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RESUMEN

La empresa importadora de vehiculos usados tiene la intencion de fortalecer su presencia
en el mercado y disponer de un mayor capital de trabajo al fusionar sus operaciones con
otros importadores del mismo sector con el fin de crear una nueva sociedad que le
permitira incrementar su patrimonio, contar con mas canales de distribucidon y mayores
recursos financieros. Para realizar dicho proyecto es necesario evaluar financieramente,
determinar los riesgos a los que se encuentra expuesto el negocio y medir la eficiencia
administrativa con el fin de poder determinar su valor de mercado y la cuantia a aportar

a la nueva organizacion.

La realizacion de un diagnéstico de la organizacién, contribuyé a medir con certeza la
eficiencia de la gestiébn administrativa, las condiciones econdmicas y el entorno operativo;
mediante la elaboracién de matrices de riesgo fue medido el grado de exposicibn maxima
a riesgos tolerado por la empresa para no afectar su capacidad de continuar como
negocio en marcha y las estrategias de mitigacion a poner en practica por parte de

administracion para mitigar los efectos de un acontecimiento desfavorable.

La investigacion permitié elaborar un completo analisis de la gestion administrativa y con
ello se pudo determinar que la empresa cuenta con los elementos necesarios para
contrarrestar las debilidades y amenazas a que estad expuesta, porque cuenta con la
experiencia y los recursos humanos necesarios para reforzar sus areas de mejora. Por
tal motivo, se considera viable el proceso de fusién y creacion de una nueva entidad, al
contar la organizacién con las condiciones necesarias para formalizar esta operacion y

obtener un mayor capital de trabajo y posicionamiento en el mercado.

Abstract



INTRODUCCION

En Guatemala la comercializacion de automéviles usados ha tenido un auge significativo
durante la ultima década, derivado principalmente de las particularidades con que fueron
vendidos en los paises de origen. Entre las caracteristicas que ofrecen se puede
mencionar: el equipamiento, la seguridad, color, modelos, accesorios y una mayor

potencia que los comercializados por los concesionarios locales de vehiculos nuevos.

Con el fin de satisfacer la demanda de este nicho de mercado, durante el afio 2021 se
realizan negociaciones para crear una sociedad de importadores de vehiculos usados,
que tiene como finalidad fortalecer la posicion en el mercado de los nuevos socios al unir
la experiencia, los canales de distribucion y los recursos humanos y financieros con que
cuenta cada uno de ellos individualmente. Sin embargo, para realizar esta negociacion
es necesario realizar una investigacion que permita cuantificar cada uno de los aportes y
con ello, la nueva empresa estaré en la capacidad de distribuir los resultados obtenidos

de acuerdo con la inversion realizada por cada accionista.

Debido a que los métodos de valoracién son marcos de analisis que permiten precisar el
valor de mercado de una empresa, se considera que con la aplicaciébn de esta
metodologia es posible cumplir con el objetivo de la investigacion que es cuantificar el
valor aportado por la empresa de vehiculos usados en la creacion de la nueva sociedad.
Por tal motivo sera necesario conocer la naturaleza de cada una de las técnicas de
valoraciéon a fin de poder seleccionar la que se adecue al giro de negocio y a los
requerimientos propios de las partes interesadas en los resultados de la investigacion.

Para valorar de una forma financiera y operativa a la empresa importadora de vehiculos
usados ubicada en el municipio de Guatemala se considera el andlisis de la informacion
contable y de los procesos realizados durante los afios 2020 y 2021. La realizacion del
proceso se llevo a cabo mediante la aplicacion de los métodos de valoracion siguientes:
basado en el balance general o valor contable patrimonial, EBITDA o mdultiplo de ventas

gue contempla el estado de resultados y el método mixto de valoracién clasico.



Cada uno de los métodos aplicados al tener una base de calculo distinta y un enfoque
particular permiten alcanzar cada uno de los objetivos especificos fijados durante el

proceso de planeacion.

El objetivo general del trabajo de investigacion consiste en efectuar un estudio de
valoracion a la importadora de vehiculos usados, con la finalidad de que se pueda
determinar el valor de los bienes que seran aportados a la nueva sociedad mediante un
proceso de fusion. Esto sera posible mediante la consecucién de los objetivos especificos
gue consisten en la realizacién de un diagnostico de la situacion actual de la empresa; la
evaluacion financiera de la entidad y de los riesgos financieros, estratégicos y
operacionales a los cuales esta expuesta y la cuantificacion de los beneficios econdémicos
futuros que podria generar.

El informe de trabajo profesional de graduacion para su mejor comprension se encuentra
integrado por cuatro capitulos: el capitulo uno presenta los antecedentes de la empresa
importadora de vehiculos usados y de los trabajos de investigacién que se han elaborado
o tenido relacion con el tema de valoracion de empresas. El capitulo dos describe el
marco teorico necesario para la consecucion del objetivo general y los objetivos

especificos determinados durante el proceso de planeacion.

El capitulo tres contiene la metodologia de la investigacion que incluye los métodos,
técnicas e instrumentos utilizados para la elaboracién del trabajo. Finalmente, el capitulo
cuatro desarrolla los objetivos especificos de la investigacién y el informe de valoracion
que fue realizado al seleccionar del marco tedrico los métodos de valoracién que se

consideran mas acordes de acuerdo con la naturaleza y giro del negocio.



1. ANTECEDENTES

Los antecedentes indican la forma en que un tema ha sido abordado con anterioridad,
constituyen los hechos histéricos mas relevantes en cierto momento, y que, a partir de
ellos inicia una labor de investigacion que en la actualidad tendra relevancia, su
realizacion conlleva a la generacién de nuevo conocimiento. Este marco de referencia
permite obtener un contexto del tema planteado en la elaboracién del presente trabajo de
investigacion: la valoracion de una empresa importadora de vehiculos usados en el

municipio de Guatemala.

1.1. Antecedentes del mercado automotriz guatemalteco

De acuerdo con Hemeroteca PL (2016). El primer Primer Automdvil en las Calles de

Guatemala. ElI comercio de vehiculos tiene su origen de la manera siguiente:
El mercado automotriz en Guatemala inicié en el afio 1905 con la llegada de un
automovil Holsman, modelo 1903 fabricado en Estados Unidos propiedad de Juan
Irigoyen, el cual contaba con un baston en lugar de volante y para la época tuvo
un costo de 1,500 pesos oro americanos. Este vehiculo fue fabricado en Chicago,
lllinois en Estados Unidos y fue presentado al publico en el atrio de la antigua
Iglesia de Nuestra Sefiora de los Remedios, mas conocida como El Calvario. El
vehiculo tenia un motor horizontal de dos cilindros, diez caballos de fuerza y un
solo cambio de velocidad. Ademas, sus llantas eran de 42 pulgadas y muy
similares a los que utilizaban los carruajes de la época, debido a las grandes

dimensiones de sus ruedas fue llamado “El Carruaje sin Caballos”.

Posteriormente le vende este automotor a Rafael Ramirez, en dos mil délares
americanos, y con ello se da la primera transaccion de un vehiculo usado. Debido
a que estas operaciones comenzaron a ser llamativas, José Urruela, hizo las
negociaciones necesarias para convertirse en el primer distribuidor de vehiculos
en Guatemala con la marca Reo, posteriormente Harris Byrne se convierte en
distribuidor de Buick, quien entre los afios 1,908 y 1,916 logra vender casi cien

unidades, ellos son los pioneros en la comercializacion del mercado automotriz.



1.2. Antecedentes de la actividad de importacién de vehiculos usados

“La importacién de vehiculos usados en sus inicios tenia como origen principalmente
Norteamérica, sin embargo, por temas de precio y las facilidades de compra actuales es
frecuente encontrar vehiculos coreanos, japoneses y europeos que satisfacen la

demanda de los clientes” (Molina, 2008, p. 20).

De acuerdo con datos estadisticos referentes a la importacién de automotores, la mayor
parte de las importaciones de automotores corresponde a vehiculos usados,
(Superintendencia de Administracion Tributaria [SAT], 2021), dicho andlisis estadistico
da un antecedente sobre la preferencia de adquirir este tipo de vehiculos sobre los autos
nuevos a pesar de las demoras en los tiempos de importacion y los costos adicionales
que esto provoca.

Esta tendencia en cuanto a la preferencia se puede originar por condiciébn econdémica de
los compradores, preferencia por los vehiculos de segunda o bien por considerar que son
vehiculos mejor equipados y con mayores exigencias en los estandares de calidad y
seguridad que los modelos que se venden como nuevos en el mercado guatemalteco. En
la Tabla 1 se presenta la estadistica de importaciones de automotores durante el periodo

comprendido entre los afios 2017 y 2021:

Tabla 1

Estadistica anual de importaciones de automéviles nuevos y usados en Guatemala

Afo Total Nuevos Usados
2021 175,599 29,636 145,963
2020 131,016 27,441 103,575
2019 163,895 32,316 131,579
2018 166,565 33,141 133,424
2017 175,592 30,438 145,154

Fuente: Superintendencia de Administracion Tributaria [SAT], (2021).



La informacion contenida en la Tabla 1 confirma la preferencia por los automéviles usados
o de segunda mano, ya que aproximadamente cuatro de cada cinco vehiculos
comercializados en el Ultimo quinquenio en Guatemala corresponden a este segmento
del mercado automotriz, el aumento en cada afio ha sido constante con excepcion del
afio 2020 en que por efectos de la pandemia tuvo una disminucién interanual, sin
embargo, al afio siguiente las importaciones de automoviles usados vuelven a presentar

un crecimiento, da con ello signos de la recuperacion econémica del pais.

1.3. Antecedentes de la empresa importadora de vehiculos usados objeto de
estudio

En el afio 2005, durante el mes de mayo, inicia sus operaciones en una bodega ubicada
en la Calzada Atanasio Tzul, en la zona 12 de la ciudad de Guatemala, el plan original
consistia en que sus operaciones fueran Unicamente la venta de repuestos nuevos y
usados debido a la demanda existente y que su cercania con areas comerciales le
favorecia por el transito de vehiculos y personas por el sector. Con el transcurso de los
afos, y a raiz del aumento de las ventas, comienzan a instalarse los repuestos
directamente a los vehiculos de los clientes en un sitio contiguo a la bodega, espacio que
posteriormente se renta y se instala equipo basico de pinchazo y de mecéanica general
para dar inicio al servicio de taller, incrementa el stock de repuestos y el nimero de visitas
de clientes a las instalaciones. (S. Santisteban, comunicacion personal, 14 de febrero
2021)

Mediante una atencidn personalizada, que incluye un seguimiento que busca la
satisfaccion en la prontitud y calidad del servicio brindado, asi como una garantia del
trabajo realizado. Amplia sus referencias y con ello el nUmero de sus clientes aumenta
significativamente, lo que le permitioé disponer de mas capital de trabajo y la incursién en
otros negocios relacionados con el sector automotriz, tales como la importacién de partes
y accesorios hasta convertirse en una empresa importadora de vehiculos usados que
surge como una alternativa mas econdémica a la compra de un automovil nuevo. (L.

Vasquez, comunicacién personal, 18 de febrero 2021)



Independiente del tema economico, otra de las ventajas que otorga al consumidor la
compra de un vehiculo usado por medio de esta empresa importadora, es la posibilidad
de elegir caracteristicas no disponibles en nuestro pais por las condiciones de mercado
que determinan los fabricantes, entre las que se pueden mencionar: equipamiento,
seguridad, color, modelos, accesorios y mayor potencia que los comercializados por los
concesionarios locales. Estos elementos y otros pueden ser elegidos por el cliente previo
a realizar la internacién del automovil al territorio nacional, es decir, se pueden
seleccionar por medio de un catédlogo los modelos disponibles para que el cliente quede
de esta manera, totalmente satisfecho con las caracteristicas de la compra que ha

realizado. (S. Santisteban, comunicacion personal, 20 de febrero 2021)

A raiz de esta expansion, se hace necesario contar con un mayor recurso econémico,
por lo que se plantea la idea de unir esfuerzos con inversionistas interesados en participar
en el negocio automotriz por medio de la venta de vehiculos usados debido a que el
capital de trabajo con que cuenta la empresa actualmente es limitado por ser una

empresa familiar.

1.4. Antecedentes de la valoracién de empresas

Los primeros estudios datan de los afios treinta, en Estados Unidos, con los métodos de
valoracion intrinsecos examinados por Guild, S.E. (1931), quien evalla futuras
generaciones de valor y del descuento de flujos para establecer el valor de una empresa
0 negocio. El tipo de estudio realizado no difiere sustancialmente del andlisis financiero
tradicional, sin embargo, comienzan a sentarse las bases técnicas para la realizacion de

un trabajo especializado en valoracion.

De acuerdo con Vifiolas (2003), la perspectiva histérica ofrece un marco apropiado para
situar la valoracion de empresas bajo una Optica adecuada, ya que en sus inicios el
analisis financiero poco difiere de las técnicas contables; por lo que la valoracion no ha
tenido la credibilidad suficiente para tener un reconocimiento amplio tanto en el ambito
financiero como en el profesional, tienen con ello mucha subjetividad y arbitrariedad en

el uso de los distintos métodos.



Es por lo descrito anteriormente, que, a mediados de la década de los afios setenta son
publicados los primeros trabajos que definen las técnicas basicas para valorar las
opciones usadas en los proyectos de inversion, asimismo se contempla el concepto de

riesgo como parte de este proceso para la toma de decisiones empresariales.

1.5 Antecedentes del marco legal de la empresa

La base legal del trabajo de investigacion se encuentra fundamentada por el conjunto de
leyes, normas y reglamentos que le proporcionan su fundamento juridico, dentro de los
cuales se puede mencionar la Constitucion Politica, convenios o tratados internacionales,
leyes organicas y ordinarias, los decretos, las resoluciones o sentencias relacionadas a
la unidad de andlisis que permiten sustentar legalmente las operaciones de la entidad
gue es objeto del estudio realizado.

La normativa legal para la importacion de vehiculos usados tiene su origen en el articulo
108 del Decreto 10-2012. Ley de Actualizacién Tributaria. En la cual se describe la
naturaleza de un vehiculo usado:
Como vehiculos automotores terrestres usados, a los de modelos anteriores al afio
en curso. El afio del modelo de los vehiculos automotores terrestres sera
determinado mediante la verificacion del Numero de Identificacion Vehicular (VIN
por sus siglas en inglés), que debe constar fisicamente en los vehiculos que

ingresen al territorio nacional, y en los documentos de importacion.

Los fundamentos legales adicionales aplicables para una empresa importadora de
vehiculos usados fueron complementados con la creacion de normas aplicables incluidas
en otras disposiciones en materia ambiental, laboral o tributaria establecidas en la
legislacién guatemalteca. Asi como todas las que sean aplicables para el cumplimiento
de convenios y tratados internacionales firmados y ratificados por Guatemala en materia

de automoviles usados y sus partes.



1.6. Antecedentes de investigaciones fundamentadas en la valoracion de empresas
En Guatemala, son muy escasos los estudios efectuados en el campo de la valoracion
de empresas, a pesar de la importancia de medir en una forma técnica el valor de
mercado de una entidad ya sea con fines de inversion, acatar disposiciones fiscales, crear

estrategias o bien por situaciones especiales como fusiones y absorciones.

Por ello no se hace una distincion precisa entre lo que son las técnicas contables que
presentan los resultados patrimoniales del periodo y las técnicas empleadas en la
determinacion del valor de mercado de la empresa que contemplan otros elementos
como el valor de marca, riesgo de negocio, competencia, acceso a lineas de crédito,
eficiencia administrativa y financiera entre otros. Sin embargo, existen trabajos realizados
por investigadores nacionales que han sido aplicados a distintos segmentos de la

economia en el &mbito de la valoracion de empresas en Guatemala, entre ellos:

Veldsquez (2019), Andlisis de los Métodos de Valoracion de Empresas para la
Maximizacién de las Utilidades de Inversionistas, de la Situacién Patrimonial y Estructura
del Capital, en la Industria de Calzado del Municipio de Mixco. Con un enfoque financiero
en la industria de calzado, realiza un analisis de los métodos de valoracion de empresas
para seleccionar uno que permita maximizar las utilidades de un proyecto de inversion
dentro de la industria de calzado. Evalta una forma de estructurar el capital que permita
a los inversionistas obtener la mayor rentabilidad posible en los proyectos de inversion,

mediante la utilizacion de los métodos de valoracion de empresas.

Cruz (2016), Métodos de Valoracion de Instituciones Financieras para Fusiones vy
Adquisiciones en el Sector Bancario Guatemalteco. De igual manera, con una orientacion
en las finanzas, efectda un estudio de los métodos de valoracion existentes en Guatemala
aplicables en los casos de fusion o adquisiciones dentro del sistema bancario nacional,
realiza un analisis que le permite determinar que en el medio nacional no existe un
método o procedimiento para valuar instituciones bancarias, por lo que su enfoque
consiste en determinar cual es el mejor método de valoracion en el caso de realizarse el

proceso de adquisicion o fusién de entidades bancarias en el sistema financiero nacional.



Peralta (2014), Modelo de Debida Diligencia (due diligence) con Enfoque Financiero para
la Adquisicion de una Empresa de Bebidas no Carbonatadas. Por su parte, evalia un
proceso que le permita obtener el valor de mercado de una empresa de bebidas no
carbonatadas, previo a realizar el proceso de adquisicion, por medio de un examen de la
rentabilidad, recursos, costos y riesgos permite con ello a los inversionistas comparar el

precio de venta que les han ofrecido contra en el valor comercial del proyecto.

Garcia (2011), Analisis De Métodos Para Valorar Una Empresa Litografica. Adopta un
enfoque financiero y administrativo, realiza un estudio de los métodos de valoracion
aplicables en la industria litografica que ayude a medir el desempefio administrativo y
financiero de una empresa de este sector, concluye que los métodos de valoracion son
una herramienta muy importante al realizar una planeacion estratégica de cualquier tipo

de empresa o entidad que sea evaluada.

Como se aprecia en la recopilacién del estudio de la valoraciébn de empresas, en
Guatemala no es un tema nuevo, pero su campo de aplicacién ha cambiado de un
enfoque puramente financiero hacia enfoques administrativos, mercadologicos,
estratégicos e incluso fiscales, que proporcionan al usuario de la informacién elementos
de juicio en la toma de decisiones econdémicas respecto a las mejores opciones de

rentabilidad y certeza financiera al momento de realizar la inversion de su patrimonio.

Para la empresa importadora de vehiculos usados, la realizacion de un proceso de
valoracion y fusion es una nueva experiencia en el &mbito de los negocios, esta estrategia
tiene su origen en la crisis econdémica provocada por las medidas sanitarias tomadas por
el gobierno a fin de contrarrestar los efectos de la pandemia. El cierre de operaciones y
las dificultades en la cadena de suministros ocasionan serios problemas econémicos y
de liquidez que presionan a la entidad hacia la busqueda de socios comerciales que le

permitan subsanar estas dificultades y continuar sus operaciones.



2. MARCO TEORICO

Es la exposicion de los elementos tedricos mediante el cual el investigador puede
sustentar el trabajo de investigacién, comprende el estudio de debida diligencia, la
evaluacion de riesgos, aplicacion de razones financieras y de los métodos de valoracion
conocidos para determinar el modelo adecuado de valoracion de empresas que sera

utilizado para cuantificar el valor de los bienes que seran aportados a la nueva sociedad.

2.1. Valor y precio

El valor, analizado desde un punto de vista financiero, es una medida que se utiliza para
estimar un bien o servicio, es decir, una ponderacion que se le otorga al precio. El valor
es un indicador subjetivo del precio real debido a que para distintos interesados el costo

expresado en unidades monetarias sera diferente.

Luco (2018), expone la diferencia entre valor y precio al indicar lo siguiente:
El precio es la cantidad de dinero que se le asigna a un producto para su venta (o
lo que paga un consumidor para adquirir dicho producto). El valor es la utilidad que
tiene este producto para el consumidor. Mientras que el precio se refiere a la
cantidad de dinero que hay que pagar para obtener el producto, el valor se refiere
a los beneficios o satisfaccion que pueda obtener quien lo compre.

Las dudas surgidas de los anteriores conceptos se explican al realizar un analisis de

ambos términos y ejemplificar sus diferencias:
En general, una empresa tiene distinto valor para diferentes compradores y para
el vendedor. El valor no debe confundirse con el precio, que es la cantidad a la
gue el vendedor y comprador acuerdan realizar una operacion de compraventa de
una empresa. Por ejemplo, una empresa avanzada tecnolégicamente desea
comprar otra empresa, ya conocida, para entrar en el mercado aprovecha su
renombre. En este caso el comprador tan solo valoré la marca, pero no valoro las
instalaciones, maquinaria, etc., ya que el mismo dispone de activos mas

avanzados. Por el contrario, el vendedor si que valor6 muy bien sus recursos



materiales ya que esta en situacion de continuar con la produccion. (Fernandez,

1998, como se cité en Valencia, 2017)

De lo expuesto por ambos autores se pueden deducir las diferencias existentes entre el
precio y el valor, una de las caracteristicas mas destacadas del precio es que puede ser
tanto fijo como variable, pero originado de un acuerdo previo entre las partes, al ser fijo
es constante en el tiempo y variable si sufre cambios en el tiempo por efectos de
elementos externos como pueden ser los resultados financieros o las tendencias del
mercado. El valor, en cambio, tiene dificultad para su célculo al depender de variables

como la oferta, la demanda, la garantia, el prestigio, la trayectoria entre otros.

2.2. Valoracién de empresas

Considera que el fin primordial de una empresa es la generacién de riqueza, es necesario
contar con los medios que permitan determinar la rentabilidad al momento de realizar una
inversion o el caso de fusiones o absorciones, el valor de los bienes que seran aportados,
por lo que sera de gran utilidad al momento de realizar un diagndstico de la situacion

financiera de la empresa.

Bajo este enfoque, se describe el proceso para realizar una valoracion de un ente
econdémico de la manera siguiente:
La valoracion de empresas, como la de cualquier otra cosa, bien o servicio, es uno
de los factores que intervienen en la decisiébn de comprar o vender la empresa o
la cosa que se trate. De hecho, el proceso a través del cual se llega a una
compraventa es una negociacion en la que cada una de las partes esgrimi6 las
razones por las cuales estd dispuesta a ceder, o adquirir, la empresa por no

menos, 0 por no mas, de tal precio. (Termes, 1998, como se citd en Estay, s.f.)

Bajo este contexto el valor de una empresa se puede definir como:
El conjunto de actividades que aumentan el valor para los accionistas e incrementa
la rentabilidad sobre el capital invertido, asi como el valor de los bienes o de los

servicios para los consumidores. La rentabilidad econdmica supone la obtencion
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de un nivel mas alto de ganancias que de pérdidas en un campo determinado; en
este caso, son los beneficios o resultados en una inversion o actividad econémica.
En otras palabras, es la maximizacion del beneficio o del dividendo que constituye
la creacion de valor para el accionista y para los demas grupos de interés, por lo

gue es la unica garantia de sostenibilidad para la empresa. (Expansion, 2022)

Determinar el valor de una empresa es algo complicado de determinar con exactitud,
debido a que las causas para iniciar un proceso de valoracion son diversas y atenderan
a necesidades patrticulares de los interesados en la realizacion de un estudio de ese tipo,
tales como: procesos de fusidon, escision de sociedades, venta de acciones, litigios,
conocer la percepcion de la empresa en el mercado y su grado de competitividad por
mencionar algunas. Luego de definir la metodologia para determinar el valor de la
empresa, se debe establecer la forma en que los objetivos del proceso de valoracion
seran alcanzados y con ello satisfacer los requerimientos que le dieron su origen, para

ello es necesario establecer los aspectos que sean mas relevantes.

2.2.1. Aspectos del negocio

Engloba el proceso de conocimiento del entorno y riesgo al que se encuentra expuesta

la entidad, para obtener una comprension de los aspectos es necesario lo siguiente:
Evaluar las condiciones financieras, administrativas y de mercado, los niveles de
liquidez y endeudamiento con la finalidad de realizar un diagnéstico que permita
conocer en forma general los aspectos cualitativos y cuantitativos del negocio para
estar en la capacidad de visualizar los riesgos a los cuales se encuentra expuesto.
(Moscoso & Botero, 2012, como se citdé en Bacca, 2017)

El conocimiento de la naturaleza de las operaciones y condiciones del negocio en general
permiten elaborar un plan de trabajo que permita cumplir con los objetivos del estudio de
valoracion al orientar los recursos hacia las areas criticas que se identificaron al realizar

el diagndstico de la organizacion.
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2.2.2. Aspectos técnicos

Los factores operativos y elementos financieros para la realizacion del estudio de

valoracion deben concretar las siguientes actividades:
Seleccionar los métodos de valoracion que se adecuen al logro de los objetivos
gue se desean obtener por las partes interesadas y que sean acordes al tipo de
empresa y calidad de la informacién que sea obtenida, es decir, realizar una
medicion del costo-beneficio que representa la aplicacion del método
seleccionado. (Moscoso & Botero, 2012, como se cité en Bacca, 2017)

La seleccion del método mas acorde para realizar la evaluacion depende directamente
del tipo de negocio, el sector en que opera, los niveles de riesgo determinado y de los
elementos que se consideran mas relevantes durante la etapa de conocimiento del
negocio. Asimismo, tiene especial atencion el objetivo que buscan las partes interesadas

para la realizacion del trabajo.

2.2.3. Aspectos de negociacion

“Comprende evaluar la planeacion estratégica y los canales de distribucién mediante un
analisis de su entorno comercial y de estadisticas del mercado con la finalidad de conocer
su valor econdmico y potencial de crecimiento de la empresa” (Moscoso & Botero, 2012,

como se citd en Bacca, 2017).

La existencia de un plan estratégico por parte de la organizacién permite alinear los
procedimientos hacia la consecucién de objetivos claros y precisos, sin embargo, esto no
exime al investigador de aplicar procedimientos adicionales para realizar un analisis mas
amplio del medio en que opera la empresa y de las condiciones econémicas del entorno
mediante la elaboraciébn de proyecciones de ingresos y costos, asi como de las
tendencias del mercado para la creacién de escenarios que midan el desempefio de la

empresa y su administracion.
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2.2.4. Aspectos generales

Los aspectos de valoracidbn no se enfocan exclusivamente en el ambito financiero,
analizan distintos elementos propios del negocio como lo es ubicacién geogréfica,
canales de distribucion, competencia, legislacion, activos intangibles identificables y que

contribuyan a generar valor, las fortalezas, debilidades, amenazas, y otros.

Para conocer las caracteristicas que distinguen a una organizacion del resto de entidades

0 bien para obtener elementos que ayuden a determinar su valor y posicion dentro del

mercado se aplico el analisis FODA que puede ser definido de la siguiente manera:
Consiste en un examen de los factores fuertes y débiles que en su conjunto
diagnostican la situacién interna de una organizacion, asi como su evaluacion
externa, es decir las oportunidades y amenazas. Es un ejercicio introspectivo de
diagnostico empresarial, en donde se realiza la identificacion a través de un
analisis previo, con la mayor objetividad posible, de las caracteristicas propias de
la organizaciébn o persona que la fortalecen ante los competidores, y que la
distinguen de la competencia. (Editorial Buenos Negocios, 2012, como se citd en

Telescopio Galileo, s.f.)

Como parte del conocimiento de la entidad y de sus caracteristicas propias se evaluaron

aspectos operacionales como lo son:
Areas de mejora, los puntos fuertes, el entorno comercial y los principales riesgos
de operacion; con la finalidad de contar con los primeros elementos de juicio y
plantear un enfoque adecuado del trabajo realizado. Por ello la identificacion de
las principales debilidades y amenazas, constituye el punto de partida para el
desarrollo de estrategias administrativas que reduzcan los efectos negativos de
los riesgos determinados mediante un aprovechamiento de las oportunidades y de
las fortalezas existentes. Al mismo tiempo es una herramienta que ayuda en la
realizacion del proceso de valoracion al proporcionar elementos para un juicio del

valor de mercado considera riesgos y su entorno. (Maldonado, 2018, p. 39)
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El analisis FODA para la comprension la situacion de un negocio y el desarrollo de

estrategias que permitan optimizar sus recursos se puede definir de la siguiente manera:
La Matriz FODA es la comparacién de las fortalezas, debilidades, oportunidades y
amenazas. Su proposito central es identificar las estrategias para aprovechar las
oportunidades externas, contrarrestar las amenazas, acumular y proteger las
fortalezas de la compaiiia y erradicar las debilidades. La finalidad de este analisis
es crear, reforzar o perfeccionar un modelo de negocio especifico de la compafiia
gue intensifique, adecue o combine mejor sus recursos y capacidades con las
demandas del ambiente en el que opera. (Jarquin & Palacios, 2015, como se citd
en Pefafiel, 2020)

Al efectuar un examen de las distintas unidades que conforman el negocio es posible
obtener informacion de las condiciones administrativas y operativas, politicas, fuentes de
financiamiento y en general de todos los aspectos relevantes a partir de los que se
formara una vision para determinar los riesgos inherentes del proceso y que ayudara a
orientar la estrategia y la eleccién del método méas acorde al proceso de valoracion y logro

de los objetivos deseados.

2.3. Etapas del proceso de valoracion
Estan conformadas por todas las actividades que se realizaran durante el periodo de
tiempo establecido para realizar el proyecto de valoracion desde su inicio, planificacion,

ejecucion, seguimiento y la entrega del informe con los resultados obtenidos.

“El primer paso de todo proceso de valoracion consiste en conocer los motivos de la
valoracion y las principales circunstancias y caracteristicas de la sociedad o negocio a

valorar’ (Marquéz, 2017, p. 9).

De acuerdo con el autor que se consulte existen multiples etapas en el proceso de
valoracion de empresas, sin embargo, pueden establecerse dos etapas principales que
reuinen todos los elementos necesarios del proceso de valoracion de empresas las cuales

se mencionan a continuacion:
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2.3.1. Etapa de evaluacion del sector

Antes de efectuar un analisis de la situacion financiera y operativa de una entidad se debe
tener un conocimiento general tanto de su sector como de las condiciones en que realiza
sus operaciones. En esta etapa se identifica el riesgo de negocio, mediante un
conocimiento previo de las condiciones legales, econémicas y en general de su entorno,
este proceso es conocido como due diligence o debida diligencia, del que dependera la

orientacién de los recursos con que se cuente para desarrollar el estudio.

De acuerdo con el Marquéz (2017), antes de un proceso de valoracién se debe tener
conocimiento de los siguientes elementos:
El sector de actividad en que se encuentra la sociedad y sus caracteristicas, el
mercado, la competencia, etc., que permite llevar a cabo alguno de los siguientes
analisis: de la competencia, del entorno regulatorio, de la oferta y demanda,

competencia y operadores del sector. (p. 9)

La importancia de esta etapa radica en que constituye un conocimiento general del
negocio, sus riesgos, su entorno y de sus recursos econdémicos. La informacion obtenida
durante esta fase permite proyectar y medir el grado de cumplimiento de los objetivos

planteados al inicio del periodo por parte de la compafiia.

2.3.2. Etapa de valoracion

Es la etapa en que se define el precio o valor de mercado de la compafiia, es el trabajo
de investigacion de campo que coteja y revisar la informacion obtenida mediante el
andlisis de datos y ratios, consiste en la seleccién y aplicacién de la metodologia de
valoracién mas apropiada al giro del negocio que la base para elaborar el informe final.

Con la finalidad de establecer con precision el precio o el valor se deben evaluar las
siguientes circunstancias:
Una empresa, por tanto, puede tener muchos valores distintos, depende de quién
la valora y de la perspectiva en que lo hace. Es decir, no es lo mismo valorar para

comprar que valorar para vender, ni es lo mismo valorar para liquidar que valorar
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para mantener la empresa viva a largo plazo, ni para mantenerla independiente
que para integrarla en un grupo empresarial mayor. (Lépez, 2014, como se cité en
Fernandez, 2019),

Luego de la aplicacion de los métodos de valoracion que sean mas acordes al giro del
negocio y de haberse cumplido con los requerimientos particulares de los interesados en
el estudio, se toma la decision final que consiste en asignarle un valor a la empresa al

tomar como base el informe de valoracion.

2.4. Riesgo

El riesgo es un suceso inherente a los negocios, es una medida de incertidumbre, la
medicion de su impacto constituye un elemento importante al momento de calcular
proyecciones econOmicas realistas sobre la posibilidad de alcanzar los resultados

deseados a pesar de la existencia de incertidumbres o eventos desfavorables.

Como parte del proceso de conocimiento de los aspectos generales del negocio, se
encuentra la evaluacion de riesgos que permite a las organizaciones:
La adopcién de medidas y la toma de decisiones enfocadas en cumplir a cabalidad
con los objetivos establecidos, conocer las caracteristicas de la amenaza y su
origen, evaluar la probabilidad de ocurrencia, nivel de impacto y escenarios en los

gue se pueda presentar. (Pirani Riskment Suit, s.f.)

2.4.1. Tolerancia al riesgo
“Es el nivel aceptable de variacidon de los resultados o actuaciones de la compaiiia
relativas a la consecucion o logro de sus objetivos” (Instituto de Auditores Internos de

Espafia, s.f., p. 13).

También puede definirse de la manera siguiente: “el enfoque de la tolerancia es operativo
al controlar las variaciones en la estrategia y se expresa en las mismas medidas con que
la empresa mide su progreso, su objetivo es medir si los resultados son aceptables”
(Deloitte, 2018).
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Los niveles de tolerancia se refieren a un maximo de exposicion a riesgos a los que la
empresa puede encontrarse expuesta para el logro de sus objetivos. Es decir, cual es el
grado maximo de pérdidas o dafios que la entidad puede asumir y hacer frente para

alcanzar sus propositos.

2.4.2. Apetito de riesgo
“Es el riesgo que se esta dispuesto a aceptar en la busqueda de la mision/vision de la

entidad” (Instituto de Auditores Internos de Espania, s.f. p. 14).

Desde otra perspectiva puede definirse como “la parte integral de los riesgos corporativos
que alinea las acciones a los margenes deseados apoya el monitoreo tanto de aspectos
internos como externos, tales como la competencia, cumplimiento de objetivos y toma de
decisiones” (Deloitte, 2018).

La ponderacion del apetito de riesgo o grado de riesgo que se esta dispuesto a asumir
dependera del giro de negocio, del tipo de riesgo existente y de las condiciones de
operacion en general, de esta manera la medicidon del apetito de riesgo no es igual para
todas las organizaciones o personas. Por ello no se puede evaluar con un parametro

definido, ya que la perspectiva desde la cual se asumen los riesgos es distinta.

“El concepto de apetito de riesgo hace referencia a perseguir el riesgo, o, dicho de otro
modo, a la cantidad agregada de riesgo que la empresa activamente quiere o esta
dispuesta a asumir, para la obtencion de valor” (Instituto de Auditores Internos de Espafia,
s.f. p. 16).

Dada su importancia, en la Tabla 2 se definen los conceptos esenciales del riesgo
considerados al momento de una evaluacion integral de la empresa, para estar en la
capacidad de medir el impacto que se podria tener por la incertidumbre de eventos que
afecten las operaciones de la entidad sujeta a un proceso de valoracion, el cual es llevado

a cabo a solicitud de las partes interesadas en conocer su valor.
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Definiciones relacionadas con el andlisis de riesgos

Concepto Definicion
Riesgo Posibilidad de un resultado indeseado o la ausencia de un resultado deseado
que altera su institucion o proyecto.
Amenaza Circunstancia desfavorable que puede ocurrir y que cuando sucede tiene

Vulnerabilidad
Evento de riesgo
Factores de riesgo
Indicador de riesgo

Gestion de riesgos

Marco de la gestion de
riesgos

Propietario del riesgo

Exposicién al riesgo

Probabilidad de
ocurrencia

Impacto, consecuencia
o severidad de la
pérdida

consecuencias negativas sobre los activos,
incorrecto, destruccion o pérdida de valor.

provoca funcionamiento

Debilidad que se presenta y que facilita la materializacién de las amenazas.
Es el suceso o la materializacién del riesgo.

Causas que provocan o contribuyen a la aparicién del evento de riesgo.
Consiste en la medida relevante que cuantifica el nivel del riesgo.

Es la actividad que proactivamente identifica, previene y controla los riesgos
de acuerdo con niveles de responsabilidad asignados. Es la aplicacién del
analisis y tratamiento de riesgos de manera conjunta.

Guia para que los gerentes de organizaciones o proyectos disefien un
sistema para administrar sus riesgos, enfocarse en los riesgos mas
importantes y prevenirlos o mitigarlos de una manera eficaz y eficiente.

Responsable operativo de mayor jerarquia en una Institucion, que tiene la
posibilidad de tomar decisiones para prevenir o mitigar un riesgo en particular
dentro de su area de responsabilidad, o de alertar y tomar las providencias
para que otra instancia de mayor nivel las tome oportunamente.

Condicién o serie de circunstancias que hacen a una institucién mas o menos
vulnerable a los efectos adversos de un evento de riesgo.

Es la posibilidad de que ocurra un evento de riesgo o las veces en que un
evento de riesgo pueda resultar en una pérdida. Para estimar esta frecuencia
puede basarse en datos subjetivos o empiricos del histérico de la empresa
0 en opiniones de expertos (objetivos).

Indica el nivel de pérdida o consecuencia que puede resultar de un evento,
en caso de que ocurra. Surge de la materializacién de una amenaza sobre
un activo al aprovechar su vulnerabilidad. Se estima en base a un porcentaje
de degradacion que afecta el valor, si es de un 100% se considera como
pérdida total del activo.

Fuente: Adaptado de MicroSave (2005). Instituto Nacional de Ciberseguridad (2017).
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De acuerdo con la Tabla 2, el riesgo es una probabilidad de que ocurra un evento negativo
y de que este tenga un impacto en los resultados del ejercicio y en la operacion, asimismo
constituye una guia para el disefio de estrategias que tienda a mitigarlos, disminuye la
vulnerabilidad a sufrir una pérdida por los sucesos que podrian ocurrir de no tomar

medidas de prevencion.

2.4.3. Niveles de riesgo

El nivel de riesgo dependera del grado de control y de la forma en que se encuentra
organizada la empresa, durante el estudio se medira la capacidad administrativa para
mitigar los riesgos de la organizacién. La medicion del riesgo radica en qué nivel
jerarquico se evalle, puede ser alto para mandos administrativos, medio para los niveles

de supervision y bajo para los mandos operativos segun sea el caso.
“El nivel de riesgo es una estimacion de lo que puede ocurrir y se valora de forma
cuantitativa, como el producto del impacto o consecuencia, asociado a una amenaza o

suceso por la probabilidad de esta” (Instituto Nacional de Ciberseguridad, 2017).

La medicion del nivel de riesgo se realiza de la siguiente manera:

[ Impacto x Probabilidad = Nivel de riesgo]

“El analisis de riesgos consiste en averiguar el nivel de riesgo que la empresa esta
soportando. El tratamiento de riesgos es la decisién para evitar o disminuir el riesgo que
no debe tener un costo mayor que el costo del riesgo disminuido” (Instituto Nacional de
Ciberseguridad, 2017).

La aplicacion del analisis de riesgos y su tratamiento utiliza la formula siguiente:

[Gestién de riesgos =Analisis de riesgos + Tratamiento de riesgos ]
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Los niveles de riesgo a que puede encontrarse expuesto el trabajo de valoracién de
empresas comprende tres categorias: estratégicos, operacionales y de nivel financiero.
En la Tabla 3 se presenta una descripcion de las caracteristicas mas importantes de cada
uno de ellos y que deben ser evaluados como parte del estudio de la institucién.

Tabla 3

Niveles de riesgo evaluados al realizar un trabajo de valoracion de empresas

Nivel de riesgo Descripcién

Estratégico Puede ser de indole financiera, politica, econémica, de mercado, entre
otros. Originados por una visidn incorrecta al analizar los factores
externos que afectan la organizacion.

Operacional Se originan por una supervision ineficiente y una inadecuada medicién
de los indicadores de desempefio. Efecto de una mala coordinacién en
equipos de trabajo, fallas en tecnologia o insuficiencias en los procesos.

Financiero Impactan la rentabilidad, ingresos, los niveles de inversién. Pueden
provenir de condiciones de externas como: riesgo de mercado, riesgo
de liquidez y riesgo de crédito.

Fuente: Elaboracion propia con informacion de ESAN, Apuntes Empresariales, (2018).

La magnitud o nivel de riesgo determinado durante el proceso de valoracién de empresas
depende en buena medida del giro del negocio, el propésito del trabajo realizado y las
condiciones en las que se realizan las actividades. La evaluacion estratégica, operacional
y financiera, contenida en la Tabla 3, permite identificar los factores mas importantes que
impactan tanto en los resultados obtenidos como en el grado de cumplimiento de los
objetivos previstos durante la planificacion. Una ponderacion de los riesgos precisa los

factores internos y externos que afectan a la organizacion.

2.4.4. Riesgos en la planificacion de la valoracién

Son inherentes al trabajo que se realizard, pueden originarse por una mala estimaciéon de
los recursos, tiempos y disefio de los procedimientos aplicables. En la Tabla 4 se
presentan los riesgos mas comunes provenientes de errores cometidos desde el proceso
de planeacion o por influencia de factores internos y externos al realizar el trabajo de

valoracion en una entidad:
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Riesgos frecuentes durante el proceso de planificacion del trabajo de valoracion

Riesgos

Descripcién

Asociados a la planificacion

Asociados al alcance

Asociados a los recursos

Asociados a la tecnologia

Provienen de causas externas, como fallos en el suministro por parte
de un proveedor o accidentes imprevistos, que alteran la planificacion.

Los objetivos del proyecto pueden crecer conforme los clientes
afiadan nuevos requerimientos o solicitudes. Esto podria modificar el
alcance inicial y es necesario que los encargados del trabajo de
valoracion se adapten a los cambios.

Con el transcurso del tiempo puede cambiar la situacion econémica
de la empresa, del mercado o de otros factores externos. Los
responsables deben hacer las modificaciones necesarias para
gestionar nuevos recursos o limitar los que ya se tienen para
adecuarlos a la situacion.

Al utilizar software inadecuado para el trabajo, la productividad
disminuye. Por lo tanto, es importante realizar un analisis previo y
contar solo con elementos Utiles para el estudio realizado.

Fuente: Elaboracion propia con informacién de ESAN, Apuntes Empresariales (2018).

El éxito o fracaso del proceso de valoracion, depende en gran medida de la capacidad

para identificar los riesgos asociados al trabajo que se realiza, como se especifica en la

Tabla 4. Una estimacion incorrecta de los recursos, no prever cambios en el mercado, en

la situacion econdmica del pais o avances tecnoldgicos pueden ser determinantes para

que no se alcancen los objetivos del estudio y con ello la decision tomada por el

inversionista puede ser inadecuada al no contar con los elementos de juicio correctos.

2.4.5. Técnicas de identificacion de riesgos

Las técnicas para identificar riesgos durante el proceso de valoracibn combinan

elementos de control interno, auditoria interna y auditoria externa debido a que realizan

analisis de fortalezas, de elementos cuantitativos y plantean distintos enfoques para la

aplicacioén de los procedimientos de valoracién, en la Tabla 5 se describen las principales:
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Técnicas de identificacion y analisis de riesgos

Técnica

Procedimiento

Analisis de fortalezas

Andlisis cuantitativo

Diagramas de flujo de proceso

Brainstorming o tormenta de
ideas

Checklists

Structured SWIFT o Structured
"What-if* Technique (Técnica
Estructurada "¢ Y si...?"

Andlisis de fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas
(FODA) para una mayor comprension del proyecto y de los riesgos
involucrados.

Evalla el impacto y la probabilidad de que ocurran riesgos. Se asignan
escalas numéricas para definir qué factores son mas probables y
cudles necesitan mayor atencion.

Grafican como se relacionan los elementos de la gestidn y las posibles
causas de problemas.

Consiste en el intercambio de ideas y de la creatividad por parte de
los involucrados en el andlisis, permite descubrir e identificar posibles
riesgos, incluso antes de que el proyecto de valoracion inicie.

Elaboracion de listas de puntos de control y mecanismos de alerta
para comprobar que la planificacion del proyecto transcurre de forma
correcta. Si se detecta algin problema, permite solucionarlo a tiempo.

Plantea las perspectivas de lo que pasaria si determinado riesgo se
transforma en problema. Elabora soluciones anticipadas a riesgos
detectados en el brainstorming.

Fuente: Elaboracion propia con informacién de ESAN, Apuntes Empresariales (2018).

Es importante contar con la habilidad de aplicar una o varias técnicas durante el estudio

de la empresa para estar en la capacidad de encontrar problemas que podrian haberse

pasado por alto por la administracion. Asimismo, conocer técnicas como las citadas en la

Tabla 5, que permitan identificar riesgos para enfocar de una mejor forma el desarrollo

del trabajo de campo y con ello lograr cumplir con los objetivos deseados.

2.4.6. Herramientas utilizadas para la mitigacion de riesgos

Luego de identificar los riesgos a los que se enfrenta la empresa, se aplican herramientas

que tienen como finalidad ayudar a determinar las amenazas y sus probables causas, asi

como los procedimientos adecuados para resolverlas.
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En la Tabla 6 se describen instrumentos que permiten clasificar los riesgos por categorias

y con ello poder darles prioridad en su seguimiento para minimizarlos o reducir su impacto

en las operaciones de la compafiia.

Tabla 6

Herramientas utilizadas al planificar la mitigacion de riesgos empresariales

Herramienta

Descripcién

Matriz de evaluacién de
riesgos

PERT (Project Evaluation and
Review Techniques)

Diagrama de Gantt

State-Gate

Mediante el uso de tablas y gréficos, el eje de ordenadas indica el
impacto del riesgo y las abscisas sefialan la probabilidad. Por ejemplo,
el impacto de la falta de recursos para concluir un proyecto tiene bajas
o altas probabilidades de ocurrir. De acuerdo con este juicio, la
empresa soluciona los problemas segun su grado de prioridad.

Permite dirigir la programacion de un estudio mediante una
representacion grafica de las tareas a realizar para solucionar los
riesgos. Ofrece informacion sobre la duraciéon de cada tarea, la
persona encargada de realizar , informes sobre sus avances, entre
otros datos Utiles para analizar el grado de ejecucion de las tareas.

Util para planificar y programar tareas dentro de un periodo especifico.
Se muestran los datos en un grafico de barras horizontales junto con
las actividades por realizar, a cada actividad o solucion se le asignan
los recursos, inversion y personal requeridos.

Asegura el éxito de un proceso centrado en la solucién de problemas.
Para ello, se divide en cinco etapas: prospeccion, definicion del
problema, desarrollo de las soluciones, prueba y validacion.

Fuente: Elaboracion propia con informacion de ESAN, Apuntes Empresariales (2018).

La aplicacion de los instrumentos de analisis contenidos en la Tabla 6, pueden ser

representados en forma grafica ya que permiten optimizar los recursos y enfocar las

actividades para una medicion adecuada de riesgos. Ayudan a definir el problema,

asignar tareas, realizar procedimientos, desarrollar soluciones o bien para validar que los

resultados obtenidos del estudio de valoraciéon sean lo mas apegados a la realidad

econOmica de la empresa.
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2.4.7 COSO ERM
La evaluacion de riesgos esta intimamente ligada a la confianza que se tenga en el control
interno de la empresa, de esta manera la empresa incrementa su valor al ser mas

eficiente en su desempenio, es decir, aprovecha y protege de mejor manera Sus recursos.

Auditool (2017), se refiere al incremento de valor de la siguiente manera:
Como el conjunto de elementos materiales, inmateriales y humanos que integran
o constituyen la empresa. Se trata de la cuantia o el conjunto de la empresa como
organizacion, que incluye no solo el valor en el presente de los diferentes bienes,
derechos y obligaciones integrantes de su patrimonio, sino también las
expectativas acerca de los beneficios que se espera que la empresa genere en el

futuro.

Asimismo, Auditool (2017), expone las caracteristicas de la creacion de valor:
Depende del tipo de entidad, las entidades con fines de lucro crean valor
implementando decisiones estratégicas que equilibren las oportunidades de
mercado frente a los riesgos de esas oportunidades. Independientemente del tipo
de entidad, la aplicacién de practicas de gestidn de riesgos empresariales crea

confianza e inculca confianza con las partes interesadas.

De tal forma que el uso de una estrategia eficiente y la aplicacion de estrategias acertadas
permite el logro de los objetivos de la empresa, dentro de este contexto la Tabla 7
presenta los componentes y principios que integran la estrategia y los riesgos del marco
COSO CRM en la evaluacion de riesgos.
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Tabla 7

Componentes y principios del marco COSO CRM integrado a la estrategiay riesgos

Componente Principios
| Gobierno y cultura e Supervision del riesgo por la direccion
e Establecer culturas operativas
e Definir la cultura deseada
e Demostrar compromiso con los valores
e Atraer, desarrollar y retener a personas capaces

Il. Estrategia y establecimiento de e Analizar el contexto empresarial

objetivos e Definir el apetito de riesgo
e Evaluar estrategias alternativas y su impacto
e Formular los objetivos del negocio

lll. Desempefio e Identificar el riesgo
e Evaluar la severidad del riesgo
e Priorizar los riesgos
e Implementar respuestas a los riesgos
o Desarrollar un portafolio de riesgo

IV: Evaluacion y revision e Evaluar cambios sustanciales
o Revisar riesgos y el desempefio
e Perseguir el mejoramiento de la gestién de riesgos

V. Informacion, comunicacion y reporte e Aprovechar la informacion y tecnologia
e Comunicar informacién del riesgo
e Informar sobre los riesgos, cultura y desempefio

Fuente: Elaboracion propia con informacién de Auditools

De acuerdo con la Tabla 7, los componentes y principios mencionados buscan que la
organizacion obtenga los mejores beneficios al mejorar su desempefio y obtener
informacion confiable y oportuna. De esta manera al conocer estos estdndares la
empresa importadora de vehiculos usados puede llevar a cabo un plan de mejora

continua que le permita alcanzar sus objetivos de una manera eficiente y rentable.

2.4.8. Norma ISO 31000 Gestion de riesgos
Establece una serie de términos y definiciones, principios, valoracién, mejora, disefio y
adaptacion para llevar a cabo un proceso adecuado de gestion de riesgos. En la Tabla 8

se describen los elementos méas importantes de estas directrices.
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Gestion de riesgos aplicando las directrices de la Norma ISO 31000

Descripcién

Término

Definicién

Conceptos

Principios

Marco de
referencia

Disefio

Implementar

Valoraciéon

Mejora

Proceso

Riesgo
Gestion del riesgo

Parte interesada
Fuente de riesgo
Evento
Consecuencia
Probabilidad
Control

Integrada
Estructurada
Adaptada
Inclusiva
Dinamica

Mejor informacion disponible
Factor humano y cultural
Mejora continua

Generalidades
Liderazgo y compromiso
Integracion

Comprender a la organizacién
Compromiso con la gestion
Asignacion de roles
Asignacion de recursos
Establecer la comunicacion

Adaptacion
Mejora continua

Generalidades
Comunicacién y consulta
Alcance, contexto y criterios

Efecto de la incertidumbre sobre los objetivos
Actividades dirigidas para controlar la organizacién en
relacién con el riesgo.

Quien puede verse afectado por una decision
Elemento que tiene el potencial de generar riesgo
Ocurrencia de un conjunto de circunstancias
Resultado de un evento que afecta a los objetivos
Posibilidad de que algo suceda

Medida que modifica 0 mantiene un riesgo

Parte integral de todas las actividades

Contribuye a resultados coherentes y comparables
Proporcionales a los contextos internos y externos
Participacion de las partes interesadas

Los riesgos pueden aparecer, cambiar o desaparecer
con los cambios en el contexto interno o externo
Informacién histérica y expectativas

Comportamiento humano

Aprendizaje y experiencia en la gestion de riesgos

Integrar la gestion de riesgo en todas las actividades
Alinear la gestidn de riesgo con su estrategia
Gestiona el riesgo en cada parte de la organizacion

Andlisis del contexto interno y externo
Compromiso con la organizacion y los interesados
Identificar a los responsables (duefios del riesgo)
Recursos apropiados para la gestion de riesgos
Retroalimentacién que contribuya a las decisiones

Desarrollo de un plan con sus plazos y recursos
Identificar quien, donde y cuando toman decisiones
Maodificar procesos para la toma de decisiones

Medir el desempefio de la gestién de riesgos
Determinar si logro apoyar los objetivos de la entidad

Adaptar la gestion de riesgo a los cambios
Adecuacion a la gestién de riesgos

Aplicacion de procedimientos, practicas y politicas
Ayudar a comprender el riesgo a los interesados
Define el alcance, contexto interno o externo y criterio
para definir el tipo de riesgo a tomar

Fuente: Elaboracion propia con informacion de NMX-31010-IMNC-2018 (2018)
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Descripcién Término Definicion

Evaluacion Generalidades Identificacién, analisis y valoracion del riesgo

del riesgo Identificacion Encontrar, reconocer y describir los riesgos
Analisis Comprender y conocer la naturaleza del riesgo
Valoracion Comparar los resultados del andlisis de riesgo con los

criterios de riesgo para considerar la mejor opcion

Tratamiento  Generalidades Seleccionar e implementar opciones para abordarlo
del riesgo Seleccidn de opciones Evitar, aceptar, eliminar, compartir o retener el riesgo
Implementacion de planes Identifica el orden en el cual el tratamiento se

implementa, las propuestas y restricciones.

Seguimiento Asegurar y mejorar la calidad del disefio,
y revision implementacion y resultados del proceso.

Registro e Comunicar las actividades y resultados de la gestién
informe de riesgos a la organizacion.

Fuente: Elaboracion propia con informacién de NMX-31010-IMNC-2018 (2018)

La Tabla 8 contiene de una forma sintetizada cada uno de los conceptos o términos
contenidos en la norma 1ISO 31000 relacionada con la gestion de riesgos. De esta manera
la empresa al ser conocedora de estos elementos estara en capacidad de gestionar de
una forma adecuada la administracion de riesgos, creando e incrementando valor para la

organizacién por las estrategias implementadas.

2.5. La Due Diligence o Debida Diligencia
“Es una rama de la evaluacion de riesgos que tiene por objeto confirmar si la empresa o
persona con la cual se va a cerrar una transacciéon comercial se encuentra en una

situacion econémica en consonancia con el acuerdo” (IONOS, 2019).

Este proceso es conocido como debida diligencia, auditoria diligencia confirmatoria,
revision comercial, entre otras definiciones. Es una evaluacion de la gestion de la
empresa antes de que el inversionista realice la aportacién de sus bienes y con ello
formalice legalmente la negociacion. Este analisis considera todos los elementos
importantes administrativos, operativos y financieros como lo es la propiedad, planta y
equipo, recurso humano, contratos, litigios, reservas, medio ambiente, competencia,

segmento de mercado y otros temas asociados a las operaciones.
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De esta manera, la due diligence, es el primer paso para el conocimiento de la empresa

en la cual se tiene interés para realizar una inversion y se puede definir asi:
Como un proceso de investigacién y andlisis cuya finalidad es conocer el negocio
financiero, tecnoldgico, organizativo y juridico con el objetivo de proporcionar
informacion relevante que guie y soporte la decisién de la empresa compradora.
Se efectla, normalmente, después de que las partes interesadas han llegado a la
conclusién de que el negocio es factible desde el punto de vista financiero y
después de que se ha logrado un entendimiento preliminar, pero antes de que se
firmen los documentos que legalizan la compra del negocio. (Londofio, 2008, como
se citd en Silva, 2019)

La debida diligencia constituye un proceso de conocimiento de la empresa, por lo que el
interesado en la realizacion del estudio lo puede adecuar a sus requerimientos para
conocer el riesgo y los elementos que se considere importantes para que su enfoque sea
en las areas que considere de atencion especial. Presenta variantes respecto a un trabajo
puramente de auditoria externa, en Tabla 9 se destacan las diferencias mas importantes

entre los procedimientos aplicados para cada uno.

Tabla 9

Diferencias entre el proceso de auditoria externay el proceso de due diligence

Procedimiento Auditoria externa Debida Diligencia
Enfoque Pasado o hechos registrados Pasado, presente y futuro
Alcance Definido por la planeacion Definido por el cliente
Acceso llimitado Puede ser restringido
Verificacion Pruebas sustantivas Verificacion limitada
Opinién Normas de auditoria Informe de la situacién

Fuente: PriceWaterHouseCoopers (s.f.).

De acuerdo con la comparacion realizada en la Tabla 9, se deducen diferencias en cuanto
a la delimitacién del tiempo, el alcance deseado y los temas de acceso y verificacion de

la informacion. Para emitir una opinion de la situacion financiera, la auditoria externa,
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debe tener a su disposicion todos los elementos de juicio necesarios respecto a la
razonabilidad de la informacion. Mientras que, para el trabajo de la debida diligencia,
podria no obtenerse todo el soporte de las transacciones revisadas, porque su enfoque
es principalmente a nivel de operaciones y efectividad de estas.

2.5.1. Fases de la Debida Diligencia

La presentacion de los resultados de un estudio de debida diligencia respecto a un trabajo
de auditoria es distinta, el primero muestra un informe detallado de los sucesos
observados y las deficiencias que se lograron documentar durante el estudio, mientras
gue la auditoria externa, presenta un dictamen sustentado por la informacion obtenida al
aplicar normas de auditoria internacionales. Las fases o etapas que constituyen el trabajo
de due diligence son las siguientes:

2.5.1.1. Fase preliminar. Proporciona el conocimiento general de la empresa y del
medio en que desarrolla sus actividades. En esta fase se define un plan de trabajo general
para: evaluar las areas de interés, seleccion del personal que participa en el proyecto, se

definen los criterios de evaluacion, costos y el cronograma de trabajo.

Durante la fase preliminar se deben considerar los riesgos de la siguiente manera:
Las medidas que tome una empresa para llevar a cabo la debida diligencia deben
ser acordes a la gravedad y a la probabilidad del impacto negativo. Cuando la
probabilidad y la gravedad de un impacto negativo son altas, entonces la debida
diligencia debe ser mas amplia. Esto implica adaptar las estrategias a los riesgos
especificos. (OCDE, 2018, p. 19)

Cuando todos los riesgos identificados no pueden ser abordados a la vez, se deben
priorizar de acuerdo con su materialidad, es decir, acorde al impacto negativo que puedan
tener en la organizacion. Por lo tanto, OCDE (2018), considera que la debida diligencia

cuenta con las siguientes caracteristicas particulares en su fase preliminar:
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Es preventiva, porque su objetivo es evitar impactos negativos en las actividades

w

Cuenta con diversos procesos y objetivos

C. Esta basada en el riesgo, las medidas preventivas deben ser acordes a la
gravedad y probabilidad de sufrir un evento negativo

D. Es dinamica, no es un proceso estatico sino receptivo y cambiante

E. No transfiere responsabilidades, cada empresa es responsable de identificar y
abordar los impactos negativos

F. Se adecula a las circunstancias de la empresa, es decir, al contexto de sus
actividades o al tamafio de la empresa

G. Se basa en el compromiso con partes interesadas, debido a que mantiene una

comunicacion continua de dos vias

Los elementos identificados durante la fase preliminar pueden ser operativos, financieros,
legales, tributarios entre otros. El enfoque de la evaluacion va a depender tanto del giro
del negocio como de los requerimientos propios de las partes interesadas en la ejecucion
del trabajo, asi como de los recursos disponibles y del grado de competencia del personal

gue realiza el estudio.

2.5.1.2. Fase de investigacion. Es la realizacion del trabajo de campo para obtener
los elementos necesarios para medir el riesgo de la negociacion. Comprende el analisis
de estados financieros y sus indices, antigiiedad de saldos de cuentas por cobrar y pagar,
evaluacion de inventarios, examen de propiedad, planta y equipo, estudio de contratos,

compromisos, mercado y de los elementos que se consideraron en el plan de trabajo.

Esta fase comprende un andlisis completo de las areas o secciones de la empresa, por
ello su ejecucién se puede describir de la siguiente manera:
Durante esta etapa la debida diligencia ayuda a las empresas a crear mas valor
mediante la identificacion de oportunidades para reducir costos; un mejor
conocimiento de los mercados y las fuentes estratégicas de suministro; el
fortalecimiento de la gestidn de los riesgos empresariales y operativos especificos
de la empresa. (OCDE, 2018, p. 18)
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Mediante la evaluacion de las condiciones financieras, operativas y de mercado, la
empresa esta en la capacidad de medir el grado de cumplimiento de los objetivos y metas
propuestas al inicio de la gestion. Constituye una herramienta que aborda el impacto
negativo de los riesgos, lo que permite tomar decisiones respecto a la priorizacion de
medidas que tiendan a disminuirlos de acuerdo con la magnitud del dafio posible que
haya sido detectado, el importe monetario de las medidas, los recursos disponibles y el

grado de influencia que puedan tener las partes interesadas.

Se podra determinar si las estrategias definidas son proporcionales al riesgo y si se
adaptan a las necesidades de la empresa, como se observa en la Figura 1, debe de existir
una sinergia entre los departamentos de la empresa y una conducta empresarial seria 'y

responsable, comprometida con el cumplimiento de las politicas y el mejoramiento.

Figura 1

Proceso de Debida Diligencia

IDENTIFICAR Y EVALUAR
LOS IMPACTOS NEGATIVOS
INFORMAR SOBRE EN I:ﬁ.S O -"E E.ﬂ-l_ll: MES, CADENAS
COMO SE ABORDAN DE SUMINIS Y RELACIONES
LOS IMPACTOS COMERCIALES

INCORPORAR LA o
CONDUCTA EMPRESARIAL
RESPONSABLE REPARAR O COLABORAR
ALASPOLITICAS EN LA REPARACION
¥ SISTEMAS DE GESTION DEL IMI CUANDO
CORRESPONDA

HACER DETEMNER, PREVENIR O MITIGAR
UN SEGUIMIENTO LG IMPACTOS NEGATIVOS

DE LA IMPLEMENTACION
¥ LOS RESULTADOS

Fuente: Guia de la OCDE de Debida Diligencia para una Conducta Empresarial Responsable (2018).

2.5.1.3. Fase preliminar de entrega de resultados. Incluye la revision de las
inconsistencias que seran presentadas a la administracion o al personal operativo para
su discusién y aclaracion previo a la presentacion del informe definitivo. Durante esta
etapa se aclaran dudas y se documentan las incertidumbres a fin de que el informe final

sea lo mas preciso y objetivo posible para que cumpla con el encargo del trabajo.
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“‘Antes de acometer la ultima fase, suele tener lugar una nueva reunion de los distintos
asesores de comprador y vendedor para poner en comun el resultado provisional de su
trabajo, cruzar informacion y eliminar incertidumbres” (Londofio, 2008, como se cité en
Jiménez, 2021).

Esta fase comprende el andlisis conjunto con la administracion de los resultados de la
posicion financiera, la evaluacion de los pasivos adicionales que fueron determinados,
diferencias en los principios contables, ajustes al capital de trabajo, entre otros. De esta
forma podran determinarse los riesgos del producto, riesgos geograficos y en general
todos los riesgos a los cuales estd expuesta la empresa por la naturaleza de sus
actividades y que vienen a influir en la determinacion final del proceso de valoracion que

han solicitado las partes interesadas en la gestion del negocio.

2.5.1.4. Fase de emision del informe de Debida Diligencia. Comprende la entrega
de los resultados del andlisis realizado. Debe contener toda la informacion requerida por
el inversionista o interesado que haya solicitado el estudio de la empresa. Esta
informacion permitira cumplir otro de los objetivos de la investigacion, el cual consiste en
cuantificar los aspectos financieros y no financieros, asi como los riesgos a los que se
encuentra expuesta la entidad y con ello estar en la capacidad de tomar las mejores

decisiones estratégicas.

Antes de la entrega del informe a la administracion se debe considerar lo siguiente:
A quien debe facilitarse el informe de revision, pues éste constituye en si mismo
un documento confidencial. Es frecuente incluir en el propio informe o en la carta
de encargo una advertencia sobre la confidencialidad de dicho documento,
seflalandose que no debe difundirse o facilitarse a terceros distintos de los
destinatarios definidos, asi como que su contenido no debe emplearse con otra

finalidad distinta de la convenida. (Londoiio, 2008, como se cité en Jiménez, 2021)
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El informe debe presentar como minimo las irregularidades encontradas, los distintos
riesgos del negocio, evaluacion de la eficiencia y eficacia de la administracion y del control
interno, anexos que contengan informacion o andlisis relevantes para las partes
interesadas, conclusiones y recomendaciones, junto con toda la informacion que se
considere necesaria para conocer la situacion financiera y operativa de la empresa, asi
como las perspectivas de desarrollo o condiciones que no le sean favorables para

continuar su participacion en el mercado.

2.5.2. Modalidades de los estudios de Debida Diligencia

Al ser parte de la auditoria de riesgos, este examen previo a la toma de decisiones evalla
a una entidad en su conjunto, la Tabla 10 presenta las categorias en las cuales es posible
realizar el estudio de los riesgos, debilidades y ventajas de la negocién para minimizar la
exposicidn a pérdidas financieras, consecuencias legales o deterioro de la imagen

empresarial a futuro.
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Modalidades de los estudios de Debida Diligencia aplicables a la empresa importadora de vehiculos usados

Categoria

Descripcién

Financiera

Comercial

De ingreso al
mercado

Fiscal

Operacional

Evalla las oportunidades y los riesgos financieros de la operacién al analizar el estado actual de la empresa y proyecta la
situacion financiera en el futuro. Este andlisis incluye aspectos como el activo y el flujo de caja, pero también la financiacién
(con capital propio o externo), las estructuras contables y los beneficios.

Estudia la viabilidad comercial de la empresa, pone atencién a aspectos tales como el producto, los clientes, lo comercial, la
produccion y el personal. El analisis se centra en las actividades de compra y distribucion: se identifica a los proveedores y los
clientes, se estudian los contratos que se negociaron con ellos y se evalla la eficiencia de la cadena de entrega, al tiempo que
se investiga la gestion del material en cuanto a la calidad y el volumen. Con el fin de estimar el valor de la empresa y su posicién
comercial, se evalla el nicho de mercado en el que tiene su actividad. Identifica a los mayores competidores y a los productos
y servicios que contribuyen a su éxito y el grado de penetracién en el mercado.

Analiza como ha evolucionado el mercado: al conocer qué fusiones, alianzas, nuevos competidores o estancamientos se han
dado en los Ultimos afios, puede influir en la decision de compra. Se describe el medio en el que opera la empresa, se encuesta
a los clientes para conocer mejor la percepcién exterior de la empresa.

Examina la situacion actual y la viabilidad fiscal en el futuro, junto a la concordancia de la contabilidad con las declaraciones de
la compafiia, el andlisis incluye los impuestos a los que se ve afecta la sociedad, la evaluacion de riesgos por procesos juridico-
fiscales abiertos o si hay una auditoria de empresa en marcha. De ahi surgen algunas preguntas:

o ¢Puede amortizarse el precio de compra?

o ¢Persiste la existencia de pérdidas de ejercicios anteriores?

o ¢Qué impuestos afectan a la compra?

o ¢Qué opciones de financiacion son mas eficientes desde el punto de vista fiscal?

Se centra en los procesos de trabajo de la empresa candidata a compra. Es el tipo de analisis de debida diligencia que priorizan
los compradores de empresas industriales, porque en este sector la eficiencia en los procesos, con ayuda de mejoras en la
comunicacion y planificacion en la cadena de entrega o de la automatizacion, tiene mucha importancia en la creacién de valor.
Se determina si el plan de negocios que se ha proporcionado es viable con las posibilidades operativas dadas. A menudo son
los inversores (como los bancos), los que solicitan esta auditoria con el objetivo de estimar mejor los riesgos resultantes de un
calculo demasiado optimista de los gastos.
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Categoria

Descripcién

Técnica

Medioambiental

Tecnoldgica

De propiedad
intelectual

Pertenece a los andlisis de riesgos mas decisivos en la compra de activos inmobiliarios, instalaciones industriales y otros. Para
llevar a cabo el trabajo es necesario contratar expertos que puedan evaluar los procesos, la capacidad de las instalaciones, la
carga que soportan y si debieran renovarse. En la valoracion también se incluyen los controles de calidad de los bienes
producidos, riesgos de explosion o incendio, asi como de contaminacion quimica o radioactiva. El estudio debe permitir una
estimacion de los costos que implica mantener el equipo en buen estado o cubrir carencias y a los inversores les puede
interesar saber si se puede modernizar la empresa tras su compra.

Examina si una empresa cumple con las normativas de proteccion del medioambiente nacionales e internacionales. El
comprador ha de comprobar que se cuenta con todas las autorizaciones y licencias necesarias al investigar el potencial en
este sector. En el caso de compras inmobiliarias, es de vital importancia conocer las caracteristicas de la geolocalizacion antes
de finiquitar la negociacion tales como:

o ¢Tiene la explotacion industrial efectos negativos, potenciales o reales, en el entorno (proteccién de la poblacion,

contaminacion del agua freatica, etc.)?

o ¢Existen vertederos que suponen o podrian suponer un riesgo para el medioambiente?

o Riesgos geogréficos (inundaciones) y requisitos medioambientales especificos (cercania a un entorno protegido)

o ¢Estan contaminados los edificios con materiales nocivos?
En ocasiones, los examenes medioambientales y técnicos se entrelazan, como ocurre en la evaluacion de riesgos de los
materiales contaminantes que intervienen en la produccion.

Aplica hoy en dia a cualquier empresa, puesto que la mayoria administra sus procesos en Internet. La pagina web, las formas
de comunicacion y los procesos de pedido, deben ser seguras y viables en el futuro (escalables). Los procesos internos en las
empresas se apoyan en estructuras informaticas por lo que mantienen sus propios sistemas, mientras que otras optan por una
opcién intermedia, con productos comerciales adaptados a sus necesidades. Antes de la compra conviene aclarar la situacién
de las licencias de software. En el caso de una fusion empresarial, la unién de dos estructuras de Tl diferentes implica un factor
de tiempo y costos por lo que un trabajo de debida diligencia puede descubrir vulnerabilidades y problemas de compatibilidad.

Se ocupa del andlisis de la propiedad intelectual de la organizacion, se incluyen las patentes registradas. Las grandes empresas
pueden llegar a poseer un gran nimero de marcas registradas, como lo son simbolos especiales, logotipos o incluso el sabor
especifico de recetas patentadas. El comprador ha de estudiar qué patentes otorga la empresa y cuales utiliza ella misma
como pueden ser programas, métodos de fabricacion o derechos de proteccién y otros.

Fuente: Elaboracién propia con informacién de IONOS (2019).
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La descripcion de actividades presentada en La Tabla 10 permite apreciar la amplia
variedad de objetivos que se busca cubrir mediante un estudio de Debida Diligencia, sin
embargo, los enfoques son principalmente financieros, comerciales y operacionales
debido a que esa es la orientacion tradicional de los analisis realizados a las empresas.
Con el transcurso del tiempo y la necesidad de adaptarse al nuevo entorno mundial,
surgen trabajos especializados en determinados sectores tales como los estudios
ambientales y técnicos, la valoracion de la propiedad intelectual y el andlisis tecnologico
que determina que la infraestructura tecnolégica sea viable y segura.

Debido a la importancia de contar con estudios a la medida de las necesidades de las
empresas, se puede requerir de especialistas o de tecnologias avanzadas, tales como:
software de gestion de diligencia y examen de riesgos del negocio; analisis de politicas y
procedimientos de manufactura, venta, entrega y en general de todas las actividades para
obtener un alto grado de comprension de los procesos y estar con ello en la capacidad
de emitir una opinién de las condiciones en que opera la empresa. Para ello es necesario
elaborar una lista de verificacion de debida diligencia acorde a la seccion o actividad que

sea evaluada. (Ver Anexo 3)

La Tabla 11, presenta enfoques complementarios para la realizacion de un estudio de
due diligence especializado, su objetivo son los aspectos normativos, condiciones del
talento humano y aspectos relacionados con la estrategia de la administracion para el

logro de las metas trazadas en las etapas de planificacion de la gestibn empresarial.



Tabla 11

36

Enfoques complementarios de los estudios de Debida Diligencia

Categoria

Descripcién

Legal

Cultural

De recursos
humanos o
laboral

Se revisan los aspectos de propiedad, contractuales, laborales, litigios vy
procedimientos. Es asi como el comprador puede estar seguro de que, en caso de
compra, no paga por acciones sobre las que no tiene ningln poder. Parte de este
andlisis también lo constituye aclarar los derechos de patente y los aspectos relativos a
la propiedad industrial e intelectual. Una debida diligencia legal también revela
cuestiones relacionadas a leyes antimonopolio o0 a otros contenciosos y, si es posible,
responder a ellas, porque los procesos o litigios abiertos pueden reducir en gran medida
el valor de un negocio.

También se debe examinar el precio de compra: esta es la garantia para intuir datos
falsos 0 engafiosos y contar con una base para negociarlas. Para cumplir con las leyes
nacionales o transnacionales contra los delitos financieros es necesario fijar un acuerdo
de compliance, que es el cumplimiento normativo o regulatorio de normas legales y de
conducta internas.

Evalla la cultura corporativa porque puede repercutir en el éxito de una fusion. A
diferencia de la imagen de la empresa, la cultura corporativa describe cémo se vive
realmente en ella. Si dos culturas diferentes son incompatibles, puede llegarse
rapidamente a problemas de comunicaciéon o incluso a conflictos, y cada director
mostrara el mejor perfil de “su” empresa. Por ello es conveniente informarse
previamente de las respectivas culturas corporativas de diversas formas:
o Analizar las tasas de fluctuacion para determinar si hay probabilidad de que la
direccion migre a otra empresa
o Estudiar documentos internos (protocolos, boletines y redes sociales
corporativas) porque a menudo dejan ver como interactdan los empleados y
gué opinidn tienen de la empresa.
o Evaluar manuales de procesos, conocer la vision, misién, valores.

En el andlisis del personal se trata de identificar los riesgos y las figuras clave en la
dirigencia, ya que en una fusién o una adquisicion no se descarta que las estructuras
de personal cambien repentinamente. Si por ello se pierde capital humano decisivo, el
flujo de trabajo podria verse afectado, lo cual dafa a la empresa a largo plazo. En este
analisis se estudian las funciones y responsabilidades de los empleados y su
importancia en el flujo interno de trabajo.

Esta revision del personal puede hacerse al mismo tiempo que la evaluacién legal,
debido a que también se revisan los contratos laborales. Algunas particularidades, como
acuerdos de bonificaciones para algunos empleados o plazos de despido demasiado
largos podrian repercutir en el precio de compra.
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Categoria Descripcién
Estratégica Trata del potencial financiero de la empresa, son los inversores estratégicos los que
mas provecho obtienen de este andlisis al analizar diversos factores de riesgo, evalian
la situacién actual y disefian un pronéstico para el futuro de una hipotética fusion. Para
lograrlo, analizan la empresa en su entorno comercial y operativo, se consideran los
aspectos mas relevantes tales como:
o Cadena de creacion de valor
o Marco legal
o Operaciones: procedimientos y sus dependencias
o Andlisis de la competencia mas cercanay lejana, prediccion de tendencias
o Andlisis del mercado: demanda, fuerzas impulsoras y tendencias
o Andlisis y cotejo del desempefio a nivel estratégico y operativo
o Barreras de entrada en el mercado: ¢ puede sustituirse la empresa por nuevos
rivales o servicios alternativos?
o Analisis de riesgos y planificacién de medidas de acuerdo con las dependencias
analizadas
De fusion Investiga todos los aspectos de la fusién, abarca una evaluacion preventiva de riesgos
(merger de las empresas (la compradora y la vendedora), para identificar amenazas, lo que
integration) tienen en comun y lo que las diferencia. Al ser diversas las formas en que las empresas

tienden a fusionarse, también lo son los procedimientos para llevarlo a cabo, a
continuacion, los mas comunes:

(@]

Adquisicion completa: una empresa se hace con el control total de la otra, la
cual modifica todos los procesos y las estructuras en funcién del comprador.
Participacion: en la empresa que se compra, el propietario cambia, pero las
estructuras permanecen iguales. En la practica no tiene lugar ninguna
integracion.

Conservacion: la empresa conserva su autonomia, aunque la compradora
mantiene su poder de decision, implica integrar las estructuras financieras, es
la relacion habitual entre las empresas matrices vy filiales.

Simbiosis: esta variante no es muy comun y aln mas raro es su éxito. Llamada
mergers of equals, la fusiébn de dos o méas sociedades crea una nueva, las
empresas originarias cierran y la nueva continGia su labor.

Evaluacion de Es la realizacion de trabajos de revision ajustados a distintos requerimientos, entre los
riesgos a la cuales se mencionan:

medida o

Due diligence simplificada: si el potencial de riesgo es escaso 0 no parece muy
elevado. Puede tener sentido realizar una auditoria breve de riesgos financieros
y un examen fiscal acompafiado de una investigacion en la red para conocer
opiniones externas.

Due diligence reforzada: las grandes empresas si representan un riesgo mayor,
por un lado, porque han de observar el Derecho nacional e internacional y a
mas filiales y socios comerciales, es mas probable que alguna actie de forma
perniciosa para el negocio. Los indicadores de un riesgo alto son entre otros:

- Balances incoherentes

- Sede en paraisos fiscales o paises con un alto indice de corrupcion.

Fuente: Elaboracién propia con informacién de IONOS (2019).
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Los enfoques complementarios de la due diligence contenidos en la Tabla 11 describen
de una forma amplia multiples elementos contenidos en cada una de las categorias del
estudio realizado. Es de interés para la investigacion, los aspectos relacionados con
los procesos de fusion por symbiosis, que es la creacion de una nueva entidad a cambio

del cierre de operaciones de las sociedades fundadoras de la nueva compaiiia.

2.5.3 Evaluacion financiera

El andlisis financiero comprende el estudio de los cuatro estados financieros basicos,
que, en su conjunto, presentan un resumen de las operaciones y de la informacion
contable de los periodos analizados, para el efecto en la Tabla 12 se describen los

estados financieros que incluyen notas explicativas a los rublos mas importantes.

Tabla 12

Estados financieros basicos de la empresa importadora de vehiculos usados

Informe o reporte Descripcién
Estado de pérdidas y Presenta un resumen financiero de los resultados operativos de la empresa
ganancias o estado de a lo largo de un periodo especifico. Lo mas comun es que abarquen un afio
resultados con término en una fecha preestablecida, casi siempre el 31 de diciembre.
Balance general Es un estado resumido de la situacion financiera de la empresa en un

momento especifico. Realiza un balance entre los activos de la compaiiia
(sus posesiones) y su financiamiento, mismo que puede estar constituido
por deuda (lo que debe) o capital (lo que sus propietarios aportaron).

Estado de utilidades Concilia el ingreso neto obtenido durante un afio y cualquier dividendo
retenidas o acumuladas pagado con el cambio en las ganancias retenidas entre el inicio y el final de
ese afio.

Estado de flujo de efectivo Es un resumen de los flujos de efectivo ocurridos durante un periodo,
separa los flujos en operativos, de inversion y financieros. Los concilia con
los cambios en el efectivo y valores negociables durante el periodo.

Elaboracion propia con informacion de Gitman L. y Zutter C. (2016).

La Tabla 12 incluye los estados financieros basicos de la compaifiia, constituyen la fuente
principal del examen de los resultados de la operacion, de las politicas y procedimientos
llevados a cabo por la administracion y que son la clave al momento de tomar decisiones
econdmicas por parte de accionistas, acreedores, la propia administracion y las partes

interesadas que evaluen el desempefio de la empresa.
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2.5.3.1. Andlisis de razones financieras. Es una parte fundamental del examen de
la informacion financiera, del estudio de los resultados y de las cuentas contables. El uso
de razones permite obtener una base de comparacién de los pardmetros reales obtenidos
respecto a los logros que se proyectaron al inicio del ejercicio, ademas brinda los
elementos primordiales para medir tendencias y realizar proyecciones. La Tabla 13
contiene la descripcion de la clasificacion de los principales indicadores utilizados en la

medicion y andlisis de los resultados econdmicos de la compaiiia.

Tabla 13

Razones financieras aplicadas durante el proceso de valoraciéon de la compaiiia

Razon Descripcién

Liquidez Razones que muestran la relacion del efectivo y otros activos circulantes de
una empresa con sus pasivos circulantes; indican la capacidad para cumplir
obligaciones actuales. En otras palabras, la liquidez se refiere a la solvencia
de la situacién financiera en general o la facilidad con que pueden pagar las
deudas.

Actividad Conjunto de razones que miden la eficacia con la que una empresa
administra sus activos. Miden la velocidad a la que varias cuentas se
convierten en ventas o en efectivo, es decir, en entradas y salidas. Evaltan
qué tan eficazmente opera la empresa considera diversas dimensiones,
como la administracién del inventario, la capacidad de cobro y la gestién de
gastos.

Deuda Razones que proporcionan una media de cuanto endeudamiento tiene la
empresa y si puede asumir un apalancamiento mayor al indicar la cantidad
de dinero ajeno a la misma que es utilizado para generar utilidades. Entre
mas deuda es utilizada por una compafiia en relacién con sus activos
totales, mayor es su apalancamiento financiero. El cual consiste en el
aumento del riesgo y el rendimiento mediante el uso de financiamiento de
costo fijo, como deuda y acciones preferentes.

Rendimiento Conjunto de razones que muestran el efecto de la liquidez, la administracién
de activos y la administracion de deuda en los resultados de operacion.
Permiten que se evallen las utilidades de la empresa en relaciéon con un
nivel dado de ventas, un cierto nivel de activos o en funcién de la inversiéon
de los propietarios.

Mercado Son las razones que relacionan el precio de las acciones de la empresa con
las utilidades y el valor en libros por accidn. permiten sondear cémo creen
los inversionistas que se desenvuelve la empresa en términos de riesgo y
rendimiento. Son indicadores que tienden a reflejar, con relativa frecuencia,
la evaluacion de los accionistas comunes respecto de todos los aspectos
del desempefio actual y futuro de la organizacion.

Elaboracion propia con informacion de Gitman L. y Zutter C. (2016). Besley S. y Brigham E. (2014).
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Las razones expuestas en la Tabla 13 evalian desde distintos puntos de vista la
tendencia de los indicadores financieros y operativos de una empresa, permiten a la
administracion tomar medidas correctivas y oportunas que reviertan condiciones
desfavorables o bien se convierten en instrumentos de apoyo al medir la eficacia de las
estrategias desarrolladas. Las razones a su vez se dividen en categorias que agrupan
parametros similares Gtiles en la toma de decisiones, estos elementos se detallan en la

Tabla 14 que realiza un desglose de cada una de las categorias.

Tabla 14

Determinacion del valor de los parametros de las razones financieras

Categoria Descripcion Forma de Calculo

Razén circulante
Mide la capacidad para cubrir los pasivos que Activos corrientes

son a corto plazo con los activos a corto plazo. Pasiwvos corrientes
Liquidez Entre mayor es el indice mayor es la liquidez
que tiene la empresa.

Razoén rapida (prueba del acido)
Proporciona la capacidad de la empresa para Activos corrientes - Inventario

cubrir las obligaciones a corto plazo sin tener Pasivos corrientes
que depender de la venta de los inventarios.

Rotacion de inventario
Indica el numero de veces que rota el inventario Costo de ventas

durante el periodo de tiempo examinado. Al Inventario
dividir el resultado entre 365 se obtiene la edad
promedio del inventario.

Actividad Periodo promedio de cobro
Evalla la capacidad de la empresa para cobrar Cuentas por cobrar

de manera oportuna sus ventas a crédito. Util Ventas anuales / 365
para evaluar las politicas de cobranza.

Periodo promedio de pago
Util para los proveedores para conocer los Cuentas por pagar

patrones de pago de las empresas. Compras anuales / 365

Rotacién de activos totales
Ewvalla la eficacia con la que la empresa utiliza Ventas

sus activos para generar ventas, es decir, mide Activos totales
la eficiencia con que utiliza sus activos.
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Categoria

Descripcion

Forma de Calculo

Deuda

Razo6n de endeudamiento

Mide la proporcion de los activos totales que
son financiados por los acreedores. Entre mas
alta, mayor es la cantidad de financiamiento
gque se usa para generar utilidades.

Razén deuda-capital patrimonial

Indica la proporcion de los pasivos totales
respecto del capital en acciones comunes
utilizado para financiar los activos de la
empresa. Entre mas alta mayor es el uso
del apalancamiento financiero.

Razén cargos interés fijo/cobertura interes
Determina la capacidad de la empresa para
cumplir los pagos de intereses a que esta
sujeta por contrato. Entre mas alto es su valor,
méas capacidad tiene la compafiia para cumplir
sus obligaciones de intereses.

Razén de cobertura de pagos fijos

Evalla la capacidad de la empresa para cumplir
todas sus obligaciones de pagos fijos, como los
intereses y el capital de préstamo, los pagos de
arrendamiento y los dividendos de las acciones
preferentes. Entre mas alto es el valor de la
razon mejor es la capacidad de pago.

Pasivos totales

Activos totales

Pasivos totales

Capital en acciénes comunes

Utilidad antes de impuestos e interéses

interés

Utilidad antes de Impuestos e interéses +
pago de rentas

Interéses + pago de rentas + (dividendo
preferente * factor)

Factor = [1/(1-T)]

T = Tasa impositiva

Rendimiento

Margen de utilidad bruta

Indica el porcentaje residual de cada unidad
monetaria producida por las ventas después
de que la empresa ha pagado sus hienes. Un
margen de utilidad bruta alto, inidca un costo
de la mercancia vendida més bajo.

Margen de utilidad operativa

Mide el porcentaje que queda de cada unidad
monetaria de ventas después de deducir todos
los costos y los gastos, excluyendo los
intereses, impuestos y dividendos de acciones
preferentes, miden solo la ganancia generada
por la operacion.

Margen de utilidad neta

Proporciona el porcentaje que queda de cada
unidad monetaria de ventas después de deducir
todos los costos y los gastos, incluyendo
intereses, impuestos y dividendos

Ventas - Costo de ventas

Ventas

Utilidad operativa

Ventas

Utilidad disponible para acciénista comun

Ventas
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Categoria Descripcion Forma de Calculo

Rendimiento sobre activos totales (ROA)

Evalla la eficacia general de la administracién Utilidad disponible para accidnista comun
para generar utilidades con sus activos Activos totales

disponibles; se denomina también rendimiento

sobre la inversion.

Rendimiento Rendimiento sobre el patrimonio (ROE)
Indica el rendimiento ganado sobre la inversion Utilidad disponible para accionista com(n
de los accionistas comunes de la empresa. A Capital - acciones preferentes
un rendimiento mayor sobre el patrimonio, los
propietarios obtienen mejores resultados.

Ganancia por accion

Representan el nimero de unidades monetarias  Utilidad disponible para acciénista comun
ganadas durante el periodo a favor de cada una  Numero de acciénes comunes en circulacion
de las acciones comunes en circulacion.

Razon precio/ganancia (P/G)

Evalla el grado de apreciacion o de confianza Precio de mercado por accién comun
que tienen los propietarios en relacion con el Ganancias por accion

valor de las acciones al medir la suma que

estan dispuestos a pagar por cada unidad de

monetaria de las ganancias de la empresa.

Mercado Razon mercado/libro (M/L)
Ofrece una evaluacion sobre cémo ven los Precio de mercado por accién comun
inversionistas el desempefio de la empresa Valor en libros por acciéon comun
desde un punto de vista contable.

Valor en libros por accion comun

Representa el valor en libros de cada accién

comun en circulacion, este valor esta Capital patrimonial accionario
condicionado por el desempefio de la entidad. NUmero acciones comunes en circulacién

Elaboracion propia con informacién de Gitman L. y Zutter C. (2016). Besley S. y Brigham E. (2014).

Las razones financieras determinadas mediante la aplicacion de las férmulas
presentadas en la Tabla 14, permiten obtener los componentes que integran cada una
de las razones de liquidez, actividad, deuda, rendimiento y de mercado con la finalidad
de que tanto la administracion como las partes interesadas en el estudio cuenten con los

elementos necesarios para la toma de decisiones que tiendan a maximizar la rentabilidad.
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2.6. Escenarios que requieren aplicar la valoracion de empresas

Existen muchas circunstancias por las que es necesario realizar un estudio completo para
determinar el valor de mercado de una empresa, para que tanto la administracion como
potenciales inversionistas o acreedores, tengan una vision amplia y documentada de la
situacion financiera y de las condiciones competitivas que tienen dentro del ambito
econdémico en que realiza sus actividades la entidad. De acuerdo con lo expuesto por
Jaramillo (2010) y Aznar et al. (2017), entre las razones mas importantes para valorar

una empresa se pueden mencionar:

2.6.1. Venta de la empresa o de sus acciones

Es una de las razones por la que se realiza un procedimiento de valoracion, de esta forma
antes de iniciar el proceso de enajenacion el vendedor podra determinar un valor justo
de su fuente generadora de riqueza, permitiéndole obtener un precio competitivo de sus
bienes o0 acciones, recuperar el capital invertido en el negocio o generar un margen de

utilidad en la negociacion.

“La valoracion de empresas, como la de cualquier otra cosa, bien o servicio, es uno de
los factores que intervienen en la decisiébn de comprar o vender la empresa o la cosa de

que se trate” (Estay, s.f. p. 7).

2.6.2. Inversién en una entidad

Al contar con excedentes de liquidez o bien tener la intencion de realizar negociaciones
para invertir en entidades que considera rentables, el inversionista, se encuentra en la
posicion de obtener la mayor informacién posible del valor teérico de la empresa de su
interés, es decir, el valor maximo que podréa invertir para garantizar la recuperacion de su

capital y evaluar el plazo en que obtendra el retorno de su inversion.

“Consiste en hacerse duefio de una parte, la mayoria o la totalidad de un negocio
mediante diferentes modalidades: obtencion de una financiacion, emision de titulos de
renta fija o variable, buscando nuevos inversionistas, realizando intercambios

patrimoniales, entre otras” (Jaramillo, 2010, como se cité en Tovar, 2018).
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2.6.3. Brindar asesoria en decisiones estratégicas

Cuando una empresa decide incursionar en otros mercados, cambiar su modelo de
negocio, realizar alianzas y fusiones o0 bien reestructurar sus operaciones, es
indispensable que obtenga informacion fiable de la situacion financiera y las condiciones
del mercado en que opera. Esta informacion estratégica sera obtenida mediante un
proceso de valoracion que le permitira tener una vision de las opciones que le sean mas
rentables, los riesgos de la inversion o evaluar su posicion financiera frente a los

resultados observados de su competencia.

“La evaluacion estratégica permite construir un perfil con el que compararse con los
competidores y ademas visualizar la evolucion de la empresa y el resultado de sus

decisiones estratégicas” (Aznar et al., 2017, p. 253).

2.6.4. Medicion del valor de activos intangibles en el mercado

Se considera como un activo intangible el prestigio, la experiencia, los nombres
comerciales, logos y el reconocimiento alcanzado por la empresa en la mente de los
consumidores y de la competencia. El alto valor alcanzado por estos intangibles, que en
ocasiones sobrepasan el valor contable de las empresas, ha hecho indispensable
valorarlos en forma constante para determinar la posicién alcanzada por la empresa en

su segmento de mercado y medir con ello en forma adecuada su rendimiento.

“Los intangibles son el tipo de variables que explican las diferencias entre el valor

contable y el valor real de las empresas” (Aznar et al., 2017, p. 27).

2.6.5. Evaluar la continuidad como empresa en marcha

Dentro de las decisiones estratégicas mas complicadas, es considerar a raiz de los
resultados obtenidos de su operacion, si a la empresa le conviene continuar o no operar
como negocio en marcha. El proceso de valoracion le permitira realizar un diagnostico de
la situacion financiera y de sus perspectivas de desarrollo en el mercado para con ello
evaluar su continuidad operativa o bien tomar la decision de cambiar el ambito de sus

negocios.



45

“El analisis del riesgo total permite a la administracion detectar y reflexionar sobre los
aspectos clave de la empresa y le permite tomar decisiones mas fundamentadas” (Aznar
et al., 2017, p. 294).

2.6.6. Procesos de absorcion y fusion de sociedades

Para hacer frente a la competencia, diversificar el negocio, ampliar su mercado, por
pérdida de capital o capacidad productiva, se realizan negociaciones que buscan adquirir
las operaciones de otra entidad. En este caso el proceso de valoracion se hace
indispensable para corroborar la informacion contable y financiera que se presenta al

momento de realizar las negociaciones pertinentes.

El proceso de absorcién y fusién de sociedades se puede considerar como:
La union de los patrimonios de dos o mas sociedades, donde una es la absorbente
y la otra es la absorbida. Esto implica que los derechos y obligaciones de la
absorbida son asumidos por la empresa absorbente. La fusién puede ser de dos
tipos: la fusidn por absorcion y la fusion por creacion. (Jaramillo, 2010, como se
citd en Tovar, 2018)

2.6.7. Procesos de separacion de operaciones o escisiones

La separacion de las operaciones de una sociedad en varias filiales se conoce como un
proceso de escision, que es lo opuesto a la fusién que concentra capitales. Se realiza
para cubrir segmentos de mercado, buscar la eficacia, solucionar problemas entre los
socios, conflicto de intereses o bien por aplicacion de leyes antimonopolio, que limitan la
concentracion de poder sobre un mercado especifico.

2.6.8. Realizacion de negocios conjuntos

Es la creacion de una nueva empresa con personalidad juridica propia, producto de la
negociacion de empresas que se asocian en la realizacion de un proyecto o se involucran
en una actividad mercantil que las beneficia mutuamente. Se le conoce como Partnership

gue no es mas que la union de capitales para generar utilidad.
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Se distingue de los procesos de fusion y absorcion en las cuales la empresa con menores
recursos deja de existir, en que las empresas matrices aportan capital y recursos a la
nueva entidad que realiza sus operaciones, es controlada en forma conjunta por los

socios capitalistas.

2.7. Métodos de valoracion de empresas

Analizar los métodos de valoracion de empresas, evaluar la factibilidad que tiene la
aplicacion de cada uno y con ello poder seleccionar el mas adecuado para estimar el
valor economico y financiero de la empresa, es uno de los objetivos del trabajo de
investigacion. Los métodos de valoracion son marcos de analisis que permiten a los
interesados precisar el valor de mercado de una empresa luego de realizar un diagnéstico

de la situacion financiera, una evaluacion de riesgos y un analisis de rentabilidad.

La eleccidon del método de valoracion dependera del giro del negocio y del objetivo por el
cual se realice el estudio, por ello “La valoracién es una opinién” (Fernandez, 2017, p.
12).

No existe un método que brinde un valor exacto al realizar el proceso de valoracion de
una entidad, debido a que cada uno de los métodos contiene sus propias ventajas y
desventajas al momento de llevar a cabo el estudio. Ademas, juega un papel importante
durante el desarrollo del trabajo, la percepcién de las circunstancias particulares de un

evento o el alcance considerado por parte del investigador y de su equipo de trabajo.

La opinién esperada también puede diferir para los interesados del informe de valoracion,
debido a que el valor determinado durante el proceso dependera del fin con que se realice
la valoracién, del giro del negocio, el alcance de los procedimientos y del segmento del

mercado en que opere la entidad.

“No hay que confundir el valor de una empresa con el valor de sus activos. Los activos
son medios para generar el valor de la empresa, pero no son el valor de esta” (Aznar, et
al. 2017, p. 31).
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Al momento de realizar un proceso de valoracion se deben considerar factores
econdémicos, comerciales, técnicos o humanos, tanto internos como externos que en
alguna medida afecten el resultado esperado del trabajo que se realiza, en la Tabla 15

se mencionan los factores més importantes a considerar.

Tabla 15

Factores internos y externos que afectan el resultado del trabajo de valoracion

Factores externos Factores internos

Evolucion de la economia donde Historia de la empresa
se encuentra la empresa

Evolucion de la economia de los Entorno en el que opera
paises donde la empresa trabaja

Evolucion de la economia del Factores comerciales (ventas y su evolucién, clientes, competencia,
sector al que pertenece la y otros.)
empresa

Factores técnicos (Capacidad productiva, tipo de tecnologia,
patentes y demas factores técnicos)

Factores humanos (Tipo de direccién, formacion de los
trabajadores, motivacion, y otros factores humanos)

Factores financieros (Equilibrio, tesoreria, beneficios, cash-flow,
entre otros factores financieros)

Otros factores: Juridicos, administrativos y otros.

Fuente: Aznar et al., (2017).

De acuerdo con la Tabla 15, los factores externos son los que de una forma mas
significativa pueden afectar el trabajo que se realiza, debido a que no se tiene ningun tipo
de control sobre su comportamiento y podrian alterar de manera notable el resultado
esperado. Es muy importante que la capacidad técnica del personal que tiene el encargo
del trabajo de campo sea la adecuada, porque el estudio necesita conocimientos no solo
contables sino de otras areas como lo son: las finanzas, mercadotecnia, recursos
humanos, economia y segun la complejidad se debera contar con especialistas del ramo

como abogados, ingenieros arquitectos, quimicos, entre otros profesionales.
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2.7.1. Enfoques para la valoracion de una empresa

Para Estay (s.f.), segun la profundidad o alcance del estudio de valoracion, asi como los
métodos y técnicas de investigacion utilizados en el andlisis de los datos, existen tres
enfoques principales para la realizacion del trabajo:

A. Enfoque de costo: se basa en la premisa de que un inversionista prudente no
pagaria por un activo mas que el costo de reposicion o de produccion de este,
por lo que se relaciona con los métodos contables.

B. Enfoque de mercado: el valor se estima en funcién de lo que otros compradores
han pagado por empresas que puedan ser consideradas comparables o
similares. Se relaciona al método de valoracién por multiplos comparables.

C. Enfoque de ingreso: orientado al analisis del flujo de caja descontado (DCF).

Este es el método financiero de los enfoques.

Los criterios que se consideren al momento de realizar el proceso de valoracion
dependeran de las expectativas que se tengan de la empresa a futuro, asi como del tipo
de negociacion que se desea llevar a cabo. De tal manera, la seleccion del método estara
sujeta al enfoque del estudio a realizar, los factores que afectan el trabajo, la naturaleza
de las operaciones y el entorno en que opera la entidad, asimismo, influye la composicion
del capital que puede ser privado o publico y en determinados casos a que exista una

participacion en la bolsa de valores.

En la Tabla 16 se describen los principales métodos de valoracion que atienden la base
contable considerada para recopilar la informacion, al objetivo del estudio, el medio en
gue opera la empresa, los recursos disponibles o bien los factores que afectan el
desarrollo del proceso de valoracion. Cada uno de ellos tiene sus ventajas y desventajas,
depende del enfoque del investigador, el sector econémico al cual pertenece la entidad
evaluada o por el grado de subjetividad en los procedimientos empleados y los recursos

disponibles para realizar los analisis correspondientes.
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Metodologia utilizada en la valoracion de empresas segun el giro del negocio

Agrupacién para su
célculo

Método de valoracién

Balance o Valor Patrimonial

Valor contable de las acciones
Valor contable ajustado o corregido
De liquidacién

Valor sustancial

Estado de Resultados

Segun el valor de los dividendos
Miultiplos relativos
Muiltiplo de ventas

Métodos Mixtos

Cléasico

Simplificado o de la renta abreviada del Goodwiill
Unién de Expertos Contables Europeos (UEC)
Indirecto, aleman o método de los practicos
Anglosajén o método directo

Compra de resultados anuales

Tasa con riesgo y de la tasa sin riesgo

Descuentos de Flujos

Flujo esperado y de la rentabilidad exigida a las acciones
Flujo de caja libre (Free Cash Flow y del Wacc)

Flujo de caja de capital (Capital Cash Flow y del Wacc)
Valor actual ajustado, APV (Adjusted Present Value)

Free cash flow ajustado al riesgo del negocio y Ku

Cash flow para la accion ajustado al riesgo del negocio y Ku
Beneficio econémico y la rentabilidad exigida a las acciones
A Partir del EVAy el WACC

A Partir del Free Cash Flow ajustado a la tasa sin riesgo
Cash flow para las acciones ajustado a la tasa sin riesgo

Creacion de Valor

EVA o valor econémico agregado
CVA o valor econémico agregado de caja
VMA o valor de mercado agregado

Opciones Opciones de compra o call
Opciones de venta o put
Intangibles De la marca “Para Quién” y “Para Qué”

De la marca por variacion de indices de capitalizacion sobre
ventas

Interbrand

Financial World

Houlihan Valuation Advisors

Relief from Royalty Method

Fuente: Elaboracion propia, adaptado de Fernandez (2019. Aznar, et &l. (2017). Moscoso y Botero, (2013).

Economipedia.com. (s.f.).
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De acuerdo con la informacion contenida en la Tabla 16, para llevar a cabo un proceso
de valoracion es indispensable que el equipo a cargo del trabajo conozca la metodologia
completa aplicable a un trabajo de esta naturaleza, debido a que le permitira enfocar de
la mejor manera el estudio, aplicar las técnicas acordes al giro del negocio y con ello
economizar recursos y brindar un informe que cumpla con los requerimientos de los

interesados en el proceso.

2.8. Métodos de valoraciéon basados en el balance o valor patrimonial

Utilizan el valor contable de los libros, son considerados como estaticos ya que presentan
cifras que no coinciden generalmente con el valor de mercado del patrimonio al no
considerar elementos como el recurso humano, sector de la industria, contingencias y
demas condiciones que influyen en el valor representativo de la entidad, por lo anterior

su mayor ventaja es la sencillez.

Los métodos basados en el valor de los activos, balance o contabilidad reciben su nombre
por la siguiente caracteristica: “Se basan en los estados financieros actuales de la
empresa para valorarla son también denominados métodos estéticos porque no tienen
en cuenta la posible evolucion futura de la empresa, y ésta es precisamente su principal
critica” (PlantillasPyme, 2022).

2.8.1. Método del valor contable de las acciones

Se le denomina valor en libros, nominal, patrimonio neto o de uso de fondos propios, es

la diferencia entre el total del activo menos el pasivo exigible y su metodologia de célculo

es la siguiente:
En los activos se incluyen todos los de la empresa, de corto y largo plazo, a valores
contables. Lo mismo sucede con los pasivos, se incluyen todos para obtener el
patrimonio neto, a valor contable. Ademas de no recoger las expectativas de la
empresa, este método tampoco recoge el valor real de los activos y pasivos de la
empresa, sino que recoge su valor contable, muchas veces alejado de la realidad.
(PlantillasPyme, 2022)
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2.8.2. Método del valor contable ajustado o corregido

Constituye un método que considera las cuentas reguladoras del activo y pasivo en el

balance general y puede ser definido de la siguiente manera:
Denominado activo neto real, utiliza solo criterios contables en la valoracién, es
decir, usa los saldos netos en los estados financieros al restar las cuentas
regularizadoras de activo y pasivo como la reserva de cuentas incobrables,
obsolescencia de inventarios, valor revaluado de activos, y otros. Presenta los
saldos a su valor de mercado, pero no tiene en cuenta el crecimiento ni los

beneficios futuros. (Lopez et al., 2014, p. 5)

2.8.3. Método de liguidacién

Es el tnico método considerado como logico, al responder cuanto valen las acciones si
se liquida la empresa, es decir, al vender sus activos y pagar sus deudas. “Se deduce del
valor contable ajustado los gastos de liquidacion y cierre (pago de indemnizaciones,
impuestos, honorarios, y otros), por tal motivo se considera el supuesto de que el valor

del negocio en marcha es mayor al valor de liquidacion” (Lépez et al., 2014, p. 7).

2.8.4. Método del valor sustancial
“Valor real de los medios de produccion, independientemente de la forma en que estén
financiados, es decir, es el valor real de los bienes y derechos utilizados. No se

consideran bienes no operativos ni la estructura financiera de la empresa” (Garcia, 2022).

Es el valor o inversion que seria necesaria para crear una empresa con idéntico valor a
la que se evalla, es decir, financiar Unicamente con fondos propios el valor de reposicion
de los activos fijos contra el valor de liquidacion. Para su célculo no se consideran los
bienes que no son utilizados o explotados econdmicamente. De acuerdo con lo descrito

por Lépez et al. (2014), se consideran tres métodos para valor sustancial:

A. Valor sustancial bruto: es el valor del activo ajustado a su precio de mercado.

Consiste en una aplicacion del método del valor contable ajustado.
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B. Valor sustancial neto o activo neto corregido: es el valor sustancial bruto menos

el valor del pasivo, siempre aplica el método del valor contable ajustado.

C. Valor sustancial bruto reducido: Es el valor del pasivo contable ajustado menos

el costo que representa el rubro de proveedores.

2.9. Métodos de valoraciéon basados en el estado de resultados

Utilizan el valor contable de las ganancias, ventas o ingresos. Son considerados al igual
gue los métodos basados en el balance, como estaticos, por hacer uso de la informacion
financiera a una fecha determinada. Se distinguen de ellos por utilizar el estado de
resultados en lugar del balance de la compafiia, es decir, por medio de las pérdidas o

ganancias obtenidas se estima el valor tedrico de la empresa.

Segun exponen (la caracteristica de estos métodos basados en el estado de resultados

consiste en lo siguiente:
La mayoria de ellos se convierten en multiplos que determinan el valor de la
empresa, cuyo calculo final ain contiene grados de subjetividad, debido a que el
multiplicador puede provenir de percepciones del propietario, tendencias de
crecimiento de la empresa o del sector econémico. Por otra parte, si la empresa a
valorar no cotiza en la bolsa de valores, la informacién para calcular en cualquier
multiplo debe provenir de entidades similares que se encuentren en el mercado de

capitales. (Moscoso & Botero, 2012, como se cité en Bacca, 2017)

El coeficiente de estos métodos presenta un grado muy alto de sesgo, ya que dependera
de los criterios subjetivos de quien lo determina, este sesgo podria ser determinante en
los resultados y por lo tanto no se llegaria a presentar de una forma razonable la situacion

econdmica de la entidad valorada.

2.9.1. Método segun el valor de los dividendos

Este uno de los denominados métodos dindmicos, su utilidad radica en lo siguiente:
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Permite estimar el valor tedrico de una accion a partir de la proyeccion de una serie
de dividendos y su descuento al momento presente. El valor obtenido es el
dividendo durante el periodo temporal de la inversion mas el valor final de la venta.
El modelo general, el cual asume que el coste de los recursos propios (Ke) es

constante durante todo el periodo de valoracion. (Pombo, 2020)

Para valuar las acciones se considera el dividendo por accion (DPA) y la rentabilidad
exigida a las acciones o coste de los recursos propios para su célculo (Ke). El Ke se
obtiene al sumar a la rentabilidad de los bonos emitidos por estado, la prima de riesgo

considerada para el sector de la empresa.

Para determinar el resultado por el método del valor de los dividendos se utiliza la férmula:

[Valor de la Accion = DPA / KeJ

2.9.2. Métodos de multiplos relativos o comparativos
Esta metodologia para la valoracion de empresas toma para su calculo elementos
histéricos, geograficos, de mercado y del sector comercial de la empresa, es decir, toma

en consideracion su entorno operativo.

Segun lo expone Aznar et al. (2017), los métodos comparativos o por multiplos se
calculan de la siguiente manera:
El valor de una empresa, comparandola con otra u otras similares mediante una
serie de parametros o ratios obtenidos de la informacion contable de esas
empresas comparables, la obtencion de los factores es relativamente sencilla, si

los comparables cotizan en bolsa. (p. 89)

En la préactica, la utilidad del uso de estos métodos se encuentra en medir el
posicionamiento de la empresa respecto a otras entidades de su mismo segmento de
negocio. De acuerdo con lo indicado por Fernandez (2019), existen tres tipos de métodos

para la determinacién de multiplos relativos, los cuales se analizan a continuacion:
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A. Mudltiplos relativos respecto a la historia de la empresa. Realizan comparaciones
con afos anteriores para determinar variaciones y tendencias, proporcionan un
marco de referencia de tasa de interés y de las condiciones del mercado que

tuvieron lugar en el pasado. Su célculo se realiza de la siguiente manera:

[MUItipIo relativo histérico = Mudltiplo de empresa / Media del multiplo de los dltimos aﬁos]

B. Multiplos relativos respecto al mercado. Para su calculo se determina una
ponderacion de las condiciones que han afectado el mercado por medio de la

siguiente formula:

[ML’JItipIo relativo al mercado =  Mudltiplo de empresa / Mdltiplo del mercado]

C. Mdltiplos relativos respecto al sector. De acuerdo con Fernandez y Carabias
(2019), presentan mucha dispersion, pero se considera que son mas adecuados
que los dos anteriores al ser mas completo el analisis que permite realizar. La
importancia de considerar estos factores radica en que una valoracion inadecuada
de un sector afecta a todas las empresas que lo integran, tanto en el caso de una

sobrevaloracion como de una estimacion por debajo de su valor real. (p. 1)

En la Tabla 17 se recopilan los multiplos mas utilizados, comprende los sectores de
banca, servicios, recreacion, transporte entre otros. El uso que tienen es tan amplio que
incluye subsectores tales como alimentos, accesorios y la industria militar, ademas de la

radio, television y el internet.
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Tabla 17

Multiplo relativo mas utilizado por cada uno de los sectores econémicos

Sector Subsector Multiplos utilizados
Automoviles Fabricantes / accesorios P/S, PICE relativo y P/S
Banca P/BV
Materia prima Papel / quimicos / metales  P/BV, EV/EBITDA, P/CE, P/Cfac
Construccion P/Cfac, EV/FCF, PER y EV/EBITDA
Servicios EV/EBITDA, ROCE, PER, P/LFCF
Equipo especial Ingenieria / militar PER, EV/EBITDA
Alimentos, bebidas, tabaco  Alimentos / licores / tabaco  EV/EBITDA, EV/CE
Sanidad PER Relativo salud, EV/EBITDA
Seguros P/AV
Recreacion EV/EBITDA
Petréleo y derivados PER Yy EVICE
Inmobiliarias P/FAD, EV/EBITDA y PINAV
Bienes de consumo Ropa / comida / zapatos PER Relativo al mercado y sector
Tecnologia Software / hardware PER y PER Relativo
Telecomunicaciones Radio / television/ internet EV/E to EBITDA growth, EV/S
Transporte Carga / pasajeros / aéreo EV/EBITDA, P/S
Utilities PER Yy P/CE

Fuente: Fernandez y Carabias (2019).

Dada su versatilidad, los métodos de multiplos relativos pueden aplicarse practicamente
a cualquier sector de la economia como se presenta en la Tabla 17, depende de los
objetivos de la valoracion y del investigador la seleccién del método que sea mas acorde
al sector y a las caracteristicas propias del negocio valorado. Al evaluar los sectores en
que se puede aplicar la valoracién se concluye que: “los multiplos casi siempre tienen
una gran dispersion. Por este motivo las valoraciones realizadas por multiplos son casi
siempre muy cuestionables. Sin embargo, los multiplos si son utiles en una segunda fase

de la valoracién” (Fernandez & Carabias, 2019, p. 1).

La dispersion o sesgo se origina principalmente porgue empresas de un mismo sector
tienen politicas muy diferentes al momento de estimar sus razones financieras, cuando
la comparacion se realiza entre areas geograficas distintas, la existencia de costos de
transporte adicionales, la disponibilidad de fuentes de financiamiento, las condiciones
sociales y politicas entre otros factores incrementan la dificultad para determinar la

metodologia que sea mas razonable para la valoracion.
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2.9.3. Métodos del multiplo de ventas

Se considera que tienen una alta dispersion en cuanto a los valores obtenidos, estos
métodos calculan el valor de la empresa al multiplicar sus ventas por un numero,
magnitud o ratio (precio/ventas) de acuerdo con las condiciones de mercado. Por su

naturaleza son de gran utilidad para valorar bancos y empresas que cotizan en bolsa.

Dentro de esta categoria se encuentran principalmente empresas o industrias que cotizan
en la bolsa de valores, debido a que estos métodos proporcionan las condiciones
financieras a los inversionistas de una forma constante y agil. La cantidad de variantes
es bastante amplia dentro de esta clasificacion, por lo que se presentan los multiplos de
ventas mas importantes o comunes en la Tabla 18 acompafiados de sus siglas en inglés
y en idioma espafiol.

Tabla 18

Métodos del multiplo de ventas mas utilizados en el comercio e industria

Inglés Significado Espafiol Traduccién y calculo

P/E, PER Price earnings ratio PER Capitalizacién/Beneficio de la accion

P/CE Price to cash earnings P/CF Capitalizaciéon/Cash Flow contable

P/S Price to sales PV Capitalizaciéon/Ventas

P/LFCF Price to levered free cash Flow P/Cfac Capitalizaciéon/Cash Flow para las
acciones recurrentes

P/BV Price to book value P/VC Capitalizacién/Valor contable accion

P/AV Price to asset value Capitalizacién/Valor contable activos

P/Customer Price to customer Capitalizacién/Numero de clientes

P/Units Price to units Capitalizacién/Venta unidades fisicas

P/Output Price to output Capitalizacién/Capacidad productiva

EV/EBITDA Enterprise value to EBITDA (Deuda + capitalizacion) /EBITDA

EVIS Enterprise value to sales (Deuda + capitalizacion) /Ventas

EV/FCF Enterprise value to unlevered (Deuda + capitalizacion) /Free cash Flow

free cash Flow

EV/BV Enterprise value to book value (Deuda + capitalizacion) /(deuda + valor
contable de las acciones)

PEG Price earnings (PER) to growth PER / crecimiento esperado del BPA

EV/IEG Enterprise value to EBITDA (Deuda + capitalizacion) /EBITDA/

growth

aumento del EBITDA

Fuente: Fernandez y Carabias (2019).
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De la informacion contenida en la Tabla 18, se deduce que el investigador tiene una gran

variedad de opciones al valorizar por el método de multiplos de ventas, sin embargo, los

resultados podrian presentar una gran dispersion, aunado a cometer algunos errores en

la interpretacion de la informacion o bien equivocaciones en el procedimiento como puede

ser usar multiplos de afos distintos al periodo que se evalua.

De acuerdo con Fernandez y Carabias (2019), los métodos del multiplo de ventas se

pueden dividir en tres grupos o categorias:

A. Mudltiplos basados en la capitalizacion de la empresa. Consideran el valor de las

acciones para la realizacion de los calculos correspondientes, en la Tabla 19 se

presentan los més usados.

Tabla 19

Multiplos de ventas basados en los métodos de capitalizacion de la empresa

Método

Descripcién

Basado en PER (Price earnings ratio)

Capitalization / Cash Flow contable o Price
To Cash Earnings (P/CE)

Capitalizacién / ventas (Price to sales (P/S)
Capitalizacion / Cash Flow operativo para las
acciones recurrente o (P/LFCF)

Capitalizacién / Valor contable de las
acciones

Utiliza la media de los beneficios de los ultimos afios o
de los préximos. Calcula el nimero de veces que se
incluye la utilidad en el valor de las acciones. Es la
relacién entre precio y beneficio neto multiplicado por la
participacion de la casa matriz en la compaiiia afiliada.
Se determina al dividir el precio de todas las acciones
entre el resultado de la empresa o bien al dividir el precio
de cada accién entre el beneficio por accion.

Es la capitalizacién bursatil / (beneficio neto mas
depreciacién y amortizacion

Compara las ventas con la capitalizaciéon de las
acciones, usado en empresas de internet

Son destinados a los negocios que ya tiene la empresa.
No incluyen las inversiones destinadas a crecimiento

Se usa para valorar bancos y seguros




58

Método Descripcién

Capitalizacion / Clientes o Price to Customer  Se utiliza en empresas de celulares y en empresas de
Internet.

Capitalizacion / Ventas en unidades fisicas Valora empresas de bebidas gaseosas y empresas de
productos de consumo masivo

Capitalizacion / Capacidad productiva Valora empresas cementeras y empresas de productos
poco diferenciados (commodities)

Capitalizacién / Habitante o Price to potential Este mudltiplo es usado para valorar empresas de
customer Internet.
Fuente: Elaboracion propia, adaptado de Fernandez y Carabias (2019).

Tabla 19 presenta los métodos de valoracion por muiltiplos que tienen como base la
capitalizacion de la compafiia al comparar los beneficios con la capacidad productiva, los
clientes, los habitantes, el valor de las acciones, precio de venta y otros rubros. Su campo
de aplicacion es muy diverso ya que incluye empresas de internet, cementeras, bebidas

gaseosas, banca y seguros entre otros sectores productivos.

B. Multiplos basados en el valor de la empresa o en el valor de las acciones y la
deuda. Al valor de una empresa se le conoce como Enterprise Value (EV), cuando
hay acciones preferentes e intereses minoritarios la valoracion de la empresa es
la suma de capitalizacion bursatil, acciones preferentes, intereses minoritarios y la

deuda neta, es decir, el valor total de los activos de una empresa.

Los multiplos mas conocidos dentro de esta categoria se incluyen en la Tabla 20

junto con la descripcion de sus caracteristicas mas relevantes.
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Multiplos de ventas basados en el valor de la empresa o en el valor de las acciones

Método

Descripcién

EBITDA (earnings before interest, taxes,
depreciation and amortization)

EBIT (earnings before interest and taxes).
Valor de la empresa / Ventas o Enterprise Vallue
to Sales (EV/Sales)

Valor de la empresa / Free Cash Flow o
(EV/IFCF)

Es el beneficio antes de intereses, impuestos,
depreciaciones 'y amortizaciones. Entre sus
limitaciones se mencionan: el no incluir los cambios
en las necesidades operativas de fondos (NOF) ni las
inversiones en activos.

Es una variante del EBITDA, beneficio antes de
intereses e impuestos

Es el resultado de dividir el valor de la empresa entre
el valor de las ventas

Es el beneficio antes de intereses e impuestos mas la
suma de depreciaciones y amortizaciones menos el
incremento en necesidades operativas de fondos y de
inversiones en activo

Fuente: Elaboracion propia, adaptado de Fernandez y Carabias (2019).

Como se presenta en la Tabla 20, la metodologia en que se basa el valor de la empresa

considera elementos como las depreciaciones de la propiedad, planta y equipo y las

amortizaciones correspondientes a los activos intangibles. Depende del sector comercial

de la empresa, pueden constituir sumas considerables, principalmente dentro del sector

industrial donde predominan las erogaciones en el activo fijo dentro del resultado del

periodo.

C. Multiplos relativos al crecimiento. Son los aplicados en sectores con crecimiento

acelerado, utilizan en su célculo el beneficio por accion (BPA), que es un ratio o

factor que se determina al dividir el beneficio neto entre el nUmero de acciones de

la empresa, es decir, se realiza un prorrateo del resultado del ejercicio entre las

acciones. Permite de esta manera determinar el resultado por accion, los métodos

de esta categoria mas utilizados se presentan en la Tabla 21.
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Tabla 21

Multiplos de ventas relativos al crecimiento de la empresa

Método Descripcién
PER / crecimiento del BPA Evalia el crecimiento del beneficio por accion,
permite conocer el tiempo de recuperacion de la
inversion, usado en sectores en crecimiento, como
son bienes de lujo, sanidad y tecnologia.

EBITDA en crecimiento De manera similar al anterior método, es utilizado en
los sectores en crecimiento como la sanidad,
tecnologia y telecomunicaciones.

Valor de la empresa / Ventas o Enterprise Value Es el resultado de dividir el valor de la empresa entre
to Sales (EV/Sales) el valor de las ventas.
Fuente: Elaboracion propia, adaptado de Fernandez y Carabias (2019).

De acuerdo con la informacién de la Tabla 21, los mdltiplos de crecimiento utilizan el
indice o ratio denominado PER. Los factores que le afectan son los tipos de interés, que
cuando bajan el PER aumenta y lo contrario sucede si aumentan. También influye la
rentabilidad exigida a las acciones, es decir, el crecimiento esperado del beneficio y de

los flujos para las acciones que desean obtener los inversionistas.

2.10. Métodos de valoracion mixtos

Conocidos como métodos basados en el fondo de comercio o Goodwill, es la diferencia
entre el valor de mercado o precio pagado por una empresa y el valor contable de sus
activos. Su enfoque esta dirigido a los bienes intangibles que representan valor para la
empresa como lo son las marcas y patentes, derechos de explotacion, el prestigio, la

experiencia, plusvalia, canales de distribucién entre otros.

“‘Realizan una parte de la valoraciéon de forma estatica y otra dinamica. La parte estatica
tiene que ver con los activos actuales de la empresa, la parte dinamica trata de cuantificar

el valor que generara la empresa en el futuro” (Lopez, 2018).
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Son considerados como métodos poco fiables por el grado de subjetividad que incluyen
en la determinacion de sus parametros, sin embargo, cuentan con mucha aceptacion al
medir el valor de mercado y el valor contable. Pombo (2020), describe los métodos mixtos
0 compuestos de la siguiente forma:
Se fundamenta en que la empresa tiene un valor superior al valor de su balance
ajustado a valores de mercado, siempre que su capacidad de generar beneficios
futuros fuese superior a los que se obtendrian en una inversion alternativa sin
riesgo o al beneficio normal (medio) de una inversion alternativa en el mismo
sector. Del mismo modo, si su capacidad de generar beneficios futuros fuera
inferior a la de la inversion alternativa, el valor de la empresa seria inferior al de su
balance ajustado a valores de mercado. Se introduce aqui el calculo del fondo de

comercio como componente dindmico, que puede ser positivo o negativo

La Tabla 22 describe las caracteristicas destacadas de los métodos mixtos mas
importantes en conjunto con los célculos necesarios para su determinacion. Tienen en
comun la determinacion de un valor adicional al valor contable registrado que constituye
un activo que incrementa o disminuye su cuantia en forma periédica de acuerdo con las

condiciones del mercado.

Tabla 22

Métodos de valoracién mixtos que comprenden una parte estaticay otra dindmica

Método Descripcién Formula
Clasico El valor de una empresa es igual a la suma Férmula clasica empresa industrial:
del activo mas el pasivo ajustado a los V=A+(n*B)

valores del mercado, es decir, el valor puede

descomponerse entre la cuantia inicial de las  Férmula clasica empresa minorista:
inversiones realizadas y la derivada de su V=A+(z*F)

capacidad de generar retornos superiores a
los e>f|g|bles en funglor? de su nivel de H(?SgO, V= Valor de la compafiia
da origen a este criterio, que contendra dos - valor del activo neto
elementos: el valor contable ajustado (VCA) B = Utilidad Neta

Datos:

y crédito mercantil (conocido como el fondo n= Coeficiente de 1.50 - 3.0
de comercio (FDC)) con sus diferentes z = Porcentaje de ventas
interpretaciones. No considera la existencia = Facturacion de la compafiia

de pérdidas debido a que se asume un
beneficio multiplicado por un porcentaje fijo.
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Método Descripcién Férmula

Simplificado  Se mide a través de la identificacion de una V=A+an(B-Rf*A)

odelarenta utilidad especial, denominada superutilidad, Datos:

abreviada gue es igual a la diferencia entre la utilidad = Valor de la compaiia

del Goodwill neta y el rendimiento que se obtendria en = Valor del activo ajustado
una inversion libre de riesgo de un importe an = Valor presente a una tasa
equivalente al valor sustancial. Intenta medir de t de n anualidades
en cuanto la empresa es capaz de superar Utilidad neta del afio
una inversién alternativa a una tasa sin B = anterior o las previsiones
riesgo, de lo contrario daria un fondo de para el proximo
comercio negativo. Para su célculo al ~ Rf= Tasalibre deriesgo
patrimonio neto ajustado se suma el valor de Rentabilidad de una
mercado estimado del fondo de comercio k= Inwersion alterna
aplica un porcentaje de una tasa sin riesgo t= Periodo de las anualidades
estimada.

Union de En este caso el valor de la empresa parte del V=A+an(B-iV)

expertos patrimonio neto ajustado mas el fondo de Datos:

contables comercio. Este se calcula al capitalizar a = Valor de la compariia

europeos interés compuesto un superbeneficio del = Valor del activo ajustado

(UEC) ejercicio menos el flujo obtenido invertido a g = VYalor presente a una tasa
una tasa sin riesgo un capital igual al valor de de t de n anualidades
la empresa. Se calcula al tomar como base el B= Utilidad n(_etg del ario anterior

. . . . o las previsiones para el

pafrlmonlp nejtc.J ajustado, Qe |gugl forma que el Tipo de interés para
meétodo simplificado, su diferencia es la forma i =  colocacién alternativa
de calcular el fondo de comercio

Indirecto, Supone como verdadero valor de la empresa, V=A+B/i)/2

aleman o el valor de rendimiento que es subjetivo. Por  Datos:

método de  otro lado, considera que el Goodwill creado por = Valor de la compaiiia

los el vendedor de la empresa esta llamado a Valor del activo o

practicos desaparecer, a causa de la competitividad del A = patrimonio ajustado
mercado, surge en su lugar, un nuevo Goodwill = Utilidad neta del periodo
creado por el comprador, el cual no debe, en = Tpode interés de los
consecuencia, pagar por él. Por ambos titulos de renta fija a largo
motivos se reduce el valor de la empresa por
debajo del valor de rendimiento.

Anglosajén  Es un método en el que interviene el calculo de V=A+1*B-Rf*A)

0 método un potencial (Good Will que no necesita K

directo calcular antes el valor del rendimiento), hasta  Datos:
el infinito de una parte de la utilidad del = Valor de la compaiiia
negocio. Los intereses normales se calculan = Valor del activo neto
sobre el valor de la compaiiia (Va) y no sobre ~ Rf= Tasalibre de riesgo
el valor sustancial, porque lo que interesa al k= Tasa de anualidad .
. . . . . Utilidad neta del periodo
inversionista es la rentabilidad de la inversion. B = anterior o prevision para el

El Goodwill surge porque la empresa obtiene
un beneficio superior al rendimiento normal del
capital que en ella se ha invertido.

proximo
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Método Descripcién Férmula
Comprade Para su calculo el valor del fondo de comercio V=A+m(@B-iA)
resultados es igual a un cierto periodo de afios de un  Datos:
anuales superbeneficio, que se obtiene al restar a las = Valor de la compainiia
utilidades netas que se desea obtener el valor Valor de activo o patrimonio
sustancial, por una tasa de mercado. A = ajustado
B = Utilidad neta del periodo
i = Tipo de interés del pais
Numero de afios del
m = superbeneficio
Método de  Muy similar al método anglosajon. En este V=A+B/)/(A+ilt)
latasa con caso el valor del potencial, que es llamado el  Datos:
riesgoy de  Good Will, se obtiene al actualizar, para una V = Valor de la compafiia
latasasin  duracién infinita, el valor de la denominada Valor del activo o
riesgo superutilidad obtenida por la empresa. A = patrimonio ajustado
B = Utilidad neta del periodo

Tipo de interés de
alternativa sin riesgo
Tasa con riesgo para
actualizar el

Fuente: Elaboracién propia con informaciéon de Pombo (2020). Aznar et &l. (2017). Jaramillo (2010).
Valenciana (2008).

Los métodos mixtos descritos en la Tabla 22 incluyen caracteristicas de dos o mas

métodos combinadas para realizar la valoracion de las empresas. Destaca el calculo

realizado de activos intangibles conocidos como fondo de comercio o Goodwill que son

los superbeneficios que produce una empresa, es decir, el excedente de un intangible

sobre su valor contable registrado.

De acuerdo con lo expresado por Pombo (2020), el fondo de comercio sera positivo o

negativo en funcion a:

La capacidad de la empresa para generar beneficios por encima de la media del

sector, e incorpora conceptos tales como la influencia de la empresa en el

mercado, la imagen, clientela, recursos humanos, capital intelectual, ventajas

competitivas, etc. Todos estos componentes inmateriales se agrupan en el

concepto de fondo de comercio.

Para la determinacién del Goodwill no existe una metodologia especifica, sin embargo,

la valoracion de la empresa se realiza de la siguiente manera:
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[Valor de la empresa = Valor estatico + Componente dinamico o Fondo de Comercio]

2.11. Métodos de valoracion por descuentos de flujos

Al momento de realizar la valoracion de una empresa es necesario conocer si esta en la

capacidad de generar flujos de caja, este proceso describe a continuacion:
La valoracion por descuento de flujos de caja es un método para estimar el valor
intrinseco de una inversion, descontada hasta el dia de hoy, sus flujos de caja
futuros y se basa en el supuesto de que el precio de mercado de una inversion
refleja toda la informacion disponible sobre sus flujos de caja futuros. O, dicho de
otro modo, el valor intrinseco de una inversién puede estimarse mediante la

valoracion de flujos de caja descontados hasta dia de hoy. (Hernandez, 2021)

Son los métodos mas utilizados para valorar cualquier tipo de empresa, usan las entradas
y salidas de efectivo durante un periodo para aplicar una tasa de descuento presente que
determine el grado de riesgo y el valor del dinero en el tiempo. En la Tabla 23 se define
parte de la terminologia empleada durante el proceso de valoracion por descuento de

flujos, principalmente la utilizada en las operaciones de mercados financieros.

Tabla 23

Terminologia utilizada dentro de los métodos de valoracidon por descuento de flujos

Sigla Concepto Definicién

WCR  Working Capital Diferencia entre el activo circulante necesario para las
Requeriments o operaciones (caja minima, clientes e inventarios) y el pasivo
Necesidades Operativas circulante sin deuda financiera (proveedores, provisiones...).
de Fondos (NOF) Cuando una empresa crece, sus necesidades de financiacién

crecen proporcionalmente a sus NOF. Los anticipos ayudan
a financiar los stocks. Por eso se resta en el céalculo de las
NOF. Difieren del Fondo de Maniobra porque éste ultimo si
tiene en cuenta la deuda financiera.

Warrant Derivado financiero, es un titulo corporativo parecido a una
opcién de compra. Ofrece al consumidor el derecho, mas no la
obligacién de comprar acciones comunes directamente de una
compafiia a un precio fijo por un periodo determinado. El
inversor ni gana ni pierde, todo depende de la opcién elegida
por el inversionista.
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Sigla Concepto Definicion
Junk Bonds o Bonos Bonos con alto rendimiento, emitidos por las empresas que
Basura tienen mayor probabilidad de impago segun las agencias de
calificacion.

Derivado Financiero o Un es un producto financiero cuyo valor se basa en el precio de

Instrumento Derivado otro activo. El activo del que depende toma el nombre de activo
subyacente, por ejemplo, el valor de un futuro sobre el oro se
basa en el precio del otro.

Split Por ejemplo, un split 3x1 es una operaciéon en la que el
accionista pasa a tener 3 acciones por cada una que tenia. El
valor en bolsa de cada una de las acciones es 1/3 del que tenian
las acciones antes del split. Reduce el precio de la accion para
aumentar la liquidez.

Hedge Funds o Fondos de Instrumentos financieros de inversién con pocas limitaciones

Cobertura, Instrumentos legales. compran y venden bonos y acciones al mismo tiempo,

de Inversion Alternativa o ajusta asi los precios y beneficiandose de los errores de precios

Fondos Especulativos del mercado. Tratan de ganar dinero para sus participes cuando
la bolsa sube y cuando la bolsa baja.

Break-up Value o Valor de Valoracién de una empresa como suma de sus distintas

Quiebre divisiones o unidades de negocios. Se proyecta la utilidad neta
de cada unidad y se asigha un PER, es decir, se mide el
desempefio de cada segmento.

Equation Black y Scholes  Determina el valor de activos financieros, dice cuanto cuesta

(Call= AS - B) formar una cartera que daré los mismos flujos futuros que la
opcién. Para evitar arbitraje, la opcion debe valer lo mismo que
esta cartera. Su simbologia: AS costo cartera de acciones, B
valor de un préstamo.

Fusiones Frias Asociar instituciones con problemas financieros, en lugar de
desaparecer, constituyen una nueva sociedad.

BT Before Taxes o Antes de Es la rentabilidad antes del calculo de los impuestos.

Impuestos

EBIAT 0 Earning Before Interest Es un célculo para determinar que utilidad se obtiene al
BAIDT After Taxes o Beneficio descontar el valor de los intereses.

Antes de Intereses
Después de Impuestos

Fuente: Elaboracion propia con Informacion de Fernandez y Carabias (2019). Jaramillo, (2010).
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Los conceptos son amplios y diversos dentro de la metodologia utilizada en el descuento
de flujos, la Tabla 23 hace referencia a algunos de ellos. Por tal motivo se requiere un
gran conocimiento de las operaciones contables y de mercados financieros para poder
cumplir con los requerimientos del encargo del trabajo de valoracion si se tratare de una
empresa que cotice en bolsa por la relacion que existe en las definiciones y la colocacion

de instrumentos financieros en los mercados de capitales.

Asimismo, como parte del proceso de valoracion al utilizar la metodologia de descuentos
de flujo existe una serie de términos que son de aplicacion general, independientemente
del giro del negocio, las actividades necesarias para cumplir con los requerimientos del
trabajo o la normativa legal del pais en que se realice el trabajo, por ello la Tabla 24 hace

referencia a los conceptos mas utilizados al valorar empresas.
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Términos utilizados dentro de la metodologia de la valoracién por descuento de flujos

| Sigla | Concepto | Definicién | Sigla | Concepto | Definicion

EVA Economic Es el beneficio antes de intereses menos el VTS Value of Tax Ahorro de impuestos debido al pago de
Value Added  valor contable de la empresa multiplicado Shields o Valor intereses de deuda. Se utilizan cuando la
o Valor por el WACC. Depende de dos parametros de Escudos empresa prevé que la deuda sera
Econdmico contables: el beneficio y el valor contable de Fiscales proporcional al valor contable de las
Agregado las acciones y de la deuda. acciones.

CVA Cash Value Es el beneficio antes de intereses mas la RF Risk Free Rate Tasa sin riesgo es aplicada a los bonos
Added o amortizacion menos la amortizacién oTasalibrede  soberanos que estan totalmente
Valor econémica menos el coste de los recursos rnesgo respaldados por el gobierno.
Agregado en gjlizados.
Efectivo

TIR Internal Rate Llamado yield to maturity. Es el riesgo de FCF Free Cash Flow Es el dinero disponible para su
of Return o tipo de interés de un bono el cambio en el o Flujo de Caja  distribucion entre todos los tenedores de
Tasalnterna  nrecio del bono cuando varia el tipo de Libre valores, sin acreedores, cargas
de Retorno interés. financieras o impositivas. Incorpora la

deuda, tipo de interés y la tasa
impositiva.

NOPAT Net Operating Es el beneficio de la empresa sin apalancar NOPLAT Net Operating Es una utilidad que incluye los costos y
Profit After (sin deuda) es el beneficio de la empresa si Profit Less beneficios fiscales del financiamiento de
Taxes 0 no tuviera deuda financiera (intereses = 0). Adjusted Taxes la deuda, es decir, es el EBIT ajustado
Beneficio o Ganancia por el gasto de impuestos.
Neto después Operativa Neta
de Impuestos Menos el

Impuestos

Ajustados
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| Sigla | Concepto Definicién Sigla Concepto Definicion |
ROE Returnon Equity Rentabilidad para las acciones, es el Calls Opciones de Contrato que proporciona a su poseedor
o Rentabilidad beneficio dividido por el valor contable de Compra (el comprador) el derecho (no la
sobre Fondos las acciones. Al valor del crecimiento se le obligacién) a comprar un ndmero
Propios denomina también valor actual de las determm'ado de acciones, a un precio
. o establecido, en cualquier momento antes
oportunidades de crecimiento. Es el de una fecha determinada (opcion
Beneficio dividido por los Fondos Propios, americana) o bien Unicamente en esa
se considera que no es la medida correcta fecha (opcién europea). ElI comprador
de la rentabilidad para los accionistas tiene la alternativa de poder ejercer o no
debido a que el ROE de un afio casi no su derecho, mientras que el vendedor esta
tiene relacién con la utilidad de otro afio. obligado a satisfacer el requerimiento del
comprador. Es suscrito entre dos
inversores ajenos a la empresa.

CCF  Capital Cash Es el efectivo generado por Ilas APV Adjusted Present Se refiere al financiamiento con fondos
Flow o operaciones destinado al pago de sus Value o propios, sin costos de apalancamiento o

Flujo de Cajadel  gcreedores o accionistas. No es igual al Valor Actual costes de quiebra.

Capital Free Cash Flow. Ajustado

Puts  Opciones de Es un contrato que proporciona a su WACC Weighted Es un promedio ponderado entre un coste
Venta poseedor (el comprador) el derecho (no la Average Cost of Y una utilidad exigida a deuda y acciones

obligacion) a vender un ndamero
determinado de acciones, a un precio
establecido, en cualquier momento antes
de wuna fecha determinada (opcion
americana), o bien Unicamente en esa
fecha (opcion europea).

Capital o Costo
Ponderado del
Capital o Costo
Ponderado de
Deuda y Fondos
Propios

y del coste de la deuda. Por ello no es ni
un coste de oportunidad, ni una
rentabilidad de los activos, ni rentabilidad
exigida.

Para calcularlo se necesita conocer la
evolucion del valor de las acciones y de la
deuda prevista al inicio de cada periodo.
Si se cambia la estructura de financiacion
(ratio D/E), entonces debe utilizarse un
WACC diferente para cada afio. Calcular
el WACC al utilizar valores contables de
deuda y acciones es un error muy comun.
Los valores apropiados de deuda y
acciones para la férmula del WACC son
los que resultan de la valoracion.

Fuente: Elaboracion propia con Informacion de Fernandez y Carabias (2019). Jaramillo, (2010).



69

La Tabla 24 describe los conceptos mas utilizados al momento de evaluar la rentabilidad
sobre el patrimonio, el costo del capital y en general de todas las variables relacionadas
con el retorno de la inversién, el enfoque estd dirigido hacia los elementos mas
sobresalientes dentro de la valoracion al utilizar los descuentos de flujos y determinar el
incremento o deterioro de los instrumentos financieros y de los fondos invertidos como

parte del capital social de las compafiias.

La aplicacién de esta metodologia origina que sea traido a valor actual el monto de los
flujos proyectados al descontarlos a una tasa de interés por medio de un valor presente
neto (VPN).

Segun comenta Fernandez (2019), al referirse a los métodos de descuento de flujos:
Los descuentos de flujos consideran a la empresa como un generador de flujos y
para obtener el valor de la empresa se calcula el valor actual de dichos flujos con
el uso de una tasa de descuento apropiada. Por lo que sus acciones y deudas son
valorados como activos financieros. Una empresa puede hacer solo cuatro cosas
con el dinero que generan sus operaciones: comprar otras empresas u Otros
activos; disminuir su deuda; darselo a los accionistas; y aumentar la caja. (pp. 39-
52)

La Tabla 25 describe como los métodos para descontar flujos permiten separar los
componentes que son utilizados para ajustar los flujos de efectivo que genera la
organizacion evaluada para la obtencion de los beneficios econémicos deseados. Cada
uno de los métodos presenta elementos particulares que lo distinguen de otros similares

para realizar el descuento de los flujos proyectados.



Tabla 25

70

Métodos de valoracion de empresas al aplicar descuentos de flujos

Método Descripcién Férmula
Flujo El cash flow para Ilas EO = VAO [EO{CFact}; Ket]
esperado y de acciones (CFac) coincide con  Datos:
la rentabilidad la suma de todos los pagos CFac = Flujo esperado para las acciones
exigida a las de la empresa a los VA= Valoractual
acciones accionistas, estos pagos son Ke = Rentabilidad exigida a las acciones
principalmente dividendos y E = Valorde las acciones
recompra de acciones. t= Cash flow para las acciones
0= Valor esperado
Free cash Free cash flow es todo el EO + DO = VAO [EO{FCFt}; WACCt]
flow y del dinero disponible para su Datos:
WACC distribucién entre los FCF = Free Cash Flow
tenedores de valores de la \wacc= Costo pondergdo de la deuda y de los
empresa, luego de restar los recursos propios
valores de cargas financieras YA =  Valoractual
. o D= Valor de la deuda
0 impositivas y de los .
g E = Valor de las acciones
acrgedores. El angIISIS S€ t= Cash flow para las acciones
realiza en forma conjuntacon 4 _ Valor esperado
el costo ponderado del capital
o de la deuda
Capital cash Es el efectivo generado por EO + DO = VAO [EO{CCFt}; WACCBTt]
flow 'y del las operaciones destinado al Datos:
WACC pago de sus acreedores o CCF = Capital Cash Flow
accionistas. No es igual al Costo Ponderado de la Deuda y de los
Free Cash Flow WACCBTt recursos propios antes de impuestos
VA = Valor actual
BT= Before Taxes (antes de impuestos)
D= Valor de la deuda
E = Valor de las acciones
t= Cash flow para las acciones
0= Valor esperado
Valor actual Indica que el valor de la EO + DO = Vu0 + VTSO
ajustado, APV deuda (D) mas el de las Datos:
(Adjusted acciones (E) de la empresa APV = Valor actual ajustado _
Present apalancada, es igual al valor Valor actua_l del ahorro de impuestos por
Value) de las acciones de la VIS= el pago de intereses
. VA = Valor actual
empresa sin apalancar (Vu) Valor de las acciones de la empresa sin
mas el valor actual del ahorro = apalancar
de impuestos debido al pago = Valor de la deuda
de intereses (VTS). = Valor de las acciones
0= Valor esperado
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Método Descripcién Férmula
Free cash El valor de la deuda (D) mas VTS0 = EO + DO - VuO = VAO [EO{FCFt}; WACCT] -
flow ajustado el de las acciones (E) es el VAO [EO{FCFt}; Kut]
al riesgo del valor actual de los free cash Datos:
negocioy de  flows ajustados al riesgo del FCFt=  Free cash flow ajustado
la rentabilidad  negocio (FCF\\Ku) esperados Costo Ponderado de la Deuda y de los
que es que generara la empresa, WACC= recursos propios
exigidaalos  descontados a la rentabilidad VA = Valor actual _
activos exigida a los activos (Ku). Ku= Rentabilidad eX|g|da a los activos
Valor de las acciones de la empressa
Vu= sin apalancar
D= Valor de la deuda
E= Valor de las acciones
t= Cash flow para las acciones
0= Valor esperado
Cash flow El valor de las acciones (E) CFact\\Ku = CFact - Et-1 [Ket - Kut]
R sl
ajustado al dp _ g | CFact\\Ku Cash flow para acciones ajustado
riesgo del gspera 0s, 'y gjusta 0s al xu= Rentabilidad exigida a los activos
negocioy de 1599 del negocio (CFa(?\.\Ku) Ke = Rentabilidad exigida a las acciones
la rentabilidad  descontados a la rentabilidad )
o . . E= Valor de las acciones
exigida a los exigida a los activos (Ku). ]
activos t= Cash flow para las acciones
Beneficio El valor de las acciones (E) EO = Ewc0 + VAO [EO{BELt}; Ket]
econémico y es el valor contable de las Datos:
la rentabilidad  acciones (Evc) mas el valor Ew = Valor contable de las acciones
exigidaalas actual de los beneficios VA= Valor actual
acciones econdmicos esperados (BE) BE = Beneficios econdmicos deseados
descontados a la rentabilidad K€ = Rentabilidad exigida a las acciones
E= Valor de las acciones

exigida a las acciones (Ke).

t=

Cash flow para las acciones

Calculo del Beneficio Econémico (BE)

Ewvct-1=
BFOt =
BEt =

BEt = BFOt - Ket Ewvct-1

Valor neto contable de las acciones
Beneficio de la cuenta de resultados
Beneficio neto contable

Fuente: Adaptado de Fernandez (2019).

De acuerdo con la Tabla 25, los métodos que consideran los flujos de efectivo para

realizar la valoracion de las empresas estiman un rendimiento econémico generado

por la entidad. Este beneficio es conformado por la rentabilidad exigida a las acciones,

la tasa libre de riesgo y los ajustes necesarios para llegar a un beneficio neto. En la

Tabla 26 se continda con la exposicion de esta metodologia que también incluye el

valor ponderado de la deuda, los beneficios fiscales y el valor de las acciones.
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Métodos de valoracién al aplicar descuentos de flujos

Método Descripcién Férmula
Método a El valor de la deuda (D) mas EO + DO = (EvcO+ NO) +VAO [EO{EVAL};
partir del EVA el de las acciones (E) es el WACCt ]
y el WACC valor contable de las Datos:
acciones y la deuda (EvcO+ Ew= Valor contable de las acciones
NO) mas el valor actual de los Costo Ponderado de la Deuda y de
EVA esperados, WACC= recursos prf)pi_os
descontados a la rentabilidad  EVA = Valor economico agregado
- VA = Valor actual
exigida ponderada o] .
E = Valor de las acciones
(WACC). D= Valor de la deuda
t= Cash flow para las acciones
0= Valor esperado
Calculo del valor econémico agregado (EVA)
EVAt = NOPATt - (Dt-1 + Evct 1)WACC
Ewvct-1= Valor neto contable de las acciones
NOPATt = Beneficio de la empresa sin deuda
Método a El valor de la deuda (D) mas EO + DO = VAO [EO{FCFt\\RF}; RFt]
partir del free el de las acciones (E) es el Datos:
cash flow valor actual de los free cash FCF = Free cash flow
ajustado ala  flows ajustados a la tasa sin (FCF\\ RF) FCF Ajustado a la tasa sin riesgo
tasa sin riesgo (FCF\\ RF) esperados Costo Ponderado de la Deuda y de
riesgo que generard la empresa, WACC= recursos propios
descontados a la tasa sin VA= Valor actual
riesgo (RF). RF = Tasa sin riesgo
E = Valor de las acciones
D= Valor de la deuda
t= Cash flow para las acciones
0= Valor esperado
Calculo free cash flow ajustado a la tasa sin riesgo:
FCFt\\RF = FCFt - (Et-1 + Dt-1) (WACCt - RFt)
Cash flow El valor de la deuda (D) mas EO = VAO [EO{CFact \\RF};RFt]
para las el de las acciones (E) es el Datos:
acciones valor actual de los CFac CFact\\ = Flujo esperado para acciones ajustado
ajustado ala  ajustados a la tasa sin riesgo VA = Valor actual
tasa sin (CFac\RF) esperados que RF= Tasa sin riesgo
riesgo generard la  empresa, CF= Cash flow
descontados a la tasa sin E = Valor de las acciones
riesgo (RF). t= Cash flow para las acciones
0= Valor esperado

Cash flow acciones ajustado a la tasa sin riesgo
ECFt\\RF = ECFt - Et-1 (Ket - RF t)

Fuente: Adaptado de Fernandez (2019).
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La evaluacion de la organizacion como un ente capaz de generar flujos de efectivo se
realiza mediante la aplicacion de uno de los métodos contenidos en las Tablas 25 y 26
que dependerd de las condiciones propias en que se desarrollan las actividades
empresariales, ya que se contemplan elementos tales como el endeudamiento, el valor
de las acciones, el costo de deuda y en general la conjugacion de tales elementos permite
medir las opciones de inversion disponibles. Este descuento de flujos permite determinar
un valor actual de la empresa, cada uno de los métodos de valoracion bajo este esquema
tiene elementos en comun con los otros de esta categoria como lo es el valor de la deuda,

el rendimiento esperado, costo de los recursos propios, entre otros.

De acuerdo con lo expresado por Esan (2017), si existen varias opciones de inversion, el
Valor Actual Neto (VAN o VPN), sirve para determinar cual de los proyectos es mas
rentable.
Debido a que es util para definir la mejor opcién dentro de un mismo proyecto, y
considerar distintas proyecciones de flujos de ingresos y egresos. Igualmente, este
indicador permite, al momento de vender un proyecto o negocio, determinar si el
precio ofrecido esta por encima o por debajo de lo que se ganaria en caso de no
venderlo. Al descontar los flujos proyectados de una inversion por medio de la

aplicacion del valor presente neto se originan los siguientes resultados:

A. Si el VPN es mayor a cero: indica que el proyecto obtiene una tasa superior a la
esperada y la inversion es viable desde un punto de vista financiero.

B. Siel VPN es menor a cero: la inversion obtiene una tasa menor a la esperada y
no es viable.

C. Siel VPN es igual a cero: la tasa es la esperada, representa una inversion que

no obtendra utilidad.

2.12. Métodos para la creacion de valor
Como parte de la metodologia para valorar una organizacion, se considera la capacidad
gue tiene para generar o crear valor adicional a lo reflejado en los registros contables,

esta condicién viene a ser un elemento importante al momento de determinar el precio
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con el cual podria enajenarse la entidad o el valor representativo para medir su posicion

en el segmento del mercado en el cual desarrolla sus actividades.

Este potencial de brindar a los socios o0 accionistas una cuantia que incremente con
posibles beneficios su capital puede definirse de la siguiente manera:
Como la capacidad que tienen las empresas o sociedades para generar riqgueza o
utilidad. Para ello, por medio de su actividad econdmica. En el ambito de la
direccion estratégica, se define como el principal objetivo de las sociedades

mercantiles, asi como su razén de ser. (Sanchez, 2022)

Bajo este contexto, crear valor no es Unicamente un tema econdémico en el cual la
generacion de riqueza por parte de una institucion debe ser suficiente para cubrir sus
gastos y compromisos adquiridos. Crear valor incluye el tema de responsabilidad social,
es decir, la empresa tendra una proyeccion ante la comunidad que influird positivamente
en el mercado y con ello su valor como marca se vera incrementado al momento de
ponderar sus activos intangibles, asimismo se debe considerar lo siguiente:
Es importante no confundir el concepto de creacion de valor con el de valor de una
empresa. Ya que, a menudo, es un problema existente y que precisa de
explicacion. La principal diferencia entre ambas definiciones es que el valor de una
empresa es una variable de fondo. Mientras que, por otro lado, la creacion de valor

es flujo, y se desarrolla en un periodo de tiempo en cuestion. (Sanchez, 2022)

2.12.1. Valor econ6mico agregado (EVA)

Mide el desempefio de la gestion administrativa con la finalidad de que se puedan
maximizar las inversiones de los accionistas en funcién del riesgo asumido, es decir, crear
un valor que permita que las utilidades o rendimiento sean superiores al costo de
oportunidad o riesgo asumido. ElI EVA puede ser positivo si las utilidades de operacién
de la empresa son suficientes para cubrir el costo financiero, es negativo cuando la

posicion de los accionistas ha sufrido un deterioro o disminucion.
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“El Valor Econémico Agregado (EVA) es el importe que queda en una empresa una vez
cubiertas la totalidad de los gastos y la rentabilidad minima proyectada o estimada por

los administradores” (Li, 2022).

Para evitar una disminucion en el valor de las inversiones se debe reducir el capital propio
invertido en las operaciones, velar porque disminuya el costo promedio del capital y
finalmente se incremente el EBIT. Al presentar la realidad econdémica de una empresa se
convierte en un método de valuacion de empresas y un indicador de gestidon que permite
elaborar planes de remuneracion al personal basados en el logro de resultados. Al
calcular el EVA se debe restar a las utilidades de operacién el valor del costo financiero

0 costo de capital necesario para generarlas, se utiliza una de las siguientes formulas:

Datos:

EVA = Valor econémico agregado EVA =(ROE-re) *E
ROE= Retorno sobre el capital

re= Costo del capital EVA = NOPAT-WACC*C
E= Capital

NOPAT= Beneficio operativo neto despues de impuestos
WACC= Costo promedio ponderado de capital
= Capital

2.12.2. Valor de caja afiadido o agregado (VAC)
“Es una medida de la capacidad de una empresa para generar un flujo de caja superior
al rendimiento del flujo de caja requerido por los inversores sobre las inversiones de la

empresa” (Inversiopedia, 2018).

Es considerado el equivalente al Valor Econdmico Agregado (EVA), pero en el lado del
flujo de caja. Para el calculo de la generacién de fondos provenientes del capital de

trabajo utiliza la siguiente formula:

Datos:
VCA = Valor de la caja agregada VCA =VCO-VCR
VCO = Valor de la caja operativa

VCR = Valor de la caja operativa requerida
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2.12.3. Valor de mercado agregado

“Es el diferencial de valor conferido por el mercado (positivo o negativo) a una empresa
tomando como referencia su valor contable. Es mas conocido por sus siglas en inglés,
MVA (Market Value Added)” (Guias Juridicas, s.f.).

Guias Juridicas (s.f.), amplia la metodologia en la utilizacion del valor de caja agregado

de la siguiente manera:
Mide la creacion de valor de la empresa, asi, en el caso de ser positivo, se
interpretaria como que la empresa ha generado valor, pues se considera que la
valoracion del mercado recoge este efecto al tener en cuenta las perspectivas
futuras de la empresa, por lo que se dice anticipa plusvalias. De lo contrario la
empresa destruye valor en la cuantia obtenida. Esto es Unicamente valido para el
momento en el que se crea la empresa porque el valor contable es un flujo, una
inversion inicial, pero no en momentos posteriores, en los que se deberia
compararse el valor de mercado con el valor del capital invertido (se han podido
realizar aportaciones que no figuren ya en contabilidad).

Ademas, es una medida en realidad acumulativa pues en el valor contable de los
fondos propios se acumulan las diferentes aportaciones (asi como disminuciones)
desde el momento en que se cred la empresa, por lo que su interpretacion y
estudio debe limitarse y desviarse a la justificacion del mercado al otorgarle mas o
menos valor. Para medir la creacion de valor en su esencia, hay que recurrir a
otros indicadores como el indice de Creacion de Valor. También se emplea, para
medir la gestién de los directivos y de las unidades de negocio e incluso para

valorar empresas (en el caso de actualizar sus valores).

Para el célculo del valor de mercado alcanzado por una empresa, como resultado de las

decisiones tomadas durante un periodo de tiempo, se utiliza la siguiente formula:

Datos:

VMA = Valor de mercado agregado VMA =VMA1 - VMA2
VMA1l= Valor de mercado agregado inicial

VMA2= Valor de mercado agregado final




77

2.13. Valoracion de opciones financieras

En los mercados financieros se negocian acciones, bonos, obligaciones y todo tipo de
instrumentos financieros que tienen un precio que fluctda de acuerdo con las condiciones
del mercado. Dentro de este entorno surgen derivados de los instrumentos principales,
tal es el caso de los futuros que contienen un compromiso para realizar en determinada
fecha la compra o venta de un activo. Esta operacion implica disponer de cobros a plazos
cuando no se cuenta con el capital necesario o bien es una oportunidad de contar con

liquidez a futuro sin riesgo en la variacion de precios.

En las negociaciones realizadas en los mercados financieros se encuentran los activos
subyacentes que pueden definirse como:
Los productos sobre quienes se crea un derivado, pueden ser acciones, titulos de
renta fija, divisas, tasas de interés, indices bursatiles, materias primas como trigo,
cobre, 0 ganado y energia, entre otros. El precio de los derivados se ve afectado
por las expectativas en cuanto a la disponibilidad o escases a que se sujetaran la

oferta y demanda futuras. (Sabermassermas, 2022)

Los derivados dentro del entorno financiero se describen de la manera siguiente:
Es una contratacion a plazo en la que se establecen todos los detalles en el
momento del acuerdo, mientras que el intercambio efectivo se produce en un
momento futuro. Su valor se basa en el precio de otro activo financiero,
denominado producto subyacente. Los resultados pueden multiplicarse, tanto en
sentido positivo como negativo, en relacion con el efectivo desembolsado. Por lo

tanto, son productos de riesgo elevado. (Bankinter, 2018)

Debido a que son productos de riesgo elevado se debe contar con toda la informacion
necesaria para realizar un andlisis de los datos disponibles entre ellos se pueden
mencionar: proyecciones, historial de rendimientos, comportamiento del mercado o
industria en que se desea invertir. También es importante diversificar la inversion con la
finalidad de distribuir el riesgo que conlleva la colocacién de capitales en un determinado

sector.
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Por lo tanto, Fernandez (2017), indica que una opcion real puede estar presente en un

proyecto de inversion cuando:
Existe alguna posibilidad futura de actuacion al conocerse la resolucion de alguna
incertidumbre actual. Ejemplo: un pozo de petréleo se explotara o no al depender
del precio futuro del petréleo. Las férmulas de valoracion de opciones financieras
se basan en el arbitraje y son muy exactas. Sin embargo, muy pocas veces tiene
sentido utilizar directamente estas formulas para valorar opciones reales porque
las opciones reales no son casi nunca replicables, por tal motivo no pueden
realizarse correctamente con las técnicas tradicionales de actualizacion de flujos
futuros (VAN o TIR).

Al momento de valorar las opciones se debe identificar la metodologia mas apropiada
para su realizacién, la Figura 2 realiza una clasificacion de las opciones reales para tener

claridad al momento de elegir el proceso mas adecuado a seguir.

Figura 2
Formas de valorar opciones reales
|dentificar las opciones reales
I
Decidir el modelo matematico
| ]
Black-Scholes Arboles binomiales Simulacién Monte Carlo

Evalian proyectos de
inversion que tengan un gran
parecido con una opcidn
de compra

Opoiones tipo europeo
gue no pagan dividendos

Se basan en trabajar con
un modelo discreto en el
tiempo a partir de otro
modelo continuo en el tiempo

Opciones tipo americanas

Fuente: Tomado de Aristizabal V. y Tamara Ayus (2012).

Permite simular diferentes
fuentes de incertidumbre
que afectan al valor de
una opecidn real

Permite simular diferentea
fuentes de incertidumbre
gue afectan al valor de
una opeidn real
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2.13.1. Opciones de compra (call)

Una opcion de compra o call, se describe de la siguiente manera:
Es un contrato que proporciona a su poseedor (el comprador) el derecho (no la
obligacion) a comprar un nimero determinado de acciones, a un precio establecido
en cualquier momento antes de una fecha determinada (opcion americana) o bien
Unicamente en esa fecha (opcién europea). ElI comprador tiene la alternativa de
poder ejercer o no su derecho, mientras que el vendedor esta obligado a satisfacer

el requerimiento del comprador. (Fernandez, 2019, p. 4)

El precio establecido para una opcion de compra incluye el pago de una prima por parte
del comprador a cambio del mantenimiento del precio negociado, la metodologia de

calculo difiere del tipo de opcién y del mercado en que sea negociada.

2.13.2. Opciones de venta (put)

El concepto para una opcién de venta o put se presenta a continuacion:
Es un contrato que proporciona a su poseedor (el comprador) el derecho (no la
obligacion) a vender un niumero determinado de acciones, a un precio establecido,
en cualquier momento antes de una fecha determinada (opcion americana), o bien

Unicamente en esa fecha (opcién europea). (Fernandez, 2019, p. 5)

El enfoque o condiciones de las opciones de venta y las opciones de compra es similar,
en ambos casos se considera la opcion americana o bien la opcion europea en cuanto a
sus caracteristicas mas importantes. Las opciones difieren de los futuros, en que la
negociacion se realiza, aunque una de las partes ya no desee realizar la negociacion, sin
embargo, ambos instrumentos presentan las mismas caracteristicas en los mercados
organizados. La Tabla 27 presenta un andlisis de los efectos del cambio en los factores
gue intervienen al determinar el valor de una opcién en el mercado, ya sea organizado o

no organizado.
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Tabla 27

Factores que determinan el valor de una opcion de compra o de venta

Efecto de un aumento

Call Put
Precio del ejercicio (k) - +
Cotizacion de la accion subyacente (p) + -
Volatilidad de la accién subyacente (6) + +
Tiempo de vencimiento (t) + +
Tipo de interés (i) + -
Dividendos pagados hasta vencimiento - +

Fuente: Tomado de Forner R. (s.f.).

Los factores contenidos en la Tabla 27, tienen una relacién directa con el momento en
gue son valorados y el precio o volatilidad del activo subyacente. Por tal motivo tanto las
opciones de compra como de venta se ven afectadas por los cambios en dichos
elementos. La incidencia en el valor de las opciones dependera de que componente sufra
un cambio, tal es el caso del tipo de interés o dividendos que tienen un efecto distinto

ante un incremento en su valor.

2.14. Activos intangibles

Como parte del objetivo general de la investigacion, que consiste en determinar el valor
de los bienes que seran aportados a la nueva sociedad resultado del proceso de fusion,
se hace necesario estar en la capacidad de identificar y medir los bienes no materiales

de la entidad evaluada para cuantificar sus respectivos aportes.

“‘Los activos intangibles son aquellos activos de una compafiia cuya caracteristica
principal es que no pueden ser percibidos fisicamente, pero, aunque no se pueden ver ni
tocar por su naturaleza inmaterial, aportan un determinado valor a la empresa” (Editorial
Grudemi, 2018).
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En este contexto, Grudemi (2018), indica que los activos intangibles deben contar con las

siguientes caracteristicas:

A. Ser identificables y relevantes

B. Medibles con fiabilidad y generar beneficios futuros

C. Estar bajo el control de la compaifiia 'y

D. Durante su vigencia pueden ser amortizables.

Los conceptos mas utilizados en el proceso de valoracién de activos intangibles en

conjunto con una descripcion de estos se presentan en la Tabla 28.

Tabla 28

Conceptos utilizados en el proceso de valoracion de activos intangibles

Concepto

Definicion

Royalties o Regalias

Special Purpose Entity o
Sociedad Instrumental o
Entidad de Propdésito Especial
Brand Value Drivers o
Impulsores de Valor de la
Marca

Payout Ratio o Tasa de pago
de dividendos.

Marcas Blancas

Goodwill

Know-how

Brand Equity

Es el valor pagado a la matriz o poseedor por el derecho de uso o
explotacion de un bien, servicio o marca.

Es una entidad legal creada para cumplir objetivos especificos o
temporales. Las empresas suelen utilizarlas para aislar a la empresa
del riesgo financiero.

Son factores o parametros que influyen en el valor de una marca. Son
una herramienta gerencial para crear, gestionar y medir el valor, es
decir, son impulsores de valor.

Es la fraccion de los ingresos netos que una empresa paga a sus
accionistas en dividendos

Son las que comercializan productos denominados genéricos, su
calidad puede ser inferior a la marca lider o bien tiene similares
caracteristicas.

Conjunto de elementos intangibles o materiales de la empresa que
implican valor para esta, es decir, el capital racional.

Consiste en la pericia, destreza, conocimiento y experiencia. Saber
como hacer algo en forma facil y eficiente.

Resultado de la eleccion del consumidor en el mercado, podria
adoptarse como un indicador de ventas a largo plazo.

Fuente: Elaboracion propia adaptado de Fernadndez (2019). Aznar et al. (2017).
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La terminologia descrita en la Tabla 28, es de aplicacion al momento de realizar la
valoracion de las variables que se consideran capaces de generar valor a la empresa y
que cumplen con los criterios de medicion, relevancia, fiabilidad entre otros para ser
reconocidos como activos intangibles y con ello estar en la capacidad de generar
beneficios futuros para la empresa. Destaca el superbeneficio o Goodwill que es la base
de algunos de los métodos mixtos de valoracion que representa en muchos casos el

mayor valor de una compafia por encima de sus activos tangibles.

2.14.1. Elementos que conforman los activos intangibles

Los elementos inmateriales que conforman los activos intangibles de una empresa se
pueden dividir en tres grupos: capital humano, capital estructural y capital relacional. La
Tabla 29 detalla los elementos més importantes de cada uno de los grupos.

Tabla 29

Elementos que conforman los activos intangibles considerados en la valoracion

Elemento Activo intangible
Capital Humano Conocimientos

Competencias
Creatividad
Habilidades
Experiencia
Liderazgo
Motivacién

Capital Estructural Organizacion
Cultura Corporativa
Investigacion y Desarrollo
Propiedad Intelectual
Marcas
Patentes

Capital Relacional Calidad de Servicio
Imagen Corporativa
Relacién con Clientes y Proveedores
Relacién con Entidades Financieras
Relacién con la Administracion
Relacién con Accionistas

Fuente: Tomado de Gonzalez-Millan (2017).
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La informacion contenida en la Tabla 29, destaca la importancia que tienen los recursos
no materiales dentro de cualquier organizacion, que, al combinarse constituyen un
elemento significativo del patrimonio de la sociedad. Por una parte, el capital humano
aporta el intelecto y el esfuerzo fisico en la busqueda de alcanzar los objetivos
propuestos, el capital estructural constituye el activo intangible en si y finalmente, el
elemento externo de la organizacién, representado por el capital relacional integrado por
las denominadas relaciones publicas que constituyen la imagen, la percepcion y prestigio
que tiene de la organizacion ante los clientes, entidades financieras y socios propietarios.

2.14.2. La marca

El elemento de mayor importancia para una empresa en el mercado actual es el buen
nombre comercial, su prestigio o reputacién. La valoracion de la marca es una
herramienta gerencial para crear valor, ayuda a mantener una estrategia coherente a lo

largo del tiempo y asignar de los recursos de marketing de modo consistente.

Mayorga (2017), contribuye a definir el concepto de marca desde multiples enfoques:
Co-creacion estratégica entre productor y consumidores, de la cual se obtiene una
totalidad mental compleja y limitada de signos comunicacionales racionales y
emocionales que relacionados entre si constituyen un significante que permite
identificar, designar y diferenciar un bien o servicio, y que a su vez convive e
interactda con los individuos en un contexto social determinado y se rige por un

sistema igualmente complejo denominado mercado. (p. 67)

Marca, es un concepto bastante general que representa el valor de un activo intangible
por medio de frases, colores, distintivos y en general todos los elementos que asocien un
producto o servicio con la empresa que lo produce o bien que posea los derechos de
representacion sobre el mismo, es decir, identifica los productos y servicios y los

diferencia de otros similares que también se encuentran disponibles en el mercado.
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“La marca es el activo comercial e institucional mas importante de muchos sectores
empresariales, da origen a diversidad de situaciones por las cuales es de utilidad valorar

correctamente una marca” (Fernandez, 2019, p. 11).

La marca como activo intangible forma parte del patrimonio y debe ser medido con
certeza para determinar su valor real de mercado. Se debe realizar en forma periodica

para medir el posible deterioro o incremento de su cotizacion en el mercado.

Para Fernandez (2019), dentro de las ventajas principales de contar con una medicién

adecuada del valor de la marca se encuentran las siguientes:

A. Medio de ahorro de impuestos. Se valoran las marcas para transferirlas a una
sociedad instrumental situada en otro pais en el que la tasa impositiva es menor,
posteriormente se paga un fee o regalia por la utilizacion de la marca a la
subsidiaria que opera en un estado con menor carga tributaria y de este modo la

empresa ahorra impuestos globalmente.

B. Medio de garantia de préstamos. Las marcas se transfieren a una sociedad
instrumental para que queden separadas y protegidas de su propietario, mientras
estén en esta sociedad, quedan fuera del alcance de su propietario y actian
como garantia del préstamo. Los bancos suelen documentar la operacién con

una valoraciéon de la marca.

C. Justificar precios de transferencia. Se realizan valoraciones de marcas para
justificar precios internos de las empresas y para determinar qué parte de lo que
antes se registraba como fondo de comercio o Goodwill corresponde a la marca,

patentes, u otros activos intangibles.

D. Determinar la importancia del valor comercial de la marca frente al valor
contable: cuando la relacién entre el valor de la marca y el valor de la empresa

es superior a 1, la mayor parte del flujo para los accionistas y del flujo de caja
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libre de las empresas se deben a la marca, por lo que el valor de las acciones sin

la marca valdria menos que su valor contable.

Al considerar la valoraciéon de marca desde un punto de vista contable, se puede
determinar que en las grandes corporaciones representa un valor superior al de sus
bienes tangibles debido a que su cotizacion principal es su buen nombre comercial
posicionado en el mercado. De acuerdo con Aznar et al. (2017), las marcas pueden ser
valoradas al utilizar tres métodos que también son aplicables a otros tipos de activos:

A. Métodos basados en la renta: miden el valor de la marca por referencia al valor
actual de los beneficios que se espera recibir a través de la vida Gtil restante de la
marca. Es decir, la aplicacion del método de actualizacion de rentas a los flujos de

caja que sean atribuibles a la marca.

B. Métodos basados en el mercado: el valor se obtiene al comparar lo que otros
compradores en el mercado han pagado por marcas que puede considerarse de
caracteristicas similares a la del objeto de valoracion tales como la fortaleza de
marca, productos y servicios, o0 la situacion econdmica y juridica. Ademas de
realizar dichas transacciones dentro de un plazo razonable al momento de la fecha

valor del objeto de la valoracion.

C. Métodos basados en el costo: miden el valor de una marca basada en el costo
invertido en su construccién o reposicion. Se basa en datos retrospectivos y no
tiene en cuenta los ingresos futuros, se puede utilizar cuando los otros métodos

de valoracién no se pueden implementar y hay datos fiables para estimar el costo.

Estos costos también son denominados costos de desplazamiento o de
oportunidad, representan una alternativa a un bien o servicio que fue seleccionado
en lugar de otro con caracteristicas similares. En el caso de un cambio en la
tecnologia o por el uso representa sustituir un bien registrado a costo histérico por

otro a precio actual.
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2.15. Métodos de valoracion de activos intangibles

Existen empresas especializadas en el tema que realizan estudios y proponen

parametros de valoracion de activos intangibles que han sido reconocidos a nivel

mundial. La Tabla 30 expone el caso de entidades que han realizado un proceso que

abarca desde la creacion, desarrollo, estrategias de crecimiento, investigacion de

mercado, disefio de logos y registro de frases o eslogan que identifican a las marcas

hasta llegar a su valoracion y que por lo tanto reciben el nombre de estas empresas.

Tabla 30

Métodos para valorar empresas cuyo valor comercial recae en su valor de marca

Procedimiento

Método Base de calculo

Método del Seleccion de

proceso alternativas (estrategias,

analitico inversiones, y otros) en

jerarquico funcién de una serie de

(AHP) criterios o variables, las
cuales suelen estar en
conflicto

Andriessen o Analisis de los bienes o
Weightless riqgueza intangible de la
Wealth Tool empresa

Kit

Pondera tanto los criterios como las distintas
alternativas, utiliza las matrices de comparacién por
pares.

Cuando es necesario conocer el valor de un
elemento que integra el total de activos intangibles,
como puede ser el caso del valor de marca, se usan
los métodos denominados de multicriterio. El método
AHP es uno de ellos.

El método distingue las siguientes clases de
recursos intangibles:

Habilidades y conocimiento tactico. Corresponde al
talento y competencias del personal de la empresa.
Normas y valores colectivos. Es la cultura de la
empresa, lo que esta considera importante (calidad,
trato con el cliente etc.)

Tecnologia y conocimiento, son las patentes,
marcas, propiedad intelectual, etc.

Procesos. Son los utilizados por la administracién y
organizacion.

Legado. Es todo lo que la empresa ha heredado del
pasado: imagen, prestigio, talento buen nombre
comercial, etc.

Fuente: Elaboracion propia adaptado de Ferndndez (2019). Aznar et al. (2017).

Los métodos presentados en la Tabla 30 reciben el nombre de las compafiias que han

desarrollado procesos de valoracion a la medida y la Tabla 31, bajo la misma linea de

analisis, describe otros métodos que consideran habilidades, procesos y criterios no

tangibles que generan valor y son identificados por la empresa que los ha perfeccionado.
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Métodos para valorar empresas cuyo valor comercial recae en su valor de marca

| Método | Basedecalculo | Procedimiento
Luthy Descuento de flujos o Se calcula la utilidad promedio antes de impuestos en los tres Ultimos afios.
de caja Del balance de la empresa, se obtiene el valor promedio de los tres Ultimos afios de los activos
tangibles.
o Se divide la utilidad promedio del punto determinada por el valor promedio de los activos tangibles.
El porcentaje obtenido servird en los puntos siguientes para calcular el exceso de utilidad.
o Paralos mismos tres afios se calcula la utilidad promedio sobre los activos tangibles, del sector al
gue pertenece la empresa.
o Se calcula el exceso de utilidad que es el resultado de restar a la utilidad promedio determinada,
la utilidad que corresponderia a los activos tangibles del sector.
Al exceso de utilidad calculado se le restan los impuestos correspondientes.
o Finalmente, el resultado se actualiza con el WACC o coste medio ponderado del capital, este valor
actualizado sera el valor buscado de los intangibles de la empresa.
Approach Actualizacion final o Determinacion de los resultados de los tres ultimos afios

de flujos de caja,
busca el excedente
de margen

Determinacién del valor de los activos tangibles o propiedad, planta y equipo correspondiente a
los mismos tres dltimos afios.

Célculo del margen razonable 8% de dichos activos tangibles. Este punto es una diferencia
importante con respecto al anterior, pues obvia la necesidad de obtener la utilidad media de los
activos tangibles en el sector pues le aplica un 8% directo.

Célculo del excedente de margen. Diferencia entre los resultados y la aplicacién del margen
razonable a los activos tangibles de la empresa.

Ponderacién de los excedentes de margen obtenidos. El afio mas proximo (n) se pondera por 3,
n-1por2yn-2porl

Se promedian los excedentes de margen ponderados.

El promedio obtenido se actualiza al utilizar el WACC como tasa.

El valor obtenido en el punto anterior es el valor de los intangibles buscado.
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Método Base de calculo Procedimiento |

Baruch-Lev Variante al método o Parte también de las utilidades histéricas y del valor de los Gltimos afios de los activos tangibles y
anterior, utiliza los afiade el valor de los activos financieros.
flujos de caja o Alos valores de ambos activos les calcula un margen que denomina razonable aplica una tasa de

un 7% a los activos tangibles y un 4,5% a los activos financieros.

Financial Diferencia entre el o Se calcula la diferencia entre las utilidades de un producto con marca y las utilidades que deberia

World valor con marca y producir un producto similar sin marca.
sin marca, royalty o A esa diferencia se denomina beneficios netos relativos a la marca, se le aplica un multiplo
que se paga por la calculado en funcién de las fortalezas de la marca que dara como resultado el valor de la marca.
marca multiplicado o Analiza cinco componentes: liderazgo, estabilidad, internacionalidad, continuidad de la importancia
por un maltiplo de la marca dentro de su sector y seguridad de la propiedad intelectual de la marca.

Modelo Modelo de los o Ponderacién de los siguientes elementos para cada una de las marcas comparadas:

Interbrand Descuentos de Liderazgo, mercado, estabilidad, internacionalidad, trayectoria de la marca
Flujos de Caja o Ponderacion de los siguientes factores de fortaleza para cada una de las marcas:

Fortaleza de la marca, multiplo, Utilidad diferencial de la marca, valor de la marca en moneda local

Relief from Hibrido entre las o Determinacién del valor actual de los pagos por las regalias o royalties que deben hacerse por el

Royalty transacciones de derecho a usar la marca si no se fuera propietario de ella.

Method mercado y los o El uso de derechos ahorra costos de investigacion que se convierten en flujos adicionales, que
ingresos basados sumados durante todo el periodo de uso de la licencia y descontados a la fecha de valoracion se
en ventas convierten en el valor de la patente

Houlihan Flujo de efectivo o Elvalor de la empresa esta compuesto tanto por el valor de la marca como del producto genérico,

Valuation libre menos los es decir, ambos contribuyen a generar el valor total de la empresa.

Advisors activos usados por Célculo del flujo libre de caja de la empresa
la rentabilidad Resta de activos utilizados por rentabilidad exigida
exigida El resultado es el flujo libre de caja atribuible a la marca (Free Cash Flow)

Skandia La valoracion es Se determina cada uno de los elementos que conforman el valor de empresa:

Navigator igual al capital o Capital Estructural = Capital del Cliente + Capital de Procesos + Capital de Innovacion
financiero mas el o Capital Intelectual = Capital Humano + Capital Estructural
capital intelectual o Valor de Empresa = Capital Financiero + Capital Intelectual

Fuente: Elaboracion propia adaptado de Ferndndez (2019). Aznar et al. (2017).
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De acuerdo con la Tabla 31, la base de calculo generalmente utilizada para valorar los
activos intangibles es el descuento de flujos, a pesar del sesgo en los resultados. Cada
una de las metodologias desarrolladas implica una serie de procedimientos que permiten
obtener informacion relevante para determinar el valor de los activos intangibles. Tal es
el caso del método Andriessen que esta dividido en etapas o fases. En la Tabla 32 se

enumeran y describen los elementos que integran cada una de sus fases:

Tabla 32
Fases del método Andriessen para valorar empresas cuyo valor es la marca
Fases Paso Descripcién
1.Inmersién 1 Diagnosticar utilidad
2 Revisién de condiciones para el éxito
2.ldentificacion de los recursos 3 Reunir informacion bésica
intangibles 4 Creacion de ideas
5 Definicién de un numero de competencias clave
6 Desglosar las competencias
3.Preparacion el célculo del valor 7 Prueba de valor agregado
8 Prueba de competitividad
9 Prueba de potencial
10 Prueba de sustentabilidad
11 Prueba de robustez
4. Calculo del valor 12 Determinar las utilidades
13  Calcular el rendimiento razonable de los activos tangibles y

financieros
14  Calculary pronosticar las utilidades de los intangibles
15  Caélculo del valor de los intangibles
16 Reparto del valor a las competencias clave
5. Desarrollar la agenda gerencia 17 Identificacion de las debilidades
18  Propuesta de soluciones y redaccién de la agenda gerencia
6. Tabla de mandos e Informe 19 Disefio del Tabla de mandos
20  Elaboracion del Informe
Fuente: Tomado de Andriessen (2001) citado en Aznar et al., (2017).

El andlisis presentado en la Tabla 32 es conocido como de seis etapas o fases que inician
con el diagnostico del intangible hasta culminar con la elaboracion del informe
correspondiente. Para su realizacion son necesarios veinte pasos que van desde la
realizacion de un diagndstico, comprobacion de célculos realizados, identificacion de
debilidades, propuestas de soluciones y un informe que incluya las conclusiones mas

importantes de la evaluacion realizada en cada fase.
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Este método aplica una serie de pruebas y calculos que tienen como finalidad la
presentacion de un informe que refleja un valor representativo de la marca y de sus
atributos. De manera similar al Método Andriessen, para realizar el andlisis de activos
intangibles bajo el método Skandia, Aznar et &l. (2017) sugiere lo siguiente: “aplicar una
serie de indicadores que pueden venir expresados en forma monetaria, en porcentaje y
también en algun tipo de unidad pero que en este Ultimo caso puede transformarse

facilmente en un porcentaje o en una cantidad de dinero” (pp. 75-79).

En la Tabla 33 se presentan los indicadores sugeridos para la aplicacion de este método,
comprende los elementos necesarios para el célculo del capital intelectual y de los

indicadores para el célculo de los indices de eficiencia.

Tabla 33
Indicadores para el calculo del método Skandia para valorar marcas
Del capital intelectual Del indice de eficiencia
Ingresos Participacion de mercado
Provenientes de nuevos negocios Satisfaccion de clientes
Liderazgo
Inversiones Motivacién
Desarrollar nuevos mercados Recursos de I+D/Recursos totales
Desarrollar el sector Horas de formacion
Desarrollo de nuevos canales de distribucion Rendimiento/Meta de calidad
Nueva tecnologia para ventas, servicio y apoyo Retencion de empleados
Formacién comunicacién y apoyo para empleados con Eficiencia administrativa /Ingresos
contrato indefinido a tiempo completo (reciproco de errores adm./ingr.)

Servicio a los clientes

Formacion de los clientes

Gasto en clientes no relacionado con productos

Desarrollo de competencia de empleados

Apoyo y formacion de empleados para nuevos productos
Formacion especial para empleados sin base en la empresa
Apoyo a clientes

Programas especiales de formacion y apoyo para empleados
temporales de tiempo completo

Programas especiales de formacién y apoyo para empleados
temporales de medio tiempo

Desarrollo de sociedades y operaciones conjunta
Actualizacion sistemas de intercambio electronico de datos
Identificacion de marca (logo/nombre)

Patentes nuevas

Fuente: Andriessen (2001) citado en Aznar et al., (2017).
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Acorde con la Tabla 33, que constituye una guia de indicadores del método Skandia, el
flujo de caja no es el punto de inicio para valorar los activos intangibles, sino se realiza
mediante una serie de indicadores de capital y de eficiencia que se ponderan de acuerdo
con la importancia y los fines con que se determine realizar el proceso. Tales indicadores
comprenden competencias como el liderazgo, el rendimiento y la capacidad de retencion
del equipo humano que tienen como enfoque el desarrollo de talento que permita

incrementar el apoyo que reciben los clientes.

En el caso de la determinacion del valor de marca con el método AHP, se utiliza la
denominada Escala Fundamental de Comparacién por Pares, la cual ordenay concatena
los distintos criterios de dos en dos para establecer un orden al relacionar su importancia,
la Tabla 34 presenta la ponderacion realizada de acuerdo con el grado de importancia

considerada al momento de analizar las variables.

Tabla 34
Escala fundamental de comparacion por pares para valorar activos intangibles
Valor Definicidn Comentarios
1 Igual importancia El criterio A es igual de importante que el criterio B
3 Importancia moderada La experiencia y el juicio favorecen ligeramente al

criterio A sobre el B

5 Importancia grande La experiencia y el juicio favorecen fuertemente al
criterio A sobre el B

7 Importancia muy grande El criterio A es mucho mas importante que el B
9 Importancia extrema La mayor importancia del criterio A sobre el B esta fuera
de toda duda

246y8 Valores intermedios entre los anteriores, cuando es necesario matizar

Reciprocos Si el criterio A es de gran importancia frente al criterio B las notaciones serian:
de lo anterior  Criterio A frente a criterio B 5/1
Criterio B frente a criterio A 1/5
Fuente: Saaty (1980) como se citd en Aznar et al., (2017).
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Segun los criterios presentados en la Tabla 34, el objetivo del método consiste en obtener
el valor de un activo y con ello tomar decisiones, considera el grado de importancia que
le sea asignada al momento de ponderar las caracteristicas que se evalian de cada uno
de los elementos que son comparados, esta jerarquia va de un grado menor hasta un
grado de importancia extrema. Su aplicacion es general, por lo que puede ser utilizado
en la valoracion de todo tipo de activos en conjunto con otros métodos de valuacion de

activos.

2.16. Errores y premisas incorrectas del proceso de valoracion

Como toda actividad realizada por personas, la valoracidbn de empresas esta sujeta a
sesgos y opiniones erroneas producto de una mala interpretacién de la informacion,
procesos no efectivos o bien por estimaciones realizadas en forma deficiente. Pueden
ser varios los supuestos que afectan la efectividad del trabajo debido a criterios erroneos
en la aplicacion de los procedimientos o bien por la elaboracion de premisas de

investigacion de manera incorrecta.

De acuerdo con Empresax (2017), los errores mas importantes durante la actividad de

valoracion de empresas son las siguientes:

No tener claro el motivo por el que se quiere valorar la empresa
Identificar valor con precio
Centrarse exclusivamente en aspectos financieros

No tener en cuenta el tamafio o el riesgo de la empresa

o bk~ 0N PE

Falta de revision y actualizacién del informe

En adicion a los elementos mencionados, en la Tabla 35 se incluye un analisis
comparativo entre los principales supuestos y los hechos reales acaecidos durante la

ejecucion de un estudio de valoracion.
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Errores y premisas incorrectas en un proceso de valoracion de empresas

Supuesto Realidad
Una buena o El modelo utilizado durante el estudio parte de hipdtesis con alto componente
valoracién da subjetivo, por lo que el resultado de la valoracion no tiene por qué ser correcto.
como
resultado una o Al partir de hipétesis subjetivas, las valoraciones se expresan como rangos
buena gue se establecen en funcién de los resultados de las técnicas utilizadas.
estimacion de
valor o Es facilmente comprobable que pequefios cambios en la hip6tesis del modelo
utilizado generan grandes diferencias y cambios sustanciales en la valoracion.
o El valor de una companiia esta relacionado con las dinamicas de la oferta y
demanda que son imposibles de cuantificar en un modelo matematico.
o Confundir el valor con precio, el valor difiere de acuerdo con la opinién que
cada comprador respecto a la empresa.
Cuanto mas o No importa el nivel de complejidad si las hipotesis empleadas no son las
complejo es el correctas
modelo, mejor
sera la o Es un error creer que una valoracion, para ser efectiva, debe ser lo mas
valoracion compleja posible. Los modelos deben elaborarse de acuerdo con pautas que
simplifiquen el estudio, hace mas sencilla su revision y da flexibilidad al
investigador.
Dado que los o Aunque los métodos utilizados son cuantitativos, las hipotesis empleadas por
modelos de el modelo son subjetivas, por lo que dependen del criterio personal y
valoracion son profesional de la persona que realiza el anélisis.
cuantitativos,
la valoracion o Silas hipétesis dependen en gran medida de la persona que aplica el modelo
resultante es de valoracion, el estudio es méas subjetivo que objetivo.
objetiva
o En la préctica, la valoracion de una compafiia es el resultado del analisis de
varios métodos de valoracién contrastados con la realidad.
o Confundir el valor estratégico con el valor razonable, debido a que el valor es
un tanto distinto para el vendedor y para el comprador.
Una valoracion o Toda valoracion estd basada en expectativas de crecimiento futuro y en
bien determinadas condiciones de mercado.
construida no
es afectada o En consecuencia, cada vez que se produce un evento econémico externo que
por el paso del afecte el entorno de la empresa, cambia el resultado de la valoracion.
tiempo
o Las valoraciones cambian constantemente por las condiciones de mercado,

catastrofes naturales, pandemias, inestabilidad politica y otras

Fuente: Elaboracion propia adaptado de Empresax (2017). Pérez de Bricio (2008).
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La Tabla 35 realiza un breve andlisis de los principales supuestos que las partes
interesadas en el trabajo de valoracion o los mismos equipos de trabajo involucrados en
el examen de la informacion, tienen a considerar como premisas validas, sin tomar en
cuenta elementos importantes que hacen que las premisas originales contengan errores

de interpretacion significativos.

Dentro de ellas se encuentran supuestos tales como que el paso del tiempo no afecta los
resultados presentados, que el uso de estadisticas y cifras cuantitativas necesariamente
proporcionan un trabajo objetivo, o bien que los resultados dependen del grado de
complejidad con que se evalle la documentacion y finalmente que la realizaciéon de un
buen trabajo, que cubra todos los aspectos necesarios requeridos, va a implicar una

estimacioén correcta.

2.17. Informe de valoracion

De acuerdo con las situaciones, razones u objetivos de la valoracién, el informe puede

ser definido de la siguiente manera:
Documento entregado al inversionista con los resultados del encargo realizado,
contiene toda la informacion que sirve de sustento del trabajo desde la planeacion
y propuesta de servicios hasta la entrega del informe con las conclusiones y
recomendaciones que serviran para determinar el valor de la negociacion con

fundamentos técnicos y legales. (Marquéz, 2017, p. 1)

Inicia con la explicacion del motivo de realizacion del trabajo de valoracién, para
posteriormente describir a la sociedad y el objetivo que se busca lograr durante el
desarrollo del procedimiento. Como parte de su contenido, se debe indicar la metodologia
y los parametros de valoracién utilizados, en caso de hacer uso de mas de una
metodologia, se menciona cada una de las que fueron aplicadas. La descripcion de la
naturaleza del negocio, las bases de informacién y los procedimientos empleados durante
la investigacion, se describen en la Tabla 36, que, en su conjunto seran de utilidad en la
presentacion de un informe técnico que contenga todos los aspectos relevantes de un

informe de valoracion de empresas acorde a las expectativas de las partes interesadas.
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Contenido del informe de valoracion de una empresa de vehiculos usados

Elemento

Descripcién

Introduccién

Descripcién de
la sociedad o
negocio

Objetivo del
trabajo

Bases de
informacion y
procedimientos
empleados

Metodologias y

parametros de
valoracion

Proyecciones
financieras

Resumen de
valores
Aspectos

relevantes del
trabajo

Conclusién

Otros aspectos

Una introduccion breve donde se explique cual ha sido el motivo y el objeto del trabajo,
las circunstancias y contexto por el cual se ha realizado, asi como otros aspectos
introductorios que se consideren de interés.

Una descripcion de la sociedad, grupo de sociedades, negocios, o activos a valorar.
Cuando estas descripciones son muy extensas, normalmente se incorporan detalles
en anexos.

En este apartado se explica claramente cual ha sido el objetivo del trabajo de
valoracion. Por ejemplo, si se ha valorado la totalidad de las acciones o un porcentaje
minoritario, un activo o negocio, la fecha de valoracién, etc.

Se describe cual ha sido la informacién que ha servido de base para el trabajo (y en
muchos casos de cual no se ha dispuesto) y qué procedimientos se han llevado a cabo
(o en su caso cuales no), incluye las principales limitaciones encontradas para la
realizacion del trabajo

En este apartado se incluye una descripcién detallada de la metodologia de valoracion
utilizada y los principales pardmetros aplicados (célculos de tasas de descuento,
andlisis de sensibilidad etc.). Si se aplican distintas metodologias y es dificil de resumir
en un apartado, se explicaran las metodologias aplicadas en cada caso en anexos.

Se incorporan las proyecciones financieras junto con las principales hipotesis
utilizadas para su preparacion y los flujos libres de caja obtenidos. Muchas veces se
incluyen como anexos y/o apéndices.

En este apartado se incluyen los distintos céalculos y valores obtenidos de la
aplicacién de las metodologias de valoracion.

Aspectos relevantes que considerar para la correcta interpretacion del trabajo
realizado, entre los que se incluyen normalmente las limitaciones al alcance de dicho
trabajo (o la referencia al apartado del informe donde se indican), asi como otras
consideraciones de interés.

La conclusién sobre el resultado del trabajo sera normalmente el valor o rango de
valores de las acciones de la sociedad, los negocios, activos, etc.

Limitaciones a la distribucion y uso del informe (en su caso), glosario de términos
empleados, fuentes de informacion.

Fuente: Tomado de Marquéz (2017).
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La Tabla 36 describe los elementos mas importantes que conforman el informe de
valoracion que permiten realizar una descripcion general del trabajo practicado y de los
elementos que lo conforman tales como: las fuentes de informacion, la metodologia que
fue seleccionada de acuerdo con la naturaleza de la empresa, los pardmetros del estudio,
y las proyecciones financieras que se realizaron. También como parte del trabajo se dejan
plasmados los aspectos relevantes del trabajo y las principales conclusiones a las cuales

lleg6 el investigador por el analisis realizado.

2.18. Efectos del Covid-19 en la industria automotriz

El impacto de la pandemia fue sensible en la mayor parte de los sectores comerciales,
debido a que se tomaron drasticas medidas sanitarias en casi todos los paises y con ello
se vio seriamente afectada la cadena de suministros a nivel mundial. La industria
automotriz no fue la excepcion: el cierre temporal de las plantas de produccion, el
distanciamiento social y los problemas de movilidad fueron solo algunos de los

inconvenientes sufridos junto con la caida de la demanda.

El fuerte descenso en la demanda y en la inversion, junto con el cese de actividades

provocaron multiples problemas en la industria automotriz como lo indica OIT (2020):
Se cree que las restricciones a los desplazamientos y la subita interrupcién de la
actividad econdmica provocaron una fuerte contraccién de la produccién sectorial
y del producto interno bruto (PIB). Se estima que los cierres de fabricas en Europa
y América del Norte han obligado a retirar 2,5 millones de vehiculos de transporte
de pasajeros de los programas de produccién, lo que supone un costo de 77,700
millones de délares de los Estados Unidos en pérdidas de ingresos para las

empresas de automocion y de fabricacion de piezas.

Tiene impactos multiplicadores negativos en la economia por los efectos de
arrastre y de propulsién, en particular en paises como Alemania, Canada, China,
Estados Unidos, India, Japén, México, Marruecos, Republica de Corea y
Sudafrica, donde la industria automotriz es un importante impulsor del crecimiento

econdémico. Se cree que las pequefias y medianas empresas (pymes), que
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constituyen el grueso del empleo en el sector y proporcionan bienes y servicios
intermedios a las multinacionales del automavil, se vieron gravemente afectadas
(por el efecto de arrastre). A su vez, los sectores que probablemente sufrieron mas
por el cese de la industria automotriz son el transporte (mercancias, transporte
terrestre de pasajeros, autobuses charter y otros) y los servicios (por ejemplo, el

alquiler y la reparacion de automaviles).

En la Tabla 37 se pueden analizar los principales efectos en la industria automotriz, asi

como las medidas de contingencia que se incluyeron de manera urgente para que la

produccion fuera reactivada y al mismo tiempo se protegiera el recurso humano.

Tabla 37
Efectos y medidas de contingencia durante la pandemia Covid-19 en el sector
automotriz
Efecto Medidas de contingencia
1. Ventas: 1.Proteccién de trabajadores:

Drastica reduccién de ventas, incluso a nivelas
mas pesimistas que durante la crisis financiera
mundial del afio 2008.

2. Comercio:

Al ser China el principal proveedor mundial de
insumos para empresas manufactureras los cierres
afectan todas las regiones del planeta, la industria
norteamericana e indd fueron las mas afectadas.

3. Cierre de fébricas:

En la ciudad de Wuhan es conocida como la ciudad
del motor por la gran cantidad de fabricas europeas
y asiaticas. Al ser el epicentro de la pandemia el
cese de actividades fue catastrofico.

4. Empleo:

El impacto nunca sera cuantificable, ya que el
empleo sindicado, el formal e informal fueron
afectados de igual manera. El recurso humano
automotriz tuvo drasticos recortes.

Uso de mascarillas, distanciamiento social,
creacion de procesos que garanticen la seguridad
personal y el cese de contagios laborales.

2. Apoyo a empresas automotrices:

Medidas del Grupo G20 para salvaguardar
empleos e ingresos por medio de ayudas
gubernamentales.

3. Didlogo social:

Conversaciones y acercamiento entre gobiernos,
la industria automotriz y los sindicatos de
trabajadores para llegar a acuerdos que permitan
la continuidad de la produccion.

4. Estimular la economiay el empleo:

El Fondo Monetario Internacional (FMI) colaboré
en el disefio y desarrollo de propuestas que tiendan
a reactivar la economiay la produccién automotriz.

Fuente: Elaboracion propia con informacién de OIT (2020).
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De acuerdo a la Tabla 37, la industria automotriz fue impactada de manera notable
durante la pandemia, sin embargo, tambien fue beneficiada por medidas de contigencia
desarrolladas por los gobiernos y la misma industria, ya que el efecto de un cese de

operaciones en la economia de los paises fabricantes de automdviles era muy fuerte.

2.18.1. La crisis de contenedores

Se le denomind de esta manera a la “escasez de espacios para exportar productos desde
Asia por medio de embarcaciones. Esta carencia de contenedores de exportacion
conlleva a su vez un alza en los precios de traslado, sumado a un trafico mas lento de

botes en el océano” (Vasquez, 2021)

Consiste en la interrupcién de la cadena de suministros por los problemas en el atraque
y descarga de los bugues mercantes a nivel mundial, este fendmeno ha ocasionado que
los tiempos de espera en puerto se incrementen de forma exponencial debido a que no
se cuenta con la infraestructura necesaria para atender la demanda de equipo y recursos
humanos. A pesar de la gravedad de esta situacion se considera que es algo temporal
gue se ird normalizando en la medida que el comercio regrese a los niveles que tenia

antes de la pandemia.

2.18.2. Efectos del Covid-19 en la valoracion de la empresa importadora

“Uno de los factores que desencadeno esta crisis es el precio de los fletes, en septiembre
de 2021 de China a Estados Unido estaba en $4,500.00 ahora en el 2022 el precio se ha
cuadruplicado, el costo es de $20,600.00” (Amchan 2022).

El efecto de la pandemia en el comercio de vehiculos usados fue inmediato, el cierre de
las fronteras con la interrupcidn de las importaciones ocasiono que se detuviera de forma
abrupta el comercio de vehiculos usados, ya que al agotarse el inventario no hubo
manera de renovar el stock, aunado a ello, el comercio se contrajo ante los temores de
la poblacion de quedarse sin recursos economicos. Al flexibilizarse las medidas
sanitarias, la empresa se enfrenta a un nuevo problema: el alza en los fletes y la demora

en la recepcion de los embarques originado por la crisis de contenedores.
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Este encarecimiento en el transporte de los vehiculos usados y en los repuestos aumenta
los costos del inventario sin que se la demanda se haya incrementado sustancialmente,

ya que la incertidumbre en la mente de los consumidores aun es notable.

2.18.3. El mercado automotriz de la postpandemia
De acuerdo con el Estudio Global del Consumidor Automotriz, de Deloitte (2022), se
presenta una serie de desafios para este segmento de la industria entre los cuales se
pueden mencionar:

1. Lavolatilidad en el precio de algunos componentes como el acero o el aluminio; o

bien por su escasez, como en el caso de los semiconductores

. Fluctuacién cambiaria por la inestabilidad de la economia mundial
. Regulaciones a los autos usados

. Disminucion de la demanda en el mercado guatemalteco

o s w N

. Caida en la produccion de automoviles

La tendencia en el mercado de autos usados en Guatemala ha comenzado a mostrar una
mayor intencion de compra de vehiculos para uso privado, a fin de reducir su riesgo de
contagio y cuidar su salud, disminuir su exposicion a las condiciones de inseguridad del
pais y contrarrestar el deficiente servicio de trasporte publico. Sin embargo, las
condiciones no son iguales para todos los sectores econdémicos del pais, muchas
personas que se han visto afectadas financieramente a raiz de la pandemia se estan
preocupando mas por el cuidado de su dinero y han decidido no adquirir un automovil a

corto plazo.

Un elemento importante dentro del nuevo entorno es la digitalizacion, la opcion de
automoviles usados con nuevas tecnhologias puede ser un atractivo para la pronta
reactivacion del mercado, asimismo los cambios en la legislaciébn guatemalteca que
buscan incentivar la compra de vehiculos amigables al medio ambiente contenidos en el
decreto 40-2022 Ley de Incentivos para la Movilidad Eléctrica crea un nuevo nicho de
mercado para importar autos usados que rednan estas caracteristicas, debido a que en

muchos paises de Europa es normal el uso de medios de transporte eléctricos.
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3. METODOLOGIA

El capitulo contiene la metodologia de investigacién que explica en detalle de qué y como
se hizo para resolver el problema de la investigacion relacionado con la determinacion
del valor aportado por parte de una empresa importadora de vehiculos usados en el
departamento de Guatemala a un proceso de fusion para la creacién de una nueva

sociedad con el mismo giro de negocios de la actual compafia.

El contenido incluye: La definicion del problema; objetivo general y objetivos especificos;
método cientifico; y, las técnicas de investigacion documental y de campo, utilizadas. En
general, la metodologia presenta el resumen del procedimiento usado en el desarrollo de

la investigacion.

3.1. Definicién del problema

Debido a que se desea fortalecer la presencia en el mercado y disponer de un mayor
capital de trabajo, la empresa importadora de vehiculos usados ve la posibilidad de
fusionar sus operaciones con otros importadores del mismo sector con el fin de crear una
nueva sociedad que le permitird incrementar su patrimonio, contar con mas canales de
distribucién y mayores recursos financieros. Para ello es necesario evaluar su situacion
financiera, los riesgos a los que se encuentra expuesto el negocio y la eficiencia de la
estrategia adoptada por la administracion con el fin de determinar el valor de mercado de

la empresa y precisar el valor de su aporte a la nueva organizacion.

De esta manera, el problema de investigacion lleva a la siguiente pregunta: ¢ Cual es el
valor que aportard una empresa importadora de vehiculos usados para la creacién de
una nueva sociedad, luego de que se evalle su condicion financiera, los riesgos del
negocio; asi como las fortalezas, debilidades, oportunidades y amenazas que tiene en el

desarrollo de los planes estratégicos establecidos por la compafia?
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Al identificar el problema en que se encuentra la empresa para cuantificar el valor de su
participacion en el proyecto de creacion de la nueva sociedad, es necesario que,
mediante el conocimiento de los métodos de valoracibn mas reconocidos, sea
seleccionado el mas acorde al sector y naturaleza de las operaciones de la entidad; de
esta manera el enfoque administrativo, financiero, operativo y de mercado de la
investigacion, dara a los inversionistas la capacidad de distribuir los resultados obtenidos

en proporcion a la aportacion de cada socio de la nueva entidad.

3.2. Delimitacion del problema

Para determinar el valor que aportara la empresa para la creacion de una nueva sociedad
se realiza un andlisis financiero con una base fiscal de los periodos 2020 y 2021, que se
complementa con una valuacion de los riesgos financieros, estratégicos y operacionales;
de esta forma se comprende como se desarrolla la estrategia administrativa y su

efectividad en el logro de los objetivos empresariales.

Al especificar el problema y enfocar de forma eficiente el trabajo de investigacion, es
posible precisar el valor razonable de la compafia mediante la aplicacién del método de
valoracion mas adecuado acorde al sector y giro del negocio, de esta manera la
distribucién de las ganancias o pérdidas de la compafia se realizara en proporcion al
capital invertido por los miembros que conforman la nueva sociedad durante cada uno de

los periodos de operacion del negocio.

3.2.1. Unidad de anélisis

La empresa importadora de vehiculos usados.

3.2.2. Periodo a investigar
Los periodos sujetos al andlisis corresponden a los afios 2020 y 2021, con la proyeccion

financiera para el afio 2022.

3.2.3. Ambito geogréfico

Municipio y departamento de Guatemala.
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3.3. Objetivos

Los objetivos generales y especificos del trabajo de investigacion consisten en aplicar los
conocimientos, técnicas y métodos necesarios para contribuir al logro del proposito de la
investigacion, el cual busca brindar una solucién al problema identificado que es
determinar el valor de las aportaciones que realizara una empresa importadora de

vehiculos usados para constituir una nueva sociedad.

3.3.1. Objetivo general
Cuantificar el valor fiscal de una empresa importadora de vehiculos usados ubicada en
el municipio de Guatemala, mediante la seleccién de un método de valoracion acorde al

sector y naturaleza de sus operaciones. ,

3.3.2. Objetivos especificos
Para que el objetivo general de la investigacion se cumpla de manera satisfactoria, es

necesario realizar el planteamiento de los siguientes objetivos especificos:

1. Efectuar un diagndstico de la situacion actual de la empresa mediante un plan de
trabajo que comprende un estudio de Debida Diligencia. ,

2. Realizar una evaluacién de la situacion financiera de la empresa, que, mediante
un proceso de fusién, aportara sus bienes para la creacion de una nueva sociedad,
para ello seran evaluados los estados y razones financieras de los periodos 2020
y 2021.

3. Identificar y evaluar los riesgos financieros, estratégicos, y operacionales a los que
se encuentra expuesta la entidad, elaborando una matriz de riesgos.

4. Determinar los beneficios econémicos futuros que podria generar la empresa
importadora de vehiculos usados, mediante un andlisis de la estrategia actual

adoptada por la administracion en el manejo de los recursos,
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3.4. Justificacion

Los métodos de valoracion son marcos de analisis que permiten al investigador precisar
el valor de mercado de una empresa luego de realizar un diagndstico de las condiciones
financieras y de los riesgos a que se ven expuestas. Adquiere una mayor relevancia dicha
metodologia cuando un inversionista propone una aportacion de bienes para participar
en una organizacion y no puede precisar el valor comercial o de mercado del aporte,
como es el caso de la importadora de vehiculos usados, que en calidad de inversionista
planea fusionar sus operaciones con otros importadores de vehiculos usados para

fortalecer su presencia en el mercado y disponer de un mayor capital de trabajo.

La contribucion del presente trabajo de investigacion consiste en determinar un método
de valoracién adecuado al sector y naturaleza de las operaciones que realiza la empresa
importadora de vehiculos usados, con la finalidad de que pueda cuantificar de forma
razonable el valor de los bienes que seran aportados a la nueva sociedad y con ello la
distribucion de los resultados de operacion se realizara acorde a las aportaciones de cada
socio. La importancia de conocer y aplicar los métodos de valoracién radica en que son
un instrumento de apoyo en la planeacién estratégica, comprenden una evaluacion de
los aspectos clave de la empresa necesarios para el cumplimiento de los objetivos

establecidos por la administracion.

3.5. Método cientifico

El método cientifico es el fundamento de la presente investigacién, que, mediante una
serie de pasos ordenados en forma sistematica, permita la seleccion de un método de
valoracion para determinar el valor de los bienes que van a ser aportados para la creacion

de una nueva compafiia.

La investigacién tiene un enfoque mixto, es cualitativo debido a que por la naturaleza del
trabajo se realizan preguntas de investigacion antes, durante o después de la recoleccion
de datos, mientras que el enfoque cuantitativo lo obtiene al realizar un analisis financiero
de los periodos 2020 y 2021; este ultimo enfoque se considera que tiene un alcance

correlacional, descriptivo y explicativo.
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El alcance de la investigacion es descriptivo porque para cuantificar el valor de la empresa
es necesario conocer las caracteristicas de los distintos métodos de valoracién para
aplicar el que sea acorde con el sector y naturaleza de las operaciones. Tiene un alcance
correlacional, porque profundiza el analisis a futuro de los eventos de la empresa,
ademas, es explicativo porque da a conocer el origen de los resultados obtenidos al
aplicar los procedimientos y conocimientos adquiridos en la solucion del problema que

ha sido identificado.

Por lo tanto, el disefio para elaborar el trabajo de campo sera experimental porque se
aplican los conocimientos adquiridos en la solucion de problemas y no se limita
Unicamente a realizar la observacién y medicién de eventos. Es importante resaltar que

se aplicé el método cientifico en tres fases:

A. Fase indagadora: mediante la recoleccion de datos de las denominadas fuentes
primarias (encuestas) y de las fuentes secundarias (libros y reportes de la
importadora de vehiculos usados), con ello se realizé el examen de toda la

documentacion disponible para el investigador.

B. Fase demostrativa: al indagar los temas de investigacion por medio de la sintesis,
la comparacion y la abstraccién, es decir, al momento de ordenar y cuantificar la

informacion obtenida de la empresa.

C. Fase expositiva: al presentar el informe de valoracién y contiene los resultados del

trabajo de investigacion realizado.

3.6. Técnicas de investigacion aplicadas

Las técnicas son reglas y operaciones para el manejo de los instrumentos en la aplicacion
del método de investigacion cientifico. Las técnicas de investigacion documental y de
campo utilizadas para obtener la informacion necesaria para llevar a cabo el trabajo de

investigacion se presentan a continuacion:
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3.6.1. Técnicas de investigacion documental

Para obtener la informacion relacionada con el tema de investigacion fue necesario

aplicar las siguientes técnicas a la bibliografia consultada:

1.
2.
3.

Resumen de la informacion obtenida
Sintesis para tener una mejor comprension de los datos y estadisticas
Clasificacion de los articulos de tesis, libros y revistas que contienen informacion

de los métodos de valoracion de empresas.

3.6.2. Técnicas de investigacion de campo

Para tener un acercamiento a la unidad objeto de estudio se utilizaron las siguientes:

A. Andlisis de documentos: para realizar un diagndstico de la situacion financiera de

la empresa e identificar los riesgos a lo que se ve expuesta. Los instrumentos
utilizados fueron los estados financieros de los periodos 2020 y 2021 que

comprenden el estado de resultados y el balance general.

. Entrevista: para obtener informacion del propietario de la empresa, le fue realizada

una entrevista para conocer los antecedentes del negocio, evaluar los planes
comerciales, potencial de crecimiento de la empresa y conocer los riesgos
identificados. El instrumento consiste en una guia de entrevista semiestructurada
integrada por 16 preguntas; 10 de respuesta dicotbmica y 6 de respuesta abierta.

(ver Anexo 1)

. Observacion directa: para verificar los procesos y actividades observables dentro

de la empresa, asi como las condiciones en que estos se realizaron.
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La metodologia aplicada al trabajo de investigacion comprende la definicion y delimitacion
del problema en el cual seran enfocados los recursos y esfuerzos del investigador. Para
el efecto se delimita la unidad de analisis, el periodo a analizar y el &mbito geogréfico; se
define una muestra, la cual es conformada por la empresa importadora de vehiculos
usados y para el desarrollo del estudio se establece el objetivo general y los objetivos

especificos que debera tratar el informe.

La justificacion del encargo consiste en precisar el valor de mercado de una empresa
luego de realizar un diagndstico de las condiciones financieras y de los riesgos a que se
ve expuesta, lo cual se logra al utilizar el método cientifico con un enfoque mixto, al aplicar
las técnicas de investigacion documental y de campo que requiere el desarrollo del

trabajo de investigacion.
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4. DISCUSION DE RESULTADOS

A continuacion se realizara un diagnostico de la situacién actual de la compafiia a
fusionar, mediante un analisis de debida diligencia que permita conocer la naturaleza de
las operaciones de la empresa y la eficiencia de la gestion administrativa, asi como de
los aspectos clave del negocio para identificar y evaluar los riesgos financieros,

estratégicos y operacionales.

Como parte del estudio, se procede a aplicar un examen de las politicas, procesos y de
la informacién contable, se hace uso de las razones financieras de liquidez, actividad,
deuda, rendimiento y mercado. La investigacion tiene como finalidad presentar un informe
de valoracién que permita obtener certeza de las condiciones financieras y del entorno
de la empresa previo a la formalizacién legal del proceso de fusién de operaciones con
una nueva entidad. Como empresa importadora se considera un tipo de cambio de

referencia del quetzal de 7.73 y 7.72 para los afos 2020 y 2022 respectivamente.

4.1. Diagnaostico de la situaciéon actual de laempresa afusionar mediante el proceso
de Debida Diligencia

Consistio en la elaboracion de un plan de trabajo que permita obtener el conocimiento de
los procedimientos y de las areas de interés para evaluar la gestion de la empresa a
fusionar, este estudio tuvo como objetivo realizar un diagndéstico para conocer la
estructura administrativa, las estrategias de la organizacién, fortalezas, debilidades,

oportunidades de mejora y las amenazas de su entorno.

Este examen también incluy6 el desarrollo de procesos para la proteccion de los activos
de la nueva empresa ante un fraude o actividades que pongan en riesgo los bienes antes
de la firma del acuerdo comercial, porque daria una vision a los nuevos socios de los
antecedentes de la organizacion, las condiciones financieras, administrativas y
operativas; agilizaria la toma de decisiones y la detecciéon de las situaciones que

representan algun tipo de riesgo para la nueva entidad.
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4.1.1. Estructura administrativa de la empresa importadora de vehiculos usados

Es una empresa de capital familiar en la que, en conjunto con los socios propietarios,
tienen a su cargo la administracién y la toma de las decisiones mas relevantes. Para
llevar a cabo las labores administrativas existen cuatro jefaturas que realizan las tareas
de contabilidad, facturacion y cobros; venta de repuestos, labores de reparacion y
mantenimiento mecanico en el taller, asi como las compras institucionales y actividades

de mantenimiento del edificio y bodega.

La figura 3, presenta la estructura de puestos y los niveles de responsabilidad con que
cuenta actualmente la empresa importadora de vehiculos usados para el desarrollo de
Sus operaciones. Su organizacion permite que cada uno de los departamentos realice
sus funciones en forma independiente y coordinada con las demas &reas que integran la

compaiiia.

Figura 3
Organigrama organizacional de la importadora de vehiculos usados
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De acuerdo con la Figura 3, la compaiiia tiene una estructura vertical que reporta en
forma directa a la gerencia general, lo cual evita que exista dualidad de mando y
proporciona una comunicacion directa de cada unidad administrativa al momento de
tomar decisiones. El departamento de contabilidad cuenta con un jefe y dos asistentes
quienes tienen la funcién de realizar los registros contables y la gestion de cobros y

manejo del efectivo.

Cada una de las jefaturas dispone de su propio staff acorde a las actividades propias de
cada departamento, las labores de ventas de vehiculos usados son realizadas en forma
directa por la gerencia general y un vendedor asignado a dicha tarea. En apoyo directo a
las funciones de venta y administraciébn se encuentra una persona que desempefia el
puesto de secretaria, que tiene a su cargo la atencion de los clientes y visitantes, asi

como la coordinacion de la mensajeria y gestion documental de la informacion.

La organizacién no dispone de una seccidn de auditoria interna o con una persona que
tenga como responsabilidad ejercer funciones de supervisién administrativa u operativa
de las actividades, por lo que cada area tiene la obligacion de cumplir con sus labores y
reportar a la gerencia general las situaciones que afecten el desempefio de los equipos

de trabajo que conforman cada departamento.

El area de repuestos tiene una jefatura, un vendedor de repuestos de mostrador y un
responsable de bodega que se encarga del despacho al publico. Mientras que el taller
dispone de un jefe de reparacién y mantenimiento mecénico con dos auxiliares de
mecanica. Las compras las realiza un encargado de compras que se apoya de dos
personas, una para labores de limpieza y mantenimiento y la otra que tiene a su cargo la

mensajeria y el reparto a domicilio por la venta de repuestos automotrices.



110

4.1.2. Desarrollo de la estrategia empresarial para su posicionamiento en el
mercado de vehiculos usados

Consiste en los elementos utiles para la toma decisiones y logro de los objetivos por parte
de la organizacion, generalmente la empresa importadora de autos usados hace uso de
una estrategia selectiva de ventas, debido a la preferencia que tienen los clientes hacia
determinada marca de vehiculo o precio de compra, de esta forma el esfuerzo para la
comercializacion esta orientado al aumento de las ventas por determinada categoria de
vehiculos con una orientacion hacia la busqueda de una mejor posicién dentro de la

distribucion de vehiculos usados en el pais.

Para el cumplimiento de su estrategia la empresa tiene un enfoque claro por medio de la
vision, la mision y los valores empresariales que guian el actuar de la organizacién y del
recurso humano disponible. El plan de accion de la compafiia tiene como parte de sus

pilares el cumplimiento de los valores desarrollados como organizacion.

4.1.2.1. Mision
Ofrecer al guatemalteco una alternativa de transporte propio a un bajo precio con la

garantia y responsabilidad que busca al adquirir un vehiculo.

4.1.2.2. Vision

Ser la empresa que ponga ruedas a tus suefios para llevarte a donde tu quieras.

4.1.2.3. Valores empresariales

Constituyen la esencia que guia a los integrantes de la empresa importadora para que
puedan trabajar y apoyarse, fueron creados acorde a ideales que buscan lograr la
motivacion de los empleados y lograr con ello que se sientan valorados. Es un medio que
proporciona una orientacion respecto a la manera de tratar a los demas y la forma en que
desearian ser tratados. La organizacion hace énfasis en los siguientes valores al

momento de interrelacionarse con los compafieros de trabajo:
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1. Responsabilidad: cumplir con las obligaciones y ser cuidadoso al tomar decisiones
o al realizar una asignacion. La responsabilidad es un valor y una practica ética,
ya que impacta directamente en el ambiente laboral al llevar a cabo las tareas de

la mejor manera posible.

2. Integridad: es una eleccién personal y un compromiso de honrar la ética, los
valores y los principios de la empresa. Considera la veracidad y transparencia de
las acciones personales, por tanto, se opone a la falsedad o el engafio.

3. Disciplina: es la virtud moral asociada a la capacidad para llevar una vida ordenada
en concordancia con principios, deberes, objetivos y necesidades en observancia
de las normas de comportamiento social y laboral.

4. Trabajo en Equipo: consiste en que un grupo de trabajo se concentra en
desarrollar tareas individuales, aunque tengan un objetivo compartido, por lo que
cada miembro responde por la actividad que ejecuta. Su objetivo principal es que
cada individuo sea una pieza importante en el engranaje de la organizacion y tenga

un sentido de solidaridad.

4.1.3. Politicas para la realizacion de actividades

Son los criterios que tiene la empresa importadora para el logro de sus objetivos, es decir,
son las decisiones racionales que se aplican a todo nivel en el caso de ser generales o
bien, cuando su aplicaciéon es a un departamento o area, se les denomina politicas

especificas. Las desarrolladas por la entidad son las siguientes:

4.1.3.1. Politicas de ventas

Son las estrategias utilizadas por la organizacién para comercializar los vehiculos y
repuestos, asi como para brindar los servicios de posventa a sus clientes. Las politicas
de distribucion y ventas tendran su impacto al depender de cuantos intermediarios

participen en el proceso, entre las que utiliza la empresa se pueden mencionar:
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1. Politica directa: venta de productos de forma directa al cliente como unico canal

de ventas al comercializar vehiculos o desde el mostrador en el caso de repuestos.

2. Politica indirecta: distribucion de productos a través de varios intermediarios y
canales cuando la venta lo requiere, tal es el caso de los subdistribuidores de

repuestos para automoviles.

3. Politica de reparto intensiva: es la estrategia mas amplia, ya que incluye a muchos
intermediarios y canales. Su grado de complejidad depende de la naturaleza de
los productos y del mercado, de igual forma que la indirecta es utilizada en la

comercializacién de repuestos.

4.1.3.2. Politicas de entrega de vehiculos y repuestos
Hacen referencia a las medidas tomadas por la compafiia para asegurar que el producto
alcanza los canales y puntos de venta mas adecuados y en los plazos de entrega

previstos. Las politicas de distribucion o entrega son las siguientes:

1. La entrega de los vehiculos se realiza Unicamente en las instalaciones de la

compafiia para resguardo de clientes y personal de la empresa.

2. En el caso de los repuestos, no se contempla el ingreso del repartidor a lugares

de dificil acceso o clasificados como zonas rojas.

3. Dentro del precio de venta se contempla una segunda visita en caso de no

realizarse durante la primera visita la entrega correspondiente.

4 . Los repuestos que no son recibidos por los clientes permaneceran en las bodegas
por un periodo de 15 dias, luego seran anuladas las facturas de venta para su

reingreso al Kardex.
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5. Las entregas se realizan de lunes a viernes y sabado medio dia, con excepcion

de dias de asueto o fiestas patronales.

6. Sipor algun motivo no es posible cumplir con la fecha de entrega, se informa a los
clientes de esta circunstancia y se dara la opcion de seguir adelante con la compra,
proponer una nueva fecha de entrega o bien anular el pedido con el reembolso

total del precio pagado para los repuestos.

4.1.3.3. Politicas de comisiones de ventas

Son las estrategias que utiliza la empresa para remunerar al personal que tiene como
funcion la venta de vehiculos y repuestos a clientes, ademas establece el proceso de
documentacion de las ventas realizadas. Tiene como objetivo ser una herramienta
administrativa de control para incrementar la efectividad, de los lineamientos para realizar

un adecuado proceso de ventas, las politicas de comisiones se detallan a continuacion:

A. Se crea una tabla de comisiones por venta y entrega efectiva de repuestos y

vehiculos, anualmente sera sometida a revision.

B. Toda comisién para que sea efectivamente pagada al vendedor debera adjuntar
el nimero de recibo de pago por medio del cual cancel6 el cliente.

C. En el caso de vehiculos que no se encuentren en la tabla, se considera el modelo

similar que mas se aproxime a las caracteristicas del que ha sido vendido.

D. No se realiza el pago de comisiones en forma anticipada a la venta o al cobro

correspondiente.

E. Toda alteracion de la documentacion sera considerada como motivo suficiente de

despido.
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4.1.3.4. Politicas de viaticos
Es la regulacion de las sumas de efectivo entregadas a los empleados por la realizacion

de tareas en sitios externos a la empresa. Las establecidas son las siguientes:

A. Para el reembolso de los viaticos, todos los documentos contenidos en la
liquidacion de rutas deben contar con todos los requisitos legales y estar en buen

estado y sin alteraciones.

B. Laliquidacion de viaticos debe realizarse el dia habil inmediato siguiente al retorno

de la unidad en los formatos establecidos por contabilidad.

C. Previo al otorgamiento de viaticos se debe contar con autorizacion de gerencia

general, el valor dependera de los criterios establecidos por la administracion.

D. No se autorizan viéticos para actividades ajenas a la empresa.

4.1.3.5. Politicas de reclamos y devoluciones en ventas
Son las estrategias para lograr la satisfaccion completa de los clientes, que, al momento
de recibir su vehiculo o repuestos, no hayan obtenido la calidad, entrega oportuna o

cualquier otro tipo de inconveniente que provoque su inconformidad.

Su objetivo es velar por el apropiado tratamiento de los reclamos, quejas y devoluciones
que permitan gestionar de manera eficiente las insatisfacciones de los clientes, lo cual
ayuda a brindar una buena experiencia de compra a pesar de los inconvenientes

surgidos, estas politicas son las siguientes:

1. Todo reclamo respecto a la calidad del producto deber& ser realizado directamente

a las oficinas de la empresa.

2 . Pararealizar el reclamo de repuestos es necesario contar con el empaque original

del producto, la factura correspondiente y que el mismo no haya sufrido deterioro.
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3. Cuando se ha recibido un repuesto defectuoso o en condiciones de garantia se
procedera al cambio o reembolso de este en un plazo no mayor de 15 dias

posterior a la realizacion del reclamo.

4 . Si por algun motivo no es posible cumplir con la fecha de entrega de los vehiculos,
se informa de dicha circunstancia al cliente de inmediato para proponer una nueva
fecha de entrega. Para los repuestos se daré la opcioén de anular el pedido con el
reembolso total del precio pagado si no se hubiere realizado el pedido.

5. El plazo para realizar un reclamo es de 30 dias calendario posterior a la entrega

al cliente.

6. En el caso de los vehiculos no se cubren dafios ocasionados por el cliente, fallas
eléctricas, configuracion de componentes, desgaste normal y situaciones no

previstas en la hoja de entrega del vehiculo.

4.1.3.6. Politicas de ventay cobro

Son las estrategias desarrolladas por la empresa para asegurarse del cobro o
recuperacion monetaria del valor de las ventas sin olvidar el buen servicio al cliente.
Tienen como objetivo asegurar el flujo constante de efectivo para llevar a cabo las

actividades operativas y administrativas. Las politicas establecidas son las siguientes:

A. Para la importacion de vehiculos es necesario contar por lo menos con el depdsito

del 50% del valor total del modelo solicitado.

B. En el caso de haberse nacionalizado y desistir de la compra, el cliente cubrira los
gastos de importacién incurridos mas una comision del 5% sobre el valor del

automovil.

C. Los tiempos de entrega seran condicionados al periodo de transporte y la empresa

no sera responsable por retrasos de terceros en el proceso de importacion.
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D. Para el cobro de las reservas se contempla recibir Unicamente la boleta de

depdsito o transferencia bancaria en valores mayores a Q5,000.00

E. En el caso de vehiculos y repuestos, toda boleta debera ser confirmada en la

banca virtual previo a emitir el recibo de cobro correspondiente.

F. No se reciben cheques al portador, todos deben consignar el nombre de la
empresa. De manera diaria se debe enviar a los bancos del sistema el valor del

efectivo y los cheques recibidos.

G. Toda venta de automoviles se realiza de contado, es decir, la empresa no brinda
financiamiento propio. En el caso de la venta de repuestos, la autorizacion de

créditos queda a criterio de la gerencia en cuanto al monto y periodo de crédito.

4.1.3.7. Politicas de compras

Son los criterios que establece la empresa importadora de vehiculos para elegir a sus
proveedores, definir los tiempos de crédito solicitados y las condiciones minimas de
calidad necesarias al momento de realizar las compras de bienes y servicios. Su objetivo
es definir las prioridades de compra, dar las pautas para obtener los insumos al mejor
precio, calidad y volumen requerido, en el tiempo oportuno y lugar adecuado. Para el

efecto se emplean las siguientes politicas:

1. Las compras deben realizarse Unicamente por medio del departamento de
compras con una requisicién prenumerada que debe estar aprobada por el jefe de

area y apegarse al presupuesto de gastos correspondiente.

2. Se debe respaldar cada requisicion, cuando no sea recurrente, por tres
cotizaciones, y en el caso de proveedores frecuentes los términos de pago deben

de pactarse a no menos de 30 dias de credito.
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3. Se prohibe al personal de la empresa recibir cualquier tipo de incentivo personal

en dinero 0 en especie por las compras realizadas.

4 . Todo pedido recibido debe de coincidir con las cantidades y valores especificados
en la orden de compra, de lo contrario, se deberan solicitar las correcciones

necesarias al proveedor.

5. No es permitido recibir bienes en mal estado, se procederd a su devolucion
inmediata, la persona responsable de su recepcion es quien debe velar porque

todo producto se encuentre en condiciones de calidad.

6. Se prohibe la recepcién de pedidos en lugares diferentes a la ubicacion fisica de

las instalaciones de la empresa.

4.1.4. Procesos para larealizacion de actividades

Consisten en una serie de pasos concatenados llevados a cabo en forma sistematica
para la realizacion de actividades administrativas y operativas que tienen como fin el
desarrollo de la estrategia empresarial. En el caso del area de ventas son todos los
procedimientos necesarios para poner a disposiciéon de los clientes los vehiculos y
repuestos. Los principales procesos son los siguientes:

4.1.4.1. Proceso contable

Inicia con la apertura de los registros de la empresa y finaliza con la emisién de los
reportes contables, los cuales son generados por medio del sistema contable empresarial
gue almacena cada una de las transacciones. El conjunto de operaciones registradas da
origen a los estados financieros que son la base para la toma de las decisiones al brindar

informacion de una manera confiable y oportuna.
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4.1.4.2. Proceso de venta

Proceso que comprende las actividades necesarias de comercializacién, exposicion,
preparacion y entrega de vehiculos. Inicia con las solicitudes de importacion de pedidos,
continua con la verificacion de la documentacion para velar que se cumplan con los

requisitos y condiciones legales para la realizar los procedimientos de internacién al pais.

En cuanto a los repuestos, incluye el despacho directo de mostrador, la revision y entrega
de la mercaderia a los clientes que visitan la sala de ventas o bien que requieren el

servicio de reparto a domicilio.

4.1.4.3. Proceso de compra

Comienza con la identificacion de repuestos con bajo stock, es necesario realizar una
solicitud de compra que especifica la cantidad necesaria de productos para abastecer el
inventario, se revisa dicha solicitud por el area de compras que la aprueba mediante la

generacion de una orden de pedido para su revision en el area financiera.

Para los articulos de consumo regular, el proceso inicia con la solicitud que aprueba cada
jefe de departamento, para su validacién con el presupuesto de la empresa por parte del
departamento contable. Cuando se aprueba la orden de compra, se envian las solicitudes
de cotizacion a los proveedores regulares. Si la compra no es recurrente, se comparan
las mejores propuestas obtenidas durante un proceso de cotizacion en cuanto a precios,
calidad y servicio. Una vez seleccionado el proveedor se procede a la negociacion y

creacion del pedido, para luego enviarle la orden de compra aprobada internamente.

Al recibir los insumos o servicios solicitados, se emite una contrasefia de pago y la factura
correspondiente es trasladada a contabilidad para la programacion de transferencia o

cheque segun requiera el proveedor al finalizar el plazo de crédito negociado.



119

4.1.4.4. Proceso de recepcién de vehiculos en consignacion

Esta operacion se da por medio de un contrato de venta de automoviles en consignacion,
en el cual se detallan las caracteristicas y condiciones en que se recibe y encuentra el
vehiculo. En este acuerdo se pacta que la empresa importadora obtendrd un porcentaje
determinado de las ventas de los automaviles recibidos y los procedimientos de entrega

y cobro al cliente.

Una vez realizado el o los contratos se recibe el vehiculo, se evalla y verifica las
condiciones fisicas del mismo, para luego ser almacenados y colocados en un espacio
adecuado y especifico para su exhibicion. En el caso de las unidades que no fueron
vendidas por distintas razones, son devueltas a los propietarios con el preciso cuidado y
condiciones en que fueron recibidas y el cobro de una comisién acordada en el contrato

de venta en consignacion.

4.1.4.5. Proceso para larecepcion de mercaderia

La recepcion de los repuestos inicia con el ingreso a bodega de los productos solicitados
de acuerdo con las caracteristicas y cantidades solicitadas al proveedor. Se verifica que
las cantidades fisicas coinciden con las que se encuentran descritas en las notas de envio
y facturas, se identifica toda la mercaderia recibida para su gestion a nivel interno, es
decir, para su clasificacion, control de stock y ubicacion.

Este proceso es supervisado por la persona encargada de bodega quien verifica que toda
la mercaderia a recibir se encuentre en buen estado para darle ingreso al kardex, y
posterior ubicacion en las estanterias. Los repuestos que se encuentren en mal estado

seran colocados en un area especifica para realizar las devoluciones correspondientes.

En el caso de los insumos, es la persona encargada de compras quien tiene a su cargo
la recepcion, verificacion y distribucion de los pedidos realizados por cada departamento.
Como parte de sus atribuciones se encuentra la revision de la documentacion y gestion

del pago a proveedores.
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4.1.4.6. Proceso de almacenamiento de repuestos

Este proceso inicia al finalizar la recepcién de los repuestos que son trasladados al area
de almacenaje, donde se encuentran los espacios destinados para la colocacién y
resguardo en tarimas o racks industriales, segun sea el caso. Son ordenados de forma
estandar para una optima distribucién del espacio y poder llevar un adecuado registro de

entradas y salidas, identificacion, clasificacion y condiciones de conservacion.

4.1.4.7. Proceso de nGOmina

Inicia con la elaboracién de la ndmina de personal en forma quincenal, corresponde a
contabilidad llevar el registro y control de la planilla, la realizacion de las acreditaciones
de salarios, descuentos, elaboracién de liquidaciones y cartas de recomendacion. Luego
de su elaboracién se traslada para la aprobacion de gerencia general, para

posteriormente realizar las acreditaciones respectivas.

4.1.4.8. Proceso de reparacion de vehiculos

Da inicio con la recepcion de los vehiculos en el taller, luego de la inspeccion inicial, se
proporciona al cliente una copia de la orden de trabajo que contiene las especificaciones
del servicio solicitado. Al concluir el proceso de reparacion se traslada la orden a caja

para su facturacion y entrega del vehiculo a su propietario.

4.1.5. Logistica e instalaciones
Comprende una descripcion general de la empresa en cuanto a instalaciones, personal,

tecnologia, recursos, ubicacion y condiciones de operacion.

1. Instalaciones: se cuenta con instalaciones propias para el almacenamiento de
repuestos, rampas de carga y descarga, racks y software de inventarios. Para los

vehiculos existe un predio con muro perimetral e iluminacion.

2 . Gestion administrativa y financiera: se tiene personal calificado para la realizacion
de los registros contables, recepcion, despacho y control de inventarios. Asi como

para la realizacion de importaciones y compras locales.
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3. Tecnologia: se dispone de los equipos de coOmputo necesarios, asi como de un
sistema informatico para la administracion de base de datos de los clientes,

proveedores y para la elaboracion de registros contables.

4 . Entorno geografico: se cuenta con una bodega, oficinas administrativas, predio y

una sala de ventas ubicada en la zona 12 del departamento de Guatemala.

5. Entorno econémico: se establece un presupuesto para la compra de inventarios e
insumos, mantenimiento de las instalaciones, reparacion de vehiculos, pago de

salarios y proveedores, asi como de fuentes de financiamiento de ser necesario.

6. Entorno social: los vehiculos y repuestos que se importan y distribuyen mantienen
un alto estandar de calidad debido a que se brinda garantia a los clientes por

desperfectos de origen.

7. Entorno legal: todos los procesos que se llevan a cabo para la importacién de
vehiculos y repuestos cumplen con las normativas y requerimientos legales
establecidos por la legislacibn nacional. Asi también, se cumple con las

obligaciones tributarias por las importaciones y ventas que se realizan.

4.1.6. Analisis FODA de la empresa importadora de vehiculos usados

Comprende la realizacibn de un diagnostico de las condiciones operativas y
administrativas mediante un andlisis de los departamentos que conforman la empresa,
para destacar los elementos mas importantes de cada una de las areas, en la Tabla 38
se examinan las unidades de andlisis mas importantes que han sido identificadas para la

realizacion del estudio de valoracion.



Tabla 38

Anadlisis de fortalezas, debilidades, oportunidades y amenazas (FODA)

Unidad de
analisis

Fortalezas

Debilidades

Oportunidades

Amenazas

Financiamiento Lineas de crédito

Importaciones

Contabilidad

Ventas de
automoviles

Compras

Ventas de
repuestos

Inventario

Taller de
Reparacién

disponibles en
bancos locales

Personal
experimentado

Personal con
amplia experiencia

Personal con
conocimiento del
giro del negocio

Procesos de
compra solidos

Amplio stock de
repuestos nuevos y
usados

Bodegas amplias y
ordenadas

Se cuenta con un
personal muy bien
calificado

Tasas de crédito
elevadas en
moneda local

Procesos
manuales

Registros
manuales

No existe
financiamiento o
crédito a clientes

Poco recurso
humano y
tecnolégico

Desorden
durante el
despacho

Humedad y poca
ventilacion

Las instalaciones
son reducidas

Apertura de linea
de crédito en el
exterior

Automatizacién de
los procesos

Automatizacion de
los registros

Desarrollo de
planes de crédito a
clientes regulares

Ordenes de
compra en forma
sistematizada

Readecuacién de
mostrador y del
area de entrega

Remodelacién de
instalaciones

Ampliacién de las
areas destinadas a
reparacion

Cambio en las
condiciones de
financiamiento

Cambios en la
legislacion

Errores por
digitacion

Pérdida
constante de
clientes

Integridad de
proveedores y
coimas

Extravio de
partes y mala
atencion

Obsolescencia
y deterioro

Cambios en la
tecnologia
utilizada

Fuente: Elaboracion propia con informacién proporcionada por la empresa importadora.
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De acuerdo con la informacion recopilada en la Tabla 38, la principal fortaleza de la

organizacioén la constituye la experiencia del personal, tanto en el ramo de vehiculos como

de repuestos. Se cuenta con instalaciones amplias y apropiadas para el giro del negocio,

con excepcion del area de taller que con el incremento de las operaciones ha excedido

su capacidad, asimismo se cuenta con disponibilidad de los inventarios requeridos para

el mantenimiento del volumen de ventas.
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La debilidad mas grande de la entidad evaluada lo constituye la realizacion de multiples
procesos manuales, que, a pesar de contar con un software aceptable, no es
aprovechado al maximo en la realizacion de multiples tareas. Existen algunas areas con
filtraciones y humedad que no necesitan de una fuerte inversion y como parte de las
debilidades se pudo observar desorden en el mostrador de repuestos al momento de

entregar los repuestos facturados a los clientes.

Una oportunidad financiera, es la obtencién de una linea de financiamiento externo,
porque la naturaleza de sus operaciones requiere compra constante de divisas y esto
genera un costo adicional debido a que la deuda local es a un interés alto y fue contratada
para adquirir bienes e insumos en el exterior. Otra oportunidad es que en la medida que
las operaciones sean automatizadas los tiempos de registro y presentacién de
informacion seran mejorados notablemente, ademas de ayudar a disminuir los errores
existentes; una ampliacion del taller de mecénica brindaria una oportunidad de
incrementar el nimero de visitas para reparacién y mantenimiento, contribuye de mejor

manera a la generacioén de utilidades para la empresa.

Las amenazas principales son los niveles de inseguridad del pais, ya que sus
instalaciones han sido objeto de robos, en lo operativo debido a los procesos manuales
existen errores de digitacion, en inventarios se corre el riesgo de la obsolescencia y el
deterioro por una mala disposicion de las partes almacenadas. Financieramente la mayor
amenaza es el incremento de las tasas de endeudamiento y los constantes problemas

de generacion de efectivo para el pago de némina y cumplimiento de obligaciones.

Como oportunidad de mejora, es la negociacion de financiamiento bancario a tasas
accesibles para los clientes, actualmente las ventas se realizan estrictamente de contado,
por lo que los compradores deben disponer del efectivo requerido al momento de comprar
un automovil. Esto ha provocado una disminucion de las ventas por el tema de la
disponibilidad de recursos que hace menos atractiva a la empresa en el segmento de las

empresas que comercializan vehiculos usados.
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4.2. Evaluacioén de la situacion financiera de la empresa importadora de vehiculos
La aplicacion de razones financieras tuvo como propdésito determinar el comportamiento
de las ventas, costos, gastos y utilidades presentadas en los estados financieros
comparativos de los periodos 2020 y 2021 de la empresa evaluada, que, mediante un
proceso de fusion aportara sus bienes con el objetivo de crear una nueva sociedad
dedicada a la comercializacion de vehiculos usados. La medicion de las tendencias
durante los afios examinados permitio realizar un diagnostico de la situacion actual de la

compaiiia.

4.2.1. Analisis de estados financieros

Mediante la aplicacion de un andlisis vertical y horizontal al balance general comparativo
de la compaifiia de los afios 2020 y 2021, se determinaron las variaciones interanuales
de cada uno de los rubros que integran dicho estado financiero destacan los cambios

mas importantes que tuvieron lugar durante el ultimo periodo evaluado.

Asimismo, se puede obtener una vision clara de las cuentas méas representativas del
activo, como lo es el inventario y la propiedad planta y equipo. En el pasivo las cuentas
mas importantes lo constituyen los préstamos bancarios y las reservas establecidas para
cubrir las prestaciones laborales. El patrimonio es constituido por el capital social y las
ganancias de ejercicios anteriores que son regularmente distribuidas entre los
accionistas, sin embargo, por efectos de la pandemia se ha decidido no realizar el pago
de dividendos hasta que la generacion de flujos de efectivo permite disminuir el

apalancamiento actual que tiene la empresa.



Analisis vertical y horizontal del balance general

Compafiia Importadora de Vehiculos Usados

Al 31 de diciembre de los afios 2020 y 2021
(Cifras expresadas en quetzales y porcentajes)
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Cuenta 2021 2020 Variacion
Quetzales % Quetzales % Quetzales %

Activo
Activo Corriente
Caja 11,050 0.63% 6,070 0.33% 4,980 82.04%
Bancos 92,354 5.25% 32,985 1.80% 59,369 179.99%
Clientes 9,347 0.53% 8,025 0.44% 1,322 16.47%
Inventarios 244911 13.92% 229,549 12.49% 15,362 6.69%
Gastos Anticipados 6,113 0.35% 5,825 0.32% 288 4.95%
Otros Activos 5,283 0.30% 5,149 0.28% 134 2.60%
Total Activo Corriente 369,057 20.98% 287,603 15.65% 81,454 28.32%
Activo No Corriente
Propiedad Planta y Equipo 1,390,250 79.02% 1,549,848 84.35% (159,598) -10.30%
Total Activo No Corriente 1,390,250 79.02% 1,549,848 84.35% (159,598) -10.30%
Total Activo 1,759,308 100.00% 1,837,451 100% (78,143) -4.25%
Pasivo Corriente
Cuentas X Pagar 71,416 4.06% 62,206 3.39% 9,210 14.81%
Proveedores 60,954 3.46% 52,110 2.84% 8,843 16.97%
Seguros y Fianzas Por Paga 17,100 0.97% 16,495 0.90% 605 3.67%
Prestaciones Laborales 135,845 7.72% 124,714 6.79% 11,131 8.93%
Otros Pasivos 26,354 1.50% 24,035 1.31% 2,319 9.65%
Total Pasivo Corriente 311,669 17.72% 279,560 15.21% 32,109 11.49%
Pasivo No Corriente
Prestamos Bancarios 360,097 20.47% 571,372 31.10% (211,275) -36.98%
Total Pasivo No Corriente 360,097 20.47% 571,372 31.10% (211,275) -36.98%
Total del Pasivo 671,766 38.18% 850,932 46.31% (179,166) -21.06%
Patrimonio
Capital Social 425,000 24.16% 425,000 23.13% - 0.00%
Reservas De Capital 59,233 3.37% 54,182 2.95% 5,051 9.32%
Utilidad del Periodo 101,023 5.74% 10,529 0.57% 90,494 859.47%
Utilidades Retenidas 502,286 28.55% 496,808 27.04% 5,478 1.10%
Total Patrimonio 1,087,542 61.82% 986,519 53.69% 101,023 10.24%
Suma Pasivo y Patrimonio 1,759,308 100.00% 1,837,451 100.00% (78,143) -4.25%

Fuente: Elaboracion propia con informacién financiera proporcionada por la empresa importadora.



126

Como parte del diagnéstico de la situacion actual de la empresa se realizé un examen de
los estados financieros, para el efecto, el balance general presenta un analisis vertical y
horizontal de los periodos antes indicados; dentro de la seccion del activo, es el activo no
corriente quien representa la mayor parte de este rubro con un 84.35% del total para el
afio 2020 y un 79.02% para el afio 2021, esta disminucion es originada por la
depreciacion anual que sufren los activos. La inversion en activos fijos es para la entidad
una vision de negocio a largo plazo, ya que los planes de la administracién visualizan una

operacion estable con posicionamiento en el mercado.

El activo corriente asciende a un 15.65% y un 20.98% respectivamente para los periodos
mencionados. Los inventarios, integrados por los vehiculos usados, los repuestos y
accesorios para venta y servicios de taller, constituyen un 12.49% de este rubro para el
afio 2020 y un 13.92% para el periodo 2021, esta variacion es originada principalmente
por un aumento de las ventas previsto por la empresa, esto incide favorablemente en el
incremento del efectivo de caja y bancos con una variacion total interanual de 64,349

quetzales.

El pasivo representa un 46.31% y un 38.18% del total del pasivo y patrimonio para los
aflos 2020 y 2021 respectivamente. El pasivo no corriente estd compuesto
principalmente por los préstamos bancarios, que con un 31.10% y un 20.47% son los que
tienen un peso significativo dentro de este rublo. Las mayores variaciones interanuales
corresponden a los proveedores con un incremento del 16.97% y las cuentas por pagar

gue aumentan un 14.81% por el mejoramiento en la actividad comercial.

Las operaciones de la empresa fueron seriamente afectadas durante el aflo 2020 debido
a la inestabilidad econ6mica provocada por la pandemia, a pesar de no existir pérdida en
dicho periodo contable, el rendimiento obtenido fue bajo, lo que obligb a la empresa a la
contratacion de financiamiento bancario durante el dltimo trimestre del afio 2020. Para el
afo 2021 el resultado de la operacion obtenido fue diez veces mayor que el afio anterior

como consecuencia de la reapertura econémica y del incremento del volumen de ventas.
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El andlisis vertical y horizontal del estado de resultados comparativo de la compaiiia de

los afios 2020 y 2021, permite destacar las variaciones mas significativas que tuvieron

las cuentas que lo integran y a la vez indica la ponderacion o peso de cada uno de los

rubros que componen el estado financiero.

Analisis vertical y horizontal del estado de resultados
Compafiia Importadora de Vehiculos Usados
Del 1 de enero al 31 de diciembre de los afios 2020 y 2021

(Cifras expresadas en quetzales y porcentajes)

Cuenta 2021 2020 Variacion
Quetzales % Quetzales % Quetzales %

Ingresos de ventas 7,840,295 100.00% 5,974,924 100.00% 1,865,371 31.22%
Costos de ventas 6,115,430 78.00% 4,528,942 75.80% 1,586,488 35.03%
Utilidad Bruta En ventas 1,724,865 22.00% 1,445,982 24.20% 278,883 19.29%
Gastos de Operacion

Gastos de ventas 1,170,241 14.93% 1,086,080 18.18% 84,160 7.75%
Sueldos y Prestaciones ventas 423,776 5.41% 404,021 6.76% 19,755 4.89%
Comisiones Sobre ventas 64,900 0.83% 54,155 0.91% 10,746 19.84%
Bonificaciones ventas 25,750 0.33% 23,701 0.40% 2,050 8.65%
Cuota Igss ventas 61,915 0.79% 58,051 0.97% 3,864 6.66%
Prestaciones Laborales ventas 142,547 1.82% 133,650 2.24% 8,897 6.66%
Agua, Luzy Telefono ventas 41,971 0.54% 30,205 0.51% 11,766 38.95%
Mantenimiento de Vehiculos 79,554 1.01% 71,225 1.19% 8,328 11.69%
Primas de Seguro ventas 10,201 0.13% 8,955 0.15% 1,246 13.92%
Mantenimiento ventas 15,516 0.20% 14,020 0.23% 1,496 10.67%
Depreciaciones y Amort. ventas 178,639 2.28% 169,426 2.84% 9,213 5.44%
Papeleria y Utilies ventas 5,756 0.07% 5,486 0.09% 271 4.94%
Otros Gastos de ventas 10,009 0.13% 9,542 0.16% 467 4.89%
Combustible y Lubricantes 6,848 0.09% 5,872 0.10% 976 16.62%
Seguridad y Vigilancia ventas 102,857 1.31% 97,773 1.64% 5,084 5.20%
Gastos de Administracion 368,736 4.70% 335,492 5.62% 33,244 9.91%
Sueldos y Prestaciones 206,025 2.63% 193,633 3.24% 12,393 6.40%
Bonificaciones Admon. 14,050 0.18% 13,875 0.23% 175 1.26%
Cuota Igss Admon. 26,103 0.33% 24,533 0.41% 1,570 6.40%
Prestaciones Laborales 60,098 0.77% 56,483 0.95% 3,615 6.40%
Cuentas Incobrables 6,854 0.09% 11,045 0.18% (4,191) -37.94%
Honorarios Profesionales 44,086 0.56% 27,455 0.46% 16,630 60.57%
Primas de Seguro Admon. 5,982 0.08% 5,673 0.09% 309 5.44%
Depreciaciones y Amort. 1,113 0.01% 370 0.01% 743 200.88%
Gastos de Personal Admon. 4,426 0.06% 2,426 0.04% 2,000 82.46%
Utilidad en Operacién 185,888 2.37% 24,409 0.41% 161,479 661.56%
Otros Gastos y Productos

Productos Fnacieros 455 0.01% 176 0.00% 279 158.96%
Otros Ingresos 455 0.01% 176 0.00% 279 158.96%
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Cuenta 2021 2020 Variacion
Quetzales % Quetzales % Quetzales %
Gastos Finacieros 51,646 0.66% 10,546 0.18% 41,100 389.73%
Intereses Bancarios 51,370 0.66% 10,375 0.17% 40,995 395.12%
Gastos No deducibles 276 0.00% 171 0.00% 105 61.63%
Resultado Antes de ISR 134,697 1.72% 14,039 0.23% 120,658 859.47%
ISR del Periodo 33,674 0.43% 3,510 0.06% 30,165 859.47%
Utilidad Neta 101,023 1.29% 10,529 0.18% 90,494 859.47%

Fuente: Elaboracion propia con informacién financiera proporcionada por la empresa importadora.

De acuerdo a la informacion contenida en el estado de resultados, el costo de ventas
para el periodo 2020 es de un 75.80% del valor de los ingresos, mientras que para el afio
2021 es del 78%, esta variacién se origina por el incremento en el costo de las
importaciones derivado principalmente de la denominada crisis de los contenedores que
ha ocasionado un aumento en los costos y tiempos de espera en las compras
internacionales, este efecto se ve reflejado en la utilidad bruta en ventas que de un
24.20% en el 2020 desciende a un 22% para el afio 2021.

La perspectiva de la organizacion es hacia una estabilizacién de los precios y una
regularizacién de los tiempos en el transporte internacional, lo que permite optimizar las

operaciones y los recursos disponibles.

Los gastos de ventas representan el 18.18% y 14.93% del total de las ventas para los
afios 2020 y 2021 respectivamente. Mientras que los gastos de administracion son un
5.62% y 4.70% para los periodos indicados. Con la normalizacion de las operaciones se
da un alza en los gastos de venta, principalmente en el consumo de agua, luz y teléfono
con una variacion interanual del 38.95% seguido de las primas de seguro con un
crecimiento del 13.92%. En cuanto a los gastos de administracion, los honorarios
profesionales ascienden un 60.57% ocasionado por los tramites adicionales que las

restricciones al comercio dieron lugar.
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Los gastos de personal en conjunto son el 9.18% del total de gastos de ventas y un
3.91% de los gastos administrativos para el afio 2020. Durante el ejercicio 2021 los gastos
de personal en el rubro de ventas fueron del 11.28% y del 4.83% para el total de gastos
administrativos. Este efecto fue ocasionado por la desincorporacion de personal como

efecto del cese temporal de actividades por las medidas sanitarias implementadas.

Los gastos financieros generados por los préstamos bancarios se quintuplican para el
afo 2021 respecto al anterior periodo debido a que el financiamiento fue contratado
durante el ultimo trimestre del afio 2020, por lo que su impacto fue menor, este incremento
en los intereses por un total Q40,995.00 no evita que la utilidad neta del periodo 2021
sea diez veces lo obtenido el afio anterior, debido a un incremento en las ventas del
31.22% principalmente por la venta de vehiculos de trabajo dadas las condiciones

cambiantes del mercado.

El estado de utilidades retenidas presenta el movimiento del capital, la reserva legal y las
utilidades acumuladas a partir del afio 2020 hasta el ejercicio finalizado el 31 de diciembre

del afo 2021 como se detalla a continuacion:

Estado de utilidades retenidas

Compaiiia Importadora de Vehiculos Usados
Al 31 de diciembre de 2021

(Cifras expresadas en quetzales)

Capital Reserva Utilidades
Descripcion pagado legal distribuibles Total

Saldo al 31 de diciembre de 2020 Q 425,000 Q 54,182 Q 507,337 Q 986,519

Utilidad neta del afio 101,023 101,023
Decreto de dividendos - -
Traslado a reserva legal Q - Q 5,051 (5,051) -

Saldo al 31 de diciembre de 2021 Q 425,000 Q 59,233 Q 603,309 Q 1,087,542

Fuente: Elaboracion propia con informacién financiera proporcionada por la empresa importadora.

Al evaluar el movimiento del patrimonio durante los ultimos dos periodos contables, se
puede determinar que la empresa ha tenido un historial de rentabilidad a pesar de las

dificiles condiciones econdmicas de los afios anteriores ocasionadas por la pandemia,
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por tal motivo no se decretaron dividendos durante los ejercicios 2020 y 2021 con la

finalidad de preservar la liquidez de la compaiiia.

Esta acumulacién de utilidades le brinda a la organizacion una posicion econdémica
atractiva para sus potenciales socios comerciales, ya que no se descarta que pueda
realizar una reinversion de utilidades, con la finalidad de mejorar su participacion en el
mercado y al mismo tiempo evita la salida de recursos monetarios, cuya escasez ha
ocasionado que la empresa se haya visto en la necesidad de contratar financiamiento

externo para cubrir sus operaciones.

Sin embargo, la retencién de utilidades para la empresa representé que no se dispone
de la capacidad de generar un flujo de efectivo suficiente que le permita hacer frente a
los compromisos contraidos con los accionistas, quienes esperan el pronto retorno de la
inversion que realizaron en la compafia. Otro elemento lo constituye el apalancamiento
financiero que compromete estos recursos, porque ha sido prioridad el pago de los
préstamos bancarios para lograr una mejor posicion financiera y una reduccion del costo

generado por el pago de los intereses.

La escasa generacion de efectivo afectd a los accionistas, no exclusivamente por el
apalancamiento financiero que impide distribuir los beneficios, sino también, por la
disminucién en la rentabilidad obtenida por la baja en los margenes de venta y la alta
carga financiera. Aunado a ello la empresa se restringe continuar con la inversién en
propiedad, planta y equipo que realizaba en forma regular antes del periodo 2020 con la
finalidad de expandir sus operaciones.

El estado de flujo de efectivo de la compaiiia clasifica el movimiento de las partidas
monetarias para los afios 2020 y 2021 de acuerdo con su naturaleza en actividades de

operacion, inversion y financiamiento como se presenta a continuacion:
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Estado de flujo de efectivo

Compafiia Importadora de Vehiculos Usados
Al 31 de diciembre de 2021

(Cifras expresadas en quetzales)

Descripcion Actual
i Hujos de efectivo proveniente de las actividades de operacion:
g Utilidad (pérdida) neta del ejercicio [después de impuestos] 101,023
= Alustes para determinar el flujo de efectivo de
e las actividades de operacion:
C_Us) + Depreciaciones gasto 178,639
3 = + Gastos de Intereses 51,370
s - 9. fY
3 230,009
'qE) g Cambios en activos y pasivos:
2 g (Aumento) disminucién en cuentas por cobrar (1,322)
=3 ) (Aumento) disminucidén en inventarios (15,362)
_é’ (Aumento) disminucién en gastos pagados por anticipado (288)
§ (Aumento) disminucioén en otros activos (134)
(]
2 Aumento (disminucién) en cuentas por pagar 18,054
4 Aumento (disminucién) en otros pasivos 14,055
=)
- Hujos netos de efectivo de las actividades de operacion 245,013
n O Hujos de efectivo de las actividades de inversion:
2 % 3 S (Aumento) disminucidon en propiedad, planta y equipo (19,042)
P 'g -0:3‘; > (Aumento) disminucién en valores negociables -
% ZZ E) (Aumento) disminucidn en inversiones a largo plazo -
o o= c¢c
s 8 oo
Hujos netos de efectivo de las actividades de inversién (19,042)
w23 Hujos de efectivo de las actividades de financiamiento:
2y @ S Adquisicion (pago) de préstamos bancarios (211,275)
@ ° B E Pago de dividendos a los accionistas comunes -
S22 35 Gasto de Intereses (51,370)
L o.= ¢
LG g —_—
® ® =  Hujos netos de efectivo de las actividades de financiamiento (262,645)
Aumento (disminucién) neto en los flujos de efectivo 64,349
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio 39,055
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio 103,404

Fuente: Elaboracion propia con informacién financiera proporcionada por la empresa importadora.
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De acuerdo con la informacion contenida en el estado de flujo de efectivo, las inversiones
en propiedad, planta y equipo han sido muy pocas con la finalidad de preservar la liquidez
necesaria para estar en la capacidad de cumplir con los compromisos financieros. La
principal caracteristica de la operacion es que el 99% de las ventas son al contado, las
ventas al crédito representan menos del 1% debido a que los vehiculos solo se venden
al contado y en los repuestos casi no se otorgan créditos. Como parte de las
oportunidades detectadas en el analisis FODA se promueve el desarrollo de mecanismos
que permitan ofrecer a los clientes regulares planes de financiamiento que vengan a
contrarrestar la pérdida constante de compradores ante la imposibilidad de contar con el

efectivo suficiente para adquirir un vehiculo.

Una buena porcién del flujo generado por la compafiia se ha destinado a incrementar sus
inventarios con el proposito de ofrecer un mejor y mayor stock de vehiculos a los
potenciales compradores. El apalancamiento de la compafia ha disminuido durante al
afio 2021 debido a que le ha sido posible generar suficiente liquidez durante el dltimo

periodo contable para amortizar el endeudamiento bancario.

4.2.2. Analisis mediante la aplicacion de razones financieras

Como parte del diagnéstico de la situacion actual de la empresa importadora de vehiculos
usados, se realiza un calculo e interpretacion de indices financieros aplicados a los
estados financieros comparativos de los periodos 2020 y 2021. Las categorias de las
razones comprenden liquidez, actividad, deuda, rendimiento y mercado. En conjunto

ayudan a medir los niveles de riesgo y rendimiento que tienen las operaciones.

Los estados financieros evaluados por medio de las razones financieras son: el balance
general y el estado de resultados. El andlisis se realiza por medio de series temporales
para cotejar el desempefio actual con el del periodo anterior con la finalidad de visualizar

tendencias en la informacion y en el desempefio en general de la compaifiia.
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4.2.2.1. Razones de liquidez
La disponibilidad inmediata de efectivo para hacer frente a los compromisos a corto plazo
hace uso de las razones de liquidez, para los aflos 2020 y 2021 la Tabla 39 presenta el

andlisis comparativo utiliza la razén circulante y la prueba del acido.

Tabla 39

Razones de liquidez aplicadas a la empresa importadora de vehiculos usados
Periodo 2020y 2021
(Cifras expresadas en quetzales)

Razones de Liquidez Ano 2021 Factor Afo 2020 Factor

Razén circulante
Activos corrientes 369,057 1.18 287,603 1.03
Pasivos corrientes 311,669 279,560

Razoén rapida (prueba del acido)
Activos corrientes - Inventario 124,147 0.40 58,054 0.21
Pasivos corrientes 311,669 279,560

Fuente: Elaboracion propia con informacién financiera proporcionada por la empresa importadora.

En la Tabla 39 se analiza la solvencia o liquidez que representa los recursos con que
cuenta la empresa para cumplir con los compromisos a corto plazo adquiridos con los
proveedores, la razon circulante para los afios 2020 y 2021 es de 1.03 y 1.18
respectivamente, aunque la variacion interanual es positiva, indica una escasa capacidad
de generacién de efectivo para cubrir sus obligaciones, ya que por cada unidad de pasivo
se cuenta con 1.03 unidades de activo de cobertura para el periodo 2020 y para el afio

2021 es de 1.18 unidades monetarias.

Estas condiciones son negativas para el desarrollo normal de las actividades
empresariales porque restringe la inversion, la adquisicion de inventarios y cualquier plan
de mejora que requiera recursos. La razén rapida o también llamada prueba del acido,
deduce el valor de los inventarios del activo corriente, para los periodos 2020 y 2021 el
factor resultante es de 0.21 y 0.40 respectivamente, este indicador refleja que la
composicién del activo corriente es integrada fundamentalmente por el valor de los

inventarios.
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Por lo que se cuenta con 0.21 y 0.40 unidades monetarias del activo para brindar
cobertura a los pasivos. En el andlisis efectuado se destaca que la empresa cuenta con
mayores problemas de liquidez durante al aflo 2020, originados principalmente por la
situacién econémica provocada por la pandemia, que ocasion6 una baja notable en los
ingresos y por la tanto la entidad debié disminuir sus operaciones, recortar gastos y
recurrir al financiamiento bancario para disponer de los flujos necesarios para llevar a

cabo sus actividades.

Para el afio 2021 existen signos notables de mejora con la normalizacion de las
operaciones, esta condicion le permite a la empresa realizar abonos a capital importantes
tanto a los préstamos bancarios obtenidos como a los proveedores regulares a quienes
se les demoraban los pagos al no contar con una disponibilidad inmediata de efectivo
para cubrir las obligaciones. De esta manera se mejora la posicidn financiera, al reducir
de forma considerable el nivel de endeudamiento y se genera la liquidez necesaria para

cubrir los requerimientos de efectivo de su actividad comercial.

4.2.2.2. Razones de actividad

Estas razones miden el tiempo necesario en que distintas cuentas tardan en convertirse
en efectivo o en ventas, para los afios 2020 y 2021, la Tabla 40 presenta el analisis
comparativo al aplicar las razones de rotacion de inventario, periodo de cobro y pago, asi

como la rotacién de los activos totales.
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Tabla 40

Razones de actividad aplicadas a la empresa importadora de vehiculos usados
Periodo 2020y 2021
(Cifras expresadas en quetzales, numero de veces y dias)

Razones de Actividad Ano 2021 Factor Ano 2020 Factor

Rotacion de inventario

Costo de ventas 6,115,430 24.97 4,528,942 19.73
Inventario 244,911 veces 229,549 veces

Periodo promedio de cobro
Cuentas por cobrar 9,347 0.44 8,025 0.49
Ventas anuales / 365 21,480 dias 16,370 dias

Periodo promedio de pago
Cuentas por pagar 78,054 28 68,605 32
Compras anuales / 365 2,739 dias 2,128 dias

Rotacioéon de activos totales
Ventas 7,840,295 4.46 5,974,924 3.25
Activos totales 1,759,308 veces 1,837,451 veces

Fuente: Elaboracion propia con informacién financiera proporcionada por la empresa importadora.

La tabla 40 expone que la rotacion de inventarios es de 19.73 y 24.97 para los afios 2020
y 2021 respectivamente, lo cual indica que el inventario ha sido realizado 25 veces en el
ultimo afo, esto se debe a que los vehiculos usados que se importan generalmente ya
se encuentran cancelados en su totalidad, lo cual contribuye a que no se incurran en
gastos de almacenamiento, en cuanto al volumen de los repuestos no representa un
factor de peso dentro del estudio de las razones de actividad por constituir alrededor del
5% del valor total de los inventarios.

En la composicion de los inventarios no se encuentran valores significativos de
obsolescencia, los automoviles usados han sido colocados en el mercado ya sea al
ofrecer descuentos adicionales o bien al integrar equipamiento adicional. En los
repuestos existe como politica la liquidacion periddica de inventario defectuoso o de lento

movimiento lo que ha permitido mantener un stock con alta rotacion.
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El periodo promedio de cobro es de 0.49 y 0.44 dias para los afios 2020 y 2021, esto es
un reflejo de la naturaleza de las operaciones que son orientadas a realizar ventas casi
en su totalidad de contado, debido a que no financia la compra de vehiculos a sus
clientes. En cuanto a los repuestos y taller que representan en conjunto un 5% del total
de ventas, el otorgamiento de crédito se realiza de forma ocasional ya que no se cuenta
con clientes mayoritarios en la cartera. La colocacion de repuestos en el mercado se
realiza de forma ocasional debido a que la mayor parte del inventario es utilizada dentro

de las rutinas de mantenimiento del taller.

La razdn para el periodo promedio de pago muestra las politicas crediticias que goza una
entidad al negociar con sus proveedores, para los afios 2020 y 2021 los dias de crédito
que obtuvo la empresa fueron de 32 y 28 dias respectivamente. Esta variacién se debe
a la crisis economica del afio 2020 que le imposibilita contar con flujos de efectivo
suficientes y por la crisis de contenedores del afio 2021, que dio como resultado que no
fuera tan importante el plazo de crédito, sino contar con los bienes y servicios necesarios

para continuar con sus operaciones.

Estas condiciones afectan la disponibilidad inmediata tanto de insumos como de articulos
necesarios para reparaciones menores en los vehiculos por la pérdida de lineas de
crédito con los proveedores, lo cual incide directamente en la generacion de flujos de
efectivo porque las compras deben ser realizadas de contado con el correspondiente

impacto en los niveles de liquidez de la empresa.

La rotacion de activos totales es un indicador de la capacidad que tiene la empresa para
generar ventas, para los afios 2020 y 2021 el factor resultante es de 3.25 y 4.46 lo que
indica una recuperacién notable en las ventas, esta condicion ha permitido desarrollar
planes de expansién, como lo es el proyecto de fusidbn de sus operaciones con otras

empresas del sector automotriz.
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4.2.2.3. Razones de deuda

Indican el grado de apalancamiento que tiene la empresa, es decir, refleja el grado de
endeudamiento con los socios comerciales. Entre mayores son los compromisos
adquiridos, mayor es el riesgo de incumplimiento que se tiene. Para los afios 2020 y 2021
la Tabla 41 presenta el analisis comparativo al utilizar las razones de endeudamiento y
deuda-capital patrimonial que miden el grado de endeudamiento en relacion con las
cuentas de activo y capital, esta Gltima no considera el valor de las acciones preferentes
y puede contener o no la deuda a corto plazo para su evaluacion. Asimismo, se incluye
una evaluacion de las razones de cargos de interés fijo y de cobertura de pagos fijos que
son empleadas para medir la capacidad de pago de la deuda e intereses y estimar el
grado en que la empresa es capaz de cubrir sus adeudos a tiempo, entre mayor es el
factor o ratio determinado, existe una mayor certeza respecto a la capacidad de hacer

frente a las obligaciones.

Tabla 41

Razones de deuda aplicadas a la empresa importadora de vehiculos usados
Periodo 2020y 2021
(Cifras expresadas en quetzales y porcentaje)

Razones de Deuda Afo 2021 Factor Ano 2020 Factor

Razoéon de endeudamiento
Pasivos totales 671,766 38% 850,932 46%
Activos totales 1,759,308 1,837,451

Razén deuda-capital patrimonial
Pasivos totales 671,766 1.58 850,932 2.00
Capital en accibnes comunes 425,000 425,000

Razén de cargos de interés fijo
Utilidad antes de impuestos e interéses 83,327 1.62 3,663 0.35
interés 51,370 10,375

Razén de cobertura de pagos fijos
Utilidad antes de Impuestos e interéses +

pago de rentas 83,327 3,663

Interéses + pago de rentas + (dividendo

preferente * factor) 51,370 - 10,375

Factor = [1/(1-T)] 1.62 0.35
T = Tasa impositiva 1.33 1.33

Fuente: Elaboracidon propia con informacién financiera proporcionada por la empresa importadora.
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De acuerdo con los analisis de datos de la Tabla 41, la razén de endeudamiento para los
afios 2020 y 2021 es de 46% y 38% lo que indica que mas del 38% del valor de sus
activos han sido financiados por deuda para cada uno de los ejercicios evaluados, el mas
apalancado fue 2020. La razén deuda-capital patrimonial para los periodos en mencion
asciende a 2.0 y 1.58 respectivamente, lo que significa que por cada quetzal invertido en
la compafia los propietarios adeudan una suma equivalente al doble de sus
aportaciones. Durante el afio 2021 existe una leve mejora por las razones expuestas
anteriormente, ya que se adeuda 1.58 por cada unidad monetaria invertida.

La razdn de cargos de interés fijo o razon de cobertura de intereses, para el afio 2020 es
de 0.35 y para el 2021 de 1.62 lo que significa que la capacidad de la empresa para dar
cumplimiento a sus obligaciones de intereses ha tenido un incremento considerable al
aumentar sus ingresos de operacién. Sin embargo, aun se encuentra muy distante de un

nivel de 3.0 que se considera aceptable.

Otra razon considerada en la Tabla 41, lo es la cobertura de pagos fijos, que al disponer
de instalaciones propias no cuenta con pago de rentas, tampoco ha emitido acciones
preferentes para determinar un factor de ajuste a los importes calculados. Por tal motivo
los indices calculados son idénticos a la razén de cargos por interés fijo para los periodos
2020 y 2021 los cuales ascienden a 0.35 y 1.62 respectivamente.

De acuerdo con la evaluacion de los niveles de endeudamiento para los afios sujetos a
estudio, existe una mejora en la capacidad de la empresa para darle cumplimiento a las
obligaciones contraidas, tanto de pagos fijos como intereses y capital de préstamo y si
fuera el caso, también los pagos de rentas y de acciones preferentes. Los efectos
positivos de la normalizacion de las operaciones inciden en los niveles de ventas y en la
capacidad de generar flujos positivos que permiten a la administracién amortizar la deuda

y con ello obtener importantes ahorros en el valor de los intereses por financiamiento.
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4.2.2.4. Razones de rendimiento

Estas razones toman como base el estado de resultados para evaluar la rentabilidad con
relacion a los niveles de ingresos por ventas obtenidos durante el ejercicio. Para los afios
2020 y 2021, la Tabla 42 presenta el analisis comparativo para la determinacion de los

margenes de utilidad bruta, utilidad operativa y utilidad neta.

Incluye el calculo del rendimiento sobre activos totales o rendimiento sobre la inversion
que tienen como finalidad realizar una medicion de la eficiencia de la administracion para
la generacion de beneficios, hace uso del total de activos con que cuenta la empresa. Se
realiza el calculo del rendimiento sobre el patrimonio para medir los beneficios obtenidos
por los accionistas comunes por la inversion que efectuaron en la compafia. Finalmente
se incluye la determinacion de la ganancia por accion que tienen los accionistas comunes

de acuerdo con el nimero de acciones en su poder.
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Tabla 42

Razones de rendimiento aplicadas a la empresa importadora de vehiculos usados
Periodo 2020y 2021
(Cifras expresadas en gquetzales y porcentaje)

Razones de Rendimiento Ano 2021 Factor Ao 2020 Factor

Margen de utilidad bruta
Ventas - Costo de ventas 1,724,865 22% 1,445,982 24%
Ventas 7,840,295 5,974,924

Margen de utilidad operativa
Utilidad operativa 185,888 2.37% 24,409 0.41%
Ventas 7,840,295 5,974,924

Margen de utilidad neta
Utilidad disponible para acciénista comun 101,023 1.29% 10,529 0.18%
Ventas 7,840,295 5,974,924

Rendimiento sobre activos totales (ROA)
Utilidad disponible para accidnista comun 101,023 5.74% 10,529 0.57%
Activos totales 1,759,308 1,837,451

Rendimiento sobre el patrimonio (ROE)
Utilidad disponible para accidnista comun 101,023 23.77% 10,529 2.48%
Capital - acciénes preferentes 425,000 425,000

Ganancia por accion (GPA)
Utilidad disponible para accidnista comun 101,023 238 10,529 25
Numero de accibnes comunes en circulacion 425 425

Fuente: Elaboracion propia con informacién financiera proporcionada por la empresa importadora.

Del analisis realizado en la Tabla 42 se obtiene un margen de utilidad bruta para los afios
2020y 2021 del 24% y 22% respectivamente, de esta manera se evidencia el incremento
en los costos de venta derivados del aumento en el valor de los fletes de importacion
durante el afio 2021, este fendmeno incide en la disminucion de dos puntos porcentuales

en el margen neto de ventas.

El impacto en los costos resta competitividad a la empresa debido a que los precios de
venta fijados no destacan en el segmento de vehiculos usados y por lo tanto no le permite
fijar margenes de utilidad aceptables para cubrir de buena manera los gastos operativos

y administrativos para reflejar mejores rendimientos.
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El margen de la utilidad operativa es del 0.41% y de un 2.37% para los periodos 2020 y
2021, con lo cual se refleja mayor eficiencia operativa. Debido a que este factor excluye
los intereses, impuestos y dividendos preferentes para su calculo, el valor obtenido
representa el margen de venta luego de la deduccion de todos los costos y gastos. Los
esfuerzos administrativos han ido dirigidos a la readecuacién y reduccion de los recursos
de la empresa, sin embargo, parde del efecto de estas estrategias ha sido la

desincorporacién del recurso humano.

En cuanto al margen de utilidad neta para los afios 2020 y 2021 los factores determinados
son de 0.18% y 1.29%, esto quiere decir, que después de deducir la totalidad de los
costos y gastos de la compafia durante cada periodo se generd un porcentaje de 0.18%
y 1.29% de utilidad por cada unidad de venta realizada. Si bien la variacion interanual es
notable, es un margen de utilidad muy pequefio para el volumen de las operaciones
realizadas por la empresa. El incremento de los costos de importacion, la pérdida de
competitividad y la dificil situacion econdémica del pais tuvieron un impacto significativo

en los resultados obtenidos.

El rendimiento sobre activos totales o rendimiento sobre la inversion (ROA), mide la
eficiencia de la organizacion para generar beneficios con la sumatoria de todos los activos
que tiene a su disposicién. Los factores determinados para los afios 2020 y 2021 son
0.57% y 5.74% respectivamente, es decir, que se obtuvo una utilidad de 0.57 centavos
por cada quetzal invertido en activos para el 2020 y 5.74 quetzales para el afio 2021 por

unidad monetaria invertida por el mismo concepto.

Para el rendimiento sobre el patrimonio o capital (ROE), los porcentajes fueron de 2.48%
y 23.77% para los periodos 2020 y 2021. Esto significa que los accionistas recibieron
2.48 centavos por cada quetzal aportado al capital de la compafia para el afio 2020 y
23.77 centavos por unidad monetaria aportada en el periodo 2021. Tanto el ROA como
el ROE tuvieron un incremento interanual significativo debido a la mejora de las

condiciones econOmicas y al aprovechamiento de sus propios recursos.
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La reapertura econdémica y la normalizacién de las operaciones, origina un incremento
interanual significativo en los ingresos y en el margen de los rendimientos, lo cual incide
en el aumento de la ganancia por cada accion comun que tienen en propiedad los socios.
Para el afio 2020 la utilidad obtenida fue de 25 quetzales por accion y para el 2021 es de
238 quetzales. En el caso de la compafiia, no se cuenta con acciones preferentes, por lo
gue no es necesario deducir antes el valor del dividendo preferencial para determinar el

valor de cada accién comun.

4.2.2.5. Razones de mercado

Para su calculo toman como base el monto de las utilidades obtenidas o bien el importe
en libros de las acciones. Generalmente la suma determinada refleja la percepcion del
valor que tiene la compafiia para los inversores, ya que se considera un valor de mercado
para la empresa. Para los afios 2020 y 2021, la Tabla 43 presenta el analisis comparativo
al utilizar las razones de precio o ganancia por accion, la razén de mercado o valor en
libros por accion y la determinacion del valor en libros por accién comun que la empresa

tiene en circulacion.

Tabla 43

Razones de mercado aplicadas a la empresa importadora de vehiculos usados
Periodo 2020y 2021
(Cifras expresadas en quetzales)

Razones de Mercado Ano 2021 Valor Afo 2020 Valor

Razén precio/ganancia (P/G)
Precio de mercado por accibn comun 1,238 5.21 1,025 41.36
Ganancias por accion 238 25

Razén mercado/libro (M/L)
Precio de mercado por acciobn comun 1,238 1.24 1,025 1.02
Valor en libros por accién comun 1,000 1,000

Valor en libros por accién comun
Capital patrimonial accionario 425,000 1000 425,000 1000
NUmero de acciones comunes en circulacion 425 425

Fuente: Elaboracion propia con informacién financiera proporcionada por la empresa importadora.
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La Tabla 43 contiene el calculo de la razén precio/ganancias, para los periodos 2020 y
2021, el valor determinado es de 41.36 y de 5.21 respectivamente, que representan el
precio que los accionistas pagaron por cada quetzal de utilidad. La disminucion del valor
para el afio 2021 se origina por el abrupto incremento de las utilidades por accion debido
a lo atipico del ejercicio 2020 por efecto de las politicas sanitarias aplicadas por el

gobierno.

La razon mercado/libro indica que valor pagan los inversionistas actualmente por cada
quetzal del valor en libros de las acciones. Para los ejercicios 2020 y 2021 las sumas
pagadas son de 1.02 y 1.24 quetzales, esto representa una mejora de 22 centavos
respecto a lo establecido en el afio 2020. Finalmente se determina que tanto el nimero
de acciones como el patrimonio no tuvieron variaciones al no existir un incremento o

disminucién del capital social durante los periodos sujetos a evaluacion.

La Tabla 44 consolida las razones financieras que fueron utilizadas durante la valoraciéon
de la empresa importadora de vehiculos usados, presenta en conjunto los resultados
obtenidos de los analisis de liquidez, actividad, deuda, rendimiento y de mercado para

obtener una perspectiva completa de las condiciones financieras de la entidad.
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Analisis consolidado de razones financieras aplicadas a la empresa importadora de vehiculos usados

| Descripcion

| 2021 | 2020 [variacion]|

Comentarios |

Razones de liquidez

La empresa cuenta con una baja generacion de liquidez a pesar de que mas del

Razén circulante 1.18 1.03 0.16  95% de sus ventas son al contado. Uno de los factores es que ha mantenido un
Raz6n rapida (prueba del acido) 0.40 0.21 0.19  alto nivel de endeudamiento con proveedores para la reparacion de las unidades,
la desincorporacion de recurso humano con muchos afios de antiguedad y altas
prestaciones vino a afectar la disponibilidades. Pero el elemento méas importante
es que la adquisicion de inventario se realiza de contado, lo cual ocasiona que
necesite financiamiento externo al momento de surtir su stock.
Razones de actividad La rotacion de inventario ha tenido una muy buena mejoria, el afio 2021 respecto
Rotacion de inventario 24.97 19.73 5.24 al periodo 2020 ha visto como se incrementa el flujo de importaciones. Sin
Periodo promedio de cobro 0.44 0.49 -0.06 embargo, aun se mantienen los efectos que provoc6 la pandemia y la crisis de
Periodo promedio de pago 28 32 -3.74 contenedores que afectaron la cadena de suministros y ocasionaron serias
Rotaciéon de activos totales 4.46 3.25 1.20 demoras por el cierre de fronteras y la falta de medios de transporte adecuados
para el traslado de vehiculos y repuestos.
Razones de deuda La estrategia de la administracion ha sido el pago de la deuda contraida durante
Razdén de endeudamiento 38% 46% -8% el ultimo trimestre del afio 2020, esto a raiz del impacto que ha tenido el costo
Razo6n deuda-capital patrimonial 1.58 2.00 -0.42 financiero sobre las utilidades y la rentabilidad del negocio en general. El efecto
Razo6n de cargos de interés fijo 1.62 0.35 1.27 de esta politica se refleja en la baja de la razén de endeudamiento y un mejor
Razo6n cobertura de pagos fijos 1.62 0.35 1.27 posicionamiento en los demas indices que evalian los niveles de deuda.
Razones de rendimiento . . . . . .
— La crisis de contenedores que afecté el flujo de las operaciones, incremento el
Margen de utilidad bruta - 22.00% 24.20%  -2.20% .14 de los vehiculos y repuestos por el aumento de los fletes. Esta situacion ha
Margen de utilidad operativa 2.37% 0.41%  1.96%  onigo como efecto que los margenes de rentabilidad sean muy bajos respecto al
Margen de utilidad neta 1.29% 0.18%  1.11% \men de operaciones. La utilidad neta es del 1.29% para el periodo actual que
Sobre los act.|vos .totales (ROA) 5.74% 0.57% 5:17%  resiente los efectos de la carga financiera y de la interrupcion constante en las
Sobre e! patrlmon!o (ROE) 23.77% 2.48% 21.29% operaciones de los dos (ltimos periodos.
Ganancia por accion (GPA) 237.70 24.77 212.93
La combinacion de los factores analizados anteriormente se reflejan en la
Razones de mercado percepcion que tienen los accionistas respecto a la rentabilidad de la empresa
Razon precio/ganancia (P/G) 521 41.36 -36.16 por la escasa utilidad generada durante los dos dltimos afios, han mermado Ia,s
Razén mercado/libro (M/L) 1.24 1.02 0.21 expectativas de rendimiento. ’
Valor en Libros por Accién 1000 1000 0.00

Fuente: Elaboracion propia
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La Tabla 44 realiza un examen conjunto de las razones financieras aplicadas durante el
proceso de valoracion, le permite determinar las causas que dan origen a los problemas
de efectivo, el escaso margen de rentabilidad y los niveles de endeudamiento que registra
la empresa. A pesar de que sus razones de actividad han mejorado considerablemente
existen factores negativos que ocasionan que la empresa necesite de socios comerciales

que le otorguen los recursos que le permitan continuar con sus operaciones.

4.3. Identificacién y evaluacion de riesgos estratégicos, operacionales vy
financieros alos que se encuentra expuesta laimportadora

Con la finalidad de medir la probabilidad y el impacto del riesgo en las operaciones, asi
como proponer estrategias de mitigacion, se lleva a cabo una evaluacion de los procesos
y controles de la compafiia para estimar el impacto que tendrian las amenazas a las que

se ve expuesta la organizacion.

Se realiza una evaluacion cualitativa de los riesgos por las ventajas que presenta para el
tipo de organizacion objeto de estudio, entre las cuales se puede mencionar: la rapidez y
facilidad; ya que no requiere datos e informacién con alto grado de precisidn, no necesita
de un analisis previo de las condiciones o eventos, es a criterio de las partes interesadas
y del investigador (utiliza criterios subjetivos), y su aplicacién se efectla sobre riesgos
individuales que se consideran de importancia.

Para medir la probabilidad de la ocurrencia de eventos, en la Tabla 45, se definen los
criterios cualitativos de ocurrencia a considerar durante el proceso de identificacion y
evaluacion de los riesgos que la empresa considera mas significativos, asimismo, se
determina un horizonte de tres afos para efectuar el estudio de acuerdo con el grado de
tolerancia al riesgo originado por la experiencia que se ha tenido al momento de medir

incidencias o sucesos en la rama de automoviles usados por parte de la organizacion.
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Tabla 45
Medicién cualitativa de la probabilidad de ocurrencia de eventos
Valor Probabilidad Ocurrencia Criterio
1 Muy baja 1vez cada 3 afilos  Casiimposible por acciones preventivas
implementadas.
2 Baja 1lvez cada 2 aflos  Baja probabilidad de ocurrencia de acuerdo con la
experiencia de la empresa.
3 Media 1 vez al afio Puede ocurrir de acuerdo con condiciones especiales.
4 Alta 1 vez al mes Comprende eventos que ya han sucedido de manera
reiterada.
5 Muy alta Varias veces almes Hay alta probabilidad de que vuelva a ocurrir en la

mayoria de las circunstancias.

Fuente: Elaboracion propia adaptado de Risk and Control Self-Assesment.

De acuerdo con la Tabla 45, la probabilidad maxima para la ocurrencia de eventos es de
tres afios, en el caso de que el suceso se considere un acontecimiento muy poco
probable, y se considera de una probabilidad muy alta, si puede ocurrir mas de una vez
durante el mes de acuerdo con los criterios de evaluacion establecidos por las partes

interesadas en la realizacién del trabajo de investigacion.

Para realizar la medicién de la severidad o impacto que pueda tener un evento de riesgo,
en la Tabla 46 se definen los criterios a considerar para ponderar, identificar y evaluar los
riesgos. Los juicios utilizados se consideran validos, confiables y son tanto cuantitativos
por medir el efecto monetario de su ocurrencia, como cualitativos por representar el grado
de percepcion que tiene la organizacién sobre los posibles efectos de la ocurrencia de

las amenazas identificadas.

El nivel de tolerancia que tiene la empresa frente a los riesgos va de una pérdida
financiera considerada como minima, cuando representa una reduccién en el patrimonio
menor a un 1%, hasta una pérdida que se considera como catastrofica y determinante
cuando asciende a un valor igual o mayor al 5% del total del patrimonio, debido a que un
evento de tal magnitud afectaria de manera considerable su capacidad de negocio en

marcha dado los bajos flujos de efectivo generados en la actualidad. (ver Anexo 2)
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Tabla 46
Medicién del impacto o severidad de la ocurrencia de eventos
Valor Impacto Reduccion patrimonial Criterio
1 Muy bajo Menor a un 1% Minima pérdida financiera
2 Bajo Entre 1% y un 2.5% Baja pérdida financiera
3 Medio Entre el 2.5% y un 3.5% Pérdida financiera considerable
4 Alto Entre el 3.5% y un 5% Pérdida financiera significativa
5 Muy alto Entre el 5% y mas Perdida financiera determinante

Fuente: Elaboracion propia adaptado de Risk and Control Self-Assesment.

Los criterios considerados para la medicion del impacto por la ocurrencia de eventos
descritos en la Tabla 46 van de una reduccion en el valor total del patrimonio de un 1%
hasta un 5% y mas, que se considera como de alto impacto en el capital de la empresa.
La materializacion de los riesgos fue establecida al tomar en cuenta los controles actuales

y la efectividad que han tenido las medidas adoptadas para la administracion del negocio.

4.3.1. Riesgos financieros

Son las incertidumbres que llegan a ocasionar pérdidas econdmicas por sucesos que
impactan en la rentabilidad de la empresa, una parte muy importante de la estimacién del
efecto de los riesgos financieros es definir al propietario del riesgo para la gestion del
tratamiento y seguimiento de las acciones a implementar para mitigar los riesgos de
crédito, mercado y liquidez que son los que tienen una mayor importancia durante el

estudio de la vulnerabilidad financiera y del costo del riesgo.

Como resultado del analisis de debida diligencia que tiene como finalidad el conocimiento
de la naturaleza de las operaciones y procesos, asi como el andlisis financiero fueron
consideradas circunstancias que exponen a la empresa a incertidumbres financieras. En
la Tabla 47 se presentan los eventos y el impacto probable de los riesgos financieros
originados del estudio de las razones financieras de liquidez, actividad, endeudamiento o

aplacamiento, rendimiento y mercado.
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Tabla 47
Analisis de riesgos financieros de la empresaimportadora de vehiculos usados
Riesgo Evento Indicador Afno Resultado (Impacto)
2020 2021

. . La falta de liquidez provoca un
Incumplimiento de compromisos a

Raz6n circulante 1.18 1.03 incumplimiento en obligaciones de
N corto plazo por falta de recursos L. o >
Liquidez . . . Prueba del acido 0.40 0.21 corto plazo y la disminucion en la
monetarios debido a una baja . . .
.. . . capacidad de los inventarios para
generacion de flujos de efectivo. . . .
brindar cobertura a pasivos corrientes
Prolongacion del ciclo de conversion Rotacion inventario 24.97 19.73 Una baja en ventas contribuye a un
del efectivo por disminucion de los Periodo de cobro 0.44  0.49 recorte en el movimiento de los
Actividad niveles de venta e incremento en el Periodo de pago 28 32 inventarios y a una baja de recursos
periodo de pago a proveedores. Rotacion activos 4.46  3.25 monetarios que incrementa el periodo
de pago a proveedores.
Incremento del endeudamiento y de los Endeudamiento 38% 46% Un incremento de los costos
gastos financieros por la baja en Deuda-capital 1.58 2.00 financieros originado por la necesidad
Endeudamiento operaciones ocasionadas por Interés fijo 1.62 0.35 de obtener recursos monetarios para
restricciones de gobierno Cobertura de pagos fijos 1.62 0.35 cubrir la operacion, afecta los
resultados y la posicion financiera.
Incremento en costos y gastos de Margen utilidad bruta 22%  24% La caida en los margenes operativos
operacion de la compania por el Margen utilidad operativa 2.37% 0.41% \iene a influir de forma directa en el
Rendimiento aumento en los precios de fletes y Margen utilidad neta 1.29% 0.18% resultado de la operacion, debido a que
gastos de importacion son insuficientes los wlimnes de venta
para cubrir los costos y gastos.
Disminucion en el valor de las acciones Razoén precio/ganancia 5.21 41.36 El aumento en los costos y gastos
por baja en la rentabilidad al disminuir Razdén mercado/libro 1.24 1.02 influye directamente en la percepcion
Mercado el wolumen de operaciones y ventas de los accionistas sobre la rentabilidad

de su inversion, cualquier cambio
negativo afectaria su confianza.

Fuente: Elaboracion propia con informacién de la empresa importadora.



149

La evaluacion del riesgo financiero contenida en la Tabla 47, toma en consideracion
incertidumbres que pueden ocasionar pérdida econdmica a la entidad por la disminucion
en la capacidad para cumplir con los compromisos; tanto con los proveedores que por
incumplimiento en pagos puede llegar a afectar la cadena de suministros, como con las
entidades que le han otorgado financiamiento. Esta categoria de riesgo tiene una relacion
directa con la capacidad para la generacion de liquidez, obtencion de utilidades y en

general con la actividad necesaria para la realizacion del ciclo de conversion del efectivo.

4.3.1.1. Ponderacion de riesgos financieros de la empresa importadora

La Tabla 48 presenta la ponderacion de la probabilidad de ocurrencia de eventos y el
impacto que tiene la materializacion de los riesgos financieros; para el analisis, se asigna
una ponderacion de 1 a 5 segun los criterios definidos para la medicién cualitativa de la
probabilidad contenidos en la Tabla 45 y los aspectos para determinar el impacto o
severidad del riesgo de la Tabla 46. La aplicacién de esta ponderacién permite identificar
los riesgos mas relevantes en cuanto a su ocurrencia y el efecto que pudieran tener en

los resultados y en la operacién de la compania.

Tabla 48
Ponderacién de los riesgos financieros
Riesgo Probabilidad de ocurrencia Ponderacion
1 Liquidez 4.0
2 Actividad 1.0
3 Endeudamiento 3.0
4 Rendimiento 3.0
5 Mercado 4.0
6 Cumplimiento fiscal 1.0
Riesgo Impacto del riesgo financiero Ponderacion
1 Liquidez 5.0
2 Actividad 3.0
3 Endeudamiento 3.0
4 Rendimiento 3.0
5 Mercado 2.0
6 Cumplimiento fiscal 5.0

Fuente: Elaboracion propia adaptado de Risk Assessment Probability and Impact.



150

Con los resultados obtenidos en la Tabla 48, se construye la Tabla 49, que tiene como
objetivo determinar la probabilidad de ocurrencia que puede catalogarse en un rango de
muy probable a rara o casi nula, por otro lado, el impacto de la materializacion de cada
uno de los riesgos identificados puede ir de lo insignificante a lo catastrofico. Finalmente,
con los elementos anteriores se obtiene el nivel de riesgo financiero al multiplicar la

probabilidad y el impacto entre si.

Tabla 49

Analisis de probabilidad, impacto y nivel del riesgo financiero

Riesgo Descripcion del riesgo Probabilidad Impacto Nivel
1 Liquidez 4 5 20
2 Actividad 1 3 3
3 Endeudamiento 3 3 9
4 Rendimiento 3 3 9
5 Mercado 4 2 8
6 Cumplimiento fiscal 1 5 5

Fuente: Elaboracion propia adaptado de Risk Assessment Probability and Impact.

El andlisis realizado en La Tabla 49 proporciona los elementos necesarios para la
elaboracion de la Figura 4, que constituye la matriz de riesgo o mapa de calor para
realizar una visualizacion en forma grafica de los riesgos financieros que han sido

determinados durante el estudio de la compafiia valorada.

De acuerdo con su eventualidad pueden ir de una categoria poco probable o rara
sefalada con el color verde, hasta una alta probabilidad de ocurrencia que se identifica
por medio del color rojo. Mientras que su impacto puede ir de insignificante hasta
catastrofico para la organizacion se utiliza la misma paleta de colores. Los riesgos de una
categoria intermedia usan los colores amarillo y naranja de acuerdo con su aproximacion

hacia una alta o baja probabilidad de ocurrencia.
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Figura 4

Matriz de riesgos financieros aplicada a la empresa importadora

Matriz de Riesgos

fuera de los controles

Muy
Probable
Probable
=
w0
=
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=]
[=)
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Improbable
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1 4 ]
Insignificante Menor Moderado Mavor Catastrafico
Impacto

Fuente: Elaboracion propia adaptado de Risk Assessment Probability and Impact.

La Figura 4, analiza el impacto y la probabilidad de ocurrencia de acuerdo con el nUmero
de orden de cada uno de los riesgos que fueron identificados en la Tabla 49, del analisis
realizado los riesgos de actividad (2) tienen un impacto moderado en las utilidades y una
rara probabilidad de ocurrencia. Tanto los riesgos de endeudamiento (3) como los de
rendimiento (4) se consideran luego de la evaluacién de las razones financieras que
tienen un mayor impacto en los resultados, pero es bastante factible la probabilidad de

que ocurran un evento que afecte a la empresa.

Los riesgos financieros considerados como determinantes y que por tal motivo merecen
la implementacion de medidas de mitigacion inmediatas dado el grado de vulnerabilidad
a que exponen a la organizacion son principalmente los resultantes de la evaluacion: el

riesgo de liquidez (1) y el riesgo de cumplimiento fiscal (6).
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La importancia de evaluar los riesgos financieros radica en que la empresa puede seguir
su operacion con pérdidas, pero no sin recursos financieros para cumplir con sus
obligaciones y atender las operaciones del giro normal del negocio. El riesgo que conlleva
el incumplimiento fiscal de las obligaciones tributarias también es un riesgo determinante,
si bien es cierto, la probabilidad de ocurrencia es muy baja o rara dado el buen control
fiscal con que se cuenta, de existir una contingencia de este tipo puede derivar en la
suspensiéon de operaciones, sanciones y la comisién de delitos tributarios lo cual es un

evento catastrofico en las operaciones de la empresa

4.3.2. Riesgos estratégicos

Se refieren a las incertidumbres relacionadas con los resultados esperados,
especialmente en cuanto a la gestibn empresarial, la planeacion y crecimiento, la
reputacion, los grupos de interés y el ambito econdmico y social en el que se desarrolla

la actividad comercial.

Como resultado del andlisis de Debida Diligencia que tiene como finalidad el
conocimiento de la naturaleza de las operaciones y procesos, asi como el analisis
financiero fueron consideradas circunstancias que exponen a la empresa a
incertidumbres estratégicas. En la Tabla 50 se presentan los eventos y el impacto
probable de los riesgos originados por problemas de agencia, incremento de inventarios
y de la obsolescencia, pérdida de competitividad e insatisfaccion de los clientes que

tuvieron su origen en el desarrollo de la estrategia empresarial.
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Analisis de riesgos estratégicos de la empresa importadora de vehiculos usados

Riesgo

Evento

Fuente

Resultado (Impacto)

Problemas de agencia Inadecuada gestion empresarial y
en la administracién y escaso logro de los objetivos

toma de decisiones

Incremento del
inventario de lento
movimiento

Pérdida de la
participacion del
mercado

Insatisfacciéon en los
clientes

Pérdida de
competitividad

estratégicos por las presiones internas
de grupos de interés

Disminucién en la rotaciéon de
inventarios de automoviles por errores
en el andlisis del mercado al realizar la
planeacion de ventas

Desaceleracion o estancamiento de las
ventas por la contraccion del mercado
automotriz guatemalteco

Venta de vehiculos con desperfectos
debido a fallas de origen no detectadas
y corregidas antes de su
comercializacion

Incremento en los precios de vehiculos
y repuestos ofrecidos al publico por la
inestabilidad de los precios del mercado
e incremento en el valor de los fletes

Actas y comunicaciones

confidenciales internas de la
compaiiia

Estadisticas de venta por
modelo de los afios 2020 y 2021

Indicadores de rendimiento de la
utilidad neta reflejan un margen
de 1.24% para el afio 2021 y de
0.18% para el 2020 por efecto
de pandemia

Estadistica de satisfaccion al
cliente de los afios 2020 y 2021

Indicadores de rendimiento de la
utilidad bruta con un margen de
22% para el afio 2021 y de 24%
para el 2020 por efecto de
pandemia

Disminucion de la eficiencia y eficacia
de la gestion administrativa por disputas
entre los socios propietarios

Lento retorno de la inversion y pérdida
por gasto financiero debido a la
importaciéon de vehiculos con poca
demanda o bajo precio de reventa

Disminucion del wolumen de ventas por
crisis econdmica y reduccion en la
participacion en el mercado de
automowiles

Pérdida de la reputacion empresarial en
el mercado por la falta de controles de
calidad adecuados

Disminucion de la demanda en el
mercado local por altos costos
originados por la inflaciéon y problemas
logisticos
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Riesgo Evento Fuente Resultado (Impacto)
Obsolescencia de Variacion en el equipamiento y Estadisticas de venta por Obsolescencia anticipada de modelos
inventario tecnologia por el cambio de gustos y modelo de los afios 2020 y 2021 disponibles y pérdida econémica al

preferencias de los clientes liquidar inventario disponible
Cambios en la Creacion de nuewvos impuestos al Ley del Impuesto al Valor Mayor salida de efectivo y necesidad de
legislacion aduanera 'y segmento de vehiculos usados debido a Agregado financiamiento para cubrir
tasas impositivas la necesidad de mas financiamiento por requerimientos fiscales

parte del gobierno

Competencia desleal Importacion de vehiculos alterados, Estadistica de satisfaccion al Pérdida de competitividad ante la
defectuosos o sin las condiciones cliente de los afios 2020 y 2021 imposibilidad de fijar precios de venta
minimas de seguridad por la falta de mas atractivos
controles aduaneros y regulaciones
especificas

Pérdida de la Procesos para realizar fusiones y Actas y comunicaciones Incremento en la participacion del

soberania o adquisiciones originadas por el confidenciales internas de la mercado y acceso a mejores fuentes de

independencia incremento en la competividad del compaifiia financiamiento

empresarial sector de vehiculos usados

Fuente: Elaboracion propia con informacién de la empresa importadora.



155

De acuerdo con la evaluacion de los eventos, causas y efectos de la aplicacion de las
estrategias de la compafia presentadas en la Tabla 50, los efectos mas importantes
recaen en el area comercial. Por la disminucién del volumen de ventas, de la participacion
en el segmento automotriz y del nivel de confianza con los clientes debido a un bajo nivel
de supervision y control de calidad. Estos factores conllevan a contratar financiamiento

externo por la baja generacion de flujos de efectivo y la pérdida de competitividad.

4.3.2.1. Ponderacion de riesgos estratégicos de la empresa importadora

La Tabla 51 presenta la ponderacion de la probabilidad de ocurrencia de eventos y el
impacto que tiene la materializacion de los riesgos estratégicos, para el andlisis, se asignha
una ponderacion de 1 a 5 segun los criterios definidos para la medicién cualitativa de la
probabilidad contenidos en la Tabla 45 y los aspectos para determinar el impacto o
severidad del riesgo de la Tabla 46. La aplicacién de esta ponderacion permite identificar
los riesgos mas relevantes en cuanto a su ocurrencia y el efecto que pudieran tener en

los resultados y en la operacién de la compainiia.

Tabla 51

Ponderacion de los riesgos estratégicos

Riesgo Probabilidad de ocurrencia Ponderacion
Problemas de agencia

Incremento inventario de lento movimiento
Pérdida en la participacion del mercado
Insatisfaccion en los clientes

Pérdida de competitividad

Obsolescencia de inventario

Cambios en la legislacion

Competencia desleal

Péerdida de soberania empresarial
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Impacto del riesgo estrategico Pond
Problemas de agencia
Incremento inventario de lento movimiento
Pérdida en la participacion del mercado
Insatisfacciéon en los clientes
Pérdida de competitividad
Obsolescencia de inventario 4.3
Cambios en la legislacion 2.3
Competencia Desleal 4.3
Pérdida de soberania empresarial 2.0
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Fuente: Elaboracion propia adaptado de Risk Assessment Probability and Impact.
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Con los resultados obtenidos en la Tabla 51, se construye la Tabla 52, que tiene como
objetivo determinar la probabilidad de ocurrencia que puede catalogarse en un rango de
muy probable a rara o casi nula, por otro lado, el impacto de la materializacion de cada
uno de los riesgos identificados puede ir de lo insignificante a lo catastrofico. Finalmente,
con los elementos anteriores se obtiene el nivel de riesgo estratégico al multiplicar la

probabilidad y el impacto entre si.

Tabla 52

Analisis de probabilidad, impacto y nivel del riesgo estratégico

Riesgo Descripcion del riesgo Probabilidad Impacto Nivel
1 Problemas de agencia 1 4 4
2 Incremento inventario de lento movimiento 2 4 8
3 Pérdida en la participacion del mercado 2 3 6
4 Insatisfaccion en los clientes 4 4 16
5 Pérdida de competitividad 4 4 16
6 Obsolescencia de inventario 3 4 12
7 Cambios en la legislacion 1 2 2
8 Competencia Desleal 3 4 12
9 Pérdida de soberania empresarial 2 2 4

Fuente: Elaboracion propia adaptado de Risk Assessment Probability and Impact.

El andlisis realizado en La Tabla 52 proporciona los elementos necesarios para la
elaboraciéon de la Figura 5, que constituye la matriz de riesgo o mapa de calor para
realizar una visualizacion en forma grafica de los riesgos estratégicos que han sido

determinados durante el estudio de la compaifiia valorada.

De acuerdo con su eventualidad pueden ir de una categoria poco probable o rara
sefalada con el color verde, hasta una alta probabilidad de ocurrencia que se identifica
por medio del color rojo. Mientras que su impacto puede ir de insignificante hasta
catastrofico para la organizacion se utiliza la misma paleta de colores. Los riesgos de una
categoria intermedia usan los colores amarillo y naranja de acuerdo con su aproximacion

hacia una alta o baja probabilidad de ocurrencia.
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Figura5

Matriz de riesgos estratégicos aplicada a la empresa importadora

Matriz de Riesgos

fuera de los controles
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Impacto

Fuente: Elaboracidon propia adaptado de Risk Assessment Probability and Impact.

La Figura 5, analiza el impacto y la probabilidad de ocurrencia de acuerdo con el nimero
de orden de cada uno de los riesgos que fueron identificados en la Tabla 52, de tal forma
los cambios en la legislaciéon (7) y la soberania empresarial (9) tienen un impacto
moderado en la evaluacién, la pérdida en la participacion del mercado (3) tiene un
impacto moderado e improbable. Los riesgos identificados con los nimeros 1,2,6 y 8
presentan un impacto mayor en la estrategia con un nivel de probabilidad que va de lo
raro hasta lo posible.

Los riesgos estratégicos que merecen la implementacion de medidas de mitigaciéon
inmediatas dado el grado de vulnerabilidad a que exponen a la organizacién son los
riesgos originados por la insatisfaccion de los clientes (4) y la pérdida de competitividad

(5) por el nivel de impacto estratégico que tienen en la empresa.
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4.3.3. Riesgos operacionales

Son las incertidumbres ocasionadas por una mala coordinacion en los equipos de trabajo,
fallas en la tecnologia o por la insuficiencia en los procesos. Debido a la amplitud de
sucesos y eventos que considera puede agrupar riesgos de la gobernabilidad de la
empresa, de integridad del personal, asi como de integridad y desempefio del talento

humano.

Como resultado del andlisis de Debida Diligencia que tiene como finalidad el
conocimiento de la naturaleza de las operaciones y procesos, asi como el analisis
financiero fueron consideradas circunstancias que exponen a la empresa a
incertidumbres operacionales. En la Tabla 53 se presentan los eventos y el impacto
probable de los riesgos originados por la pérdida de talento humano, accidentes
laborales, la demanda insatisfecha, descontento con el servicio recibido por parte de los
clientes, el fraude y error, obsolescencia de equipo y pérdida de informacion sensible, la
interrupcion de la cadena de suministros y finalmente la contingencia de sufrir demandas
civiles, laborales y penales que constituyen los riesgos analizados al evaluar la operacion

de la empresa.
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Analisis de riesgos operacionales de la empresa importadora de vehiculos usados

Riesgo

Evento

Fuente

Resultado (Impacto)

Pérdida de talento
humano

Insatisfacciéon en la
atencion brindada a
los clientes

Dafio en sistemas de
almacenamiento de
informacion

Obsolescencia en
equipo de reparacion
de taller

Demanda insatisfecha

Dario fisico al

personal de la
empresa

Inconformidad con las condiciones de
trabajo del personal por deficiencias en la
gestion de talento humano

Falta de seguimiento a pedidos y control
de calidad deficiente

Awverias en los medios de almacenamiento
de informacidn financiera y comercial

Contratacion de senicios externos de
reparacion y diagnostico por falta de
modernizacion del equipo de taller

Escasez de inventario acorde a la
demanda de mercado por deficiente
planeacion estratégica al analizar el
mercado

Accidentes laborales por inadecuado uso
del equipo de reparacion y falta de
medidas de proteccion personal

Informes de altas y bajas de
personal para los afios 2020
y 2021

Estadistica de satisfaccion

Clima de inestabilidad laboral y alta
rotacion de personal

Retrasos en tiempos de entrega de

al cliente de los afios 2020 y wehiculos y baja calidad de los repuestos

2021

Archivo de reportes
gerenciales

Estadistica de satisfaccion
al cliente de los afios 2020 y
2021

Archivo de reportes
gerenciales

Archivo confidencial de
reclamos a aseguradoras

Pérdida de bases de datos con
informacion financiera y comercial

Reclamos en las reparaciones realizadas
por el taller y elevacion del costo de
operacion

Pérdida de potenciales ventas en vehiculos
comerciales y disminucion de la
competitividad de la empresa

Lesiones a empleados y pérdidas
econdmicas por la ausencia de politicas
de seguridad industrial
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Riesgo Evento Fuente Resultado (Impacto)
Interrupcién en la Crisis de contenedores y procesos de Archivo de reportes Demora en tiempos de importacién e
cadena de recepcion tardios en aduanas por secuelas gerenciales incremento de costos de comercializacion
suministros de la pandemia

Demandas civiles,
laborales y penales

Fraude

Errores

Incumplimiento de contratos, baja calidad
o0 dafos a personas y propiedad ajena

Sustraccion de bienes e irregularidades
por controles internos poco efectivos

Registros contables y administrativos
incorrectos

Confirmacion de litigios con
abogado de la empresa

Archivo confidencial de
reclamos a aseguradoras

Archivo de reportes
gerenciales

Pérdida econdmica o de reputacion y la
insatisfaccion en la venta de bienes o
prestacion de senvicios

Dafos al patrimonio de la empresa por la
supenision inadecuada de actividades

Presentacion de informacién estadistica y
financiera deficiente

Fuente: Elaboracion propia con informacién de la empresa importadora.
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Los riesgos operacionales considerados en la Tabla 53, representan una amplia gama
de actividades que comprenden aspectos logisticos de operacion como interrupcion de
la cadena de suministros, satisfaccion de la demanda. Gestion, conservacion y proteccion
de la integridad fisica del talento humano, confidencialidad y resguardo de la informacién

0 bienes, hasta temas relacionados con la normativa legal y la exposicion a demandas.

4.3.3.1. Ponderacién de riesgos operacionales de la empresa importadora

La Tabla 54 presenta la ponderacion de la probabilidad de ocurrencia de eventos vy el
impacto que tiene la materializacién de los riesgos operacionales, para el analisis, se
asigna una ponderacion de 1 a 5 segun los criterios definidos para la medicion cualitativa
de la probabilidad contenidos en la Tabla 45 y los aspectos para determinar el impacto o
severidad del riesgo de la Tabla 46. La aplicacién de esta ponderacion permite identificar
los riesgos mas relevantes en cuanto a su ocurrencia y el efecto que pudieran tener en

los resultados y en la operacion de la compafiia.

Tabla 54
Ponderacion de los riesgos operacionales
Riesgo Probabilidad de ocurrencia Ponderacion
1 Pérdida de talento humano 2.7
2 Insatisfaccion en los clientes 3.0
3 Dafnos en sistemas informaticos 2.0
4 Obsolescencia equipo de reparacion 3.7
5 Demanda insatisfecha 3.0
6 Dano fisico al personal de la empresa 1.3
7 Interrupcion en la cadena de suministros 3.3
8 Demandas civiles, penales y laborales 1.0
9 Fraude 2.0
10 Errores 2.0
Riesgo Impacto del riesgo operacional Ponderacion

1 Pérdida de talento humano 4.3
2 Insatisfaccion en los clientes 3.7
3 Darfnos en sistemas informaticos 5.0
4 Obsolescencia equipo de reparacion 2.3
5 Demanda insatisfecha 1.3
6 Dano fisico al personal de la empresa 5.0
7 Interrupcion en la cadena de suministros 3.7
8 Demandas civiles, penales y laborales 1.7
o Fraude 5.0
10 Errores 2.3

Fuente: Elaboracion propia adaptado de Risk Assessment Probability and Impact.
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Con los resultados obtenidos en la Tabla 54, se construye la Tabla 55, que tiene como
objetivo determinar la probabilidad de ocurrencia que puede catalogarse en un rango de
muy probable a rara o casi nula, por otro lado, el impacto de la materializacion de cada
uno de los riesgos identificados puede ir de lo insignificante a lo catastrofico. Finalmente,
con los elementos anteriores se obtiene el nivel de riesgo operacional al multiplicar la

probabilidad y el impacto entre si.

Tabla 55

Analisis de probabilidad, impacto y nivel del riesgo operacional

Riesgo Descripciéon del riesgo Probabilidad Impacto Nivel
1 Pérdida de talento humano 3 4 12
2 Insatisfaccion en los clientes 3 4 12
3 Dafios en sistemas informaticos 2 5 10
4 Obsolescencia equipo de reparacion 4 2 8
5 Demanda insatisfecha 3 1 3
6 Dario fisico al personal de la empresa 1 5 5
7 Interrupcién en la cadena de suministros 3 4 12
8 Demandas civiles, penales y laborales 1 2 2
9 Fraude 2 5 10
10 Errores 2 2 4

Fuente: Elaboracion propia adaptado de Risk Assessment Probability and Impact.

El andlisis realizado en La Tabla 55 proporciona los elementos necesarios para la
elaboracion de la Figura 6, que constituye la matriz de riesgo o mapa de calor para
realizar una visualizacion en forma gréfica de los riesgos operacionales que han sido

determinados durante el estudio de la compafiia valorada.

De acuerdo con su eventualidad pueden ir de una categoria poco probable o rara
sefalada con el color verde, hasta una alta probabilidad de ocurrencia que se identifica
por medio del color rojo. Mientras que su impacto puede ir de insignificante hasta
catastrofico para la organizacion se utiliza la misma paleta de colores. Los riesgos de una
categoria intermedia usan los colores amarillo y naranja de acuerdo con su aproximacion

hacia una alta o baja probabilidad de ocurrencia.
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Figura 6

Matriz de riesgos operacionales aplicada a la empresa importadora
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Fuente: Elaboracion propia adaptado de Risk Assessment Probability and Impact.

La Figura 6, analiza el impacto y la probabilidad de ocurrencia de acuerdo con el nimero
de orden de cada uno de los riesgos que fueron identificados en la Tabla 55, del analisis
realizado, la demanda insatisfecha (5), las demandas civiles, penales y laborales (8) y los
errores (10) se considera que tendrian un impacto menor con una probabilidad de
ocurrencia de rara a posible; en cuanto a los riesgos de pérdida de talento humano (1),
insatisfaccion de clientes (2) y la interrupcioén en la cadena de suministros (7), tendrian

un impacto mayor y una ocurrencia probable dentro de la operacion de la compafiia.

Los riesgos operacionales que merecen la implementacién de medidas de mitigacion
inmediatas dado el grado de vulnerabilidad a que exponen a la organizacion son los
riesgos por dafios ocasionados en los sistemas informaticos (3) por la pérdida econémica

que ocasionan, los dafios fisicos que puedan sufrir los empleados de la empresa (6) y el
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fraude (9) que se consideran determinantes e irreparables para la empresa a pesar de

gue es improbable su ocurrencia.

4.4. Determinacion de los beneficios futuros y el informe de valoracion

Luego de efectuar un diagndstico de la situacion actual de la empresa mediante un
estudio de debida diligencia; realizar una evaluacion financiera hacer uso de razones o
indices; identificar y evaluar los riesgos o incertidumbres financieras, estratégicas y
operacionales, se realiza una proyeccion de los beneficios futuros que puede generar la
organizacion mediante la elaboracion de estados financieros presupuestados en conjunto
con un modelo de presupuesto flexible que le permitira a la entidad desarrollar estrategias

a la medida de sus recursos y de acuerdo a la naturaleza de sus operaciones.

Asimismo, como parte del objetivo general de la investigacion que consiste en cuantificar
el valor de una empresa importadora de vehiculos usados se presenta un informe de
valoracion que tiene como finalidad determinar la cuantia de los bienes que seran
aportados en un proceso de fusién para la creacion de una nueva compaiiia dentro del

ramo automotriz de vehiculos usados.

4.4.1. Presupuesto flexible de ingresos y gastos 2022
Debido a que el presupuesto flexible se ajusta a los cambios en la actividad de la empresa
importadora se convierte en el adecuado para llevar un control mas eficiente de los costos

unitarios y los gastos de la compaifiia.

Es una herramienta que permite a la empresa enfocar sus esfuerzos en la consecucion
de los objetivos de ingresos, control de costos, gastos, rentabilidad, endeudamiento y en
general ser una guia que ayude en la evaluacion del desempefio administrativo y
financiero de la organizacion. Un elemento de importancia a considerar en las
proyecciones de rentabilidad lo constituye la fluctuacion del tipo de cambio, debido a que
tanto los vehiculos a ser comercializados como los repuestos destinados a la venta e
instalacion en el taller de servicios son adquiridos en ddlares, las variaciones en la

cotizacién de moneda extranjera tienen un impacto directo en los costos de operacion.
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Por tal motivo, en la Tabla 56, se presenta el comportamiento del quetzal frente al dolar
de Estados Unidos durante el afio 2021 junto con la estimacion del tipo de cambio
realizada por la compafiia para determinar los costos de las compras realizadas al

exterior que se proyectan dentro del presupuesto 2022.

Tabla 56

Comportamiento del tipo de cambio del Quetzal frente al délar para los periodos
2021y 2022

Mes Ao 2021 Ao 2022

Enero 7.79 7.69
Febrero 7.71 7.71
Marzo 7. 71 7.68
Abril 7.72 7.66
Mayo 7.72 7.68
Junio 7.74 7.75
Julio 7.75 7.73
Agosto 7.73 7.74
Septiembre 7.73 7.76
Octubre 7.73 7.80
Noviembre 7.73 7.78
Diciembre 7.72 7.70

Promedio 7.73 7.72

Fuente: Elaboracion propia con informacién del Banco de Guatemala.

De acuerdo con la informacion estadistica contenida en la Tabla 56, el dolar se ha
mantenido fuerte durante todo el ejercicio 2021, tiene su punto mas alto durante el mes
de enero con una cotizacion de Q7.79 por 1US$, cierra con un promedio de Q7.73 por
1US$ al final del afio. Se estima que durante el afio 2022 dicha tendencia se mantendra
por lo cual se proyecta que el promedio de las tasas de cambio al final de este ejercicio
sera de Q7.72 por 1USS.

4.4.2. Presupuesto de costos de operacion

Los costos de operacion constituyen un elemento fundamental para determinar los
margenes de rentabilidad de la importadora de vehiculos, dichos costos se ven
influenciados de forma directa con el comportamiento del délar en los mercados
internacionales, ya que para adquirir nuevo inventario se hace necesario negociar

moneda extranjera para realizar operaciones con proveedores del exterior.
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La Tabla 57 contiene las compras proyectadas de vehiculos usados y el monto de los
repuestos que seran importados, los elementos antes mencionados han sido tomados de
base para fijar los precios de venta para los vehiculos y de las autopartes para el ejercicio
2022. Asimismo, se detallan los costos estimados por los servicios de reparacion y

mantenimiento mecanico realizados por el taller durante el periodo antes mencionado

Tabla 57

Costos de operacion proyectados para el afio 2022
Cifras en Quetzales (Q.) y dolares de Estados Unidos (US$)

Costo de
L. Costo de venta Costos
Costo de venta automoviles venta
repuestos totales
taller
Mes T.C. Unidades Uss$ Q. US$ Q. Q. Q.
Enero 7.69 17 71,757 551,808 2,870 22,072 5,518 579,399
Febrero 7.71 17 71,757 553,243 2,881 22,216 5,446 580,905
Marzo 7.68 16 67,536 518,673 2,867 22,017 3,917 544,607
Abril 7.66 16 67,536 517,323 2,695 20,646 5,220 543,189
Mayo 7.68 18 75,978 583,508 3,039 23,340 5,835 612,683
Junio 7.75 19 80,199 621,539 3,208 24,862 5,888 652,288
Julio 7.73 20 84,420 652,563 3,507 27,107 5,521 685,191
Agosto 7.74 18 75,978 588,066 3,039 23,523 5,881 617,470
Septiembre 7.76 19 80,199 622,341 3,284 25,484 5,633 653,458
Octubre 7.80 20 84,420 658,472 3,377 26,339 6,585 691,396
Noviembre 7.78 19 80,199 623,945 3,208 24,958 6,239 655,142
Diciembre 7.70 20 84,420 650,030 3,377 26,001 5,850 681,882
Total 7.72 219 924,394 7,141,510 37,352 288,565 67,533 7,497,609

Fuente: Elaboracion propia con informacién de la importadora.

De acuerdo con los datos proyectados de venta presentados en la Tabla 57, el valor
promedio estimado por vehiculo es de US$4,221.00 con un margen global de rendimiento
del 18.50%. Mientras que las ventas de repuestos y de taller consideradas en su conjunto
tienen un margen medio del 45%. Las proyecciones de ventas de la administracion son
optimistas, ya que estiman un incremento superior al 18% en los niveles de ventas para
el aflo 2022, sin embargo, las condiciones del mercado y un ddlar fuerte ocasionan un

mayor nivel de costos al afectar el margen de la utilidad bruta.
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4.4.3. Presupuesto de ingresos y egresos 2022 de la empresa importadora

Se estima que para el afio 2022 los niveles de ingresos tendran un considerable aumento
respecto al ejercicio 2021, como consecuencia directa del proceso de fusion para la
creacion de una nueva sociedad dedicada a la comercializacion de automoviles usados.
El resultado esperado es que se dispondra de un mayor capital de trabajo y el acceso a

nuevos clientes y fuentes de financiamiento que permitira ampliar las operaciones.

El incremento de los costos de operacién ocasionado por las condiciones econémicas
actuales incide directamente en la disminucion de los margenes previstos para el afio
2022, en comparacion con los obtenidos durante el ejercicio 2021, sin embargo, el
volumen de vehiculos que se prevé sera comercializado viene a influir de manera positiva
en la obtencion de una mayor utilidad global. Los gastos de ventas relacionados con los
salarios tienen una reduccion significativa debido a que se prescindié de personal como
parte de la reduccion de costos y no se considera contratacion de personal nuevo que
venga a reemplazarlo. En general, los gastos de venta tendran una tendencia hacia la
baja, salvo las comisiones en ventas que aumentan en forma significativa al igual que los

gastos de mantenimiento de vehiculos.

Los gastos administrativos se consideran fijos mensualmente debido a que no presentan
relacion con las operaciones de la organizaciéon, con excepcion de los honorarios
profesionales que dependen del volumen de tramites de importacion de vehiculos y
repuestos realizados. Los gastos financieros, por el contrario, van a estar en relacion

directa con el financiamiento bancario del que disponga la empresa.

En la Tabla 58 se presenta el presupuesto para el afio 2022 que considera para su
elaboracion las expectativas de la gerencia respecto a ingresos y costos, las condiciones
actuales del mercado, las fluctuaciones del tipo de cambio, el endeudamiento y el analisis
de las tendencias de cada uno de los gastos que integran los rubros de ventas y

administracion.
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Presupuesto 2022 de ingresos y gastos

Empresa Importadora de Vehiculos Usados

(Cifras expresadas en quetzales)
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Descripcion Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Agto Sept Oct Nov Dic

Unidades vendidas 17 17 16 16 18 19 20 18 19 20 19 20

Ingresos de ventas 720,131 720,392 680,031 677,539 762,437 805,203 849,286 762,768 806,335 847,889 805,378 847,275
Costos de ventas 579,399 580,905 544,607 543,189 612,683 652,288 685,191 617,470 653,458 691,396 655,142 681,882
Utilidad Bruta en ventas 140,733 139,487 135,424 134,350 149,754 152,914 164,095 145,299 152,877 156,493 150,236 165,393
Gastos de ventas 98,787 98,787 97,898 97,898 99,675 100,564 101,453 99,675 100,564 101,453 100,564 101,453
Sueldos ventas 34,805 34,805 34,805 34,805 34,805 34,805 34,805 34,805 34,805 34,805 34,805 34,805
Comisiones Sobre ventas 5,942 5,942 5,622 5,622 6,262 6,582 6,902 6,262 6,582 6,902 6,582 6,902
Bonificaciones ventas 2,250 2,250 2,250 2,250 2,250 2,250 2,250 2,250 2,250 2,250 2,250 2,250
Cuota Igss ventas 5,163 5,163 5,122 5,122 5,203 5,244 5,284 5,203 5,244 5,284 5,244 5,284
Prestaciones Laborales ventas 11,886 11,886 11,793 11,793 11,979 12,073 12,166 11,979 12,073 12,166 12,073 12,166
Agua, Luz y Telefono ventas 3,750 3,750 3,750 3,750 3,750 3,750 3,750 3,750 3,750 3,750 3,750 3,750
Mantenimiento de Vehiculos 6,800 6,800 6,400 6,400 7,200 7,600 8,000 7,200 7,600 8,000 7,600 8,000
Primas de Seguro ventas 900 900 900 900 900 900 900 900 900 900 900 900
Mantenimiento ventas 1,375 1,375 1,375 1,375 1,375 1,375 1,375 1,375 1,375 1,375 1,375 1,375
Depreciaciones y Amort. ventas 14,946 14,946 14,946 14,946 14,946 14,946 14,946 14,946 14,946 14,946 14,946 14,946
Papeleria y Utilies ventas 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500
Otros Gastos de ventas 875 875 875 875 875 875 875 875 875 875 875 875
Combustible y Lubricantes 595 595 560 560 630 665 700 630 665 700 665 700
Seguridad y Vigilancia ventas 9,000 9,000 9,000 9,000 9,000 9,000 9,000 9,000 9,000 9,000 9,000 9,000
Gastos de Administracion 31,682 31,682 31,457 31,457 31,907 32,132 32,357 31,907 32,132 32,357 32,132 32,357
Sueldos Admon. 17,628 17,628 17,628 17,628 17,628 17,628 17,628 17,628 17,628 17,628 17,628 17,628
Bonificaciones Admon. 1,250 1,250 1,250 1,250 1,250 1,250 1,250 1,250 1,250 1,250 1,250 1,250
Cuota Ilgss Admon. 2,233 2,233 2,233 2,233 2,233 2,233 2,233 2,233 2,233 2,233 2,233 2,233
Prestaciones Laborales Admon. 5,141 5,141 5,141 5,141 5,141 5,141 5,141 5,141 5,141 5,141 5,141 5,141
Cuentas Incobrables 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500
Honorarios Profesionales Admon. 3,825 3,825 3,600 3,600 4,050 4,275 4,500 4,050 4,275 4,500 4,275 4,500
Primas de Seguro Admon. 525 525 525 525 525 525 525 525 525 525 525 525
Depreciaciones y Amort. Admon. 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180
Gastos de Personal Admon. 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400 400
Utilidad En Operacién 10,264 9,018 6,069 4,995 18,171 20,218 30,285 13,716 20,180 22,683 17,539 31,583
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Descripcion Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Agto Sept Oct Nov Dic

Utilidad En Operacién 10,264 9,018 6,069 4,995 18,171 20,218 30,285 13,716 20,180 22,683 17,539 31,583
Otros Gastos y Productos

Productos Finacieros 35 35 40 35 35 35 40 35 35 35 35 40
Otros Ingresos 35 35 40 35 35 35 40 35 35 35 35 40
Gastos Finacieros 3,401 3,260 3,118 2,975 2,830 2,685 3,325 3,111 2,895 2,679 2,461 2,241
Intereses Bancarios 3,401 3,260 3,118 2,975 2,830 2,685 3,325 3,111 2,895 2,679 2,461 2,241
Gastos No deducibles 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultado Antes de Impuestos 6,898 5,793 2,991 2,055 15,376 17,568 27,000 10,640 17,320 20,039 15,113 29,381
Isr del Periodo 1,724 1,448 748 514 3,844 4,392 6,750 2,660 4,330 5,010 3,778 7,345
Utilidad Neta 5,173 4,344 2,243 1,541 11,532 13,176 20,250 7,980 12,990 15,029 11,335 22,036

Fuente: Elaboracion propia con informacién proporcionada por la empresa importadora.
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La Tabla 58 contiene el presupuesto mensualizado de los ingresos provenientes de la
venta de vehiculos usados, repuestos y taller; adicionalmente los costos que son
asociados a los ingresos. Asimismo, los gastos de operacion clasificados en gastos de
venta y administracion, luego se presentan los otros gastos y productos financieros y el
calculo del impuesto sobre la renta. Con los elementos descritos se determina finalmente

la utilidad neta por mes.

Las variaciones entre los afios 2021 y 2022 se muestran en la Tabla 59, en ella se
presentan los totales de cada una de las cuentas de ingresos, costos y gastos en forma
comparativa para cada uno de los periodos mencionados, junto con sus variaciones. Esta
informacion permite hacer un andlisis de la tendencia plasmada en el presupuesto

basado en las proyecciones de la compafia evaluada.

Tabla 59

Variaciones resultados histéricos 2021y proyectados 2022
(Cifras expresadas en Quetzales y porcentajes)

Descripcion Real afo 2021 Total afio 2022 Variacion %
Unidades vendidas 196 219 23 11.73%
Ingresos de ventas 7,840,295 9,284,664 1,444,369 18.42%
Costos de ventas 6,115,430 7,497,609 1,382,178 22.60%
Utilidad Bruta en ventas 1,724,865 1,787,056 62,191 3.61%
Margen de Utilidad Bruta 22.00% 19.25% -2.75%

Gastos de Operacion

Gastos de ventas 1,170,241 1,198,773 28,532 2.44%
Sueldos ventas 423,776 417,665 -6,111 -1.44%
Comisiones Sobre ventas 64,900 76,100 11,199 17.26%
Bonificaciones ventas 25,750 27,000 1,250 4.85%
Cuota Igss ventas 61,915 62,560 645 1.04%
Prestaciones Laborales ventas 142,547 144,031 1,484 1.04%
Agua, Luz y Telefono ventas 41,971 45,000 3,029 7.22%
Mantenimiento de Vehiculos 79,554 87,600 8,046 10.11%
Primas de Seguro ventas 10,201 10,800 599 5.87%
Mantenimiento ventas 15,516 16,500 984 6.34%
Depreciaciones y Amort. ventas 178,639 179,351 712 0.40%
Papeleria y Utilies ventas 5,756 6,000 244 4.23%
Otros Gastos de ventas 10,009 10,500 491 4.91%
Combustible y Lubricantes ventas 6,848 7,665 817 11.94%

Seguridad y Vigilancia ventas 102,857 108,000 5,143 5.00%
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Descripcion Real afio 2021 Total afio 2022 Variacion %

Gastos de Administracion 368,736 383,563 14,826 4.02%
Sueldos Admon. 206,025 211,533 5,507 2.67%
Bonificaciones Admon. 14,050 15,000 950 6.76%
Cuota Igss Admon. 26,103 26,801 698 2.67%
Prestaciones Laborales Admon. 60,098 61,698 1,600 2.66%
Cuentas Incobrables 6,854 6,000 -854 -12.46%
Honorarios Profesionales Admon. 44,086 49,275 5,189 11.77%
Primas de Seguro Admon. 5,982 6,300 318 5.32%
Depreciaciones y Amort. Admon. 1,113 2,156 1,043 93.76%
Gastos de Personal Admon. 4,426 4,800 374 8.46%
Utilidad En Operacion 185,888 204,720 18,832 10.13%
Margen de Utilidad operativa 2.37% 2.20% -0.17%
Otros Gastos y Productos

Productos Finacieros 455 435 -20 -4.40%
Otros Ingresos 455 435 -20 -4.40%
Gastos Finacieros 51,646 34,982 -16,663 -32.26%
Intereses Bancarios 51,370 34,982 -16,388 -31.90%
Gastos No deducibles 276 0 -276  -100.00%
Resultado Antes de Impuestos 134,697 170,173 35,476 26.34%
Isr del Periodo 33,674 42,543 8,869 26.34%
Utilidad Neta 101,023 127,630 26,607 26.34%
Margen de Utilidad Neta 1.29% 1.37% 0.09%

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la empresa importadora.

El andlisis comparativo expuesto en la Tabla 59 presenta que el margen de la utilidad
bruta para los periodos 2021 y 2022 es de 22% y 19.25% respectivamente, esta
disminucién de un 2.75% es resultado de un incremento en los costos relacionados con
la adquisicion de inventarios lo cual influye de manera negativa en la competitividad de
la empresa al obligarla a incrementar sus precios. Mientras que los margenes de utilidad
operativa para los periodos en mencién ascienden a 2.37% y 2.20%, el incremento de
0.17% demuestra la constancia que ha tenido la compafia para controlar sus gastos de

operacion y que se estima mantendra durante el afio 2022.

Por su parte, el margen de utilidad neta es de 1.29% para el ejercicio 2021 y de 1.37%
presupuestado para el 2022, con una variacién de 0.09%. De lo anterior se deduce que,
para la entidad, lo principal es el mantenimiento de los margenes de rentabilidad en
espera de una mejora en las condiciones economicas y de una solucion a los problemas

de logistica en la cadena de suministros.
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Por otro lado, las ventas totales tendran un aumento del 18.42% considera que las
operaciones seran realizadas de forma normal luego de que los dos anteriores ejercicios
fueron bastante irregulares. Esta situacion ha llevado a la empresa a contemplar que los
costos de venta se incrementan en un 22.6% y la utilidad bruta un 3.61% respecto a los

ejercicios contables antes mencionados.

Derivado de los recortes en la operacion y la optimizacién de recursos los gastos de venta
tienen un aumento del 2.44% vy los gastos de administracion un 4.02%. Asimismo, se
contempla una notable reduccién en los intereses bancarios en un 31.90% para el afio
2022, porque se considera que la empresa sera capaz generar flujos de efectivo
suficientes para amortizar buena parte del financiamiento externo que fue necesario

contratar a finales del afio 2020.

De acuerdo con las estimaciones optimistas la utilidad neta proyectada del afio 2022
podria ascender a Q127,630.00 lo que representaria un incremento del 26.34% respecto
del rendimiento obtenido en el afilo 2021. Esto se considera razonable por parte de la
administracion, a pesar de que el margen de utilidad neta tiene solo un leve incremento
del 0.09% y es debido a que buena parte de las utilidades generadas son absorbidas por

el costo de la deuda financiera

4.4.4. Presupuesto de efectivo

En la Tabla 60 se presenta el flujo de efectivo proyectado para el afio 2022 con los niveles
de operacion, que, de acuerdo con el presupuesto de ingresos y gastos tendran lugar
durante el ejercicio contable. Se estima que las tasas de interés bancario actuales se
mantendran constantes, con lo cual los gastos financieros no sufririan variaciones

significativas que puedan afectar los resultados que se tienen previstos para el periodo.



173

Tabla 60

Flujo de caja proyectado 2022
Empresa Importadora de Vehiculos Usados
(Cifras expresadas en quetzales)
Descripcion Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Agto Sept Oct Nov Dic

Saldo | 103,404 81,193 70,712 56,820 16,346 15,984 17,187 87,239 72,246 65,265 25,183 14,711

Proyeccion de Ingresos

Ventas 720,131 720,392 680,031 677,539 762,437 805,203 849,286 762,768 806,335 847,889 805,378 847,275
Iva por Pagar 8,209 8,212 7,752 7,724 8,692 9,179 9,682 8,696 9,192 9,666 9,181 9,659
Nueva Deuda - - - - - - 90,000 - - - - -
Total de Ingresos 728,341 728,605 687,783 685,263 771,129 814,382 948,968 771,464 815,527 857,555 814,559 856,934
Costos y Gastos 709,867 711,374 673,962 672,544 744,266 784,985 819,002 749,052 786,154 825,206 787,838 815,692
1ISO 14,937 - - 19,601 - - 19,601 - - 19,601 - -
ISR - - - 6,338 - - 10,846 - - 16,045 - -
Pago Iva 6,246 8,209 8,212 7,752 7,724 8,692 9,179 9,682 8,696 9,192 9,666 9,181
Gastos Financieros 3,401 3,260 3,118 2,975 2,830 2,685 3,325 3,111 2,895 2,679 2,461 2,241
Amortizacion Prestamos: 16,100 16,241 16,383 16,526 16,671 16,817 16,964 24,613 24,762 24,913 25,066 25,219
Total de Egresos 750,552 739,085 701,676 725,736 771,491 813,178 878,916 786,458 822,508 897,637 825,031 852,334
Saldo de Caja Mensual 81,193 70,712 56,820 16,346 15,984 17,187 87,239 72,246 65,265 25,183 14,711 19,311
Tasa Bancaria 10.50% 10.50% 10.50% 10.50% 10.50% 10.50% 10.50% 10.50% 10.50% 10.50% 10.50% 10.50%
Proyecciéon de Deuda 360,097 343,997 327,756 311,373 294,847 278,175 351,359 334,394 309,782 285,020 260,106 235,041
Abonos (16,100) (16,241) (16,383) (16,526) (16,671) (16,817) (16,964) (24,613) (24,762) (24,913) (25,066) (25,219)
Saldo de Préstamos 343,997 327,756 311,373 294,847 278,175 261,359 334,394 309,782 285,020 260,106 235,041 209,821

Fuente: Elaboracion propia con informacién proporcionada por la empresa importadora.
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El flujo de caja proyectado contenido en la Tabla 60 detalla los movimientos de efectivo
mensuales para el afio 2022, asimismo considera la realizacion periddica de abonos a
capital con la finalidad de amortizar el apalancamiento financiero y mejorar con ello los
indices o razones de endeudamiento. Estos abonos tienen como efecto la disminucion

en el pago de intereses bancarios y una mejora en los resultados del periodo.

4.4.5. Estados financieros proyectados periodo 2022

Como parte de la determinacién de los beneficios economicos futuros se elaboran los
estados financieros proyectados para el aflo 2022, con los elementos contenidos en el
presupuesto flexible (Tabla 58), asi como los abonos a capital estimados en el flujo de
efectivo proyectado (Tabla 60). Para el efecto, se presentan los estados de resultados
histéricos 2021 y los proyectados para el afio 2022 que para su elaboracion consideran

los criterios mencionados.

Estado de resultados

Compafiia Importadora de Vehiculos Usados
Historicos 2021 y proyectados 2022

(Cifras expresadas en quetzales)

Cuenta 2022 2021
Quetzales Quetzales

Ingresos de ventas 9,284,664 7,840,295
Costos de ventas 7,497,609 6,115,430
Utilidad Bruta En ventas 1,787,056 1,724,865
Gastos de Operacién

Gastos de ventas 1,198,773 1,170,241
Sueldos y Prestaciones ventas 417,665 423,776
Comisiones Sobre ventas 76,100 64,900
Bonificaciones ventas 27,000 25,750
Cuota Igss ventas 62,560 61,915
Prestaciones Laborales ventas 144,031 142,547
Agua, Luz y Telefono ventas 45,000 41,971
Mantenimiento de Vehiculos 87,600 79,554
Primas de Seguro ventas 10,800 10,201
Mantenimiento ventas 16,500 15,516
Depreciaciones y Amort. ventas 179,351 178,639
Papeleria y Utilies ventas 6,000 5,756
Viaticos ventas 10,500 10,009
Combustible y Lubricantes 7,665 6,848
Seguridad y Vigilancia ventas 108,000 102,857




Cuenta 2022 2021
Quetzales Quetzales

Gastos de Administracion 383,563 368,736
Sueldos y Prestaciones 211,533 206,025
Bonificaciones Admon. 15,000 14,050
Cuota Igss Admon. 26,801 26,103
Prestaciones Laborales 61,698 60,098
Cuentas Incobrables 6,000 6,854
Honorarios Profesionales 49,275 44,086
Primas de Seguro Admon. 6,300 5,982
Depreciaciones y Amort. 2,156 1,113
Gastos de Personal Admon. 4,800 4,426
Utilidad En Operacion 204,720 185,888
Otros Gastos y Productos

Productos Finacieros 435 455
Otros Ingresos 435 455
Gastos Finacieros 34,982 51,646
Intereses Bancarios 34,982 51,370
Gastos No deducibles - 276
Resultado Antes de ISR 170,173 134,697
ISR del Periodo 42,543 33,674
Utilidad Neta 127,630 101,023

Fuente: Elaboracion propia con informacién proporcionada por la importadora.

El estado de resultados incluye un aumento significativo de los ingresos para el periodo
proyectado 2022, sin embargo, su efecto no se ve reflejado en un incremento notable en
el valor de la utilidad bruta debido a que los costos de ventas también sufren un alza
considerable. Este efecto tiene su origen en el encarecimiento de los fletes para la
importacion de vehiculos y repuestos, asi como el fortalecimiento del dolar que origina

una fluctuacion desfavorable que encarece los inventarios.

El analisis de las principales variaciones entre las cuentas que integran los estados de
resultados historicos 2021 y los proyectados para el afio 2022 fue previamente realizado
en la Tabla 59. Complementa el conjunto de estados financieros presupuestados y los

balances generales.
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Balance general

Compaiiia Importadora de Vehiculos Usados
Historicos 2021 y proyectados 2022

(Cifras expresadas en quetzales)

Cuenta 2022 2021
Quetzales Quetzales
Activo
Activo Corriente
Caja 3,862 11,050
Bancos 15,448 92,354
Cuentas Por Cobrar 8,473 9,347
Inventarios 585,027 244,911
Pagos y Gastos Anticipados 7,213 6,113
Otros Activos 6,234 5,283
Total Activo Corriente 626,257 369,057
Activo No Corriente
Propiedad Planta y Equipo 1,271,857 1,390,250
Total Activo No Corriente 1,271,857 1,390,250
Total Activo 1,898,114 1,759,308
Pasivo Corriente
Cuentas X Pagar 96,939 71,416
Prowveedores 92,950 60,954
Seguros y Fianzas Por Pagar 19,323 17,100
Prestaciones Laborales 166,004 135,845
Otros Pasivos 71,298 26,354
Total Pasivo Corriente 446,514 311,669
Pasivo No Corriente
Prestamos Bancarios 209,821 360,097
Total Pasivo No Corriente 209,821 360,097
Total del Pasivo 656,335 671,766
Patrimonio
Capital Social 425,000 425,000
Reservas De Capital 65,614 59,233
Utilidad del Periodo 127,630 101,023
Utilidades Retenidas 623,534 502,286
Total Patrimonio 1,241,778 1,087,542
Suma De Pasivo y Patrimonio 1,898,114 1,759,308

Fuente: Elaboracion propia con informacién proporcionada por la importadora.
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El balance general proyectado para el afo 2022 fue estructurado al tomar en
consideracion el movimiento de préstamos bancarios y el saldo de caja y bancos
contenido en Tabla 60. Las variaciones mas importantes del lado del activo se registran
en los inventarios, que se estima se dupliquen al final del ejercicio por la necesidad de
una mayor disponibilidad de stock por el incremento de las ventas dadas las nuevas

condiciones de la economia nacional.

Las variaciones en cuentas por pagar, proveedores y otros pasivos se originan porque la
dinamica de ventas fue incentivada por la reapertura econémica que trajo consigo un
efecto positivo para la empresa que necesité adquirir mas insumos como parte de sus
operaciones. La entidad desarrolla una politica conservadora en el manejo de los
recursos, y por ello no se tiene previsto el pago de dividendos para el periodo 2022,
debido a que se considera que el nivel de liquidez que se prevé mantendra la compairiia

no serd suficiente para cubrir erogaciones que genera el reparto de utilidades.

4.4.6. Aspectos del informe de valoracion

Es la parte final de la investigacion, en €l se incluyen los resultados del diagnostico, de la
evaluacion financiera y de los riesgos; asi como los beneficios futuros determinados
durante el estudio realizado a la entidad. Para la presentacion y orientacion del informe

se deben considerar los criterios utilizados durante el trabajo.

Los criterios considerados en el desarrollo de la investigacibn comprenden elementos
como la situacion del sector, cartera de clientes, mercado, criterios, motivos que justifican
el trabajo de valoracion, riesgos, politicas, informacidon y sistema contable, direccion,
supervision, entre otros. La Tabla 61 contiene los aspectos principales contemplados
durante el desarrollo del trabajo de investigacion que constituyen la guia para cubrir los

aspectos solicitados por las partes interesadas del encargo de valoracion.
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Aspectos principales considerados en el trabajo de valoracion

178

Criterios Considerados

Si

No

Observaciones

a)

b)

c)

d)

)

Situacioén del sector
- Expansion

- Crecimiento

- Recesion

Cartera de clientes
- Contado

- Aldia

- Enmora

Cuota de mercado
- <al5%

- <al5%

- Otro

Fundamento para el crecimiento de
la empresa

- Mercado expansivo

- Gestion

- Nuevos productos

- Politica de precios

- Cierre de empresas

- Adquisicién o fusion

Motivos que justifican el proceso de
valoracion

- Financieros

- Cambio de tecnologia

- Asuntos administrativos

- Especulativos

- Competitividad

Propiedad industrial
- Transferible

- Negociable

- Litigiosa

Concentracioén de riesgos

- Dependencia de proveedores
- Clientes mayoritarios

- Riesgos de mercado

- Otros

X

Sector en crecimiento en Guatemala por
las ventajas de precios y de
equipamiento.

Las operaciones de venta se realizan de
contado.

El volumen de operaciones no impacta de
forma significativa en el sector, por lo que
no se realizé un estudio de mercado.

Proceso de fusion

Busqueda de competitividad y de
recursos financieros.

Transferencia de bienes hacia una nueva
sociedad.

Se consideran los riesgos de garantia
sobre las unidades vendidas.




Criterios Considerados Si No Observaciones
h) Litigios y contingencias X No existen litigios judiciales y se mantiene
- Proveedores el cumplimiento de las obligaciones
- Clientes fiscales.
- Personal
- Fiscales
- Otros
i) Cobertura de riesgos X El transporte de los vehiculos y las
- Podlizas de seguro y fianzas instalaciones cuenta con pdélizas de
- Otros seguro contratados.
j) Politicas y manuales X La empresa cuenta con manuales y
- De ventas procedimientos para ventas, compras,
- De compras operacion y administracion.
- Administrativos
k) Area geogréfica de operaciones X Las transacciones son realizadas a nivel
- Local nacional e internacional.
- Nacional
- Internacional
[) Informacién y sistema contable X Generacion de estados financieros de
- Auditoria manera mensual, sin departamento de
- Presupuesto auditoria interna ni presupuesto definido.
- Informes periddicos
m) Direccién y supervision X Se cuenta con una administracion

- Auditoria interna

- Objetivos estratégicos
- Niveles jerarquicos

- Riesgos de agencia

centralizada y dirigida por un socio
propietario con estrategias de operacion
definidas, pero con conflicto de intereses
en la administracion.

Fuente: Elaboracion propia, adaptado de Marquéz (2017). Calderén (2008).

La Tabla 61 describe de forma general los aspectos principales considerados durante el
trabajo de valoracion, consta de una lista de verificacion de los elementos relevantes de
la empresa hacia los que se enfocaron los procedimientos del estudio. Se incluye una

descripcion complementaria de los criterios de evaluacion.
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4.4.7. Informe de valoracion

Se realiz6 un trabajo de valoracion a La Empresa Importadora de Vehiculos Usados para
los periodos 2020 y 2021 con una proyeccion financiera para el afio 2022, su objetivo es
cuantificar el valor de los bienes que seran aportados a una nueva comparia mediante
un proceso de fusion por aportacion de bienes. Esta negociacion hace necesario que se
pueda determinar de forma razonable el monto de las aportaciones a la nueva sociedad
con la finalidad de realizar una correcta distribucion de los resultados de operacion y
poder definir de una mejor manera los niveles jerarquicos al momento de tomar

decisiones administrativas y financieras trascendentales para la organizacion.

Las duras condiciones econdémicas que ha sufrido el sector automotriz por efectos de la
pandemia, nuevos requisitos para la importacion de vehiculos usados establecidos por la
administracion tributaria y la necesidad de fuentes de financiamiento para incrementar y
hacer mas eficientes las operaciones da origen a la necesidad de consolidar esfuerzos

con otras empresas del sector.

La empresa objeto de estudio es una sociedad de caracter familiar que inicié sus
operaciones en el afio 2005 en una bodega ubicada en la Calzada Atanasio Tzul, y que
a la fecha aun permanece en dichas instalaciones, se dedica a la venta de automoviles
usados, venta de repuestos genéricos y prestacion de servicios de mantenimiento y
reparacion de todo tipo de vehiculos livianos. Para el cumplimiento de su estrategia tiene
un enfoque claro por medio de la vision, la misién y los valores empresariales que guian

el actuar de la organizacion y de su recurso humano.

Para que el objetivo general de la investigacion se cumpla de manera satisfactoria se
llevd a cabo un trabajo de Debida Diligencia que evalla las fortalezas, debilidades,
oportunidades y amenazas de la gestion empresarial y por medio de la cual se
determinaron areas de mejora y se pudo reconocer los principales riesgos o

incertidumbres a los que se expone la organizacion.
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Se realiza un completo analisis financiero de los afios 2020 y 2021 por medio del uso de
razones financieras que permitieron identificar problemas de liquidez, inventarios de lento
movimiento y de gestidon de cobro. También se evalla el grado de endeudamiento que
tiene la empresa y los margenes de rentabilidad que ha obtenido tanto a nivel de ingresos
como operativo. A manera de complemento se analizé el comportamiento de las acciones

respecto a la utilidad que han tenido en los afios antes mencionados.

Se realiz6 una evaluacion de riesgos financieros, estratégicos y operativos para que la
administracion tome en consideracion medidas que tiendan a mitigar su impacto en las
operaciones de la compafiia en el caso de que las amenazas lleguen a materializarse, es
decir, se den eventos desfavorables que afecten la rentabilidad o pongan en peligro a la
compainiia. La determinacion de los beneficios futuros da como resultado que la empresa
es capaz de generar utilidades superiores a los dos ultimos afios que se vieron afectados

por el cierre de operaciones.

Como parte de los requerimientos del trabajo se elabora el presupuesto de ingresos,
costos y gastos para el ejercicio 2022, esta herramienta permite a la administracion dar
seguimiento de forma adecuada a los recursos disponibles y enfocar sus esfuerzos en la
consecucién de los objetivos de rentabilidad y de los niveles de costos y gastos que se
aspiren obtener. La medicion mensual de las ventas y erogaciones de una forma técnica

ayudan en el desarrollo e implementacion de los planes definidos al inicio del periodo.

El estudio se basa en la informacion financiera y de ndmina obtenida del departamento
contable, las estadisticas de satisfaccion de los clientes y de ventas del area comercial,
los archivos de reclamos de seguros y de reportes de la gerencia general. Asi como la
observacion sistematica de procesos y las conversaciones sostenidas con el personal
operativo y administrativo, incluidas las comunicaciones con la gerencia general. La

metodologia utilizada comprende los siguientes métodos de valoracion:
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o Meétodo basado en el balance o valor patrimonial
Se utilizaron las cifras contables del balance general para la determinacion del
valor de la empresa. El valor patrimonial contable para el afio 2021 asciende a
Q1.399,211.00 el cual es integrado por la suma del valor de todos los bienes que
son propiedad de la entidad sin incluir el endeudamiento. La cifra bajo este método
con la inclusion del apalancamiento financiero es Q1.759,308.00. (Ver anexo 4)

o Método basado en el estado de resultados
Se aplica el multiplo de ventas por medio del calculo del EBITDA que considera
Unicamente el resultado de la operacién, es decir, se emplea una premisa que
supone que los resultados obtenidos no tienen variacion en el tiempo. No se
incluye la politica de depreciacién y amortizacién, el costo financiero ni el valor de
los impuestos. Por tal motivo su enfoque es evaluar la capacidad que se tiene para
generar utilidades, si el resultado es positivo hasta este punto, la organizacion es
rentable; porque las pérdidas y ganancias obtenidas en adelante dependeran de
la competencia de la administracion. El valor calculado asciende a Q365,819.00.

(Ver anexo 5)

o Método mixto
Fue empleado el método clasico que tiene como base la plusvalia, combina lo
estatico con lo dinamico, debido a que conjuga elementos del estado de resultados
y del balance general. El valor resultante con esta metodologia es de
Q1.955,315.00. (Ver anexo 6)

Para la realizacion del trabajo de investigacién se observaron distintas limitaciones en la
obtencion de la informacion financiera, reportes estadisticos de ventas, acceso a los
archivos de la compaiiia y la confirmacion del abogado sobre los litigios y reclamaciones
existentes. La informacion debid ser integrada y consolidada por el investigador debido a
la escasez de reportes automatizados y a la dispersion de los registros, asi como la poca
disponibilidad del personal a cargo de las distintas areas para la obtencion de los datos

de interés.
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El presente trabajo de investigacion y el expediente que lo respalda son de uso exclusivo
de la Empresa Importadora de Vehiculos Usados. La documentacién incluye: estados
financieros de los periodos 2020 y 2021, estado financiero proyectado 2022, politicas,
procesos, detalle de aspectos logisticos, analisis de razones financieras, evaluacion de
riesgos financieros, estratégicos y operacionales; presupuesto de ingresos y egresos y
finalmente la metodologia de valoracion utilizada. Se prohibe su divulgacién y

reproduccion total o parcial.

Guatemala, ciudad
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CONCLUSIONES

1. La investigacion permitio realizar un completo analisis de la gestidn administrativa
y con ello se pudo determinar que la empresa cuenta con los elementos necesarios
para contrarrestar las debilidades y amenazas a que esta expuesta porque cuenta
con la experiencia y los recursos humanos necesarios para reforzar las areas

donde demuestra tener debilidades y oportunidad de mejora.

2. La escaza generacion de liquidez es un problema que obliga a la entidad a
desarrollar estrategias que tiendan a mitigar sus necesidades de efectivo, entre
ellas la busqueda constante de financiamiento bancario y el proyecto de fusionar

operaciones con empresas de su mismo sector econémico.

3. La elaboracién de matrices de riesgo permiti6 medir aspectos cualitativos y
cuantitativos para definir el grado de exposicion méaxima que podria ser tolerada
por la compafia ante la ocurrencia de un evento y las estrategias de mitigacion
gue pondria en practica la administracion para hacer frente a los acontecimientos

desfavorables en caso de materializarse.

4. La evaluacién administrativa, financiera y operativa realizada permite considerar
viable el proceso de fusién y creacién de una nueva empresa, debido que la
organizacion tiene las condiciones necesarias para formalizar esta operaciony con

ello obtener un mayor capital de trabajo.
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RECOMENDACIONES

1. Enfocar los recursos humanos y técnicos disponibles a fin de mitigar los efectos
de las debilidades y amenazas detectados durante la evaluacion de la gestion

administrativa de la organizacion.

2. Desarrollar procesos y politicas que tiendan a acelerar el ciclo de conversion de
efectivo, la escasa generacion de flujos ha provocado problemas en la cadena de

suministros y ha incrementa los problemas en la logistica del negocio.

3. Fortalecer las estrategias de mitigacion de riesgos que tiene la organizacion para
hacer frente a las incertidumbres y amenazas a las que se ve expuesta la entidad
por la realizacidén de sus operaciones. La implementacién de medidas y controles
robustos tiene como fin evitar las pérdidas de recursos materiales, financieros y

humanos ante la ocurrencia de acontecimientos desfavorables.

4. Continuar con las negociaciones relacionadas al proceso de fusion, ya que dicha
operacion pondra a su disposicion los recursos necesarios para garantizar la
continuidad de su operacién que se ha visto afectada por los problemas derivados

de las condiciones de salubridad de los ultimos afnos.
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Anexo 1: Entrevista
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Universidad San Carlos de Guatemala
Facultad de Ciencias Econdmicas
Escuela de Estudios de Posgrado
Maestria en Administraciéon Financiera

No Pregunta

1 | ¢Tiene la empresa un departamento de auditoria interna?

2 | ¢Se elaboran estados financieros en forma mensual?

3 | ¢Existe un presupuesto de ingresos, costos y gastos actualmente?

4 | ¢Existen demandas legales con SAT, clientes, proveedores o
empleados?

5 | ¢Se pagan prestaciones laborales a los empleados?

6 | ¢Han sufrido robos o algun tipo de incidentes durante el Gltimo afio?

7 | ¢Tienen un manual de procedimientos?

8 | ¢Tienen politicas operativas o administrativas por escrito?

9 | ¢Cuenta la empresa con seguros contra incendios, robo o fianzas a
empleados?

10 | ¢Tienen planes de expansién a corto o mediano plazo?

11 | ;Cuales son los planes de expansion gue tiene la empresa?

12 | (Como surgi6 la empresa y cuales han sido las actividades principales desde su
creacion?

13 | ¢Coémo surge la idea de unir las operaciones de la empresa con otras del mismo
sector?

14 | ;/Cual es el objetivo de realizar un estudio de valoracion?

15 | ¢Coémo han afrontado los efectos de la pandemia desde el afio 2020?

16 | ¢Qué temas adicionales considera relevantes para realizar el estudio de valoracion o

gue factores piensa que podrian afectar el resultado final?




Anexo 2: Evaluacion de tolerancia al riesgo
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Universidad San Carlos de Guatemala
Facultad de Ciencias Econdmicas
Escuela de Estudios de Posgrado
Maestria en Administraciéon Financiera

No. | Pregunta
1. ¢Cual es la actitud de la empresa ante el riesgo a. Muy consenadora
b. Algo conservadora
c. Moderada
d. Algo agresiva
e. Muy agresiva
2. ¢Cudl es la probabilidad de ocurrencia de a. Varias veces al mes
eventos que afecten los resultados de la b. 1 vez al mes
c. 1vez al afio
d. 1 vez cada dos afios
e. 1 vez cada tres afnos
3. Proteger mi patrimonio es mas importante para a. Totalmente de acuerdo
mi que obtener altos ingresos b. De acuerdo
c. lgual
d. Desacuerdo
e. Totalmente en desacuerdo

3. Teniendo en cuenta la respuesta anterior, ¢ Cual
de las siguientes afirmaciones tiene mas

a. Estoy dispuesto a soportar las pérdidas para maximizar mis ganancias
b. Me preocupan las pérdidas y los beneficios
c. Me interesa mas evitar completamente las pérdidas

4. ¢Cual de las siguientes afirmaciones describe
mejor la filosofia de control de la empresa?

Me siento comodo con los controles actuales

Estoy dispuesto a soportar algunas perdidas de capital
Busco un control normal y algunas pérdidas de capital
Busco un alto nivel de control y cero pérdias de capital

0o

_011

A un afo se espera que la probabilidad de
eventos que ocasionen pérdidas...

Se mantengan igual
Crezcan moderadamente
Crezcan sustancialmente
Disminuyan moderadamente
Disminuyan sustancialmente

PaonoTop




Anexo 3: Lista de verificacion del trabajo de Debida Diligencia
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Universidad San Carlos de Guatemala
Facultad de Ciencias Econdmicas
Escuela de Estudios de Posgrado
Maestria en Administraciéon Financiera

No.

3.1 Debida Diligencia financiera

1
2

Boow~Nwourow

Examen de ingresos, ganancias y tendencias de crecimiento
Listado de los préstamos obtenidos y concedidos (contratos para ver
detalle de las condiciones)

Fianzas (concedidas a terceros o asumidas por terceros)
Documentos por pagar y por cobrar

Avales (concedidos a terceros 0 asumidos por terceros)
Garantias (concedidas a terceros o asumidas por terceros)
Pago con beneficios futuros

Balances fiscales para el ejercicio actual y el anterior
Directrices del balance (si procede)

Presupuesto y planificacion financiera

3.2 Debida Diligencia legal

O~NO Ol W N -

©

10
11

Informes de asesores fiscales y auditores externos

Resultado de la Ultima inspeccién y declaraciones fiscales de los dltimos
2 periodos

Pagos y devoluciones de impuestos de los Ultimos 2 afios

Juntas de accionistas: actas y resoluciones, listado de socios

Listado de procuradores autorizados

Capital propio: movimiento por impuestos, pagos de dividendos
Contratos comerciales, de personal, de gestién, alquiler, leasing y otros
En el caso de fusiones, asegurarse de que no haya acuerdos
contractuales que puedan obstaculizar la transaccion

Determinar si se cumplen con todas las obligaciones formales a que esta
sujeta la empresa de acuerdo con su giro de negocio y normativa fiscal
actual

Gestidn de litigios y acuerdos

Permisos y autorizaciones de personas y grupos relevantes para el
negocio

3.3 Dehida Diligencia operacional

b wNEF

Organizacion de la venta y distribucion

Distribuidores (nacional / internacional si hay)

Perfil de los empleados de ventas

Clientes mas importantes de los dos ultimos ejercicios
Ventas por productos especificadas segun precio y unidades
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No

6 | Listado de operaciones con proveedores (detalles: cantidad de
facturacion, evolucion de la relacion comercial)

7 | Compra: volumen de mercancias compradas por los dos ultimos afios a
los proveedores mas importantes

8 | Logistica: rotacion del inventario por producto y proveedor

9 | Listado de precios de productos o servicios, descuentos

10 | Explicacién del servicio de atencidn al cliente y su concepto

3.4 Debida Diligencia comercial

1 | Vista general del mercado aportada por asesores o estudios de mercado

2 | Definicién de la competencia: se han creado perfiles completos y se han
ordenado por localizacion y rama comercial

3 | Se han seguido los cambios en el mercado (adquisiciones, concursos y
nuevos actores)

4 | Tamafio del mercado y crecimiento anual (clasificado por regiones y
ramas comerciales)

5 | Clientes mas importantes de los ultimos 2 afios

6 | Riesgos potenciales desde el mercado y la competencia

7 | Posibilidades de desarrollo

8 | En el caso de empresas con varias filiales: ventas por regién/filial (de los
ltimos 2 afos)

9 | Presupuesto y planificacién financiera

3.5 Debida Diligencia recursos humanos

1 | Organigrama de la estructura de personal

2 | Lista de la evolucion de los diferentes departamentos por volumen de
personal de los ultimos 2 afios

3 | Lista separada de empleados y salarios ordenados segun departamento
y funcién

4 | Listado de los empleados en posiciones de liderazgo (con titulacién y
antigiiedad)

5 | Breve perfil de todos los empleados en el nivel directivo y sus ingresos

6 | Convenios vigentes e informacién sobre el sindicato de la empresa si
procede

7 | Compensaciones y beneficios

8 | Misidn, visién, valores y competencias

9 | Evaluaciones de desemperio realizadas

10 | Analisis del clima laboral propio o realizado por terceros
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No

3.6 Debida Diligencia tecnoldgica

1

OabhwiN

~N o

10

Detalles de cualquier iniciativa de Tl actual y planificada / proyectos
clave

Recursos clave de Tl (hardware / software / personas)

Politicas de compra y mantenimiento de software y hardware

Resumen de todo el software y hardware utilizado por la compaifiia
Diagrama de arquitectura técnica que incluye servidores, dispositivos de
almacenamiento, sistemas operativos y bases de datos

Descripcion de los sistemas de red y configuraciones de hardware
Resumen de los costos anuales asociados con el mantenimiento del
hardware de TI, incluidas las actualizaciones y reemplazos de hardware
Servicios prestados por todos los contratistas / consultores de Tl
externos

Descripcion de las politicas y procedimientos de seguridad, respaldo,
contenido inapropiado, privacidad de datos, antivirus, ataques
cibernéticos y otros

Resumen de cualquier problema, incluida la pérdida de informacion
confidencial, contenido inapropiado o malicioso, entre otros

3.7 Debida Diligencia propiedad intelectual

~ OO, WNPE

=
5 ©ow

Derechos de la propiedad industrial (patentes, logotipos)

Licencias para derechos de propiedad de terceros

Licencias otorgadas por la empresa (métodos o derechos industriales)
Denominacion o marcas comerciales

Derechos de autor

Procesos abiertos o previstos por infraccion de los derechos de
propiedad

Compra: volumen de mercancias compradas por los dos ultimos afios a
los proveedores mas importantes

Logistica: rotacion del inventario por producto y proveedor

Listado de precios de productos o servicios, descuentos

Explicacion del servicio de atencion al cliente y su concepto
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Cuenta 2021
Quetzales
Activo
Activo Corriente
Caja 11,050
Bancos 92,354
Cuentas Por Cobrar 9,347
Inventarios 244,911
Pagos y Gastos Anticipados 6,113
Otros Activos 5,283
Total Activo Corriente 369,057
Activo No Corriente
Propiedad Planta y Equipo 1,390,250
Total Activo No Corriente 1,390,250
Total Activo 1,759,308
Pasivo Corriente
Cuentas X Pagar 71,416
Proveedores 60,954
Seguros y Fianzas Por Pagar 17,100
Prestaciones Laborales 135,845
Otros Pasivos 26,354
Total Pasivo Corriente 311,669
Pasivo No Corriente
Prestamos Bancarios 360,097
Total Pasivo No Corriente 360,097
Total del Pasivo 671,766
Patrimonio
Capital Social 425,000
Reservas De Capital 59,233
Utilidad del Periodo 101,023
Utilidades Retenidas 502,286
Total Patrimonio 1,087,542
Suma De Pasivo y Patrimonio 1,759,308

El valor patrimonial contable de la empresa para el afio 2021 considera Unicamente la informacion
contable generada por la empresa asciende a Q1.399,211.00 el cual es integrado por la suma del
valor de todos los bienes que son propiedad de la empresa sin incluir el endeudamiento. La cifra

bajo este método con la inclusion del apalancamiento financiero es Q1.759,308.00.
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Anexo 5: Valoracion método multiplos de ventas EBITDA (Estado de resultados)

Descripcion Real afio 2021
Ingresos de ventas 7,840,295
Costos de ventas 6,115,430
Utilidad Bruta en ventas 1,724,865

Gastos de Operacion

Gastos de ventas 991,422
Sueldos ventas 423,776
Comisiones Sobre ventas 64,900
Bonificaciones ventas 25,750
Cuota Igss ventas 61,915
Prestaciones Laborales ventas 142,547
Agua, Luz y Telefono ventas 41,971
Mantenimiento de Vehiculos 79,554
Primas de Seguro ventas 10,201
Mantenimiento ventas 15,516
Papeleria y Utilies ventas 5,756
Otros Gastos de ventas 9,830
Combustible y Lubricantes ventas 6,848
Seguridad y Vigilancia ventas 102,857
Gastos de Administracién 367,624
Sueldos Admon. 206,025
Bonificaciones Admon. 14,050
Cuota Igss Admon. 26,103
Prestaciones Laborales Admon. 60,098
Cuentas Incobrables 6,854
Honorarios Profesionales Admon. 44,086
Primas de Seguro Admon. 5,982
Gastos de Personal Admon. 4,426
EBITDA 365,819

Fuente: Elaboracién propia con informacién de la empresa importadora

En este método se examina Unicamente el resultado de la operacién, es decir, supone que las
utilidades obtenidas no tienen variacion en el tiempo. Se evalla la capacidad que tiene la empresa
para generar utilidades porque no considera la politica de depreciaciéon y amortizacién, el costo
financiero y el tema fiscal. De esta manera si el resultado es positivo hasta este punto, la
organizacion es rentable porque los valores generados en adelante dependeran de la

competencia de la administracion.
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Anexo 6: Valoracion con el método clasico (Mixto)

Formula de calculo:

[V:A+(z*F) ]

Siglas utilizadas:

V = Valor de la compaiiia

A = Valor del activo neto

Z = Porcentaje de incremento de valor (Fijado por el vendedor)
F = Facturacién de la compafia

Determinacion:

A =1.759,308 V=A+(@z*F)
Z=25 V = 1.759,308 + (0.0250 * 7.840,295)
F = 7.840,295 V = 1.955,315.00

Es un método que tiene como base la plusvalia, combina lo estatico con lo dinamico al hacer uso
de la informacion contable tanto del balance general como del estado de resultados de la empresa
evaluada. Su aplicaciéon generalmente es utilizada para documentar, por parte del vendedor, el

precio que se pretende obtener de la negociacién realizada.
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