pagos en el corto y mediano plazo, en ese sentido, el valor econdmico de las empresas
se vio directamente afectado, esencialmente aquellas que su actividad econémica no se

relacionaba con los bienes y servicios que poseian demanda durante la crisis sanitaria.

En relacién con la intensidad de los efectos de la pandemia en la actividad econdmica, la
Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), estima que un 34.2% del
empleo formal y un 24.6% del PIB de la region corresponde a sectores fuertemente afectados por

la crisis de COVID19. Vease figura4y 5.

Figura 4

Intensidad de los efectos de la crisis por sector de actividad econémica

Moderados

Significativos

Servicios de turismo Agricultura, ganaderia y pesca

; " T Produccion de alimentos
Industria cultural tradicional Electricidad, gas y agua ot Bl nefeads Iniame
Construccidn y materiales

Comercig para la construccion

Insumos y equipamiento médico
Reparacidn de bienes Servicios empresariales Medicamentos
Hoteles y restaurantes Actividades financieras Telecomunicaciones
Iransporte Bebidas Envases

Muebles y madera

Automdviles Industria quimica

Electronica - Maguinaria y equipo

Fuente. Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)
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Figura 5

América Latina y el Caribe (27 paises): PIB y empleo correspondientes a los distintos sectores

segun

70 4
B0
50
40 4
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20 -

10 -

intensidad del impacto esperado de la crisis. (Porcentajes)

a

Sectores fuertemente Sectores afectados de Sectores afectados de
afectados forma significativa forma moderada

Fuente. Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

4.2 COMPROBACION DE HIPOTESIS

La comprobacion de Hipotesis se realizé con el software de SPSS, mediante la prueba de

distribucion de Chi Cuadrado (Anderson, Sweeney, & Willians, 2012). También es conocida

como

x2, yaque X es la letra griega Chi. Se trata de sobre un método utilizado para comprobar

hipotesis sobre si ciertos datos son como se esperaban.

En este apartado se plantean las hip6tesis nulas (Ho) y alternativa (H1) con la finalidad

de aceptar o rechazar una de ellas, y fundamentar las respuestas a nuestras preguntas de

investigacion planteadas en el Capitulo 1 de esta investigacion.
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Primera Hipotesis

H1: La implementacion de medidas de gestion administrativa y financiera contribuirén a
generar valor en las medianas empresas del sector comercio ubicadas en el Area Metropolitana

de San Salvador y de esa manera reducir el impacto econémico causado por la pandemia

(Ho): Las medianas empresas del Sector Comercio ubicadas en el Area Metropolitana de
San Salvador no poseen medidas de gestion para la generacion de valor, incrementando el

impacto econdémico y financiero en tiempos de crisis.

Segunda Hipotesis

H1: La pérdida de valor de las empresas comerciales de la zona metropolitana de San
Salvador esté relacionada con el nivel de afectacion econdmica y financiera provocada por la

crisis sanitaria actual

Ho: La pérdida de valor de las empresas comerciales de la zona metropolitana de San
Salvador no estéa relacionada con el nivel de afectacion econémica y financiera provocada por la

crisis sanitaria actual.



La comprobacion de hipdtesis se realizd mediante el procedimiento descrito a

continuacion:

a) Ejecutar el programa Statistical Package for Social Sciences-SPSS

IBM S B
{Statistics e

SS

b) En la pantalla de Vista de Datos seleccionar la pantalla de Analizar

c) Seguidamente, elegir la opcidn de Pruebas paramétricas y Una muestra

13 ENCUESTA sav [ConjuntoDatos1] - IBM SPSS Statitics Editor de datos

Valores
1,50
1, METOD.
1, METOD.
1, METOD.
1, METOD.
1, METOD.
1, METOD.
1, METOD.
{1, TASAS D.
{1, TASAS D.
{1, TASAS D.
{1, TASAS D.
{1, TASAS D.
{1, TASAS D.
{1, DEACU
{1, DEACU

7] {1, PLANIFL

Archivo  Editar Ver Datos Transformar  Analizar Graficos  Utilidades Ampliaciones  Ventana  Ayuda
g ' & 1 Andlisis de potencia > j E o\
Meta-andlisis - 5
Nombre Tipo An Etiqueta
1 PREGUNTA1 Numéico 8 Informes > ynlos términos valoracidn de empresay generacién de valor?
2 VARD21 Numérico 8 Estadisticos descriptivos > un8l, ¢puede indicamos sila empresa para la cual usted labora aplica alguno de los métodos de valorl
3 VAR02_2 Numérico 8 Estadisticas Bayesianas 5 un Sl ¢puede indicamos si la empresa parala cual usted Iabora aplica alguno de los métodos de valori
4 VAR02.3 Numérico 8 un 5, ¢puede indicamos si |a empresa parala cual usted labora aplica alguno de los métodos de valori
5 VAR02_4 Numérico 8 IETE ’ un 5, ¢puede indicamos si |a empresa parala cual usted labora aplica alguno de los métodos de valori
6  VARD2_S Numéico 8 Comparar medias > un8l, ¢puede indicamos sila empresa para la cual usted labora aplica alguno de los métodos de valorl
T VAR02 6 Numérico 8 Madelo lineal general > un$l, ipuede indicamnos sila empresa parala cual usted labora aplica alguno de los métodos de valori
8 VAR02_7 Numérico 8 Modelos lineales generalizados 5 un Sl ¢puede indicamos si la empresa parala cual usted Iabora aplica alguno de los métodos de valori
9 VARD3_1 Numérico g + que considera san limitantes para llevar a cabo unavaloracion de empresa
10 VARD3 2 Numérico 8 Modeios paios > que considsra son limiantes para levar a cabo una valoracidn de empresa
11 VAR03 3 Numéfico 3 Correlacionar > que considera son limitantes para llevar a cabo una valoracidn de empresa
12 VAR03 4 Numérico g Regresién > s que considera son limitantes parallevar a cabo una valoracidn de empresa
13 VARD3 S Numérico g Loglneal 5 +que considera son limitantes para llevar a cabo unavaloracidn de empresa
14 VARO3 6 Numérico g + que considera san limitantes para llevar a cabo unavaloracion de empresa
15 PREGUNTA4 Numérico 8 R D ISIEEs ’ iplementacion de Ia matriz FODA, facilita a los directivos a formar escenarios actuales de las empresas,
16 PREGUNTAS  Numérico 3 Clasificar > Jlicacion de métodos de valoracion en las empresas crea un elemento de diferenciacion que puede pro
17 | VARDB_1 Numérico 8 Reduccidn de d > 3ses del proceso considera usted que es el mas importante dentro delas
18 VARDE 2 Numérico g Eqcala 5 i delas empresas, ;Cual de Ias fases del proceso adminisiraivo considera usted que es el mas impo
19 VAR0B_3 Numérico 8 . dotonmmmmomoos emeftas s foo- Sotee-ooog aaministrativo considera usted que es el mas impo.
20 VARDB_4 Numérico 8 Pruehas no paramétricas U A Una muestra... ) administrativo considera usted que es el mas impo
21 VARDE_5 Numéico 8 Predicciones ? A Muestras ) considera usted que es el mas impo
22 PREGUNTA? Numérico 8 Supeniv. > ir de herramienta de medicion de gestidn, para la to
- A Muestras relacionadas. .
23 VARD8_1 Numérico 8 Respuesta miltiple > ) je la empresa?
24 VAR0S_2 Numéfico 3 [ ANCOVA no paramstrico de Quade e Ia empresa?
25 VARO0B_3 Numérico 8 Gpdlisisldegaloies perdicoey Cuadyos de didlogo antiguos > lelaempresa?
26 VAR0S_4 Numérico 8 Imputaciin multiple > 3 Qesuon que conTIoUyan a 1a generacion ae valor de |a empresa?
27 VARDB_S Numérico 8 Muestras complejas > 2 gestion que contribuyan ala generacion de valor de la empresa?
¢ % Simulacién
Vita de datos [ Contral de calidad >
Una muestra Maodelada espacial y temporal > IBM SPSS Statistics Processor esta listo 1

Marketing directo

{1, PLANIFL
{1, PLANIFL
{1, PLANIFL
{1, PLANIFL
RED

{1, DESINV
{1, DESINV
{1, DESINV
{1, DESINV
{1, DESINY

Perdidos
Ninguna
Ninguna
Ninguna
Ninguna
Ninguna
Ninguna
Ninguna
Ninguna
Ninguna
Ninguna
Ninguna
Ninguna
Ninguna
Ninguna
Ninguna
Ninguna
Ninguna
Ninguna
Ninguna
Ninguna
Ninguna
Ninguna
Ninguna
Ninguna
Ninguna
Ninguna
Ninguna

Unicode ACTIVADO Clésico

q)) ESP

Colum
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d) Una vez desplegado el cuadro de dialogo definir el objetivo del analisis

Achvo Edtar Vi TE8) Pruebas no paramétricas para una muestra X
— [%] ‘OhjEUVO‘ Campos  Configuracin
Nombre Perdidos  Colurr
1 PREGUNTAT Identifica diferencias en campos dnicos mediante una o més pruebas no paramétricas. Las pruebas no paramétricas no dan por hecho que sus datos sigan la distribucién normal. Nngna 8 A
2 VAR02_1 Ninguna 8
3 VAR0D2_2 Ninguna 8
4 |VARD2 3 ¢ Cudl es su objetiva? Ninguna 8
5 VAR0ZA Cada objetivo se ponde con una on p diferente de la pestafia Configuracion que puede personalizar adin més si lo desea. Ninguna ¢
6 VARD2 5 Ninguna 8
T | VARD2_6 @ Comparar autométicamente datos observados can el valor hipotetizada Ninguna 3
8 VAR0ZT Ninguna 8
9 VARO3 O Probar la aleatoriedad de la secuencia Ninguna g
10 VARDS.2 O Personalizar analisis Ninguna ¢
11 VAR03_ 3 Ninguna 8
12 VAR03_4 Ninguna 8
13 VAR03 S Ninguna 8
14 VAR0O3_G Ninguna 8
15 PREGUNTA4 Ninguna 8
16 PREGUNTAS Ninguna 8
17 | VARDE_1 Ninguna 8
18 VAR0B_2 Ninguna 8
19 VAR0G_3 Ninguna 8
20 VAROE_4 Ninguna 8
21 VARDE_5 Ninguna 8
22 PREGUNTA7 Ninguna 8
23 VARDE_1 Descripcidn Ninguna 8
24 VARDZ_2 Compara autométicamente los datos obsenvados con el valor hipotetizado mediante la prueba binomial, Ia prueba de chi-cuadrado o la prueba Kolmogorov-Smimov. La prueba Ninguna 8
25 VARDS_3 seleccionada varia segun sus datos. Ninguna 8
26 VAR08 4 Ninguna 8
27 | VARDS_5 Ninguna 8 v
< >
Vista do datos | Vie ‘ Pagar HBastab\ecerH Cancelar H Qﬁyuda ‘
IBM SPSS Statistics Processor estd listo [ Unicode:ACTIVADO Clasico

e) En la pestafia de configuracion definir en las opciones de prueba, el nivel de

significancia e intervalo de confianza, 0.05% y 0.95% respectivamente.

Achvo  Editar 8 Pruebas no paramétricas para una muestra X
= [9] Objetivo  Campos  Configuraciol
Nombre Perdidos  Colur
1 PREGUNTA1 Ninguna 8 A
2 VARD2_1 Ninguna |8
3 VARD22 Ninguna |8
4 VAR023 Seleccione un elemento: Ninguna 8
5  VARD2.4 . Nl g reacion: ninguna |8
6 VARDZ 5 Seleccionar prusbas livel de significacion: Nnguna |8
7 VAR0Z6 Opciones de prueba Intonvala de confianza (%) ninguna |8
o o)
i VARO2 7 Valores perdidos del usuario Ninguna |8
9 VARD31 ninguna |8
10 VAR03_2 Casos excluidos Ninguna 8
11 VAR03 3 @ Excluir casos segun prueba nNinguna |8
12 | VAR03. 4 O Excluir casos segun lista Ninguna 8
12 VARD3S nNinguna |8
14 VARO3S Musstreo de Monte Carlo Ninguna 8
15  PREGUNTA4 nNinguna |8
16 | PrEcUNTAE [ Establecer semilla personalizada Nngua |8
17| vARO6_1 nNinguna |8
18 VARDG_2 Ninguna |8
19 VAR0G_3 Niimero de muestras: Ninguna |8
20 VARDG_4 Ninguna |8
21 VAR06_5 Nivel de confianza de simulacion (%): nNinguna |8
22 PREGUNTAT Ninguna |8
23 VAROB_1 Ninguna |8
24 VARDB_2 Ninguna |8
25  VAR0B_3 Ninguna |8
26 VARDB_4 Ninguna |8
27 VARB_S Ninguna 8 v
< >
Pl | Pegar || Restablecer|| Cancelar || @ Ayuda
Vista de datos  Vist -‘ eor ][R | | s |
IBM SPSS Statistics Processor esta listo Unicode:ACTIVADO Clasico

Q) ESP

f) Para efecto de la simulacién, ubicar el 99% de confianza
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g) En la pestafia de campos, definir al cuadro de dialogo de campo de prueba, la

variable con la que se desea dar respuesta a la hipétesis planteada y ejecutar

— #8 Pruebas no paramétricas para una muestra X
— L%] Objetivo ;Campﬁs; Configuracidn
Nombre O Utilizar roles predefinidos Perdidos  Colum
1 PREGUNTA1 @ Utilizar asignagiones de campo personalizadas Ninguna 8 ol
§ x:ggi‘; Campos: Campos de prueba: ::g;:z :
o vaRoz 3 Ordenar. Ninguno AR | & 7 El principio basico dal Balanced Scorec. - Nmiuna s
5 V»\RUZ;& & 6. 4En el entomo administrativo de la.. * & 15. ¢Esta usted de acuerdo con que los ef Ninguna 8
§ VARDZ.S &) 6. ¢En el entorno administrativa de la... Ninguna g
7 VARDZ_G &) 6. ¢En el entorno administrativa de la... Ninguna a
8  VARD2_7 & 8. ¢Conoce usted, medidas de gestid... Ninguna 8
9 | VARD3_1 &5 8. ;Conoce usted, medidas de gestis Ninguna 2
10 VARD3Z 2 & 8. ;Conace usted, medidas de gestio... Ninguna )
1 VARDZ 3 & 8 ¢Conoce usted, medidas de gesti6..- Ninguna 8
12 VARD3 4 & 8. ¢Conoce usted, medidas de gestid... Ninguna 8
13 VARD3_S & 8. ¢Conoce usted, medidas de gestid... Ninguna 8
14  VARDZ_6 &9 ;Qué parametro y/o método consi Ninguna 8
15  PREGUNTA4 &5 9 ;Qué parametro y/o método consi Ninguna )
16 PREGUNTAS & 9. ;Qué pardmetro y/o método consi... Ninguna a8
17 | varos_1 &> 10. Las fuentes de financiamiento qu... Ninguna g
18 VARDG_2 & 10. Las fuentes de financiamiento qu... Ninguna a
19 VARDG_3 &> 10. Las fuentes de financiamiento qu... Ninguna a
20 VARDG 4 &5 10 Las fuentes de financiamiento qu Ninguna 2
21 VARDG_5 &5 10 Las fuentes de financiamiento qu Ninguna )
22 PREGUNTA7 | | & 11 A su juicio. ;Qué considera que Ninguna 8
23 VARDS_1 &> 12. El costo de capital de una empre... Ninguna a
24 VARDS_2 & 13. EI WACC o costo de capital de la... Ninguna a
25 VARDS_3 &5 14 ;Considera usted que |a generaci . + Ninguna 8
26 VAROB_4 Ninguna 8
27 | VARDB_S § i Ninguna 8 ~
< b3
Vista de datos R ‘ Pegar | ‘ Eastab\ecer‘ ‘ Cancelar | ‘ @ Ayuda ‘
i
IBM SPSS Statistics Processor estd listo Unicode:ACTIVADO Clasico
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h) Una vez ejecutado, el software SPSS mostrara el resultado de la simulacion

1) Analizar los resultados

Comprobando primera Hipdtesis

- Para comprobar la primera hipotesis se toman los resultados obtenidos en la
pregunta relacionado con la contribucidn que resulta de la aplicacion de medidas de gestion

en el marco de la generacion de valor.



Tabla 24

Resumen

de contrastes de hipdtesis

Hipdtesis nula

Prueba Sig.2b Decision

Las categorias definidas por 7. El
principio basico del Balanced Scorecard
0 Cuadro de Mando Integral es servir de
herramienta de medicién de gestion,
para la toma de decisiones
empresariales ¢Considera usted que su
aplicacion contribuye a la generacion de
valor de una empresa? = Sl y NO se dan
con las probabilidades .500 y .500.

Prueba binomial
para una <.001
muestra

Rechace la
hipdtesis nula.

a.Eln

ivel de significacion es de .050.

b. Se muestra la significancia asintotica

Fuente. Elaboracion propia mediante Statistical Package for Social Sciences-SPSS

Tabla

25

Resumen de prueba binomial de una muestra

N total
Estadistico de pmﬂbal
Error estandar

Estadistico de prucba
estandarizado

Sig. asintotica (prusba
bilateral)

81
77.000
4.500

5.000

=001

-

Fuente: Elaboracion propia mediante Statistical Package for Social Sciences-SPSS

85
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Grafico 10

Prueba binomial para una muestra
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Fuente. Elaboracion propia mediante Statistical Package for Social Sciences-SPSS

Los resultados obtenidos demuestran que se rechaza la Ho, aceptando de esta manera la
H1 la cual afirma que la aplicacién del Cuadro de Mando Integral como herramienta de medicion
de gestion, proporciona mejor toma de decisiones empresariales y de esta manera contribuye a la

generacion de valor de las empresas objeto de estudio para el periodo 2021-2022

- Para comprobar la segunda hipétesis se toman los resultados obtenidos en la
pregunta 15 relacionado con que la pérdida de valor de las empresas comerciales de la Zona
Metropolitana de San Salvador esta relacionada con el nivel de afectacion econémica y

financiera provocada por la crisis de salubridad.
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Tabla 26

Resumen de contrastes de hipotesis

Hipdtesis nula Prueba Sig.2P Decision

Las categorias de 15. ¢(Esta usted de

acuerdo con que los efectos de la '

pandemia  COVID19,  afecta  Pruebade chi- Fras e
1 directamente a la generacion de valor cuadrado parauna  <.001 hipétesis nula.

de las empresas? muestra

Se dan con las mismas probabilidades.

a. El nivel de significacion es de .050.
b. Se muestra la significancia asintética.

Fuente. Elaboracion propia mediante Statistical Package for Social Sciences-SPSS

Prueba de Chi-Cuadrado para una muestra:

Tabla 27

Resumen de prueba de chi-cuadrado de una muestra

N total 81
Estadistico de prueba 40.0742
Grado de libertad 2
Sig. asintotica (prueba bilateral) <.001

a. Hay 0 casillas (0%) con valores esperados menores que 5. El valor minimo esperado es 27.

Fuente. Elaboracion propia mediante Statistical Package for Social Sciences-SPSS

Los datos analizados por el Software SPSS recogen un estadistico de prueba o variable
aleatoria que calcula mediante datos de la muestra, para determinar si la hipotesis planteada es o

no rechazada; en pocas palabras, se mide el grado de concordancia entre una muestra de datos y
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la hipotesis nula. Para el caso particular, el grado de significancia (o)) corresponde a 0.05, al
contrastarlo con la significancia asintotica resultante el valor obtenido (0.001) es menor 0.05, por

lo cual se toma la decision de rechazar la hipétesis nula.

La significancia asintdtica o prueba bilateral expresa el p-valor o nivel critico del contraste, que
nos indica el rechazo de la hipétesis. Es de mencionar que cuando se realiza una prueba bilateral

lo que estamos diciendo es que una prueba de 2 colas.

Gréfico 11

=
eo | *rtecuencia

B Chsarvado
50| M Hipctatizado
4o |

3o |

Frecuencia

={=] |

2 =

rm i

T =

) 2 rm

- rm (5]

(WK} T ==

S 2

b |- i
el ==
[ -}
u \'.:)

15. AEsta usted de acuerdo con
que los efectos de la pandemia...

Fuente. Elaboracion propia mediante Statistical Package for Social Sciences-SPSS

Los resultados obtenidos demuestran que se rechaza la Ho, aceptando de esta manera la
H1 en concordancia con el enunciado de que los efectos de la pandemia COVID19, afecta

directamente a la generacion de valor de las empresas.

4.3. CUMPLIMIENTO DE OBJETIVOS

Los objetivos de investigacion son las guias del estudio, sefialan a lo que se aspira en la

investigacion y deben expresarse con claridad. (Hernandez Sampieri, Fernandez Collado, &
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Baptista Lucio, 2014. En tal sentido, sefialaron el camino para llevar a cabo la presente

investigacion.

El objetivo general del proyecto plantea determinar si las medianas empresas objeto de
estudio, poseen conocimiento y aplicacion de medidas de gestion que favorezcan a mitigar las

consecuencias derivadas por el efecto de pandemia COVID-19.

Asimismo, se plantea en los objetivos especificos, el establecimiento de medidas de
gestion estratégicas aplicables a las empresas objeto de estudio, y como su eficiente aplicacion,

colabora con la maximizacién de generacion de valor en el mediano y largo plazo.

De conformidad a los objetivos planteados, se establecieron las preguntas de
investigacion e hipotesis a demostrar mediante el estudio y recoleccion de datos provenientes del
proyecto de investigacion, que describe la importancia de la generacidn de valor econémico para

generar crecimiento y maximizacion de utilidades de las empresas objeto de estudio.

4.4 OPORTUNIDAD DE INVESTIGACIONES FUTURAS

La oportunidad de llevar a cabo otras aplicaciones y métricas a través de casos practicos y
ejercicios relacionados con la investigacion, contribuirdn de forma positiva y a otras
investigaciones relacionadas con la generacién de valor para las organizaciones. En el marco
empresarial, los constantes desafios externos e internos con los que se enfrentan los directivos y
profesionales en el que hacer institucional, parecen no tener fin, lo que obliga a profesionales y

tomadores de decisidn en el campo de la administracion y finanzas, la busqueda de mecanismos,
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modelos o alternativas de gestion que favorezcan el actuar economico de las organizaciones en el

mediano y largo plazo.

CASO PRACTICO: METODOS DE VALORACION DE EMPRESAS
CON ENFOQUE DE VALOR
La valoracion de empresas con enfoque de valor tiene su importancia en conocer la
situacién econdémica y financiera real del negocio con un enfoque mas amplio que un analisis e
interpretacion de estados financieros, la cual permita considerar otras variables para la correcta
toma de decisiones. El desarrollo del modelaje practico tuvo como aporte el determinar distintos
tipos de informacion mas alla de obtener resultados de las utilidades para un ejercicio y la

posicidn esperada de un activo sobre un pasivo obtenida a través de los estados financieros.

El punto de partida fueron Balance de Situacion Financiera al 31 de diciembre de los
afios 2016 al 2020 y Estado de Resultados del 1 de enero al 31 de diciembre para cada uno de los
afios anteriormente descritos. Los resultados presentados tienen como base de calculo los afios

2016 y 2020 segun el método que se presente.



ESTADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE DE CADA ANO

Tabla 28

CORPORACION ABC, S.A. DE C.v.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE DE CADA ANO

2016 2017 2018 2019 2020
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Efectivo y Equivalentes S 15,900.00 | $ 177,800.00 | $ 233,000.00 | S 386,000.00 | $ 475,000.00
Cuentas por cobrar $ 100,200.00 | $ 105,000.00 | $ 103,000.00 [ S 100,200.00 | $ 104,000.00
Inventarios S 42,500.00 | $ 30,500.00 | $ 21,000.00 [ S 29,500.00 | $ 35,000.00
Gastos anticipados S 6,000.00|$ 6,00000|$ 4,100.00 (S 3,000.00|S 2,000.00
$ 164,600.00 | $ 319,300.00 | $ 361,100.00 | $ 518,700.00 | $ 616,000.00
ACTIVO NO CORRIENTE
Maquinariay Equipo S 95,000.00 | S 103,100.00 | S 103,100.00 | $ 103,100.00 | $ 103,100.00
Depreciacién Acumulada -§ 18,800.00 [-$ 39,400.00 |-S 49,700.00 |-$S 70,300.00 |-S 90,900.00
Mobiliario de Oficina S 33,000.00 | $ 50,000.00 | $ 70,000.00 [ S 70,000.00 | $ 70,000.00
Depreciacién Acumulada -§  8,200.00 |[-$ 13,200.00 [-S 20,200.00 |-$ 27,200.00 |-S 34,200.00
Instalaciones S 28,000.00 | $ 28,000.00 | $ 28,000.00 [ S 28,000.00 | $ 28,000.00
Depreciacion Acumulada -$  5,600.00 [-S 11,200.00 [-S 16,800.00 |-$ 22,400.00 |-S 28,000.00
Equipo de Transporte S 63,000.00 | S 63,000.00 | S 63,000.00 | $ 63,000.00 | $ 63,000.00
Depreciacién Acumulada -§ 15,700.00 |[-$ 31,500.00 |-S 47,200.00 |-S 63,000.00 |-S 63,000.00
Activos Intangibles S 1,20000|$ 1,200.00|$ 1,200.00 [ S 1,200.00 | S 1,200.00
Amortizacion -$ 900.00 |-$ 600.00 |-S 300.00 | S - S -
$ 171,000.00 | $ 149,400.00 | $ 131,100.00 [ S 81,200.00 | $ 48,000.00
TOTAL ACTIVO $ 335,600.00 | $ 468,700.00 | $ 492,200.00 | S 599,900.00 | $ 664,000.00
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Cuentas por Pagar S 29,580.00 | S 24,656.00 | S 42,474.00 [ S 47,315.00 | S 48,350.00
Proveedores S 39,600.00 | $ 81,900.00 | $ 62,500.00 [ S 36,360.00 | S 44,500.00
Impuestos por pagar S 3,050.00 S 690000 (S 830000|S 14,700.00 | S 18,200.00
$ 72,230.00 | $ 113,456.00 | $ 113,274.00 [ S 98,375.00 | $ 111,050.00
PASIVO NO CORRIENTE
Cuentas por Pagar S 75,900.00 | $ 40,000.00 | $ 58,500.00 [ $ 158,100.00 | $ 154,000.00
$ 75,900.00 | $ 40,000.00 | $ 58,500.00 [ $ 158,100.00 | $ 154,000.00
PATRIMONIO
Capital Social S 80,000.00 | $ 80,000.00 | $ 80,000.00 [ S 80,000.00 | $ 80,000.00
Reserva Legal S 1,470.00|$ 1,60200|$ 1,626.00(S 1,92500|S 2,050.00
Utilidades afios anteriores S - S 106,000.00 | S 106,000.00 | $ 106,000.00 | $ 106,000.00
Utilidad del Ejercicio S 106,000.00 | $ 127,642.00 | $ 132,800.00 | $ 155,500.00 | $ 210,900.00
$ 187,470.00 | $ 315,244.00 | $ 320,426.00 | S 343,425.00 | $ 398,950.00
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO | $ 335,600.00 | S 468,700.00 | $ 492,200.00 | $ 599,900.00 | $ 664,000.00

Fuente. Elaboracién Propia

91



Tabla 29

CORPORACION ABC, S.A. DE C.V.
ESTADO DE RESULTADOS DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE CADA ANO

2016

2017

2018

2019

2020

INGRESOS
Ventas

Otros Ingresos
Total Ingresos

Costo de Venta

S 4,160,000.00
S -

$ 4,550,000.00
S -

S 4,750,000.00
S 7,000.00

$ 5,350,000.00
S 22,000.00

S 5,750,000.00
S 50,000.00

$ 4,160,000.00

$ 2,750,000.00

$ 4,550,000.00

$ 3,150,000.00

$ 4,757,000.00

$ 2,950,000.00

$ 5,372,000.00

$ 3,650,000.00

$ 5,800,000.00

$ 4,100,000.00

Total Gastos de Operacion

Utilidad Bruta $ 1,410,000.00 | $ 1,400,000.00 | $ 1,807,000.00 | $ 1,722,000.00 | $ 1,700,000.00
Gastos de Venta $ 850,000.00 | $ 820,000.00 | $ 1,250,000.00 | $ 1,075,000.00 | S 965,000.00
Gastos de Administracion S 390,000.00 [ S 397,000.00 [ S 425,000.00 | S 440,000.00 | $ 450,000.00

$ 1,240,000.00

$ 1,217,000.00

$ 1,675,000.00

$ 1,515,000.00

$ 1,415,000.00

Gastos Financieros S 10,000.00 | $ 12,000.00 | S 15,000.00 | $ 20,000.00 | $ 23,000.00
Gastos No Operativos $ 10,000.00 | $ 12,000.00 | $ 15,000.00 | $ 20,000.00 | $ 23,000.00
Utilidad de Operacion $ 160,000.00 | $ 171,000.00 | $ 117,000.00 | $ 187,000.00 | $ 262,000.00
Reserva Legal S 11,200.00 | $ 11,970.00 | S 8,190.00 | $ 13,090.00 | S 18,340.00
Utilidad antes de Impuestos| $ 148,800.00 | $ 159,030.00 | $ 108,810.00 | $ 173,910.00 | $ 243,660.00
Impuesto sobre la Renta S 4464000 S 47,709.00 S 32,643.00| S 52,173.00 [ §  73,098.00
UTILIDAD NETA $ 104,160.00 [ $ 111,321.00 | $ 76,167.00 | $ 121,737.00 | $ 170,562.00

Fuente. Elaboracion Propia
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La informacidn financiera objeto del anélisis desarrollado proviene de estados financieros

modificados de una mediana empresa comercial del Area Metropolitana de San Salvador con
cambios para mejor comprension de los métodos de valoracion. La informacion financiera fue

preparada en base a NIIF para PYMES; la corporacion ABC es una empresa establecida en La

Libertad que inicié operaciones en el afio 2010.

El modelaje financiero y economico esta basado en tres tipos de valuacion como el

pasado, presente y futuro partiendo de balance de situacion financiera y estado de resultados para

los afos 2016 a 2020.



METODO DE VALUACION DE LA EMPRESA PASADA

Anélisis comparativo: Se presentan los calculos de la relacion entre cuentas con una

perspectiva comparativa para el quinquenio mencionado anteriormente.

Tabla 30

CORPORACION ABC, S.A. DE C.v.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE DE CADA ANO

ANALISIS COMPARATIVO

2020-2018 2020-2019
2018 2019 2020 Variacién $ % Variacién $ %

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE

Efectivo y Equivalentes $233,000.00 | $386,000.00 | $475,000.00 | $242,000.00 | 203.86%| S 89,000.00 | 123.06%
Cuentas por cobrar $103,000.00 | $100,200.00 | $104,000.00 [ $ 1,000.00 | 100.97%| S 3,800.00 | 103.79%
Inventarios $ 21,000.00 [ $ 29,500.00 | $ 35,000.00 [ $ 14,000.00 | 166.67%| S 5,500.00 | 118.64%
Gastos anticipados S 4,100.00 | $ 3,000.00 | S 2,000.00 [-S 2,100.00 | 48.78%|-S 1,000.00 66.67%

$361,100.00 | $518,700.00 | $ 616,000.00 | $254,900.00 | 170.59%| $ 97,300.00 | 118.76%

ACTIVO NO CORRIENTE

Magquinaria y Equipo $103,100.00 | $103,100.00 | $103,100.00 | $ - 100.00%| $ - 100.00%
Depreciacién Acumulada -$ 49,700.00 |-$ 70,300.00 |-$ 90,900.00 |-$ 41,200.00 | 182.90%(-$ 20,600.00 | 129.30%
Mobiliario de Oficina $ 70,000.00 | $ 70,000.00 | $ 70,000.00 | $ - 100.00%| $ - 100.00%
Depreciacién Acumulada -$ 20,200.00 |-$ 27,200.00 |-$ 34,200.00 |-$ 14,000.00 | 169.31%|-$ 7,000.00 | 125.74%
Instalaciones $ 28,000.00 | $ 28,000.00 | $ 28,000.00 | $ - 100.00%| $ - 100.00%
Depreciacién Acumulada -$ 16,800.00 |-$ 22,400.00 |-$ 28,000.00 |-$ 11,200.00 | 166.67%|-$ 5,600.00 | 125.00%
Equipo de Transporte $ 63,000.00 | $ 63,000.00 | $ 63,000.00 | $ - 100.00%| $ - 100.00%
Depreciacién Acumulada -$ 47,200.00 |-$ 63,000.00 |-$ 63,000.00 |-$ 15,800.00 | 133.47%| $ - 100.00%
Activos Intangibles $ 1,200.00 | $ 1,200.00 | $ 1,200.00 | $ - 100.00%| $ - 100.00%
Amortizacion -$  300.00 | $ - $ - |$ 30000| 0.00%|$ - [#piv/o!
$131,100.00 [ $ 81,200.00 | $ 48,000.00 |-$ 83,100.00 | 36.61%|-$ 33,200.00 [ 59.11%
TOTAL ACTIVO $492,200.00 | $599,900.00 | $ 664,000.00 | $171,800.00 | 134.90%| $ 64,100.00 | 110.69%
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Cuentas por Pagar $ 42,474.00 | $ 47,315.00 | $ 48,350.00 [ $ 5,876.00 | 113.83%| $ 1,035.00 | 102.19%
Proveedores $ 62,500.00 | $ 36,360.00 | $ 44,500.00 [-$ 18,000.00 [ 71.20%| $ 8,140.00 | 122.39%
Impuestos por pagar S 8,300.00 | $ 14,700.00 | S 18,200.00 [ S 9,900.00 | 219.28%| S 3,500.00 | 123.81%
$113,274.00 | $ 98,375.00 | $111,050.00 |-$ 2,224.00 | 98.04%| $ 12,675.00 | 112.88%

PASIVO NO CORRIENTE
Cuentas por Pagar $ 58,500.00 | $158,100.00 | $154,000.00 | $ 95,500.00 | 263.25%|-S 4,100.00 | 97.41%
$ 58,500.00 | $158,100.00 | $154,000.00 | $ 95,500.00 | 263.25%|-$ 4,100.00 | 97.41%

PATRIMONIO

Capital Social $ 80,000.00 [ $ 80,000.00 | $ 80,000.00 | $ - 100.00%| $ - 100.00%
Reserva Legal $ 162600 $ 1,925.00|S$ 2,050.00 [ $ 424.00 | 126.08%| $ 125.00 | 106.49%
Utilidades afios anteriores $106,000.00 | $106,000.00 | $106,000.00 | $ - 100.00%| $ - 100.00%
Utilidad del Ejercicio $132,800.00 | $155,500.00 | $210,900.00 [ $ 78,100.00 | 158.81%| $ 55,400.00 | 135.63%

$320,426.00 | $343,425.00 | $398,950.00 | $ 78,524.00 | 124.51%| $ 55,525.00 | 116.17%

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO | $492,200.00 | $599,900.00 | $ 664,000.00 | $171,800.00 | 134.90%| $ 64,100.00 | 110.69%
Fuente. Elaboracion propia
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METODO DE AUMENTOS Y DISMINUCIONES

Su aplicacion se puede enfocar a cualquier estado financiero el cual consiste en comparar
los conceptos homogéneos de los estados financieros entre dos distintas fechas obteniendo de la

cifra comparada y base diferencias positivas, negativas o neutras.

2020-2018 2020-2019
Variacion § | % Variacion § | %
Efectivo y Equivalentes 5 242,000.00 203.86%| 5 89,000.00 123.06%
Inventarios 5 14,000.00 166.67%| 5 5,500.00 118.64%

Fuente. Elaboracion propia

Variacion positiva: De los resultados obtenidos, se puede inferir que se tiene una
variacion positiva en el flujo de efectivo por las distintas fuentes o giros a los que se dedica la
empresa, el mismo resultado se tuvo para la cuenta de inventarios como se logra apreciar en

cifras.
ANALISIS DE TENDENCIAS

Este método consiste en la relacion que existe entre las diversas masas y cuentas desde la
perspectiva comparativa y dinamica de estados financieros para los afios anteriormente descritos

por tendencias.

Esta metodologia es una ampliacion del método de aumentos y disminuciones el cual
tiene como base los mismos indices; el nimero indice es un artificio que se usa en estadistica el
cual consiste en adoptar una base y en base a esta se calculan las magnitudes relativas que

representan en relacion con ella los distintos valores para los afios en andlisis de estudio.



Tabla 31

CORPORACION ABC, S.A. DE C.V.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE DE CADA ANO
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ANO BASE Relac 2016 Relac 2017 Relac 2018 Relac 2019 | Variacion
2016 2017 Variacion 2018 Variacion 2019 Variacion 2020 Variacién | Promedio
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Efectivo y Equivalentes $ 15,900.00 | $177,800.00 11.18 | $233,000.00 1.31 | $386,000.00 1.66 | $475,000.00 1.23 3.85
Cuentas por cobrar $100,200.00 | $ 105,000.00 1.05 | $103,000.00 0.98 | $100,200.00 0.97 | $104,000.00 1.04 1.01
Inventarios $ 42,500.00 | $ 30,500.00 0.72 | $ 21,000.00 0.69 | $ 29,500.00 1.40 | $ 35,000.00 1.19 1.00
Gastos anticipados $ 600000 $ 6,000.00 1.00|$  4,100.00 068 |$ 3,000.00 0.73|$ 2,000.00 0.67 0.77
164,600. 19,300. 1. 1,100, 1.13 | $518,700. 1.44 | $616,000. 1.1 1.4
$164,600.00 | $319,300.00 94 | $361,100.00 ~ 3| $518,700.00 © $616,000.00 9 2
ACTIVO NO CORRIENTE
Magquinariay Equipo $ 95,000.00 | $103,100.00 1.09 | $103,100.00 1.00 | $103,100.00 1.00 | $103,100.00 1.00 1.02
Depreciacién Acumulada -$ 18,800.00 |-$ 39,400.00 2.10 |-$ 49,700.00 1.26 |-$ 70,300.00 1.41 |-$ 90,900.00 1.29 1.52
Mobiliario de Oficina $ 33,000.00 | $ 50,000.00 1.52 | $ 70,000.00 1.40 | $ 70,000.00 1.00 | $ 70,000.00 1.00 1.23
Depreciacién Acumulada -$ 8200.00 |-$ 13,200.00 1.61 |-$ 20,200.00 1.53 |-$ 27,200.00 1.35 |-$ 34,200.00 1.26 1.44
Instalaciones $ 28,000.00 | $ 28,000.00 1.00 | $ 28,000.00 1.00 | $ 28,000.00 1.00 | $ 28,000.00 1.00 1.00
Depreciacién Acumulada -$ 5600.00 |-$ 11,200.00 2.00 |-$ 16,800.00 1.50 |-$ 22,400.00 1.33 |-$ 28,000.00 1.25 1.52
Equipo de Transporte $ 63,000.00 | $ 63,000.00 1.00 | $ 63,000.00 1.00 | $ 63,000.00 1.00 | $ 63,000.00 1.00 1.00
Depreciacién Acumulada -$ 15,700.00 |-$ 31,500.00 2.01 |-$ 47,200.00 1.50 |-$ 63,000.00 1.33|-$ 63,000.00 1.00 146
Activos Intangibles $ 1,20000|$ 1,200.00 1.00|$ 1,200.00 1.00|$ 1,200.00 1.00|$ 1,200.00 1.00 1.00
Amortizacién $ 900,00 |-$  600.00 0.67 [-¢  300.00 050 | $ - - s - - 0.29
$171,000.00 | $149,400.00 °  0.87 | $131,100.00 0.88 [ $ 81,200.00 0.62 [ $ 48,000.00 0.59 0.74
TOTALACTIVO $335,600.00 | $468,700.00 ' 1.40 | $492,200.00 1.05 | $599,900.00 ©  1.22 | $664,000.00 111 1.19
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Cuentas por Pagar $ 29,580.00 | $ 24,656.00 0.83 | $ 42,474.00 1.72| $ 47,315.00 111 $ 48,350.00 1.02 117
Proveedores $ 39,600.00 | $ 81,900.00 2.07 | $ 62,500.00 076 | $ 36,360.00 0.58 | $ 44,500.00 1.22 1.16
Impuestos por pagar $ 3,050.00 | $ 6,900.00 226 |$  8300.00 1.20 | $ 14,700.00 1.77| $ 18,200.00 1.24 1.62
$ 72,230.00 | $113,456.00 ° 157 $113,274.00 1.00|$ 9837500 0.87 | $111,050.00 113 114
PASIVO NO CORRIENTE
Cuentas por Pagar $ 75,900.00 | $ 40,000.00 053 | $ 58500.00 1.46 | $158,100.00 2.70 | $154,000.00 0.97 142
$ 75900.00 | $ 40,000.00 053 |$ 58500.00  1.46 | $158,100.00  2.70 | $154,000.00 0.97 142
PATRIMONIO
Capital Social $ 80,000.00 | $ 80,000.00 1.00 | $ 80,000.00 1.00 | $ 80,000.00 1.00 | $ 80,000.00 1.00 1.00
Reserva Legal $ 1,470.00 | $ 1,602.00 1.09]$ 1,626.00 1.01]$ 1,925.00 1.18]$  2,050.00 1.06 1.09
Utilidades afios anteriores $ - | $106,000.00 - | $106,000.00 1.00 | $106,000.00 1.00 | $106,000.00 1.00 0.75
Utilidad del Ejercicio $106,000.00 | $127,642.00 1.20 | $132,800.00 1.04 | $155,500.00 1.17 | $210,900.00 1.36 1.19
$187,470.00 | $315,244.00 © 168 | $320,426.00 ©  1.02 | $343,425.00 ©  1.07 | $398,950.00 116 123
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO | $335,600.00 | $468,700.00 °  1.40 | $492,200.00 ' 1.05 | $599,900.00 =~  1.22 | $664,000.00 111 1.19

Anélisis Cuentas por Pagar:

presenta a continuacion:

Fuente. Elaboracion propia

El saldo de la cuenta por pagar para los afios 2016 a 2020 se
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Ao Monto Proporciones| WVariacion
2016 5 29,580.00 29.50 1.00
2017 5 24,656.00 24.60 0.83
2018 5 42,474.00 42.40 1.72
2019 5 47,315.00 47.30 1.11
2020 5 48,350.00 48.30 1.02

Fuente: Elaboracion propia

Bajo este método, el uso de nimeros indices o relativos se relacionan con el afio base y la
tendencia y consiste en observar el comportamiento de los diferentes rubros de los estados

financieros y detectar cambios significativos.

La importancia de los nimeros indices se debe a que a través de ellos se pueden efectuar
comparaciones y célculos para identificar deficiencias, progresos, cambios o variaciones que se
dan con el paso del tiempo ya sea con una variable o un grupo de ellas y con frecuencia se usan

en analisis de series de tiempo, estudio de tendencias y sus variaciones.

METODO DE VALUACION DE LA EMPRESA PRESENTE

ANALISIS VERTICAL

Este método relaciona las cuentas de un estado financiero con un total determinado
dentro del mismo estado y durante el mismo periodo contable, es conocido también como
analisis estatico, ya que compara las cuentas entre si en un afio o periodo de tiempo sujeto de
analisis.

Tambien es Ilamado como analisis estructural de los estados financieros o porcentual de

base cien, se calculan porcentajes sobre valores totales, conociendo el peso que tiene cada cuenta
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respecto del total. Consiste en dividir cada partida que se quiere analizar entre el total del grupo

al que pertenece y se multiplica por cien.

Tabla 32

CORPORACION ABC, S.A. DE C.V.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE DE CADA ANO

2016 % 2017 % 2018 % 2019 % 2020 %
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Efectivo y Equivalentes $ 15900.00 | 4.74%| $ 177,800.00 | 37.93%| $ 233,000.00 | 47.34%| $ 386,000.00 | 64.34%| $ 475,000.00 | 71.54%
Cuentas por cobrar $ 100,200.00 | 29.86%| $ 105,000.00 | 22.40%| $ 103,000.00 | 20.93%| $ 100,200.00 | 16.70%| $ 104,000.00 | 15.66%
Inventarios $ 42,500.00 [ 12.66%| $ 30,500.00 | 6.51%|$ 21,000.00 | 4.27%| $ 29,500.00 | 4.92%| $ 35,000.00 | 5.27%
Gastos anticipados $ 600000 1.79%|$ 6,000.00| 1.28%|$ 410000| 0.83%$ 3,00000| 050%$ 2,000.00| 0.30%
$ 164,600.00 [ 49.05%| $ 319,300.00 [ 68.12%| $ 361,100.00 [ 73.36%| $ 518,700.00 | 86.46%| $ 616,000.00 | 92.77%
ACTIVO NO CORRIENTE
Maquinariay Equipo $ 95,000.00 | 28.31%| $ 103,100.00 | 22.00%| $ 103,100.00 | 20.95%| $ 103,100.00 | 17.19%| $ 103,100.00 | 15.53%
Depreciacion Acumulada -$ 18,800.00 | -5.60%|-$ 39,400.00 | -8.41%|-$ 49,700.00 | -10.10%|-S 70,300.00 | -11.72%|-$ 90,900.00 | -13.69%
Mobiliario de Oficina $ 33,000.00 | 9.83%|$ 50,000.00 | 10.67%| $ 70,000.00 | 14.22%| $ 70,000.00 | 11.67%| $ 70,000.00 | 10.54%
Depreciacion Acumulada -$  8200.00 | -2.44%|-$ 13,200.00 | -2.82%|-$ 20,200.00 | -4.10%|-$ 27,200.00 | -4.53%|-$ 34,200.00 | -5.15%
Instalaciones $ 28,000.00 | 8.34%|$ 28,000.00 | 5.97%|$ 28,000.00 | 5.69%|$ 28,000.00| 4.67%|$ 28,000.00 | 4.22%
Depreciacién Acumulada -$  5600.00 | -1.67%|-$ 11,200.00 | -2.39%[-$ 16,800.00 | -3.41%|-$ 22,400.00 | -3.73%|-$ 28,000.00 | -4.22%
Equipo de Transporte $ 63,000.00 | 18.77%| $ 63,000.00 | 13.44%| $ 63,000.00 | 12.80%| $ 63,000.00 | 10.50%| $ 63,000.00 [ 9.49%
Depreciacion Acumulada -$ 15,700.00 | -4.68%|-$ 31,500.00 | -6.72%|-$ 47,200.00 | -9.59%|-$ 63,000.00 | -10.50%|-S 63,000.00 | -9.49%
Activos Intangibles $ 1,20000| 036%|$ 1,20000| 0.26%|$ 1,200.00| 0.24%|$ 1,200.00 | 0.20%| $ 1,200.00 | 0.18%
Amortizacion -5 900.00 | -0.27%|-$  600.00 | -0.13%|-$  300.00 | -0.06%| $ - 0.00%| $ - 0.00%
$ 171,000.00 [ 50.95%| $ 149,400.00 [ 31.88%| $ 131,100.00 | 26.64%| $ 81,200.00 | 13.54%| $ 48,000.00 | 7.23%
TOTALACTIVO $ 335,600.00 | 100.00%| $ 468,700.00 | 100.00%| $ 492,200.00 | 100.00%| $ 599,900.00 | 100.00%| $ 664,000.00 | 100.00%
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Cuentas por Pagar $ 29,580.00 | 8.81%|$ 24,656.00 | 5.26%|$ 42,474.00| 8.63%|$ 47,31500| 7.89%|$ 48,350.00 | 7.28%
Proveedores $ 39,600.00 | 11.80%|$ 81,900.00 | 17.47%| $ 62,500.00 | 12.70%| $ 36,360.00 | 6.06%| S 44,500.00 | 6.70%
Impuestos por pagar S 3,050.00 0.91%| $  6,900.00 1.47%| S  8,300.00 1.69%| S 14,700.00 2.45%| S 18,200.00 2.74%
$ 72,230.00 [ 21.52%| $ 113,456.00 | 24.21%| $ 113,274.00 | 23.01%| $ 98,375.00 | 16.40%| $ 111,050.00 | 16.72%
PASIVO NO CORRIENTE
Cuentas por Pagar $ 75900.00 | 22.62%| $ 40,000.00 | 853%|$ 58,500.00 | 11.89%| $ 158,100.00 | 26.35%| $ 154,000.00 | 23.19%
$ 75900.00 [ 22.62%| $ 40,000.00 [ 8.53%| $ 58,500.00 | 11.89%| $ 158,100.00 | 26.35%| $ 154,000.00 | 23.19%
PATRIMONIO
Capital Social $ 80,000.00 | 23.84%| $ 80,000.00 | 17.07%| $ 80,000.00 | 16.25%| $ 80,000.00 | 13.34%| $ 80,000.00 | 12.05%
Reserva Legal $ 1,470.00 | 0.44%|$ 1,602.00| 034%|$ 1,626.00| 033%|$ 1,92500| 0.32%|$ 2,050.00| 0.31%
Utilidades afios anteriores S - 0.00%| $ 106,000.00 | 22.62%| $ 106,000.00 | 21.54%| $ 106,000.00 | 17.67%| $ 106,000.00 | 15.96%
Utilidad del Ejercicio $ 106,000.00 | 31.59%| $ 127,642.00 | 27.23%| $ 132,800.00 | 26.98%| $ 155,500.00 [ 25.92%| $ 210,900.00 | 31.76%

$ 187,470.00 [ 55.86%| $ 315,244.00 | 67.26%| $ 320,426.00 | 65.10%| $ 343,425.00 | 57.25%| $ 398,950.00 | 60.08%

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO | $ 335,600.00 | 100.00%| $ 468,700.00 | 100.00%| $ 492,200.00 | 100.00%| $ 599,900.00 | 100.00%| $ 664,000.00 | 100.00%

Fuente. Elaboracion propia
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Para lograr tener una mejor comprension se presenta la relacion grafica entre pasivo total y
patrimonio con el total de patrimonio (a nivel de ejemplo ya que se puede usar cualquier otra

cuenta o rubro de cuentas del balance de situacion)

Grafico 12
Analisis Vertical - Patrimonio
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Fuente. Elaboracion propia

De acuerdo con la representacion grafica, el patrimonio de la empresa ha venido
mostrando con el paso del tiempo mucha més fortaleza respecto al afio anterior, lo cual es un

buen indicador ante terceros.

Este método nos permite conocer el peso a nivel porcentual de cada cuenta de los estados
financieros en estudio de una empresa cualquiera en un periodo de tiempo determinado y en su
proceso lo que se hace es dividir cada partida que se pretende analizar entre el total del grupo al
que esta pertenece. La técnica nos permite verificar la situacion econémico-financiera, asi como

resultados y poder realizar comparaciones con otras empresas del mismo rubro econémico.
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Por lo que a nivel de conclusién del método vertical este se aplica para analizar un estado

ANALISIS HORIZONTAL

Tabla 33

CORPORACION ABC, S.A. DE C.V.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE DE CADA ANO

de situacion financiera y otros a una fecha fija correspondiente a cada periodo determinado.

2020 2019 Diferencia %
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Efectivo y Equivalentes S 475,000.00 | S 386,000.00 | S 89,000.00 81.26%
Cuentas por cobrar S 104,000.00 | $ 100,200.00 | S 3,800.00 96.35%
Inventarios S 35,000.00 [ S 29,500.00 | S 5,500.00 84.29%
Gastos anticipados S 2,000.00 | $ 3,000.00 [-$ 1,000.00 150.00%
$ 616,000.00 | $ 518,700.00 | S 97,300.00 84.20%
ACTIVO NO CORRIENTE
Maquinariay Equipo $ 103,100.00 | $ 103,100.00 | S - 100.00%
Depreciacion Acumulada -$ 90,900.00 |-$ 70,300.00 [-S 20,600.00 77.34%
Mobiliario de Oficina $ 70,000.00 [ S 70,000.00 | $ - 100.00%
Depreciaciéon Acumulada -S 34,200.00 [-$ 27,200.00 |-S 7,000.00 79.53%
Instalaciones S 28,000.00 | S 28,000.00 | S - 100.00%
Depreciacion Acumulada -S$ 28,000.00 [-$ 22,400.00 |-S 5,600.00 80.00%
Equipo de Transporte S 63,000.00 | S 63,000.00 | S - 100.00%
Depreciacion Acumulada -$ 63,000.00 |-S 63,000.00 | S - 100.00%
Activos Intangibles S 1,200.00 | S 1,200.00 | S - 100.00%
Amortizacidn S - S - S - 0%
$ 48,000.00 [ S 81,200.00 [-S 33,200.00 169.17%
TOTAL ACTIVO $ 664,000.00 | $ 599,900.00 | S 64,100.00 90.35%
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Cuentas por Pagar S 48,350.00 | S 47,315.00 | S 1,035.00 97.86%
Proveedores S 44,500.00 | S 36,360.00 | S 8,140.00 81.71%
Impuestos por pagar S 18,200.00 | S 14,700.00 | S 3,500.00 80.77%
$ 111,050.00 | $ 98,375.00 | $ 12,675.00 88.59%
PASIVO NO CORRIENTE
Cuentas por Pagar $ 154,000.00 | S 158,100.00 |-$ 4,100.00 102.66%
$ 154,000.00 | $ 158,100.00 (-$ 4,100.00 102.66%
PATRIMONIO
Capital Social S 80,000.00 [ S 80,000.00 | S - 100.00%
Reserva Legal S 2,050.00 | $ 1,925.00 | $ 125.00 93.90%
Utilidades afios anteriores $ 106,000.00 | S 106,000.00 | S - 100.00%
Utilidad del Ejercicio $ 210,900.00 | S 155,500.00 | S 55,400.00 73.73%
$ 398,950.00 | $ 343,425.00 | $ 55,525.00 86.08%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO $ 664,000.00 | S 599,900.00 | S 64,100.00 90.35%

Fuente. Elaboracion propia
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Con el analisis horizontal se busca comparar estados financieros homogéneos en dos o
mas periodos consecutivos y determinar los aumentos y/o disminuciones o variaciones entre las
distintas cuentas de un periodo a otro. Lo que hace la tasa de variacion que se obtiene (valor
relativo) es calcular en cuanto aumenta o disminuye una variable en dos periodos de tiempo y el
valor obtenido indica a nivel porcentual cual ha sido su variacion, ya sea positiva o negativa, al

igual que puede ser neutra.

Tabla 34

CORPORACION ABC, S.A. DE C.V.
ESTADO DE RESULTADOS DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE CADA ANO

2020 2019 Diferencia %

INGRESOS

Ventas S 5,750,000.00 | S 5,350,000.00 | S 400,000.00 -6.96%
Otros Ingresos S 50,000.00 | S 22,000.00 | S 28,000.00 -56.00%
Total Ingresos $ 5,800,000.00 | $ 5,372,000.00 | $ 428,000.00 -7.38%
Costo de Venta S 4,100,000.00 | S 3,650,000.00 | S 450,000.00 -10.98%
Utilidad Bruta $ 1,700,000.00 | $ 1,722,000.00 |-$ 22,000.00 1.29%
Gastos de Venta S 965,000.00 | S 1,075,000.00 [-S 110,000.00 11.40%
Gastos de Administracion S 450,000.00 | S 440,000.00 [ S  10,000.00 -2.22%
Total Gastos de Operacién | $ 1,415,000.00 | $ 1,515,000.00 |-S 100,000.00 7.07%
Gastos Financieros S 23,000.00 | S 20,000.00 | S 3,000.00 -13.04%
Gastos No Operativos $ 23,000.00 | $ 20,000.00 | S 3,000.00 -13.04%
Utilidad de Operacion S 262,000.00 | $ 187,000.00 | S 75,000.00 -28.63%
Reserva Legal S 18,340.00 | $ 13,090.00 | $§ 5,250.00 -28.63%
Utilidad antes de Impuestos| $ 243,660.00 | $ 173,910.00 | $  69,750.00 -28.63%
Impuesto sobre la Renta S 73,098.00 S 52,173.00| S  20,925.00 -28.63%
UTILIDAD NETA $ 170,562.00 | $ 121,737.00 | $ 48,825.00 -28.63%

Fuente. Elaboracion propia
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METODO DE LAS RAZONES FINANCIERAS

Las razones financieras son indicadores que se utilizan en el ambito de las finanzas para
cuantificar o medir la realidad econdémica y financiera principalmente de una empresa en estudio,
asi como para asumir las diferentes obligaciones a que se haga cargo para desarrollar su

actividad empresarial.

Al igual que los métodos presentados anteriormente, las razones financieras nos permiten
hacer comparativas entre los diferentes periodos contables o econdmicos de la empresa para
conocer su comportamiento y poder entre otras cosas realizar proyecciones a un corto, mediano o

largo plazo.

Las razones financieras se clasifican en grupos y cada uno de ellos pretende evaluar la
estructura financiera de la empresa, estas clasificaciones son razones de liquidez, endeudamiento,
rentabilidad, cobertura y otras. Otra clasificacion que se puede hacer es que estas pueden ser a
corto y largo plazo, las razones financieras de corto plazo tratan de analizar aspectos como la
capacidad de pago de la empresa a corto plazo, recuperacion de cartera, rotacion de inventarios,
rentabilidad de capital de trabajo y otras; mientras que las razones de largo plazo buscan una

perspectiva que va de un afio en delante de los movimientos de las distintas cuentas.

RAZONES DE LIQUIDEZ

Estas razones buscan determinar principalmente la capacidad de la empresa en el corto
plazo de las obligaciones que tiene, liquidez es la cualidad de los activos para ser convertidos en
dinero efectivo de manera inmediata y sin pérdida significativa del valor que se tiene. Cuanto

mas facil es convertir un activo en efectivo mas liquido se dice que es; por el contrario, un activo
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no liquido puede ser un inmueble el cual si se vende o transforma en dinero puede transcurrir un

periodo de tiempo prolongado.

CAPITAL DE TRABAIO IACTIVO CORRIENTE = PASIVO CORRIENTE
S 616,000.00 - S 111,050.00 = S 504,950.00

Esta razon determina la cantidad de recursos de facil conversion en efectivo que se puede
considerar propia y mediante su rotacion se obtienen los ingresos y son principalmente de mucha
utilidad para el control interno; estas cifras pueden no servir para comparar los resultados con

otras empresas.

Un capital de trabajo en exceso y en especial si se encuentra en efectivo y valores
negociables puede resultar desfavorable para la empresa, asi como uno insuficiente ya que su uso
no ha sido productivo, el resultado obtenido $504,950.00 muestra el fondo de maniobra para

cubrir sus obligaciones a corto plazo para el proximo periodo.

RAZON CORRIENTE JACTIVO CORRIENTE / PASIVO CORRIENTE
S 616,000.00 / s 111,050.00 = s 5.55

Nos indica la capacidad que tiene la empresa para cumplir con sus obligaciones
financieras a corto plazo, expresa la relacion entre activos y pasivos corrientes e indica cuanto
dinero posee la empresa en activos corrientes por cada dolar de pasivos corrientes. Un valor
menor a 1 indica que la empresa no puede hacer frente a sus obligaciones de corto plazo. El
resultado obtenido $5.55 indica que por cada dolar de activo se cuenta con cinco veces mas para

atender obligaciones de corto plazo.

PRUEBA ACIDA ACTIVO CORRIENTE - INVENTARIO / PASIVO CORRIENTE
s 581,000.00 / s 111,050.00 = $ 5.23
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Esta es una prueba mas severa de liquidez, ya que no toma en cuenta los inventarios de la
empresa dentro del activo corriente, ya que los inventarios son de mas dificil conversion a
efectivo. Esta prueba excluye los inventarios ya que supone que no debe estar supeditada a la
venta de sus inventarios para poder pagar sus deudas, este es un aspecto de importancia en las
empresas en que sus inventarios no son de facil realizacion. El resultado obtenido indica que se

cuenta con una disponibilidad de $5.23 por cada dolar de deuda en el corto plazo.

En resumen, las razones de liquidez toman en consideracion que la empresa se esta
financiando con fondos propios y de terceros lo cual puede en determinado momento ser un

riesgo si estos ultimos no cumplen con sus obligaciones en tiempo.

RAZONES DE ENDEUDAMIENTO

Estos indices nos permiten identificar el grado de endeudamiento de la empresa y la
capacidad para asumir sus pasivos, mide la proporcion de los activos totales que financian los
acreedores de la empresa, cuanto mayor es el indice, mayor es el monto de dinero de terceros que
usa la empresa para generar utilidades. En resumen, estos indices establecen el nivel de

endeudamiento de la empresa o la participacién de los acreedores sobre los activos de esta.

ENDEUDAMIENTO PASIVO TOTAL / ACTIVO TOTAL
s 265,050.00 s 664,000.00 = 39.9%

Este indice mide la proporcion de los activos que estan siendo financiados por terceros,
cuando su resultado se mantiene por debajo del 50% indica una buena relacion entre ambas

formas de financiamiento respecto a su activo total.
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DEUDA CAFPITAL PASIVO TOTAL / CAPITAL CONTAELE
s 265,050.00 S 398,950.00 = 66.4%

Este indice mide la proporcion existente entre los activos financiados por los socios y los
financiados por terceros, se expresa con la relacion que existe entre cada ddlar proveniente de los
acreedores y cada ddlar proveniente de los accionistas (conocido también como apalancamiento).
El resultado nos indica que la empresa cuenta con una capacidad de endeudamiento del 66.4% en

relacion con su patrimonio 100%.

DEUDA LARGO PLAZO PASIVO NO CORRIE / PASIVO TOTAL
$ 154,000.00 $ 265,050.00 = 58.1%

Sirve para medir el nivel de apalancamiento y la capacidad para hacer frente a las cargas
derivadas de este, cuanto mayor sea la ratio mayor seré la probabilidad de insolvencia de la
empresa en el largo plazo; el resultado nos indica que la empresa en el largo plazo cuenta con

una capacidad de endeudamiento en el largo plazo del 58.1% en relacién con su patrimonio.

RAZONES DE RENTABILIDAD

Estos indices nos permiten evaluar las utilidades de la empresa en relacién con las ventas,
activos o inversion de los accionistas, en pocas palabras nos indican si la empresa esta ganando
lo suficiente para poder hacer frente a sus gastos y aportar beneficios a sus propietarios, es decir

si es rentable.

MARGEN UTILIDAD BRUTA | UTILIDAD BRUTA / VENTAS
$  1,700,000.00 $ 5,750,000.00 = 29.57%
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Este indice nos muestra el porcentaje de los fondos que quedan después de eliminar el
costo de los productos vendidos a partir de los ingresos de la empresa, cuanto mayor sea el
porcentaje, mayor cantidad de fondos estaran disponibles para reinvertir, el resultado obtenido

nos indica que, por cada ddlar de venta, la empresa genera 29.57% para cubrir sus gastos.

MARGEN UTILIDAD NETA UTILIDAD NETA / VENTAS
$ 170,562.00 $ 5,750,000.00 = 3.0%

Este indice relaciona la utilidad neta de la empresa con el nivel de ventas para un periodo
determinado, este es el porcentaje que queda de los ingresos operacionales una vez descontado el
costo de venta y su resultado nos indica que por cada dolar vendido la empresa esta generando el

3.0% de utilidad.

RENDIMIENTO SOBRE UTILIDAD NETA / ACTIVO TOTAL
ACTIVOS (ROA) $ 170,562.00 8 664,000.00 = 25.69%

Como su nombre lo indica, este indice mide la rentabilidad sobre los activos (Return on
Assets), también llamado ROI (Rentabilidad sobre las Inversiones) calcula la rentabilidad total
de los activos de la empresa y para que una entidad sea considerada rentable este debe superar el
5% es decir, valora la competencia de los activos de una empresa para producir renta por ellos

mismos.

Este se calcula dividiendo los ingresos obtenidos en un determinado periodo de tiempo
entre los activos totales multiplicado por cien, el beneficio que se utiliza para calcular el ROA
debe ser obtenido antes de incluir los gastos financieros y fiscales, es decir el EBIT y no el

EBITDA.
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El resultado obtenido nos muestra que por cada dolar en el activo de la empresa, esta
genera una utilidad neta de 25.69%. Una de las fortalezas de este indicador respecto al ROE
(Rendimiento sobre el Patrimonio) es porque no toma en cuenta la manera en que son

financiados los activos, ya sea por cuenta propia o a través de terceros.

RENDIMIENTO SOBRE UTILIDAD NETA / CAPITAL CONTAELE
PATRIMONIO (ROE) S 170,562.00 s 398,950.00 = 42.75%

El ROE (Return on Equity) mide la rentabilidad que tiene la empresa sobre sus fondos
propios, es decir; la relacion entre el beneficio neto y sus fondos propios y por lo general el ROE

debera ser superior a la rentabilidad minima que exige el accionista de la empresa.

Por tanto, este indicador mide la eficacia de la empresa o la cantidad de beneficio que
puede ofrecer con los recursos que dispone; este indicador también es Util porque permite invertir
en empresas del mismo sector y elegir cual es la méas rentable de las opciones que se tienen. Este
indicador se calcula dividiendo los beneficios netos de la empresa entre los fondos propios de
esta y el resultado obtenido nos dice que por cada ddlar en el patrimonio de la empresa, esta

genera una utilidad neta de 42.75%.

Las diferencias entre el ROE y ROA son variadas ya que en el caso del ROE no se da la
importancia al endeudamiento de la empresa y el ROA se centra en la rentabilidad de los activos
de esta, mostrando una vision mas general de la empresa. En resumen, se considera que el

indicador que genera més valor para una empresa es el ROA.

Comparando resultados de ambos indicadores determinamos una estructura financiera

ideal para el crecimiento de la empresa; la diferencia entre ambos conoce como efecto



107

apalancamiento, la cual puede ser positiva, nula o negativa. Es positivo cuando el ROE es
superior al ROA, es decir que parte del activo se ha financiado con deuda y de esta forma ha
crecido la rentabilidad de la empresa. Es nulo cuando las dos razones coinciden, es decir no
existe deuda en la empresa ya que los activos se financian con fondos propios. Finalmente, es
negativo cuando el ROE es inferior al ROA lo cual indica que el costo promedio de la deuda es

superior a la rentabilidad econémica.

MODELO DUPONT

Es considerado uno de los mas importantes para el analisis econdémico, financiero y de
valor de una empresa, ya que es una combinacién de los principales indicadores financieros que

determina el nivel de eficiencia que posee la entidad.

Este sistema combina el estado de resultados y balance de situacion de la empresa en dos
medidas de rentabilidad: el Rendimiento sobre los Activos (ROA) y el Rendimiento sobre el

Patrimonio (ROE).

Para el célculo del indice Dupont se consideran tres variables, Utilidad neta entre ventas,
Ventas entre activos totales y el Multiplicador del Capital. Como se presenté en los indicadores
anteriores, para el caso del ROA se tiene un resultado de 25.69% y en el caso del ROE se tiene
un resultado de 42.75% el cual se considera representativo y bueno. En conclusion, con dichos
resultados, es aconsejable financiar la inversion o el activo de la empresa con deuda (fondos de

terceros).



108

Figura 6
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VALOR PRESENTE NETO Y VALOR ACTUAL NETO

Valor Presente Neto es el valor de los flujos de efectivo proyectados descontados
a valor presente, es un método de modelaje financiero utilizado para la elaboracion de
presupuestos de capital, valoracion de empresas, analisis de rentabilidad de las inversiones,

proyectos propuestos y otros.

El valor presente neto es el valor equivalente al dia de hoy de los flujos de caja futuros
que al ser exigidos a una determinada tasa de descuento o rendimiento minimo esperado se
pueden comparar con el valor de una inversion inicial realizada en el tiempo presente. También
es conocido como Valor actual neto (VAN) y como se hizo mencidn, se utiliza para evaluar

inversiones actuales o potenciales, asi como el Rendimiento de Inversién esperado (ROI).
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El objetivo del Valor presente neto es realizar las comparaciones entre los periodos en los
que el proyecto o negocio tuvo distintos flujos de efectivo para determinar si conviene o no
invertir en él. El valor depende de la tasa de interées a la que se ajusta el calculo del valor presente

neto.

VAN, = J+ZH i + VRn
0T e e (T+ D (1407

TASA INTERNA DE RETORNO

La Tasa Interna de Retorno (TIR) es una medida utilizada en la evaluacion de proyectos
de inversién para comprobar la viabilidad de ésta, es el porcentaje de beneficio o pérdida que

tendra una inversion para las cantidades que no se han retirado de un proyecto determinado.

El resultado que proporciona la TIR es lo mas parecido que existe al VPN sin que sean lo
mismo, se puede definir a la TIR como el porcentaje de ganancia que obtiene un inversionista
por cada dolar invertido o se desea invertir; también se define como el valor de la tasa de

descuento que hace que el VAN sea igual a CERO para un proyecto de inversion determinado.

n

UAV=—!+Z—E=—I+ i 4 f +-~-+L=
: ) (1+TIR) " (1+TIR) " (1+TIR)? (1+ TIR)"

=1

0

Asumiendo que, en el afio 2016, Corporacion ABC deseaba lanzar una nueva linea de
producto y ampliar la capacidad de produccion de la empresa y de acuerdo con estudios

desarrollados estiman los siguientes ingresos y costos:
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Tabla 35
Year 0 Year 1 Year 2 Year 3 Year 4 Year 5

Costo por unidad 5 800 5 605 5 610 5 615 § 6.20
# de unidades vendidas 202,000 957,000 1,132,000 1,257,000 1,462 000
Ingresos brutos por uni lproducidas 5 4812000 5 5850350 5 6905200 5 TVOTESS0 3 5,064 400
Costos de produccion § 26458500 % 3217693 § 3797860 S 4387103 S 4935420
Ingresos brutos 2 2185400 5 2632858 £ 3107340 £ 35804423 5 4078330
Costos operativos 3 324810 5 354895 5 455101 5 538417 % 611,847
Utiidades antes de impuestos 5 1840590 5 2237759 5 264123% 5 3,051,030 5 3457133
Impuestos 3 583089 5§ 716083 5§ 845196 5 575,330 % 11094383
Inversion inicial 5 (3 400,000}

Net Income 3 (3400000) 1251801 5 1521676 5 1795043 3 2074701 3 2357850

VAN § 3,225 760
TIR 38.49%

Fuente. Elaboracion propia

Segun resultados obtenidos, se determina que la tasa (rentabilidad) que hace que el VAN
sea igual a CERO es 38.49% la cual es la relacion entre ingresos y egresos del estado de
resultados proyectado. Por otro lado, el valor de la VAN es positivo considerando aceptable

llevar a cabo el proyecto de inversion para los proximos afios.

METODO DE VALUACION DE LA EMPRESA FUTURA

A través de dicho método se desea proyectar flujos futuros que permitan a la empresa
establecer metas y prioridades, asi como contar con informacidn que genere valor a esta
partiendo del afio cero (en nuestro caso a partir de 2020) y para ejemplificar su aplicacion

practica se tienen las siguientes tasas de comportamiento del entorno aplicables para El Salvador.

1. Tasa de interés de referencia para operaciones pasivas en el sistema financiero local

obtenida de la Superintendencia del Sistema Financiero (SSF).
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2. La Tasa Libre de Riesgo de El Salvador, Riesgo Pais de El Salvador, asi como para

Estados Unidos.

Tasas

Tasa de interés

Tasa Libre de Riesgo - El Salvador
Tasa Libre de Riesgo — EE. UU.
Riesgo Pais - El Salvador

Riesgo Pais — EE. UU.

Tasa de Impuestos

12%
8.63%
2.43%

382
231
30%

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 36

Proyecciones 2020 a 2025

CORPORACION ABC, S.A. DE C.v.

Parametros de proyecciones Porcentaje
Crecimiento de ventas 11%
Inventarios 1%
Activo corriente / Ventas 11%
Pasivo corriente / Ventas 2%
Activo fijo / Ventas 8%
Costo de venta / Ventas 11%
Tasa gastos operativos 15%
Tasa de impuestos 30%
Deuda / Ventas 2%
Depreciacion 10%
Reserva Legal 7%

Fuente: Elaboracion propia

ESTADO DE RESULTADOS DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE CADA ANO

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Ventas $ 5750000 | $ 6382500 | $ 7,084,575 |$ 7,863,878 |$ 8728905 |$ 9,689,084
Costo de Venta $ 4100000 | $ 4551,000 | $ 5051610 | $ 5607,287 | $ 6224089 |$ 6908738
Utilidad Bruta $ 1,650,000 | $ 1,831,500 | $ 2,032,965 |$ 2256591 |$ 2,504,816 | $ 2,780,346
Gastos Operativos $ 1415000 [ $ 1,627,250 [$ 1,871,338 [$ 2,152,038 [$ 2474844 [$ 2,846,070
Utilidad antes de Reserva e ISR S 235,000 | $ 204,250 | $ 161,628 | S 104,553 | S 29,972 |-$ 65,724
Reserva Legal s 16450 [$ 14208 ($ 11314 (S 7,319 [ $ 2,008 [-$ 4,601
Utilidad antes de ISR $ 218550 |$ 189,953 |$ 150314 |$ 97,234 |$ 27,874 |- 61,124
Impuesto sobre Renta (¢ 65565($ 56986 S  45004[$ 29170 [$ 8,362 [- 18,337
Utilidad Neta $ 152,985 |$ 132,967 |$ 105220 |$ 68064 |$ 19512 |-$ 42,787

Fuente. Elaboracion propia



Tabla 37

CORPORACION ABC, S.A. DE C.V.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE DE CADA ANO

112

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Activo Corriente
Efectivo y Equivalentes S 475,000.00 | S 527,250.00 | $ 585,247.50 | $ 649,624.73 | $ 721,083.44 | S  800,402.62
Cuentas por cobrar S 104,000.00 | $ 112,320.00 [ $ 121,305.60 | $ 131,010.05 [ S 141,490.85 | S 152,810.12
Inventarios $ 3500000 (S 38850.00 S 43,123.50|S 47,867.09|S$ 53,132.46 | S 58,977.04
Gastos anticipados S 2,000.00 | $ 2,000.00 | $ 2,000.00 | $ 2,000.00 | $ 2,000.00 | $ 2,000.00

$ 616,000.00 | S 680,420.00 [ $ 751,676.60 | $ 830,501.86 | $ 917,706.76 | $ 1,014,189.78
Activo No Corriente
Magquinariay Equipo $ 103,100.00 | $ 108,255.00 | $ 113,667.75 | $ 119,351.14 | $ 125,318.69 | $ 131,584.63
Depreciaciéon Acumulada -$ 90,900.00 [-S 95,445.00 [-S 100,217.25 |-$ 105,228.11 |-$ 110,489.52 |-S 116,013.99
Mobiliario de Oficina S 70,000.00 (S 73,500.00 | $ 77,175.00| S 81,033.75|S$ 85,085.44 | S 89,339.71
Depreciacién Acumulada -$  34,200.00 [-$ 35,910.00 |-$ 37,705.50 |-S 39,590.78 |-$  41,570.31 (-$ 43,648.83
Instalaciones S 28,000.00 (S 29,400.00 | $ 30,870.00 | S 32,413.50|S$ 34,034.18 | S 35,735.88
Depreciacién Acumulada - 28,000.00 |-S 29,400.00 |-S 30,870.00 [-S 32,413.50 [-$ 34,034.18 |-$ 35,735.88
Equipo de Transporte S 63,000.00 (S 66,150.00 | $ 69,457.50|S 72,930.38 | S 76,576.89 | S 80,405.74
Depreciacién Acumulada -$  63,000.00 [-$ 66,150.00 |-$ 69,457.50 |-S  72,930.38 |-  76,576.89 |-$ 80,405.74
Activos Intangibles S 1,200.00 | $ 1,200.00 | $ 1,200.00 | $ 1,200.00 | $ 1,200.00 | $ 1,200.00
Amortizacién S - S - S - $ - $ - $ -

$ 48,000.00 ($ 51,600.00 ($ 54,120.00|$ 56,766.00 | $ 59,544.30 | $ 62,461.52
Total Activo $ 664,000.00 | $ 732,020.00 | $ 805,796.60 | $ 887,267.86 | $ 977,251.06 | $ 1,076,651.29
Pasivo Corriente
Cuentas por Pagar S 48350.00 (S 26,623.00 [ $ 27,155.46 | $ 8,015.00 | § 98,125.00 | $ 277,839.00
Proveedores S  44,500.00 | $ 48,060.00 | $ 51,904.80 [ $ 56,057.18 | S 60,541.76 | $ 65,385.10
Impuestos por pagar S 18,200.00 [ S 19,656.00 | $ 21,228.48|S 22,926.76 | S 24,760.90 | $ 26,741.77

$ 111,050.00 ([ $ 94,339.00 [ $ 100,288.74 | $ 86,998.94 | $ 183,427.66 | $ 369,965.87
Pasivo No Corriente
Cuentas por Pagar S 154,000.00 | S 169,400.00 | S 148,441.00 | $ 204,974.00 | $ 225,471.40 | $ 248,018.54
Patrimonio
Capital Social S 80,000.00 (S 80,000.00 |$ 80,000.00|S$ 80,000.00|S 80,000.00 | S 80,000.00
Reserva Legal S 2,050.00 | $ 16,347.50 | $ 27,661.43 | S 34,980.14 | S 37,07820| S 32,477.49
Utilidades afios anteriores S 106,000.00 | S 238,966.75 | S 344,186.25 | S 412,250.27 | $ 431,762.26 | $  388,975.63
Utilidad del Ejercicio $ 210,900.00 [ $ 132,966.75 | $ 105,219.50 | $ 68,064.02 | S 19,511.99 |-S 42,786.63

$ 398,950.00 | S 468,281.00 | $ 557,067.18 | $ 595,294.43 | $§ 568,352.45 | $ 458,666.50
Total Pasivo y Patrimonio $ 664,000.00 | $ 732,020.00 | $ 805,796.92 | $ 887,267.37 | $ 977,251.51 | $ 1,076,650.91

Fuente. Elaboracion propia
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EBITDA

Es un indicador de rentabilidad de una empresa el cual se utiliza para valorar la capacidad
de generar beneficios considerando Unicamente su capacidad productiva ya que nos indica el
resultado obtenido por la explotacion directa de la empresa. Es el concepto de resultados antes de
intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones, es decir; refleja el beneficio bruto de

explotacion antes de deducir gastos financieros.

CALCULO EBITDA
UTILIDAD BRUTA $1,700,000.00
(-) GASTOS DE OPERACION $1,415,000.00
(+) DEPRECIACION $ 216,100.00
(+) AMORTIZACION $ -

(+) INTERES $  23,000.00
(+) IMPUESTOS $  73,098.00
(=) EBITDA $1,727,198.00

Fuente. Elaboracion propia

EVA

El EVA (Valor Econémico Agregado) es una métrica para calcular el valor de una
empresa, es el importe que queda en la empresa una vez cubierta la totalidad de gastos y la
rentabilidad minima proyectada o estimada, este se compone de factores que determinan el valor
econdmico como crecimiento, rentabilidad, capital de trabajo, costo de capital, costo de capital y
otros. Una compafiia crea valor solamente cuando el rendimiento de su capital (ROE) es mayor
que su costo de oportunidad o tasa rendimiento que sus accionistas podrian ganar en otro negocio

que tenga un riesgo similar.

COSTO DE CAPITAL VALOR % PARTICIP TASA PORCENTAIJE

PASIVO CORRIENTE $111,050.00 16.7% 12.0% 2.01%

+ |PASIVO NO CORRIENTE $ 154,000.00 23.2% 7.0% 1.62%
+ |PATRIMONIO $ 398,950.00 60.1% 10.0% 6.01%
= |[TOTAL $ 664,000.00 100.0% 9.64%

Fuente. Elaboracion propia
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CALCULO DEL EVA
UTILIDAD NETA $ 170,562.00
+ |GASTOS FINANCIEROS $ 23,000.00

- |UTILIDADES NO OPERACIONALES | $ -
+ |PERDIDAS NO OPERACIONALES | $ -

= |UAIDI $193,562.00
- |ACTIVO NF * COSTO DE CAPITAL | $ 64,001.00
= |EVA $129,552.40

Fuente. Elaboracion propia

El analisis por efectuar una vez conocido el resultado se resume en que la empresa una
vez pagados los gastos financieros y deducido el costo de oportunidad del capital propio de esta,
genera un valor agregado de $ 129,552.40 valor que se presenta o se obtiene por el bajo costo de
oportunidad para los inversionistas el cual asciende a 9.64% del total del costo de capital

financiado.

WACC

El Costo Promedio Ponderado de Capital es el costo de los dos recursos de capital con los
que cuenta una empresa (deuda financiera y fondos propios) tomando en cuenta el tamafio
relativo de cada uno de estos. En resumen, es la suma del costo de la deuda y del costo de los
fondos propios calculado como una media ponderada segun su porcentaje en el valor de la

empresa.

Para su célculo, debemos conocer el costo de la deuda financiera (kd) y el costo de los
fondos propios (ke) que se utilizan en la formula del WACC representado en la siguiente
formula:

WACC = ko + (1 —1t) (D) k (E)
= ¥ — ® | — * | —
d V + @ V
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Por lo que se tiene:

CALCULO DEL WACC
KD = COSTO DE LA DEUDA FINANCIERA 19.00%
KE = COSTO DE LOS FONDOS PROPIOS 10.00%
E =FONDOS PROPIOS $398,950.00
D = DEUDA FINANCIERA $ 265,050.00
T=TASA IMPOSITIVA 30.00%

Fuente. Elaboracion propia

CALCULO DEL WACC

WACC= Kd *(1-t) * (D/V)+Ke*(E/V)

WACC=  0.19*(1-0.30) * ($265,050 / $664,000) +0.10 * ($398,950 / $664,000)
WACC = 11.31%

Fuente. Elaboracion propia

Una vez calculado el WACC y dada la estructura de financiamiento de la empresa en
términos de deuda financiera y recursos propios, la estructura 6ptima de capital sera el reparto
entre los dos recursos que maximice el EVA, ya que dicha estructura beneficia a los accionistas.
La regla del WACC es que mientras este sea mayor se tendra menor valor para la empresa y

viceversa.

Una de las principales ventajas del WACC es que determina el costo de la inversion
independientemente de las fuentes de financiacion para asi poder determinar una tasa de

rendimiento superior a la del WACC y que por tanto genere valor agregado para los accionistas.
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CAPITULO V: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 CONCLUSIONES

Las empresas del sector comercio que fueron objeto de estudio en esta investigacion
deberan implementar en sus objetivos estratégicos, la aplicacion de medidas de gestion que
contribuyan a la busqueda de la excelencia, de manera que obtengan un desempefio superior a las
gue no la tienen, esta condicidn, posibilita y potencia la creacion de valor econémico en el
mediano y largo plazo. El cuadro de mando integral abre el camino a este reto, ya que formula en
si mismo, los indicadores y acciones gerenciales que permite el seguimiento y logro de los

objetivos estratégicos de las empresas.

El impacto econdémico que las empresas han sufrido de cara a los efectos de pandemia
COVID19, crea nuevos desafios empresariales que, los gerentes y directivos tendran que abordar
para una mejor toma de decisiones, lo indispensable es escoger decisiones que contribuyan a la
salud financiera, operativa y administrativa de la empresa y que, a su vez, este relacionado con la
realidad actual. “Los gerentes deben ser conscientes de los prejuicios y sus efectos, y deben

identificar su estilo personal en la toma de decisiones” (Jones y George, 2010, pag. 243).

Las buenas préacticas y toma de decisiones no unicamente son importantes para el buen
funcionamiento y desarrollo de la empresa, sino que también, permiten una mayor integridad y
credibilidad interna, permitiendo que la empresa obtenga una mayor creacion de valor en el tiempo.

La investigacion realizada permitio confirmar las Hipdtesis planteadas, en la que se denota
y afirma que las medidas de gestion representan elementos generadores de valor al interior de las

organizaciones. También fue posible demostrar que, el impacto econdmico generado por la crisis
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sanitaria actual posee afectacion directa en la actividad econdmica de las empresas que fueron
objeto de estudio.

La adopcion del EVA como criterio de medicion y generacion de valor econémico, es mas
eficaz cuando se utiliza como herramienta de gestion de mejora en la actividad econdmica de las
empresas, permitiendo mejorarlo mediante una mejor toma de decisiones estratégicas

Finalmente, es preciso mencionar que, los objetivos estratégicos por si solos no presentan
utilidad alguna, es imperativo que los tomadores de decisiones incluyan como parte de su
estrategia corporativa, la participacion y compromiso de todos los niveles organizativos que

contribuyen al cumplimiento de los objetivos de la organizacion.
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5.2 RECOMENDACIONES

Los directivos deben fomentar la inclusion de elementos que crean valor econémico no
solamente para el accionista, sino también para los clientes y empleados de la empresa como

minimo.

Se recomienda que las empresas dentro de su politica empresarial establezcan procesos
de planificacién financiera a corto, mediano y largo plazo; no obstante, y mas importante adn, el
fortalecimiento de las medidas de gestion que les permita evaluar los indicadores de desempefio
de la empresa, con el proposito de identificar oportunamente, los fallos y oportunidades de

mejora en el quehacer institucional.

Las medidas de gestion empresarial, no figura como parte de la estrategia corporativa,
por lo que es necesaria la adopcion de mecanismos internos que favorezcan el bienestar de la

compafiia.

Es imprescindible que las empresas evallen constantemente, su desempefio financiero y
el cumplimiento de los objetivos planteados, y de ser requerido, retroalimentar y replantear las

estrategias que permitan el logro de los objetivos empresariales.

Se recomienda buscar e implementar alternativas que permitan paliar los efectos
negativos de la crisis sanitaria, tomar decisiones sobre los activos improductivos, revisar la

estructura de capital y costo de las fuentes de financiamiento externo, entre otras.

La revisién periddica de los planes estratégicos permite evaluar el desempefio de la
actividad productiva de la empresa, asi como también, a identificar y corregir las deficiencias

operativas.
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GLOSARIO

BETA: Es una medida para estimar el riesgo sistematico de una inversion reflejando la

tendencia de una accidén a desplazarse con el comportamiento del mercado.

Creacion de Valor: Es aquel que se genera cuando el valor del mercado de determinada
empresa es mas alto que el capital invertido, la Gnica medida que permite la creacion de valor de

una manera correcta es el EVA.

Capital Humano: todos aquellos conocimientos y cualificaciones que han adquirido los
trabajadores a través de la formacién, la educacién y la experiencia. Algunos autores lo incluyen

en la tecnologia

Capital Invertido: Es la suma de los fondos propios y ajenos dejando de lado aquellos que

no representan un costo explicito o implicito.

Corto Plazo: periodo de tiempo durante el cual algunos factores considerados fijos no

pueden variar

Costo de oportunidad: costo de utilizar los recursos para una determinada finalidad,
medido por el beneficio al que se renuncia al no utilizarlos en su mejor uso alternativo, o lo que es

lo mismo, coste de utilizar un recurso medido por el valor del mejor uso alternativo de ese recurso.

Competitividad: capacidad de una economia para alcanzar los objetivos fundamentales
de la politica econdmica: crecimiento elevado con pleno empleo, estabilidad de precios y
mantenimiento equilibrado de su balanza de pagos

COVID19: Enfermedad respiratoria muy contagiosa causada por el virus SARS-CoV-2.
Se piensa que este virus se transmite de una persona a otra en las gotitas que se dispersan cuando

la persona infectada tose, estornuda o habla

Crisis economica: fase del ciclo economico caracterizada porque se acenttian bruscamente
las dificultades de venta. Las empresas o se cierran o reducen sensiblemente la produccién y crece

el paro
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Deflacion: disminucion generalizada y continuada del nivel de precios generada casi
siempre por una fuerte contraccién de la demanda agregada; como consecuencia suele ir

acompanada de fuerte desempleo.

Depreciacion: deterioro u obsolescencia del equipo productivo (capital). El stock de

capital se deteriora a lo largo de los diversos procesos de produccion

Dividendo: Son pagos periodicos que se realizan a los accionistas y constituyen en la

mayoria de los casos el unico flujo periddico que reciben las acciones.

Empresas: todos aquellos agentes que participan en el proceso productivo; compran los

factores de produccion, realizan inversion y elaboran bienes y servicios

Fondo Monetario Internacional: institucién de cooperacion a la que un pais decide
ingresar voluntariamente porque reconoce las ventajas de poder efectuar pagos en moneda

extranjera a otros paises sin dificultades ni retrasos

Gasto publico: (compras del Estado) gasto de la Administracion Central y de las

Administraciones Autonémicas y Locales en bienes y servicios

Impuestos: son los ingresos corrientes del gobierno. Si éstos disminuyen, aumenta el

consumo pudiendo, por tanto, aumentar el crecimiento econémico.
Inflacion: aumento del nivel general de precios de la economia.

Inversion: La inversion es la parte de la renta que no se consume y permite incrementar el

stock de capital instalado

Largo plazo: periodo de tiempo suficientemente largo en el que los factores productivos

se pueden considerar variables

Liquidez: facilidad e inmediatez con que un activo puede convertirse en dinero sin pérdida

de valor.

Proceso de Creacion de Valor: Se refiere a la capacidad de la empresa para tomar
decisiones que le permitan un valor presente de sus flujos de caja futuros mayor que el requerido

para recuperar la inversion realizada.
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Precio: Es el pago o recompensa que se ha asignado para la obtencion de determinado bien

0 servicio, este viene determinado en unidades monetarias.
Riqueza: conjunto de activos que pertenecen a una familia, a una empresa 0 a un pais.

Rentabilidad: compensacion o rendimiento que su tenedor de un activo recibe. Si
consideramos el supuesto de que existan alteraciones en los niveles generales de precios, es

necesario distinguir entre la rentabilidad nominal y la rentabilidad real de un activo.

Recesion: periodo de disminucién de las rentas reales y de aumento del desempleo. Se
habla de recesion (técnica) si un pais o region registra durante dos trimestres consecutivos de

crecimiento negativo en su PIB.
Solvencia: mide el riesgo que tiene el tenedor de un activo

Tipo de interés: precio que se paga por utilizar el dinero. La mayoria de los bienes y
servicios tienen un precio por su compra o utilizacion, el dinero también y la utilizacion de este

tiene un precio que es el tipo de interés

Valor de la Empresa: Es el valor del conjunto de elementos materiales, inmateriales y

humanos que integran o constituyen la organizacion



ABREVIATURAS

BSC: BALANCED SCORECARD/Cuadro de Mando Integral.

OMS-Organizacion Mundial de la Salud.

AMSS-Area Metropolitana de San Salvador.

IPC-indice de Precios al Consumidor.

SPSS-Statistical Package for Social Sciences/ Paquete Estadistico Para Ciencias Sociales
EVA - Economic Value Added/Valor Econémico Agregado

FMI: FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

WACC- Weighted Average Cost of Capital / Costo Promedio Ponderado de Capital
VAN-Valor Actual Neto

FCF-Free Cash Flow

CAPM- Capital Asset Pricing Model / Modelo de Valuacion de Activos de Capital
UAIDI-Utilidad antes de Intereses y después de Impuestos

RF: RISK FREE

Kd: Costo de la Deuda

Rm: Rendimiento de mercado

OMS: Organizacion Mundial para la Salud

MH: Ministerio de Hacienda

EAFIT: Escuela de Administracion, Finanzas e Instituto Tecnoldgico

PER: Price Earnings Ratio
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ANEXQOS

ANEXO |

UNIVERSIDAD DE EL SALVADOR
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS

TEST SOBRE “FINANZAS”

Objetivo:
Medir el grado de conocimiento que poseen los profesionales y/o administradores con relacion a

la tematica de Generacion de Valor, medidas de gestion interna y el grado de impacto econémico
en el marco de la COVID19.

Nombre Departamento

1. ¢Esta usted familiarizado con los términos valoracién de empresa y generacién de valor?
Sl NO

2. Si la respuesta anterior fue un Sl, ¢puede indicarnos si la empresa para la cual usted
labora aplica alguno de los métodos de valorizacidn descritos a continuacién?
a) Método basado en el valor patrimonial
b) Valor contable ajustado
c) Multiplos de ventas
d) Métodos mixtos

e) Descuentos de flujos de fondos
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f) Free Cash Flow
g) Otros
3. Enumere algunos aspectos que considera son limitantes para llevar a cabo una valoracion
de empresa.
a) Tasas de riesgo Yy tipos de interés
b) Recursos financieros
c) Limitado conocimiento en el campo
d) Limitaday deficiente informacién financiera de la empresa
e) Activos no revalorizados a su valor real
f) Otros.

4. ¢Considera usted que la implementacion de la matriz FODA, facilita a los directivos a
formar escenarios actuales de las empresas, que permitan un diagnostico general para una
mejor toma de decisiones?

De acuerdo Muy de acuerdo En desacuerdo

5. ¢Considera usted que la aplicacién de métodos de valoracion en las empresas crea un
elemento de diferenciacion que puede proporcionar una ventaja competitiva frente a otras
empresas que no lo utilizan?

De acuerdo Muy de acuerdo En desacuerdo

6. En el entorno administrativo de las empresas, ¢Cudl de las fases del proceso
administrativo considera usted que es el mas importante dentro de las organizaciones?
a) Planificacion
b) Organizacion
c) Direccion
d) Control

e) Todas las anteriores
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7. EIl principio basico del Balanced Scorecard o Cuadro de Mando Integral es servir de
herramienta de medicion de gestion, para la toma de decisiones empresariales ¢Considera
usted que su aplicacion contribuye a la generacion de valor de una empresa?

Sl NO

8. ¢Conoce usted, medidas de gestion que contribuyan a la generacion de valor de la empresa?
a) Desinversion de activos no productivos
b) Reestructuracion de estructura de capital
c) Gestion financiera
d) Gestion de inventarios
e) Gestion de créditos

f) Balanced Scorecard

9. ¢Qué parametro y/o método considera usted que mide mejor la creacion de valor en una
empresa?
a) ROI, Retorno sobre el activo
b) ROE, Retorno sobre el patrimonio
c) EVA, Valor Econémico Agregado

10. Las fuentes de financiamiento que su empresa utiliza provienen mayormente de:
a) Nuevas aportaciones
b) Prestamos externos
¢) Reinversion de utilidades
d) Venta de activos
e) Otros

11. A su juicio, ¢Qué considera que es mas exigible, el patrimonio o la deuda?
a) Ambos tienen la misma exigibilidad
b) La deuda es mas exigible

c) El patrimonio es mas exigible
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12. El costo de capital de una empresa es la suma del costo de las fuentes de financiamiento de
patrimonio y deuda. ¢Esta usted de acuerdo con esta afirmacion?

De acuerdo Muy de acuerdo En desacuerdo

13. EIWACC o costo de capital de las fuentes de financiamiento deben ser lo més bajo posible,
de ahi radica la importancia de medicion de la tasa de descuento dentro de la empresa.
¢Considera que esta afirmacion es correcta?

Es correcta No es correcta

14. ;Considera usted que la generacion de valor en el sector comercio de las medianas
empresas del Area Metropolitana de San Salvador, es directamente proporcional con las
medidas de gestion implementadas al interior de las empresas, 0 que es generada a partir
de su capacidad financiera?

a) Es directamente proporcional a las medidas de gestion implementadas

b) Es directamente proporcional a la capacidad financiera de la empresa

15. ¢ Esta usted de acuerdo con que los efectos de la pandemia COVID19, afecta directamente
a la generacion de valor de las empresas?

De acuerdo Muy de acuerdo En desacuerdo
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Estadisticos
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7. El 14. ;Considera
principio usted que la
béasico del generacion de
Balanced 13. EIWACC valorenel
Scorecard 0 0 costo de sector
Cuadro de capital de las  comercio de
5. ¢;Considera Mando fuentes de las medianas
4. ;Considera  usted que la  Integral es financiamiento empresas del
usted que la aplicacion de  servir de deben ser lo Area 15. (Esta
implementacion métodos de herramienta 12. El costo de  mas bajo Metropolitana  usted de
de la matriz valoracion en  de medicion capital de una  posible, de ahi de San acuerdo con
FODA, facilita las empresas  de gestion, empresaesla radicala Salvador, es que los
a los directivos  crea un paralatoma 11. Asu  sumadel costo importanciade directamente  efectos de la
1. ;Esta a formar elemento de  de decisiones juicio, de las fuentes  medicion de la  proporcional pandemia
usted escenarios diferenciacion empresariales ¢Qué de tasa de con las COVID19,
familiarizado actuales de las  que puede ¢Considera  considera financiamiento descuento medidas de afecta
con los empresas, que  proporcionar  usted que su  que es mas de patrimonio dentro de la gestion directamente
términos permitan un una ventaja aplicacion exigible, ydeuda. ;Estd empresa. implementadas ala
valoracion diagnostico competitiva  contribuyea el usted de ¢Considera al interior de  generacion
de empresay general para frente aotras  la generacion patrimonio acuerdo con que esta las empresas, 0 de valor de
generaciéon  una mejor toma empresas que de valor de ola esta afirmaciones  que es las
de valor? de decisiones?  no lo utilizan? una empresa? deuda? afirmacion? correcta? generadaap  empresas?
Vaélido 81 81 81 81 81 81 81 81 81
N perdidos 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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Media 1.14 1.25 151 1.05 1.69 1.58 1.12 1.43 1.43
Mediana 1.00 1.00 1.00 1.00 2.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Moda 1 1 1 1 2 1 1 1 1
Minimo 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Méaximo 2 2 3 2 3 3 2 2 3

Suma 92 101 122 85 137 128 91 116 116

Fuente: Elaboracion propia mediante Statistical Package for Social Sciences-SPSS
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Resumen de caso

Casos
Validos Perdidos Total
N  Porcentaje N Porcentaje N  Porcentaje
$PREGUNTA2? 81 100.0% 0 0.0% 81 100.0%
$PREGUNTA3? 81 100.0% 0 0.0% 81 100.0%
$PREGUNTAG? 81 100.0% 0 0.0% 81 100.0%
$PREGUNTAGS? 81 100.0% 0 0.0% 81 100.0%
$PREGUNTA9? 81 100.0% 0 0.0% 81 100.0%
$PREGUNTA10? 81 100.0% 0 0.0% 81 100.0%

Fuente: Elaboracidn propia mediante Statistical Package for Social Sciences-SPSS
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ESQUEMATIZACION PARA DIFERENTES ESCENARIOS EN LA UTILIZACION DEL EVA

ANEXO 111
ESCENARIO 1 ESCENARIO 2 ESCENARIO 3 ESCENARIO 4 ESCENARIO 5
Incremento de Inversion en Desinvertir en
Valoracion de empresas, la UODI sin proyectos con . actividades con | Gestion del
) .. Liberar fondos .
gerencia del valory EVA/ Oscar tener que rendimientos . rendimientos Costo de
Ledn Garcia Serna realizar superiores al oclosos menores que el Capital
inversion alguna| Costo de Capital Costo de Capital

ANO 0 ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
UODI o NOPAT $ 104,160.00 | S 111,321.00 | S 123,566.31 | $ 123,566.31 [ S 117,387.99 | S 117,387.99
ACTIVOS N. DE OPERACION $ 284,120.00 | S 284,120.00 | S 312,532.00 | $ 281,278.80 | $ 196,895.16 | S 196,895.16
WACC o Costo de capital 11.31% 11.31% 11.31% 11.31% 11.31% 7.75%
RENTAB. DELACTIVO N. 36.66% 39.18% 39.54% 43.93% 59.62% 59.62%
COSTO PORELUSO DEACTIVOS | § 32,133.97 | S 32,133.97 | § 35,347.37 | § 31,812.63 | $ 22,268.84 | § 15,259.37
EVA S 72,026.03 | $ 79,187.03 | $ 88,218.94 | $ 91,753.68 | $ 95,119.15 | $ 102,128.62
UODI o NOPAT 7161.00 12245.31 0.00 -6178.32 0.00
ACTIVOS N. DE OPERACION 0.00 28412.00 -31253.20 -84383.64 0.00
WACC o Costo de capital 0.00 0.00 0.00 0.00 -3.6%
RENTAB. DELACTIVO N. 0.03 0.00 0.04 0.16 0.00
COSTO POR EL USO DE ACTIVOS 0.00 3213.40 -3534.74 -9543.79 -7009.47
EVA 7161.00 9031.91 3534.74 3365.47 7009.47
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