PRESENTACION COMPARATIVA DE LAS METODOLOGIAS PARA LA
VALORACION DE EMPRESAS

ANGIE DANIELA ANGARITA FALLA
MIGUEL ANGEL GUTIERREZ CRUZ

UNIVERSIDAD SANTO TOMAS
FACULTAD DE CONTADURIA PUBLICA
VILLAVICENCIO
2022



PRESENTACION COMPARATIVA DE METODOLOGIAS DE VALORACION

PRESENTACION COMPARATIVA DE LAS METODOLOGIAS PARA LA
VALORACION DE EMPRESAS

ANGIE DANIELA ANGARITA FALLA
MIGUEL ANGEL GUTIERREZ CRUZ

Trabajo de grado presentado como requisito para optar al titulo de Contador pablico

Director:
Co.MILTON HERNANDO TRIANA LOZANO

Contador publico

Codirector:
Phd. JORGE ARTURO BOLANOS BRICENO

Economista, PhD en Geografia

UNIVERSIDAD SANTO TOMAS
FACULTAD DE CONTADURIA PUBLICA
VILLAVICENCIO
2022



PRESENTACION COMPARATIVA DE METODOLOGIAS DE VALORACION

Autoridades Académicas

Fray Jose Gabriel Mesa Angulo, O.P.
Rector General

Fray Eduardo Gonzales Gil, O.P.

Vicerrector Académico General

Fray Jose Antonio Balaguera Cepeda, O.P.

Rector Sede Villavicencio

Fray Rodrigo Garcia Jara, O.P.
Vicerrector Académico Sede Villavicencio

Julieth Andrea Sierra Tobo6n
Secretaria De Division Sede Villavicencio

Javier Mauricio Alzate Tabares

Decano Facultad De Contaduria Publica



PRESENTACION COMPARATIVA DE METODOLOGIAS DE VALORACION 4

Villavicencio, enero 28 de 2022

Notas de Aceptacion

Javier Mauricio Alzate Tabares

Decano de la facultad

Milton Hernando Triana Lozano

Director trabajo de grado

Jorge Arturo Bolafios Bricefio
Codirector trabajo de grado



PRESENTACION COMPARATIVA DE METODOLOGIAS DE VALORACION 5

Agradecimientos

Agradecemos primeramente a Dios, quien fue guia y mentor de la sabiduria, paciencia y
esfuerzo a lo largo del trabajo. Seguidamente a nuestros docentes, en especial a nuestro director
de tesis, el docente Milton Triana. Y por Gltimo, a nuestros familiares y compafieros, que nos

impulsaron en los momentos mas dificiles para poder culminar con éxito cada paso de este camino.



PRESENTACION COMPARATIVA DE METODOLOGIAS DE VALORACION 6

Contenido

Resumen 1
Abstract 2
1. Introduccion 3
2. Planteamiento del problema 4
2.1  Descripcion del problema 4
2.2  Pregunta de investigacion 4
3. Objetivos 5
3.1 Obijetivo general 5
3.2  Obijetivos especificos 5
4. Justificacion 6
5. Alcance del proyecto 7
6. Antecedentes 8
7. Marco referencial 10
7.1  Marco tedrico 10
7.1.1 Empresa 10
7.1.2 Clasificacién de las empresas 10
7.1.3 Elvalor 11
7.1.4 Meétodos de valoracion de empresas 11
7.2 Marco legal 11
8. Metodologia 13
8.1 Tipoy enfoque de la investigacién 13
8.2  Disefio de la investigacion 13
8.3  Fuentes de investigacion 14
8.4  Tecnicas e instrumentos de recoleccion de informacion 14
9. Resultados y analisis 15
9.1 Explicacion de las diferentes acepciones que motivan la valoracion de empresas. 15

9.2 Disefio de una clasificacion de los métodos de valoracion de empresas, enunciando las

ventajas y desventajas 16



PRESENTACION COMPARATIVA DE METODOLOGIAS DE VALORACION

Tabla 7. Continuacién

19

9.3  Exposicién sobre la aplicacion de algunos métodos de valoracion de empresas con un

ejercicio practico comparativo
9.4  Método de valor contable o de valor patrimonial
9.5 Meétodo de valor de liquidacién
9.6  Metodo de flujos de caja descontados
9.6.1 Definicidn del horizonte de tiempo
9.6.2 Flujo de caja libre (FCL)

19
19
20
27
27
27

9.6.3 Calculo de la tasa de descuento (K) o Costo promedio ponderado de capital (CPPC o

WAAC en inglés)

9.6.4 Estimacion del Valor Residual (VR)

9.6.5 Calculo del valor de la empresa (VE)

9.6.6 Comparacion de los métodos de valoracion de empresas tratados
Conclusiones

Recomendaciones

Bibliografia

Anexos

29
31
32
33
34
35
36
38



PRESENTACION COMPARATIVA DE METODOLOGIAS DE VALORACION 8

Lista de tablas

Pég.
Tabla 1. Clasificacion de las empresas en Colombia...........ccocevveiieieiie i 10
Tabla 2. Clasificacion de métodos de valoracion de empresas seglin la ACCID...........ccccccenueneee 16
Tabla 3 Comentarios a Métodos estaticos de valoracion de empresas. .........ccocoeeererenereeienennns 17
Tabla 4 Comentarios a Métodos dinamicos de valoracion de empresas............cccceeeevveveerveennnn, 17
Tabla 5. Comentarios a Método mixtos de valoracion de empresas. ..........cccevvevvereiieeieesieennenn, 17
Tabla 6 Clasificacion de métodos de valoracion de empresas del CEEI ... 18
Tabla 7 Métodos de valoracion de empresas de Aznar et al. ...........ccoceveeienniinieneinneeee s 18

Tabla 8 Comparativo del valor hallado por los métodos de valoracion de empresas explicados.



PRESENTACION COMPARATIVA DE METODOLOGIAS DE VALORACION 9

Lista de Figuras

Figura 1. Mapa de la ciudad de Villavicencio (Colombia...........cccocveviiienicie i 7

Figura 2. Método de valor contable de la Empresa Hipotética S.A........ccccieiiiiiieicnc e 19



PRESENTACION COMPARATIVA DE METODOLOGIAS DE VALORACION 10

Lista de Anexos

Pég.
Anexo 1. Estado de resultados Empresa HIPOtELICA ............ccevevieieeiisie e 38
Anexo 2. Estado de cambios en el patrimonio Empresa Hipotética...........cccoovvvinnincieincnienn 39
Anexo 3. Estado de la situacion financiera Empresa Hipotética ...........ccocevevviiieininc e 40
Anexo 4. Estado de flujos de Efectivo (método indirecto) Empresa Hipotética S.A. ................... 41
Anexo 5. Estado de flujos de efectivo (método directo) de Empresa Hipotética S.A. .................. 42
Anexo 6. Analisis horizontal al estado de resultados Empresa Hipotética S.A............ccoceeeennene. 43
Anexo 7. Analisis horizontal al estado de resultados de Empresa Hipotética S.A. .........ccceeeee. 43

Anexo 8. Analisis vertical al Estado de la situacion financiera de Empresa Hipotética S.A. ...... 44
Anexo 9. Analisis horizontal al Estado de la situacion financiera de Empresa Hipotética S.A... 45
Anexo 10. Indicadores financieros principales de la Empresa Hipotética S.A. ...........ccoceoveeeene. 46
Anexo 11. Medicion de la salud financiera de Empresa Hipotética S.A. ......ccccoovvvvieieincnine 47



PRESENTACION COMPARATIVA DE METODOLOGIAS DE VALORACION 1

Resumen

Con este proyecto se quiere documentar las metodologias de valoracion de empresas, para
analizar mediante un ejercicio practico la propuesta de metodologia adecuada para calcular el valor
aproximado de la empresa empleando los distintos métodos y herramientas financieras valederas
para este fin. Se abordaron temas para entender mejor el proceso de valoracién, como el entorno
empresarial, la relacion entre los estados financieros, los flujos de caja, el costo promedio
ponderado de capital e indicadores financieros y de gestion, entre otros. Se enunciaran, también,
el método estatico de valoracion (contable), los métodos dindmicos de valoracion y la valoracion

por multiplos basada en proyecciones

Palabras clave: Empresa, Valoracién, Indicadores, Gestién
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Abstract

This project aims to document the valuation methodologies of companies, to analyze
through a practical exercise the appropriate methodology proposal to calculate the approximate
value of the company using the different financial methods and tools valid for this purpose. Topics
were addressed to better understand the valuation process, such as the business environment, the
relationship between financial statements, cash flows, the weighted average cost of capital, and
financial and management indicators, among others. The static (accounting) valuation method, the

dynamic valuation methods and the valuation by multiples based on projections will also be stated.

Keywords: Company, Valuation, Indicators, Management.
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1. Introduccion

Este proyecto se llevé a cabo en la ciudad de Villavicencio (Colombia), para ello se hizo
una revision bibliografica de los métodos de valoracion de empresas, se compendiaron y se
clasificaron de acuerdo a varios criterios en un solo documento, presentando tanto sus ventajas y
desventajas asi como los factores internos y externos para lograr este cometido, y, finalmente, se
presentd un ejercicio practico con informacién financiera hipotética de cinco periodos anuales para

explicar las particularidades de tres métodos de valoracion de empresas.
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2. Planteamiento del problema

2.1 Descripcion del problema

Hay muchas variables a tener en cuenta cuando se analiza una empresa y los propietarios
de estas organizaciones estiman el valor de la empresa por criterios personales y no lo hacen
aplicando metodologias de reconocido valor técnico, bien sea porque no las conocen, porque no
las saben aplicar o simplemente por conveniencia.

Muchas de estas variables toman en cuenta la informacion histdrica brindada en los estados
financieros y en las notas que los explican, que algunos métodos de valoracion de empresas toman
en forma sesgada, no tienen el contexto que se da alrededor de las entidades empresariales 0 no
toman en cuenta horizontes de tiempo para definir a ciencia cierta el valor de sus empresas, por lo
que

Asi pues, puede haber posiciones personales y profesionales que no facilitan tal labor,
porque solo se tienen muy pocos angulos de anélisis a la hora de la determinacion del valor de las
empresas, pues estiman que es una especie de auditoria y aqui el analista no efectla una
comprobacion de estados financieros, y aqui se supone un trabajo técnico y financiero con mucha

investigacion de fondo.(One to one Corporate Finance, 2020)
2.2 Pregunta de investigacion
¢ Es posible que comprendiendo las acepciones que motivan la valoracién de empresas y la

aplicacion préctica de cada uno de estos métodos se logre definir cuél es la mejor metodologia
para hacerlo?
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3. Objetivos

3.1  Objetivo general

Realizar una presentacion comparativa de las metodologias empleadas para la valoracion

de empresas en Colombia.

3.2  Objetivos especificos

Explicar las diferentes acepciones que motivan la valoracion de empresas.

Disefiar una clasificacion de los métodos de valoracién de empresas, enunciando las
ventajas y desventajas.

Exponer la aplicacion de tres métodos de valoracion de empresas con un ejercicio practico

comparativo.
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4, Justificacion

La sociedad contemporanea y la constante globalizacion han propendido por un dinamismo
financiero y comercial de las empresas a nivel mundial; de igual manera, se quiere competir
eficiente y eficazmente en el mercado y se desea hacer alianzas estratégicas que procuren la
estabilidad y la sostenibilidad en el mundo de los negocios.

Hoy es preciso conocer el valor de la empresa y para ello se deben conocer las distintas
metodologias de valoracién de los entes econdmicos, bien sean estos grandes, medianos, pequefios
0 micros, para generar consecuentemente analisis que contemplen todos los aspectos tanto a nivel
interno como externo de las organizaciones y poder ganar espacios en los mercados en los que se
participa y en los que se quiere incursionar.

Asi pues, valorar una empresa se constituye en un proceso en el que se cuantifican los
elementos actuales que forman el patrimonio de la empresa, la posicion competitiva que ocupa
dentro de su sector y las expectativas futuras de generacion de riqueza que sean idoneas de ser
estimadas, de tal forma que se establecen los elementos creadores de valor y se puede resumir un
rango de valor que sera una “dictamen” fundamentado de lo que puede valer cierta organizacion
empresarial.(One to one Corporate Finance, 2020)

Por eso, es hora que desde la Academia se contribuya con los pequefios y medianos
empresarios con estudios que impacten su labor econdmica, comercial y fiscal, de tal forma que
su informacidn financiera les brinde adecuadas herramientas de gestion y analisis, de tal forma que
puedan conocer el valor real y su posicionamiento comparativo frente a otras organizaciones del
mismo gremio y/o gremio, para que desde alli realice una gestion prospectiva acorde con las
exigencias y tendencias del mercado colombiano y mundial.

Cabe decir, que este proyecto se articula pertinentemente con el objeto de la linea de
investigacion activa en la Facultad de Contaduria Publica Sede Villavicencio “Economia y
finanzas”, ya que se desarrolld una investigacion documental, que a su vez permitié aplicar y
utilizar todos los conocimientos de la disciplina contable para el crecimiento y dar insumos en un
solo documento para los futuros estudiantes que abordaran la asignatura de Valoracion de

empresas
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5. Alcance del proyecto

Este proyecto se llevd a cabo en la ciudad de Villavicencio (Figura 1), capital del
departamento del Meta (Colombia), se hizo una revision bibliogréfica de los métodos de
valoracion de empresas, se compendiaron en un solo documento presentando sus ventajas y
desventajas, Yy, finalmente, se presentd un ejercicio practico con informacidn financiera hipotética
de cinco periodos anuales para explicar las diferencias halladas.

Figura 1. Mapa de la ciudad de Villavicencio (Colombia
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Sin pretender ser ambiciosos, este trabajo puede llegar ser insumo para un trabajo de
investigacion aplicado con las empresas del barrio Porvenir de la ciudad de Villavicencio
(Colombia) y también una serd material de consulta de una de las asignaturas de la linea de

profundizacién de Finanzas con el nuevo pensum del programa de Contaduria Publica, llamada

“Valoracion de empresas”.
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6. Antecedentes

En el articulo de comienzos de siglo titulado “Métodos clésicos de valoracion de empresas”
(Valls Martinez, 2001), concluye que sera el experto que aborde la empresa quien determine segln
sus peculiaridades el que sea mas idoneo segun el caso, aunque en Gltimas el autor se inclina por
el método a través de los flujos de tesoreria, que se debe contrastar con el del activo neto real y
con el resultado arrojado por algiin método comparativo, sin olvidar tener en cuenta el valor de
cotizacion, como punto de partida de la opinion del mercado.

También en Espafia, el Centro Internacional de Investigacion financiera, CIIF, emitio el
documento de investigacion DI-771 “Métodos de valoracion de empresas” (Fernandez, 2008) con
el que se realiza un esfuerzo para compendiar algunas de las metodologias de valoracion de
empresas

En Colombia, en forma posterior, se hacian esfuerzos desde la Academia con ese mismo
proposito. En la Universidad San Buenaventura en Bogota D.C. con el trabajo titulado “Los
métodos mas comunes de valoracion de empresas, ejemplo real y resultados comparativos
utilizando el método por F.C.L. en el departamento de Boyaca durante los periodos 2005 — 2010 a
56 empresas” (Pinzon Piriache, 2012), concluye que el mejor método de valoracion de empresas
es el de Flujo de caja descontados.

Ahora bien, en el ensayo titulado “Método de valoracion de empresas” (Barrionuevo Canto,
2014), el autor coincide con Valls (2001) y con Fernandez (2006) que la decision es de corte
subjetivo para aplicar o no cierto método dependiendo de las particularidades de la organizacién
abordada.

En el articulo titulado “Valoracién de empresas: métodos de valoracion” (Parra Barrios,
2013, p.87) se realiza una descripcion de las metodologias mas empleadas para valorar una
empresa, presentando las ventajas y desventajas para facilitarle a los usuarios en la definicion del
valor mas cercano a la realidad, que les permita lograr sus objetivos.

Posteriormente, en el articulo denominado “Analisis critico de los métodos de valoracion
de empresas y su aplicacién practica” (Alanis Aguilar, 2015), aporta adicionalmente que la
eleccion de un modelo de valoracion estara sujeto a la calidad de los datos que se introduzcan en

él y que el mas se emplea es el método basado en el descuento de flujos.
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Maés recientemente hay que destacar que este tema de valoracion de empresas también ha
sido abordado por portales web especializados en Educacion financiera o en software corporativo,
como es el caso de SDELSOL (2021), por ejemplo, que expone las razones de para valorar una

empresa y los que estiman pueden ser los principales métodos de valoracion de empresas
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7. Marco referencial

7.1 Marco tedrico
7.1.1 Empresa

Segun el Coédigo de Comercio en Colombia, se debe saber que es “toda actividad
econOmica organizada para la produccion, transformacion, circulacion, administracion o custodia
de bienes, o para la prestacion de servicios” y que se debe “realizar través de uno o mas
establecimientos de comercio”. (Presidencia de la Republica de Colombia, 1971)
7.1.2 Clasificacion de las empresas

Las empresas en Colombia a partir del afio 2020 se clasifican segin lo previsto en el
Decreto 957 de 2019, teniendo en cuenta el sector al que pertenece y segln el volumen de sus
ingresos (Tabla 1), estos ultimos se actualizan cada afio pues vienen dados en UVT (unidad de

valor tributario), que afio por afio va cambiando.

Tabla 1. Clasificacion de las empresas en Colombia

Sector manufacturero Sector servicios Sector comercio
ingresos por actividades ordinarias anuales que. ..

sean inferiores o iguales | sean inferiores o iguales | sean inferiores o iguales
Microempresas a23.563 UVT. a 32.988 UVT. ad4.769 UVT.
$ 839.008.000 $ 1.174.604.000 $ 1.594.090.000
sean superiores a sean superiores a sean superiores a
23.563 UVT, 32.988 UVT, 44769 UVT,
Pequenas $ 839.008.000 $1.174.604.000 $ 1.594.090.000
empresas e iguales o infericres a | e iguales o inferiores a | e iguales ¢ inferiores a
204.995 UVT. 131.951 UVT. 431.196 UVT.
$ 7.299.257.000 $ 7.299.257.000 $ 15.353.596.000
sean superiores a sean superiores a sean superiores a
204.995 UVT, 131.951 UVT, 431.196 UVT,
Medianas $ 7.299.257.000 $ 7.299.257.000 $ 15.353.596.000
empresas e iguales o inferiores a | e iguales o inferiores a | e iguales o inferiores a
1.736.565 UVT. 483.034 UVT. 2.160.692 UVT.
$61.833.870.000 $17.199.392.000 $ 76.935.760.000
Grandes sean superiores a sean superiores a sean superiores a
empresas 1.736.565 UVT, 483.034 UVT, 2.160.692 UVT,
P $61.833.870.000 $17.199.392.000 $ 76.935.760.000

Nota 1: Elaboracion segun Decreto 957 de 2019
Nota 2: Valor 1 UVT: $35.607 en el afio 2020.
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7.1.3 Elvalor

El valor implica un concepto subjetivo y personal. Se llega a un valor por la aplicacion de
ciertas técnicas de valoracion y es ahi donde “algo” puede tener un valor distinto para diferentes
personas en un momento dado. De este modo cuando una parte en una enajenacion tiene interés
en comprar una empresay la otra parte tiene interés en venderla, cada parte le atribuye un explicito
valor usando diferentes técnicas de valoracién. Lo ldgico no es dar un valor concreto, (nico o
pretendidamente exacto, sino que se da a la empresa un rango de valor dependiendo de las hipotesis

asumidas o de distintos analisis de sensibilidad empleados. (CEUPE, 2021)

7.1.4 Meétodos de valoracién de empresas

Es un proceso mediante el cual se asignan cifras a eventos o hechos econémicos, de acuerdo
con reglas, con unos propdsitos particulares para dar a conocer al inversionista la recuperacion de
su capital en el presente, considerando unas variables que permitan determinar su valor en el

tiempo. (Parra Barrios, Valoracion de empresas: Métodos de valoracion, 2013)

7.2 Marco legal

Constitucion politica de Colombia. Articulo 333. La actividad econdmica y la iniciativa
privada son libres, dentro de los limites del bien comin. Para su ejercicio, nadie podra exigir
permisos previos ni requisitos, sin autorizacion de la ley. La libre competencia econémica es un
derecho de todos que supone responsabilidades. La empresa, como base del desarrollo, tiene una
funcién social que implica obligaciones. El Estado fortalecera las organizaciones solidarias y
estimulara el desarrollo empresarial. EI Estado, por mandato de la ley, impedira que se obstruya o
se restrinja la libertad econdmica y evitara o controlara cualquier abuso que personas o empresas
hagan de su posicion dominante en el mercado nacional. La ley delimitara el alcance de la libertad
economica cuando asi lo exijan el interés social, el ambiente y el patrimonio cultural de la
Nacion.(Constituyente, 1991)

Decreto 410 de 1971. Por el cual se expide el Codigo de Comercio en Colombia
(Presidencia de la Republica de Colombia, 1971)



PRESENTACION COMPARATIVA DE METODOLOGIAS DE VALORACION 12

Ley 1314 de 2009. Por la cual se regulan los principios y normas de contabilidad e
informacion financiera y de aseguramiento de informacién aceptados en Colombia, se sefialan las
autoridades competentes, el procedimiento para su expedicion y se determinan las entidades
responsables de vigilar su cumplimiento. (Congreso de Colombia, 2009)

Decreto Unico Reglamentario 2420 de 2015. Por medio del cual se expide el Decreto
Unico Reglamentario de las Normas de Contabilidad, de Informacion Financiera y de
Aseguramiento de la Informacion y se dictan otras disposiciones. (Presidencia de la Republica,
2015)

Decreto 957 de 2019. Por el cual se adiciona el capitulo 13 al Titulo 1 de la Parte 2 del
Libro 2 del Decreto 1074 de 2015, Decreto Unico del Sector Comercio, Industria y Turismo y se
reglamenta el articulo 2° de la Ley 590 de 2000, modificado por el articulo 43 de la Ley 1450 de
2011. (Presidencia de la Republica, 2019)
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8. Metodologia

8.1  Tipoy enfoque de la investigacion

Inicialmente, esta investigacion es documental porque se acudié a la consulta de
documentos, se incluyd una variada consulta bibliogréafica y toda la tipologia de revisiones
existentes. (Universidad de Jaén, 2019) Tambien, es una investigacion documental exploratoria
porque “puede tiene como proposito explorar la validez de determinadas hip6tesis, comprender un
problema complejo mediante el analisis y/o formular posibles soluciones al problema en cuestioén.”
(Significados, 2020)

De igual modo, se puede decir que este proyecto fue, en cierta parte, de corte cuantitativo,
porque analiz6 datos numéricos, se identificaron tendencias y promedios, se hicieron predicciones,
se comprobaron relaciones y se obtuvieron resultados para los analisis pretendidos. (QuestionPro,
2020)

8.2  Disefo de la investigacion

Se tuvo en cuenta las caracteristicas mas importantes de la investigacion documental, por
lo cual se sigui6 el siguiente proceso:

« Obtencion de datos a partir de la revision de documentos de diferente tenor sobre
valoracion de empresas.
«  Organizacion de los datos recolectados de manera coherente sobre valoracion de empresas.
« Reinterpretacién de diferentes aspectos de valoracion de empresas.
« ldentificacion de vacios, omisiones o tergiversaciones en las fuentes de referencia
anteriores sobre valoracion de empresas.
« Planteamiento de un ejercicio practico para la aplicacion de los distintos métodos de

valoracion de empresas.
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8.3  Fuentes de investigacion

Las fuentes de investigacion primarias fueron aquellas que dieron informacion de primera
mano sobre el objeto de estudio, que para este caso han sido los textos, revistas y paginas web
especializadas en finanzas en lo que atafie a valoracion de empresas y que tengan vigencia
documental.

Las fuentes de investigacion secundarias fueron aquellas con las que se ha obtenido
informacion de otra fuente y se han sometido a un proceso de escrutinio, reestructuracion, analisis
y critica, como fue el caso de otras tesis de grados de décadas pasadas y que a la postre

constituyeron en antecedentes e insumo para las conclusiones y recomendaciones.

8.4 Técnicas e instrumentos de recoleccién de informacién

La revision bibliografica se hizo teniendo en cuenta los criterios de pertinencia, e
exhaustividad y actualidad.
La seleccion final se hizo con el acompafiamiento del asesor experto, que para este caso

fue el profesor asignado por la Facultad de Contaduria Publica como asesor metodoldgico.
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9. Resultados y analisis

9.1  Explicacion de las diferentes acepciones que motivan la valoracién de empresas.

Una de las primeras cosas que se debe sefialar es que “ponderar los efectos de valorar un
negocio en marcha, es un tema que se ha venido abordando en las seis Ultimas décadas y se realiza
desde diversos enfoques, de acuerdo al tipo de organizaciones valoradas y, en el fondo, a las
propias razones de valoracion.” (Centros Europeos de empresas innovadoras Comunidad
Valenciana, 2008, p.8)

Se conocen varios métodos de valoracion (se detallaran més adelante), que pueden variar
en complejidad y objetivos, y que se aplican conforme a las circunstancias del momento; sin
embargo, solo un nimero definido de metodologias son las aceptadas y consideradas como los
mejores enfoques para estimar el valor de una empresa y estos se encuentran en su mayor parte
recogidas en las Normas Internacionales de Valoracion. (EValora Financial Advisory, 2014, p.4)

Asi pues, estas Normas Internacionales de Valoracion, con su sigla NIV, “son estandares
para realizar asignaciones de valoracion usando conceptos y principios generalmente reconocidos
que promueven la transparencia y la coherencia en la practica de la valoracion.” (International
Valuation Standards Council, 2020, p.4)

Por otro lado, una fuente alterna indica que “la valoracién de una empresa o negocio jamas
se puede considerar como un procedimiento estandar que sea aplicable de igual forma a todas las
entidades a valorar, sino que hay otros elementos especificos en cada uno de estos que pueden ser
bien objetivos o subjetivos, que involucran juicio, y aqui cada situacién, evaluacién o analisis
demandara la aplicacion de este.”(Marquez Gonzalez, 2017, p.1)

Ahora bien, parte del acervo bibliogréafico que hay disponible relaciona como comun que
el valor de la empresa tiene al menos cuatro temas primordiales: los objetivos (estratégicos y
tacticos) de la empresa, la estructura financiera, la politica de disposicion de dividendos vy el
tamario. (Galindo Lucas, 2000, p.9)

Sin embargo, es importante considerar los factores internos y los factores externos para la

valoracion de empresas asi:
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e Factores externos: Evolucion de la economia del pais donde se ubica la empresa, Evolucion de la

economia de los paises donde trabaja la empresa, Evolucion de la economia del sector al que

pertenece la empresa.(Aznar Bellver et al., 2016, p.32)

e Factores internos: Historia de la empresa, Entorno en el que opera, Factores comerciales (ventas,

evolucién de las mismas, clientes, competencia, etc.), Factores técnicos (capacidad productiva,

tipo de tecnologia, patentes, etc.), Factores humanos (tipo de direccidn, formacion de los

trabajadores, motivacion, etc.), Factores financieros (equilibrio, tesoreria, beneficios, cash flow,

etc.), Otros factores (juridicos, administrativos, etc.) (Aznar Bellver et al., 2016, p.32)

9.2  Disefo de una clasificacion de los métodos de valoracion de empresas, enunciando las

ventajas y desventajas

Una primera aproximacion a la clasificacion de los métodos de valoracion de empresas

menciona que estos se clasifican en estaticos, dinamicos, compuestos y multiplos /Tabla 2).

Tabla 2. Clasificacién de métodos de valoracién de empresas segin la ACCID

Nombre

Detalle

Métodos
estaticos

Se basan en el balance, su metodologia consiste en valorar a precios del mercado
activo por activo y, posteriormente, aminorar este valor por el importe de las deudas

de la empresa.

Métodos
dindmicos

Consideran la empresa como algo en
movimiento, estimardn la riqueza que
generara una empresa 0 unos activos. Entre
estos estan el flujo de caja descontados y el
de los dividendos

Método de Flujo de caja descontados

Método de los dividendos

Métodos
compuestos

Métodos mixtos que quieren aportar una vision estatica y dindmica de la empresa.

Valoracion
por
maultiplos

Es una metodologia que consiste en
encontrar una relacion entre el valor de la
empresa y alguna otra variable que permita
extrapolar los resultados a otras empresas 0
simplemente comparar las ratios de la
empresa con el de otras compafiias con
caracteristicas similares.

Respecto al valor de las acciones:
PER, el valor del mercado sobre el
valor contable

Respecto al valor de los activos:
EV/EBITDA, EV/Ventas y
EV/EBIT

Nota: Asociacion Catalana de Contabilidad y Direccion (2009, p.12ss)

Por otro lado, eValora Financial Advisory (2014) presenta comentarios explicativos a cada

uno de los métodos: Métodos estaticos (Tabla 3), Método dindmicos (Tabla 4) y Métodos mixtos

(Tabla 5); sin embargo, han surgido nuevos métodos de valoracion como el EVA (Economic Value
Added), Valor Econémico Afiadido, el BE (Beneficio Econdmico), el MVA (Market Value
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Added), Valor de Mercado Afadido, el CVA (Cash Value Added), Valor de Caja Afadido, el
CFROI (Cash Flow Return On Investment), Rentabilidad de la Inversion por Flujos de Caja y el
TSR (Total Shareholder Return), Rentabilidad Total del Accionista.

Tabla 3 Comentarios a Métodos estaticos de valoracion de empresas.

Valor contable o Corresponde al valor de los recursos propios del balance. No recoge el valor de
valor en libros o aquellos activos intangibles que no estén recogidos de forma individualizada y
patrimonio neto  explicita en el balance. Es estatico y se ve afectado por los principios contables

utilizados.
Valor de Supone el cese de la actividad empresarial. Puede utilizarse en casos de
liquidacion liquidacidén (por quiebra, por cierre voluntario), de nulidad, de disolucién (por
fusion, escision, etc.), por finalizacion del objeto de la empresa (concesiones),
etc.

Valor sustancial ~ Trata de reflejar lo que costaria a un posible comprador "montar" una empresa
igual en cuanto a sus activos, partida a partida, sin importar de donde salga el
dinero. Existen varias formas de calcularlo: bruto, neto o bruto reducido.

Nota: EValora Financial Advisory (2014, p.6)

Tabla 4Comentarios a Métodos dinamicos de valoracién de empresas.

Descuento de Asume que el valor de una empresa es el valor actual de los posibles beneficios
beneficios futuros que genere. Se utiliza el beneficio después de impuestos. Se ve muy
afectado por criterios contables.
Descuento de Interpreta que el valor de una empresa es el valor actual de los dividendos
dividendos futuros a percibir por los accionistas. Se basa en estimar las fases de crecimiento
de los dividendos.
Nota: EValora Financial Advisory (2014, p.6)

Tabla 5. Comentarios a Método mixtos de valoracion de empresas.

Clasico Asume que el valor de una empresa es la suma del Activo Real Neto (ARN,
valor sustancial) y el beneficio de una serie de afos.
Indirecto Calcula el valor de una empresa como una media aritmética entre el ARN y el

beneficio (a veces los flujos de caja) que se supone constante y se descuenta
como una perpetuidad.

Directo 0 | Calcula el valor de una empresa como la suma del ARN y el fondo de comercio
anglosajon (GW), siendo el GW la diferencia entre el exceso de rentabilidad que se obtiene
por la inversion en la empresa, frente a la rentabilidad que se obtendria
invirtiendo el mismo importe en activos del mercado financiero.

Del beneficio | Es una evolucion del anglosajon que calcula el fondo de comercio de otra
residual manera, en funcién de la rentabilidad esperada para la inversion en acciones
(ROE) o sobre la totalidad del capital invertido (ROIC).

Nota: EValora Financial Advisory (2014, p.7)

Otra clasificacion la acufia el Centro Europeo de Empresas Innovadoras, CEEI, mostrando

cuatro grupos (Tabla 6), inclinandose por la cuarta linea.
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Tabla 6 Clasificacion de métodos de valoracién de empresas del CEEI

Métodos basados en el
balance (Valor patrimonial)

Valor contable

Valor contable ajustado
Valor de liquidacion
Valor sustancial

Métodos basados en la cuenta
de resultados

Valor de los beneficios
Valor de los dividendos
Multiplos de las ventas

Métodos basados en el
Goodwill

M¢étodo de valoracion “clasico”

Meétodo simplificado de la “renta abreviada goodwill” o
método de la UEC simplificado

Método de la Union de Expertos Contables Europeos (UEC)
Meétodo indirecto o método de “los practicos”.

Método anglosajon o método directo

Método de compra de resultados anuales

Método de la tasa de riesgo y de la tasa sin riesgo

Métodos basados en el descuento de Flujo de fondos

Nota: Centros Europeos de empresas innovadoras Comunidad Valenciana, (2008)

Un aporte interesante lo presenta en su texto el grupo multidisciplinario de Aznar Bellver

et al., (2016) con algunas similitudes a la anterior clasificacion y tiene otros aportes adicionales la

hace (Tabla 7)

Tabla 7 Métodos de valoracion de empresas de Aznar et al.

Métodos basados en el
balance

Valor contable de los libros

Valor contable ajustado o sustancial
Valor de liquidacion

Valor de reposicion

Métodos comparativos 0
valoracion por multiplos

PER (Price Earning Ratio)
Ratio Cash Flow Contable
Ratio Cash Flow Libre
Ratio Ventas

Ratio Clientes

Ratio Unidades vendidas
Ratio EBITDA

Ratio EBIT
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Tabla 7. Continuacion
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Métodos mixtos

Método clésico
Método de renta abreviada del goodwill
Método de la Union de Expertos Contables Europeos, UEC
Método de los practicos

Método directo o anglosajon
Método de la tasa con riesgo y de la tasa sin riesgo
Método de los dividendos

Método de descuento de flujos de caja

Métodos riesgo pais

Métodos de estimacion multicriterio

Métodos de estimacion subjetiva disciplinada

Nota. Adaptado de Aznar Bellver et al., (2016)

9.3  Exposicién sobre la aplicacion de algunos métodos de valoracion de empresas con un

ejercicio practico comparativo

Se toma como referencia la informacion contenida en los Estados financieros de la Empresa

Hipotética S.A. (Anexos 1, 2, 3y 4), de algunos indicadores financieros hallados (Anexo 5) para

aplicar a algunos métodos de valoracion de empresas que se emplean comunmente en el pais:

9.4  Método de valor contable o de valor patrimonial

Aqui se halla la diferencia entre el valor de los activos y el valor de los pasivos o lo que se

conoce como ecuacion patrimonial (Figura 2)

Figura 2. Método de valor contable de la Empresa Hipotética S.A.

Ao 2xx1 Ao 2xx2 Aifio 2xx3 Aiio 2xx4 Aiio 2xx5§
Valor de los activos 616.956.000 701.289.000 798.630.902 888.940.977 943.001.000
Valor de los pasivos 22(.749.092 231.089.785 228.799.667 232.785.182 263.788.161
Valor de la empresa 396.206.908 470.199.215 569.831.235 656.155.795 679.212.839
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9.5  Meétodo de valor de liquidacion
Se toman los activos ajustados menos los pasivos ajustados y menos los gastos de

liquidacion. Para el caso de la Empresa Hipotética S.A. se toman los valores del Gltimo periodo

anual del Estado de la situacién financiera, con la siguiente informacion adicional y supuestos:

El capital suscrito es de 100.000 acciones a 2.54148 cada una.

Son cinco accionistas, asi: Al 20,00%
A2 10,00%
A3 30,00%
A4 5,00%
AS 35.00%

Los valores netos de realizacion de los activos fijos con base en los costos, segun el liquidador son:

Deterioro de clientes se tomara por -3.600.000
Inversiones por MPP (utilidades) 110.00% 26.240.600
Inventarios 120,00% 236.770.822
Propiedad, planta y equipo 103.00% 445724736
Beneficios a empleados 230,00% 47.584.208

Los otros activos no financicros de corto plazo corresponden a suscripciones

Los otros activos no financieros de largo plazo corresponden a la adecuacion de un local ajeno.
Los pasivos financieros a largo plazo estan respaldadas con mversiones en bonos.

Los pasivos financieros a corto plazo estan respaldadas con un vehiculo.

Los otros pasivos no financicros no corrientes son de mtereses en captaciones.
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1. HOJA DE TRABAJO PARA EL INVENTARIO DEL PATRIMONIO SOCIAL

ACTIVOS

Efectivo v equivalentes al efectivo
Cuentas por cobrar comerciales
Deterioro acumulado de clientes

Activos por Impuestos corrientes

Otras cuentas por cobrar

Inventarios corrientes

Activos intangibles corrientes
Amortizacion acumulada

Otros activos financieros corrientes
Otros activos no financieros corrientes
Propiedad de mversion

Depreciacion acumulada, Pinvers
Propiedades, planta v equipo
Depreciacion acumulada, PPE
Inversiones por método de la participacion
Activos intangibles no corrientes

Otros actvos no financieros no corrientes
Activos por impuestos diferidos

TOTAL ACTIVO

PASIVOS

Pasivo clase 1

Beneficios a empleados

Pasivo clase 2

Pasivos financieros corrientes
Pasivos fancieros no corrientes
Pasivo clase 3

Cuentas por pagar comerciales
Otras cuentas por pagar

Pasivos por impuestos corrientes
Otros pasivos no financieros no corrientes

Pasivo por impuestos diferidos
TOTAL PASIVO

PATRIMONIO
TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO + PATRIMONIO
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Vr. Libros V.N. R. Diferencia
19.401.660 19.401.660 0
188.466.622 188.466.622 0
-4.569.843 -3.600.000 -969.843
22.213.457 22.213.457 0
4329874 4.329.874 0
197.309.018 236.770.822 -39.461.804
13.005.444 13.005.444 0
-9.814.423 -9.814.423 0
1.162.514 1.162.514 0
9.273.268 9.273.268
90.619.989 90.619.989 0
-17.665.960 -17.665.960 0
424.499 749 445.724.736 -21.224.987
-41.220.574 -41.220.574 0
23.855.091 26.240.600 -2.385.509
8.670.296 8.670.296 0
2.754.321 2.754.321
10.710.497 10.710.497 0
943.001.000 995.015.554 -52.014.554

Vr. Libros V.N.R. Diferencia
20.688.786 47.584.208 -26.895.422
90.209.828 90.209.828 0
20.454.290 20.454.290 0
92.709.906 92.709.906 0
13.487.986 13.487.986 0
8.886.643 8.886.643 0
7.436.588 0 7.436.588
9914.134 9914.134 0
263.788.161 283.246.995 -19.458.834
679.212.839 711.768.559 -32.555.720
679.212.839 711.768.559 -32.555.720
943.001.000 995.015.554 -52.014.554

Las diferencias son el resultado de la resta de los valores que hay en libros vy los valores netos de realizacion
(VNR), que nos ha suministrado ¢l agente liquidador segin datos del perito avaluador, para asi determinar la

realidad econdmica sobre dichos rubros.
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Por las utilidades de la Inversion en subsidiaria por el método de participacion patrimonial

CLASE Cuenta
ACT Inversiones por método de la participacion
INGR Por utilidades en subsidiarias

Por el deterioro de la cartera
CLASE Cuenta
ACT  Deterioro acumulado, De clientes
INGR Recuperaciones, De deterioros

Por mayor valor de los inventarios
CLASE Cuenta
ACT  Inventarios corrientes
PATR Reserva por Mayor valor razonable, Inventarios

Por los valores pagados por anticipados de suscripciones
CLASE Cuenta
GTOS Diversos, Suscripciones
ACT  Otros activos no financieros corrientes

Por los valores pagados por adecuaciones en local ajeno
CLASE Cuenta
GTOS Reparaciones locativas
ACT  Otros activos no financicros no corrientes

Por mayor valor de las propiedades, planta y equipo
CLASE Cuenta
ACT  Propiedad, planta y equipo
PATR Reserva por Mayor valor razonable, PPE

Por ajuste a salarios y pasivo laboral de los empleados
CLASE Cuenta
GTOS De personal
PAS  Beneficios a empleados

Por ajuste al saldo de intereses por recibir
CLASE Cuenta
PAS  Otros pasivos no financieros no corrientes
INGR Fmancieros, Intereses

Débitos
2.385.509

Débitos
969.843

Débitos
39.461.804

Débitos
9273.268

Débitos
2.754.321

Débitos
21.224 987

Débitos
26.895.422

Débitos
7.436.588
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Créditos

2.385.509

Créditos

969.843

Créditos

39.461.804

Créditos

9.273.268

Créditos

2.754.321

Créditos

21.224.987

Créditos

26.895.422

Créditos

7.436.588

2. MOVIMIENTO DE TRANSACCIONES DE LA EMPRESA PARA PODER ENTRAR EN PROCESC
DE PAGO DE PASIVOS, QUE DEBE EMPEZAR SUS ACTIVOS (A VENDER O DAR EN PAGO)...
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Se cobrael 82% de los clientes y se reciben  147.117.423 Cobro definttivo

CLASE Cuenta Débitos
ACT  Efectivo y equivalentes 147.117.423
ACT  Cuentas por cobrar comerciales

GTOS Pérdida en Cobro de cartera 7.425.207
ACT  Deterioro acumulado, De clientes 2.952.000

INGR Recuperaciones, De deterioros

Se venden las inversiones en subsidiarias por 29.000.000 Venta total de las acciones
CLASE Cuenta Débitos
ACT  Efectivo v equivalentes 29.000.000
ACT  Inversiones por método de la participacion
INGR Utihdad en venta de nversiones

Se cancelan salarios por pagar y pasivo laboral por 87.555.210

CLASE Cuenta Débitos
PAS  Beneficios a empleados 47.584.208
GTOS De personal 39.971.002

ACT  Efectivo y equivalentes

Se cancelan honorarios del gerente liquidador por  11.900.000 (IVA includo)

CLASE Cuenta Débitos
GTOS Honorarios, Otro 10.000.000
PAS IVA descontable 1.900.000

PAS  Retefuente, De honorarios
ACT  Efectivo y equivalentes
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Créditos

154.542.630

2,952,000

Créditos

26.240.600
2.759.400

Créditos

87.555.210

Créditos

1.000.000
10.500.000

Se vendenel 90,00% de los mventarios, por valor de 312.500.000 (IVA mcluido) y practican

retencion del 2,5%

CLASE Cuenta Débitos
ACT Efectivo y equivalentes 305.934.874
ACT  Activos por impuestos corrientes 6.565.126

PAS IVA generado
INGR Ventas de mercancias
PATR Reserva por Mayor valor razonable, Inventarios 35.515.623
CTO Costo de ventas 177.578.116
ACT Inventarios corriente

Créditos

49.894.958
262.605.042

213.093.739
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Se venden el 100,00% de la PPE, por valor de  470.000.000

CLASE Cuenta Débitos
ACT  Efectivo y equivalentes 470.000.000
ACT  Propiedades, planta y equipo
ACT  Depreciacion acumulada, de PPE 41.220.574
PATR Reserva por Mayor valor razonable, PPE 21.224.987
INGR Recuperaciones, De depreciaciones

INGR Utilidad en venta de PPE
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Créditos

445.724.736

41.220.574
45.500.251

Se vendenel 10,00% restante de los mventarios, por valor de  27.500.000 (IVA incluido) y practican

retencion del 2,5%

CLASE Cuenta Débitos
ACT Efectivo y equivalentes 26.922.269
ACT  Activos por impuestos corrientes 577.731
PAS IVA generado

INGR Ventas de mercancias
PATR Reserva por Mayor valor razonable, Inventarios 3.946.180
CTO Costo de ventas 19.730.902

ACT Inventarios corriente

Se vendenel 100,00% de las propiedades de mversion, por valor de  85.000.000

CLASE Cuenta Débitos
ACT  Efectivo y equivalentes 85.000.000
ACT Propiedades de mversion
ACT Depreciacién acumulada, de Pinvers 17.665.960

INGR Recuperaciones, De depreciaciones
GTOS Pérdida en venta de propiedades de mversion 5.619.989
Se cobrael 18% de los clientes y se reciben  42.300.000 Cobro definttivo

CLASE Cuenta Débitos
ACT  Efectivo y equivalentes 42.300.000
ACT  Cuentas por cobrar comerciales

INGR Utihdad en venta de cartera
ACT  Deterioro acumulado, De clientes 648.000

INGR Recuperaciones, De deterioros

Créditos

4.390.756
23.109.244

23.677.082

Créditos

90.619.989

17.665.960

Créditos

33.923.992
8.376.008

648.000

Se constituye fondo para conservacion, reproduccion y destruccion de libros y documentos comerciales

por 1.750.000 Valor con caracteristicas de activo, pero se convierte en gasto

CLASE Cuenta Débitos

GTOS Diversos, Microfilmacion 1.750.000
ACT Efectivo y equivalentes

Créditos

1.750.000
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Se cobran las Otras cuentas por cobrar a terceros y los Otros Activos financieros corrientes
por valor 5.492.388

CLASE Cuenta Débitos Créditos
ACT  Efectivo v equivalentes 5.492.388
ACT  Otras cuentas por cobrar 4329874
ACT  Otros activos financieros corrientes 1.162.514

Se amortizan los intangibles totalmente (al gasto)

CLASE Cuenta Débitos Créditos
GTOS Amotizaciones, Intangibles 11.861.317
ACT  Amortizacion acumulada, intangibles 9.814.423
ACT  Activos Intangibles corrientes 13.005.444
ACT  Activos Intangibles no corrientes 8.670.296

Se cancela la totalidad de los pasivos. Segun orden de prelacion.
Primero: Obligaciones laborales y ya no hay pasivos laborales
Segundo: Obligaciones fiscales del periodo

CLASE Cuenta Débitos Créditos
PAS  IVA generado 54.285.714
PAS  IVA descontable 1.900.000
PAS  Retefuente, De honorarios 1.000.000
ACT  Efectivo y equivalentes 53.385.714

Se elabora, entonces, ¢l Estado de Resultados para determinar la base del impuesto y calcularlo

INGRESOS ORDINARIOS
Ventas brutas 285.714.286
Devolucion de ventas, rebajas y descuentos 0
Ventas netas 285.714.286
COSTO DE VENTAS i 197.309.018
Utilidad bruta 88.405.268
GASTOS ORDINARIOS 102.505.330

De personal 66.866.424

Honorarios, Otros 10.000.000

Reparaciones locativas 2.754.321

Amortizaciones 11.861.317

Suscripciones 9.273.268

Microfilnacion 1.750.000
Utilidad operacional -14.100.062
INGRESOS NO ORDINARIOS 129.914.133

Intereses 7.436.588

Utilidad en vta de inversiones en subsidiarias 2.759.400

Utihdades en subsidiarias 2.385.509

Utilidad en cobro de cartera 8.376.008
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Ultilidad en venta de propiedades, planta y equipo
Recuperaciones, De depreciacion
Recuperaciones, De Deterioros
GASTOS NO ORDINARIOS
Pérdida en cobro de cartera
Pérdida en venta de propicdades de inversion
Utilidad antes de impuestos
Provision del impuesto de renta
UTILIDAD NETA
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45.500.251
58.886.534
4.569.843

13.045.196
7.425.207
5.619.989

102.768.875

32.886.040

69.882.835

N.B.: Recordemos que para cerrar las cuentas nominales (clase 4. 5 y 6, en este caso) se debitan si estan al
crédito contra la "5905 05 Pérdidas y ganancias", y se acreditan si estdn al débito contra la misma cuenta

"5905 05 Pérdidas y ganancias".

Si el valor que queda como saldo se encuentra al erédito hubo utilidad v si se encuentra ¢l saldo al débito
hubo pérdida; pero, independientemente, donde haya quedado el saldo nos debe coincidir con la

utilidad antes de impuestos del Estado de Resultados.

Contabilizacion del impuesto de renta: provision del  32%
CLASE Cuenta
GTOS Gastos o pérdidas
PAS  Para obligaciones fiscales
PATR Resultados del periodo

Para que se dé el pago del impuesto de renta neto.
CLASE Cuenta
PAS  Pasivos por impuestos corriente
PAS  Pasivos por Impuestos diferidos
PAS  Para obligaciones fiscales
ACT  Activos por Impuestos corrientes
ACT  Activos por Impuestos diferidos
ACT  Efectivo y equivalentes

Para que se dé el pago del impuesto de renta neto.
CLASE Cuenta
PAS  Pasivos por impuestos corriente
PAS  Pasivos por Impuestos diferidos
PAS  Para obligaciones fiscales
ACT  Activos por Impuestos corrientes
ACT  Activos por Impuestos diferidos
ACT  Efectivo y equivalentes

y de la utilidad neta
Débitos
102.768.875

Débitos
8.886.643
9.914.134

32.886.040

Débitos
8.886.643
9.914.134

32.886.040

Créditos

32.886.040
69.882.835

Créditos

29.356.314
10.710.497
11.620.006

Créditos

29356314

10.710.497
11.620.006
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Se pagan proveedores y otras cuentas por pagar

CLASE Cuenta Débitos Créditos
PAS  Cuentas por pagar comerciales 92.709.906
PAS  Otras cuentas por pagar 13.487.986
ACT  Efectivo y equivalentes 106.197.892

Se elabora, entonces, el Estado de la situacion financiera Final de Liquidacion y de ahi se desprende la
informacion que nos determinara los rubros que quedaron para hacer la distribucion a los socios (del
remanente)...

EMPRESA HIPOTETICA S.A.
NIT. 860.022.365-8
ESTADO DE LA SITUACION FINANCIERA

Afo 2xx5
Activo Patrimonio
Efectivo v equivalentes 749.095.674 Capital emitido 254.148.000
Resultados del periodo f 348.765.350
Ganancias retenidas 47.322.664
Otras reservas 98.859.660
Total activos 749.095.674 Total patrimonio 749.095.674
Valor de la empresa = 749.095.674

9.6  Método de flujos de caja descontados

Se tendran en cuenta los siguientes pasos: se define del horizonte de tiempo, flujo de caja
libre, se calcula la tasa de descuento (costo promedio ponderado de capital), se estima el valor
residual y se calcula, finalmente, el valor de la empresa. El desarrollo de esta metodologia se toma

de la explicacidn que se da por Aznar Bellver et al. (2016)

9.6.1 Definicién del horizonte de tiempo

n : periodos del horizonte de planeacion 5

9.6.2 Flujo de caja libre (FCL)

Se sigue en orden los siguientes términos:
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FCL = FC + GF — AAFO - ANOF
En donde:

FCL = FC + GF — AAFO - ANOF
FCL : flyjo de caja libre
FC : flujo de caja
GF : gastos financieros

AAFO : variacion de inversion en activos fijos operativos
ANOF : variacion de necesidades operativas de fondos

Se realizan el primer conjunto de célculos, asi:

FC=UN + Depr. + Amort. + Deter.
UN : utilidad neta
Depr. : gasto por depreciaciones
Amort. : gasto por amortizaciones
Deter. : gasto por deterioros

FC : Flujo de caja

Concepto Aiio 2xx1 Aiio 2xx2
Utllidad neta 166.521.523 197.216.694
Depreciaciones 11.685.312 10.655.286
Amortizaciones 1.947.552 1.775.881
Deterioros 2.921.328 887.941
Flujo de caja 183.075.715  210.535.802
GF : Gastos financieros

Concepto Aiio 2xx1 Ao 2xx2
Gastos Ingresos financieros 5.202.225 9.569.859

Hay que recordar que:

AFO =PPE + P1
PPE : Propiedades, planta y equipo
PI : Propiedades de inversion.

AAFO : variacion de inversion en activos fijos operativos

Concepto Ao 2xx1 Ano 2xx2
Variacion PPE 36.428.057
Variacion PI 11.105.438
Vaniacion AFO 0 47.533.495

Se realiza también el siguiente calculo:

NOF = Caja + Clientes + Inventarios — Proveedores

Aiio 2xx3
229.030.356
11.315.338
1.885.890
942,945
243.174.529

Ao 2xx3
10.904.532

Ao 2xx3
58.922.305
3.894.524
62.816.829

Aiio 2xx4
268.056.327
11.964.220
1.994.037
997.018
283.011.602

Aio 2xx4
12.018.586

Ao 2xx4
58.373.617
15.489.287
73.862.904

28

Aiio 2xx5
278.882.515
13.266.378
2.211.063
1.105.532
295.465.488

Ao 2xx5
13.039.055

Afio 2xx5
20.536.577
8.786.320
29.322.897
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ANOF :; variacion de necesidades operativas de fondos

Concepto Afio 2xx1
Caja

Clientes

Inventarios

Proveedores

Vaniacion AFO 0

Asi pues, se calcula el flujo de caja libre y se halla su promedio:

FCL = FC + GF — AAFO — ANOF

Concepto Aiio 2xx1
Flyo de caja 183.075.715
Gastos financieros 5.202.225
Variacion AFO 0
Variacion NOF 0
Flujo de caja libre 188.277.940

Aifio 2xx2
-1.245.253
17.517.894
41.964.160
18.434.194
39.802.607

Aiio 2xx2
3.500.000
349.327.209
47.533.495
39.802.607
360,558.097

Aiio 2xx3
1.529.908
13.000.609
20.482.838
20.690
34,992,665

Aiio 2xx3
4.762.400
543.042.491
62.816.829
34.992.665
575.629.055

Aiio 2xx4
4.470.541
10.452.208
7.075.555
112.510
21.885.794

Afio 2xx4
5.162.479
625.606.882
73.862.904
21.885.794
682.746.471

29

Aifio 2xx5
7.809.017
30.649.917
7.887.482
3.686.475
42,659,941

Afio 2xx5
5.474 854
506.394.117
29.322 897
42.659.941
498,531,927

9.6.3 Calculo de la tasa de descuento (K) o Costo promedio ponderado de capital (CPPC o

WAAC en inglés)

Se emplea la siguiente formula

WACC=K=KD*(]—T)*P[)"‘KRP*PRP

En donde:

Kp : costo de la deuda
T : tasa de impuestos
Pp : participacion de la deuda

Kp : costo de la deuda

Concepto Ano 2xx1

Costo de la deuda 0.2199
El promedio es del 0,1971

T : tasa de impuestos

Concepto Aiio 2xx1
Tasa de impuestos 0.34
Pp : participacion de la deuda

Concepto Ano 2xx1
Pasivos 220.749.092
Total Deuda Capital 616.956.000
Participacion de la deuda 0,3578

El promedio es del 0,3031

Ao 2xx2
0,2077

Ao 2xx2
0.34

Afio 2xx2

231.089.785

701.289.000
0,3295

Afo 2xx3
0,1940

Ao 2xx3
0,33

Afio 2xx3

228.799.667

798.630.902
0,2865

Afio 2xx4
0,1891

Aio 2xx4
0,33

Ao 2xx4

232.785.182

888.940.977
0,2619

Afio 2xx5
0.1746

Ao 2xx5
0.32

Afio 2xx5

263.788.161

943.001.000
0,2797
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Pgp : participacion de los recursos propios

Concepto Ano 2xx1 Afio 2xx2
Patrimonio 396.206.908  470.199.215
Total Deuda Capital 616.956.000  701.289.000
Participacion de los recursos propios 0,6422 0,6705

El promedio es del 0,6969

Antes se halla el costo de los recursos propios:
CAPM = Kgp = Ry + Bi * (Rm — Ry)

En donde:

Ry : tasa libre de riesgo
Pi: coeficiente de riesgo
R, : rentabilidad del mercado

R¢: tasa libre de riesgo

Ano 2xx3

569.831.235

798.630.902
0,7135

Concepto Aiio 2021 s://datos ‘0.eXpans
Tasa libre de riesgo 0,0757 al 01 de octubre de 2021
Rentabilidad financiera de la empresa

Concepto Afio 2xx1 Afio 2xx2 Ano 2xx3
Utilidad neta 166.521.523  197.216.694  229.030.356
Total Activos 616,956,000 701.289.000  798.630.902
Rentabilidad de la empresa 0,2699 0,2812 0.2868

El promedio es del 0,2870

Rentabilidad financiera del sector servicios

Concepto Aio 2xx1 Afio 2xx2 Afio 2xx3
Rentabilidad del sector 0,0452 0.0689 0.0669

Se empieza a hallar el coeficiente de riesgo

ﬁi = 6RERM / GRMz

Aiio 2xx4

656.155.795

888.940.977
0,7381

Aio 2xx4

268.056.327

888.940.977
0,3015

Ao 2xx4
0,0620

30

Afio 2xx5

679.212.839

943.001.000
0,7203

Afio 2xx5

278.882.515

943.001.000
0,2957

Ano 2xx5
0.0440

Ore rv : covarianza de la rentabilidad del mercado y de la rentabilidad de la empresa

6RM2 s varianza de la rentabilidad del mercado

Bi=Orerm / Gry’

Rentabilidad
Empresa Sector
2xx1 0,2699 0,0452
2xx2 0,2812 0,0689
2xx3 0,2868 0,0669
2xx4 0,3015 0,0620
2xx5 0,2957 0,0440
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Media empresa

GRMZ :varianza de la rentabilidad del mercado

Ore.ryM : covarianza de la rentabilidad del mercado y de la rentabilidad de la empresa

Entonces:

CAPM = Kgp = R;+ Bi * (Rm — Ry)

Concepto Valores

R¢: tasa libre de riesgo

Bi : coeficiente de riesgo

Run : rentabilidad del mercado
CAPM = Kgp

De esta forma se puede calcular:

0,0757
0,1255
0,2870
0,1022

WACC=K=Kp*(1-T)* Pp+ Kgp * Prp

Concepto Valores

Kp: costo de la deuda

T : tasa de impuestos

Pp : participacion de la deuda

Krp : costo de los recursos propios (CAPN

Prp : participacion de los recursos propios
WACC=K=CPPC

9.6.4 Estimacion del Valor Residual (VR)

VR =FC,+1 /(Krp-G)
En donde:
FCp+ : flujo de caja en "'nt+1"

Krp : costo de los recursos propios (CAPM)
G : crecimiento de los flujos de caja

Se halla, previamente, el crecimiento de los flujos de caja:

G=(CV./CVy)'"'™ _1

0,1971

0,32
0,3031
0,1022
0,6969
0,1119

Pi= Beta

31

0,0574
0,000143015

1.79506E-05
0,1255
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G : crecimiento de los flujos de caja
Concepto Valores
CV,, : costo de ventas en "n" periodo 1.564.538.771
CVy : costo de ventas en el periodo "0" 1.269.901.959
n : periodos del horizonte de planeacion 5
Crecimiento de los flujos de caja 0,0426
Concepto Afio 2xx6 Afio 2xx7 Afio 2xx8 Afio 2xx9 Ao 2xx10 FC,+1
Flujo de Caja 308.056.224  321.183.491 334.870.154  349.140.050  364.018.032  379.530.012
Concepto Afio 2xx6 Aiio 2xx7 Afio 2xx8 Ao 2xx9 Aiio 2xx10 FChp+i
Flyjo de Caja 308.056.224| 321.183.491 334.870.154| 349.140.050] 364.018.032 379.530.012
Asi, pues, el valor residual sera:
VR=FC11+1 /(KRP—G)
Concepto Valores
FCph+ :flujo de cajaen "nt1" 379.530.012
Krp : costo de los recursos propios (CAPM) 0,1022
G : crecimiento de los flujos de caja 0,0426
Valor residual 6.366.555.690

9.6.5 Calculo del valor de la empresa (VE)

(n+1)

VE=XFC*(1+K) "+VR*(1+K)
En donde:

YFC*(1+K) "

VR*(1+K) D valor presente del Valor Residual
K : Costo promedio ponderado de capital o tasa de descuento

Entonces:
FCL VPN de FCL
Afo 2xx6 308.056.224  277.064.704
Afio 2xx7 321.183.491  259.809.870
Ao 2xx8 334.870.154  243.629.620
Afo 2xx9 349.140.050  228.457.032
Afio 2x10 364.018.032  214.229.351

YFC*(1+K) "

1.223.190.576

Asi, entonces, el valor residual es:

VR*(1+K) """ 3.369.859.802

Y se halla, finalmente, el valor de la empresa

: Sumatoria de los valores presente de los flujos de caja descontados
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Concepto Valores
Sumatoria de los VP de los FCL descontados  1.223.190.576
Valor presente del Valor Residual 3.369.859.802
Valor de la empresa 4.593.050.378

9.6.6 Comparacion de los métodos de valoracion de empresas tratados

En la tabla 4 se resumen los valores hallados por cada uno de los métodos de valoracion de
empresas que se aplicaron, con los datos de los estados financieros de la Empresa Hipotética S.A.,

asi:

Tabla 8 Comparativo del valor hallado por los métodos de valoracion de empresas explicados.

Método de valoracion Valor contable o Valor de liquidacion Flujos de caja libre
de empresa valor patrimonial descontados
Valor de la empresa $679.212.839 $749.095.674 $4.593.050.378

Como se pudo observar por la aplicacion de los tres métodos vistos, solo en el dltimo se
tienen en cuenta mas factores y aspectos para la valoracion de empresas, por lo el método de flujos
de caja libre descontados es el que méas variables y con él se contemplan situaciones futuras
proyectadas que en los otros métodos no se tienen presente.
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Conclusiones

Inicialmente, se logré explicar las diferentes acepciones que motivan la valoracion de
empresas, se hizo referencia a las internacionales de valoracion (NIV), enunciando tanto los
elementos objetivos y subjetivos para valorar entidades, asi como los factores internos y los
factores externos gue se deben tener muy presentes a la hora de aplicar cualquier metodologia para
la valoracion de empresas

Asi mismo, se pudo disefiar una clasificacion de los métodos de valoracion de empresas,
abordados por diferentes fuentes, comparando y exponiendo mediante tablas un comun
denominador en estas clasificaciones y las diferencias que hubo por los criterios empleados por
los autores, y se enunciando algunas de las ventajas y desventajas que hay entre ellos.

Finalmente, se consigui6 exponer la aplicacion de tres métodos de valoracion de empresas,
el de valor contable o valor patrimonial, el de valor de liquidacion y el de flujos de caja
descontados, con un ejercicio practico comparativo sobre datos supuestos y relacionados en los
estados financieros de la Empresa Hipotética S.A., infiriendo que con la Ultima metodologia
aplicada se obtienen mejores resultados en contraste con los métodos estéticos y tradicionales

empleados por algunos empresarios.
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Recomendaciones

La primera recomendacién para aplicar cualquier metodologia de valoracion de empresas
es que se debe procurar un conocimiento del entorno empresarial, reconociendo los factores de
éxito empresarial que han acufiado a lo largo de la historia empresarial.

La segunda recomendacion esta relacionada con la informacién empresarial que se ha
registrado en los estados financieros, en sus notas explicativas y en el informe de gestion que
realiza el representante legal, pues son un insumo de mucha importancia, ya que ello puede
favorecer o entorpecer la aplicacion de un método de valoracion de empresas.

La tercera recomendacion esta ligada al hecho que las asignaturas del pensum de contaduria
publica se debe incluir una asignatura o materia que trate y aborde este importante tema, y si no es
asi que por lo menos se trate en algin aparte o en una de las electivas, a las que se cree se le debe

imprimir mas un sello de las finanzas.
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ANEXos

Anexo 1. Estado de resultados Empresa Hipotética

EMPRESA HIPOTETICA S.A.
NIT. 860.022.365-8
ESTADO DE RESULTADOS INTEGRAL

2xx1 2xx2 2xx3

RESULTADOS

Ingresos de actividades ordinarias 1.214.060.760 1.310.200.191 1.498.470120
Cosfo de ventas 813.420.709 804.038.132 1.033.944 383
Utilidad bruta 400.640.051 406.162.059 464.525.737
Gastos ordinarios de administracidn 104.724.145 130.763.666 140.763.998
Gastos ordinarios de ventas 40.031.048 46.824.438 47.824 975
Utilidad por actividades de operacion (UAIl) 205.884.858 228.573.955 275.936.764
Ingresos financieros 1.234.650 1.248.650 1723579
Otros ingresos no ordinarios 10.577.262 21.577.656 21.002.431
Gastos financieros 6.436.875 10.818.508 12.628.111
Otros gastos no ordinarios 7.1952.677 11.568.244 11.672642
Utilidad antes de impuestos (UAI} 204.107.21% 229.013.508 274.362.021
Gasto por impuestos a las utilidades 19.083.304 9.883.848 10.883.848
Utilidad después de impuestos 185.023.914 219.129.660 2544784173
Resenvas T 18502391 21912966 25447817

Resultado integral total 166,521,523 197.216.694 229.030.356

2xx4

1.690.200.191
1.166.238.132
523.962.059
148761.221
50642438
324558 400
1.800.123
21752641
13.818.700
11568244
322.724.211
24.883.848
297840363
26784036

268.056.327

38

2xx5

1.788.594.309
1.269.901.959
518.692.350
161.993.666
56112638
297.586.046
1.945632
2070227
14984687
10.986.988
294.259.274
15376758
278882515
]

278.882.515
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Anexo 2. Estado de cambios en el patrimonio Empresa Hipotética
EMPRESA HIPOTETICA S.A
NIT. 860.022.3650
ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO
Capital emitido Ofras Reservas Res”ng:::ir:zg'a'" r::t:;rl';':: Pgﬁ;ﬁr:ggso TOTAL

Saldo al 31 diciembre afio 2xx1 173.373.000 21.714.841 166.521.523 34.587.544 396.206.908
Apropiaciones resultados afio 2xx1 21.912 966 -166.521.523 144 608.557 0
Participaciones o Dividendos en efectivo 5278170 144.608.557 -139.330.387
Movimiento otras cuantas afio 2¢x2 16.106.000 16.106.000
Resultados netos del periodo afio 2xx2 197,216,694 187.216.694
Saldo al 31 diciembre afio 2xx2 188.479.000 43.627.807 197.216.6894 39.875.714 470.189.215
Apropiaciones resultados afio 2xx2 295 447 817 -197.216.694 171.768.877 0
Participaciones o Dividendos en efectivo 2580639 A71.768.877 -169.188.238
Movimiento otras cuantas afio 2¢x3 39789 902 39.789.902
Resultados netos del periodo afio 2xx3 229030.356 229.030.356
Saldo al 31 diciembre afio 2xx3 229.268.802 69.075.624 229.030.356 42.456.353 569.831.235
Apropiaciones resultados afio 2xx3 20 7684036 -229.030.356 199.246.320 0
Participationss o Dividendos en efectivo 419478 199.246.320 -198.826.842
Movmignto otras cuentas afio 2¢xd 17.095.075 17.0985.075
Resultados netos del periodo afio 2xxd 268.056.327 268.056.327
Saldo al 31 diciembre afio 2xx4  246.363.877 88.859.660 268.056.327 42.875.831 656.155.795
Apropiaciones resultados afo 2xx4 0 -268.056.327 268.056.327 0
Participaciones o Dividandos en efectivo 4446833 -268.056.327  -263.609.494
Movimiento otras cuentas afio x5 7.784.023 7.784.023
Resultados netos del periodo afio 2xx5 278.8682515 278.882.515
Saldo al 31 diciembre afio 2xx5 254.148.000 88.859.660 278.882.515 47.322.664 679.212.838
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Anexo 3. Estado de la situacion financiera Empresa Hipotética

EMPRESA HIPOTETICA S.A.
NIT. 860.022.365-8
ESTADO DE LA SITUACION FINANCIERA

2xx4

11.592.643
153.246.862
32.376.281
3.815.876
189421.536
7.899.482
2.807.889
9.142.376
410.302.945

68.147.622
372.029.063
22.173.456
6.211.048
4.200.300
5.876.543
478.638.032

888.940.977

40

2xx5

19.401.660
183.896.779
22.213.457
4.329.874
197.309.018
8.004.765
1.162.514
9.273.268
445.581.335

72.954.029
383.279.175
23.855.091
3.856.552
2.754.321
10.710.497
487.409.665

943.001.000

2xx1 2xx2 2xx3

Activo
Activo Corriente
Efectivo y equivalentes al efectivo 6.837.447 5.592.194 7.122.102
Cuentas por cobrar comerciales 112.276.151 129.794.045 142.794.654
Activos porimpuestos cormmientes 32.123.871 21.376.249 29.753.219
Otras cuentas por cobrar 2.541.786 3.245.876 3.785.876
Inventarios cormientes 119.898.983 161.863.143 182.345.981
Activos intanqgibles corrientes 4.300.034 5599424 6.199.401
Otros activos financieros corrientes 8.986.967 3.907.889 4.107.889
Ofros activos no financieros corrientes 9.718.043 9.129.399 9.139.301
Activos corrientes totales 206.683.282 340.508.219 385.248.423
Activos No Corrientes
Propiedad de inversion 47.838.826 55.747.678 56.247.601
Propiedades, planta y equipo 242.059.475 271.028.832 322.030.400
Imsersiones por método de la paricipacion 18.876.121 23.713.061 23.802.314
Activos intangibles no corrientes 7.061.897 4.211.048 5.322.098
Ofros activos no financieros no comientes 2541.231 3.100.765 2.100.765
Activos porimpuestos diferidos 1.895.168 2.979.397 3.879.301
Total de activos no corrientes 320.272.718 360.780.781 413.382.479

Total Activos 616.956.000 701.289.000 798.630.902
Pasivos
Pasivo Corriente
Pasivos financieros corrientes 71.328.821 81.561.596 80.120.003
Cuentas por pagar comerciales 70456.037 88.890.231 88.910.921
Otras cuentas por pagar 6.123.987 8.123.765 7.123.701
Pasivos porimpuestos comientes 7.269.439 1479.073 4479.081
Beneficios a empleados 35.057.222 22.335.517 19.335.501
Total de pasivos corrientes 190.235.506 202.390.182 199.969.207
Pasivos No Corrientes
Pasivos financieros no comentes 23457.610 22.182.321 24.013.450
Ctros pasivos no financieros no corrientes 3.359.098 3.001.481 1.001.123
Pasivo porimpuestos diferidos 3.696.878 3.515.801 3.815.887
Total de pasivos no corrientes 30.513.586 28.699.603 28.830.460
Total pasivos 220.749.092 231.089.785 228.799.667
Patrimonio
Capital emitido 173.373.000 189.479.000 229.268.902
Resulttados del periodo 166.521.523 197.216.694 229.030.356
Ganancias retenidas 34.597.544 39.875.714 42456.353
Ofras reservas 21.714.841 43.627.807 69.075.624
Patrimonio total 306.206.908 470.199.215 569.831.235

87.002.321
89.023.431
6.213.001
4.979.091
16.335.507
203.553.351

20.230.123
2.901.474
6.100.234

29.231.81

232.785.182

246.363.977
268.056.327
42.875.831
98.859.660
656.155.795

90.209.828
92.709.906
13487.986
8.886.643
20.688.786
225.983.149

20454.290
7436.588
9.914.134

37.805.012

263.788.161

254.148.000
278.882.515
47,322,664
98.859.660
679.212.839

T otal de Pasivo y Patrimonio 616.956.000 701.289.000 798.630.902 888.940.977 943.001.000
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Anexo 4. Estado de flujos de Efectivo (método indirecto) Empresa Hipotética S.A.

EMPRESA HIPOTETICA S.A.
NIT.860.022.3650
ESTADO DE FLUWOS DE EFECTIVO

Metodo indirecto
Dal 81 da anaro 31 31 da diciambra

ACTIVIDADES DE OPERACION
Entradas
Resultad os netos integrales del periodo
Disminucidn de Adtivos porimpusstos crcuantes
Disminugidnde Otros acives financieros
Disminucidnde Otras adives ne francieres
Aumerto de Cuenias por pagar comerciales
Aumerto de Cliras cusrtas por pagar
Aumerto de Fasivos por impuestos
Aumerto de Beraficios a empleadas
Aumerto de Ctros pasives no firand eros
Avmerte de Pasivos por impuestes diferidoes
Partidas cgia no afactan elefciivo:
Aumerta (Disminucidn) de depred acichacumusxa
Aumerta (Disminucidn) de amori zacidn acum uada
Aumerta (Disminucidn) de deterioro de adtives
Fi UJONETO GENERADOEN ACTIVIDA DES DE OPERACION
Salidas
Aumerto de C wentas por cobrar comerciales
Aumerta de Actives por impuestos circuanies
Aumerto de Ciras cuartas por cobrar
Aumertao de Invertarios
Aumetta de Otras adtivaes francieros
Aumerta de Otros adtivos no firancieros
Aumerta de Actives por impuastas difericdos
Dismirucion de Otras cuentas por pagar
Disminicidn de P asivos por impuestos
Dismirucionde Bereficios a empleados
Dismirucidn de Otras pasives no financeros
Disminucidn de P asivos por impuestos diferidos
FLUJONETO UTRLIZADO EN ACTIVIDADES DE OPERA CHW
FLUJONETODE EFECTIVO EN ACTIVIDADES DE QEERAQKZN

ACTIVIDADES DE INVERSION
Entradas

Dismiraciande Imersiones permanentes

Disminucionde C oste Adivos Intanaibles

Fi UJONETO GENERADOEN ACTIVIDA DES DE NVERSION
Salidas

Aumerta de Inversiones permansries

Aumerto de C osto propiedad, planta v eouipo

Aumerta de C aste propiedades de inversidn

Aumerto de Costo Adivos Intargibles

FLUSONETO UTILIZADO EN ACTIVIDADES DE INVERSION

FLUJONETO DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES DE INVER SION

ACTIVIDADES DE FINANCIACION
Entradas

Aumerto de Fasiws inancieros circuanes

Aumerte de Pasivos inanciens de large plaz

Aumerta de C apital emitido

FLUSONETO GENERADOEN ACTIVIDADES DE ANANGIACION
Salidas

Disminucidnde P asivs financieres drod antes

Disminuciande P asivos firancieros large plazo

Fago de Dividerdos o F adticipaciones

FLUSONETO UTILIZADO EN AGTIVIDADES DE FINANCIAGION

Del afio 2 xx2

Del afio 2 xx3

Del afio Zxxd

41

Del afio 2xx5

FLUJONETO DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES DE FINANCIACION -114.266 501

DIFERENCIA DEL EFECTIVO Y EQUIVALENTES AEFECTIVO
Efactivo y eciivalemias de efeciivo Afic BASE

EFECTIVO ¥ EQUIVALENTES DE EFECTIVO ANO DE ANALISIS

197,216,694 220,030,256 263.056.327 273.382.515
10.747 822 o o o
5079078 o 1.300.000 1.645.375
25110 550053 o 1.3 5087
12434194 20,690 112,510 3688475
1500778 o o 7.274585

o 3000008 S00.310 o

o o o 4353275

o o 1.900.351 4535114

o 300028 2284347 3.813.500

10655286 1135338 11 584220 13.288.378

1 7758 1 BEE.EY0 1954037 2211 083
287 541 942 545 5o7. B 1105532
246.825.584 247.485.411 280.108.820 322.089.703
18108855 13825235 11116887 3 328538

o 2378970 2623082 10182.824

704050 540000 30000 513,598
42260140 20757153 7.407 B34 8.255.593

o 200.000 o o

Y o 2102610 o

1 034228 295504 1.957 242 4233554

Y 1 DOBDE4 %10.700 o

5750368 o o 3.507 552
12721 705 3000018 2559594 o
35T EIT 2000358 o o

181 077 o o o
31.209.079 50.443.704 29.188.289 30.920.507
165.616.505 197.041.707 259.920.431 291.169.196
o o 1.622.858 o

z o o 38150

[ [ 1.623.858 32.150

4335540 85253 o 168 835
36422 05T 52572308 52373617 20.538.577
11105438 3854524 15485 287 8785320
224472 3506917 4,533 088 D
52.504.857 66.502.999 78.445.972 31.004.532
S52.594 857 -66.502.995 T6.817.114 -30.966.382
10232775 o 8882318 3.207 507

o 183 128 o 224187

181 DE.LOD 35785502 17.395.075 7.784.023
26.3318.775 HE21.031 23.077.393 11.215.697

o 1.441 593 o o

1275285 o 3783327 o

139 330,387 169188238 192,326,242 263.600.454
140.605.676 170.620.831 202.610.169 263.600.494
-129.008.800 -173.63Z.776 -252.393.797

-1.245 253 1.525.908 4.470.541 7.809.017
5837 447 5592194 F122 102 11552643
5.592.194 T7.122.102 11.592.643 19.401.680
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Anexo 5. Estado de flujos de efectivo (método directo) de Empresa Hipotética S.A.

ENPRESA HIPOTETICA S.A.

NIT. 3600223650

ESTADCO DE FLIMGOS DE EFECTIVO
Meétoda directo

Daf 81 da aparo 3f 31 da diclanthra

ACTIVIDADES DE OPERACION
Entradas

Recaudo de cuentas por cobrar comerciales

Ingresos no ardinarios (ERN

Disminucidn de Activos parimpuestos circulartes

Disminucidn de Ctros actives financieros

Disminucion de Ctros activos no financieros

Aumerto de Ciros pasivws no financieros

Aumerto de Pasivos por Impuestos Diferidos

Pariidas gra no afacéan el afacivo:

Aumento (Disminucidn) de depreciacidn acumulada

Aumerto (Disminucidn) de amortizacidn acumulada

Aumento (Disminucidn) de deterioro de activos

FLUMONETO GENERADO EN ACTIVIDA DES DE GPERAGION
Salidas

Pago a cuentas por pagar comerciales (proveedores)

Pago a empleados

P ago de otros gastos ordinaros

P ago de gastos por financiacién

P ago de otros gastos no ordinarios

Pago de impuestos

Reservas generadas

Aumerto de Activas por impuestos circulantes

Aumento de Ciras cuertas porcobrar

Aumerto de Giros activos financieros

Aumente de Ctros activos no financieros

Aumerto de Activos por impuestos diferidos

Disminucion de Ctros pasivos no financieros

Disminucidn de pasivos por impuestes diferidos

FLUMONETO UTILIZADO EN AGTIVIDADES DE OPERA GCION
FILUJO NETO DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES DE OPERACION

ACTIVIDADES DE INVERSION
Entradas

Disminucidn de Inversiones permanertes

Disminucidn de Costo Activos Intangibles

FLUMONETO GENERADG EN ACTIVIDA DES DE INVERSION
Salidas

Aumerto de Inversiones permanentes

Aumerto de Costo propiedad, plamta yeguipo

Aumento de C osto propiedades de inversidn

Aumerto de Costo mtangibles

FLUMONETO UTILIZADO EN AGTIVIDADES DE INVERSION

FLUJO NETO DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES DE INVER SION

ACTIVIDADES DE FINANCIACION
Entradas

Aumerto de Pasivos financieno s circulantes

Aumerto de Pasives financieros de large plazo

Aumerto de Capital emitido

FLUJONETO GENERADO EN AGTIVIDA DES DE FINANGIAGION
Salidas

Disminucidn de P asivwos financieros circulantes

Disminucidn de P asivwos financieros largo plazo

Pago de Dividendos o Participaciones

FLUIGNETO UTILIZADO EN ACTIVIDADES DE FINANGIA IO

FLUJO NETO DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES DE FINANCIACION

DIFERENCIADEL EFECTIVO ¥ EQUNALENTES A EFECTIVO
Ffactivo ¥y aguivalantas da efactvo Ao BASE
EFECTWO Y EQUIVALENTES DE EFECTIMO ANO DE ANALISIS

Nota: Elaboracion propia

Del afio 2xx2

1.292.090.338
22826308
10.747 522
5079073
291110

a

a

10855 286
1.7735.884
387 941

Del afio 2xx3

1.484.540.581
22728040

a

a

930053

a

300436

11315338
1.885.880
942 845

Del afio 2xxd

1.679.083.304
23552754

a

1.300.000

a

1.900.351
2284 347

11864 220
1.994 037
997013

42

Del afio 2xx5

1.757.207.371
22847 903

a

1645375
1.315.087
4535114
3.813.900

13268 378
2.211.083
1105532

1.344.091.560

1.523.001.248

1723 076.041

1807 747723

927 864078 1054720846 1473533518 1.274 471 477
55342 850 48 261 370 50.856.872 48.712.234

132 967 181 144 327 583 152 457 481 160.765.808
10818 509 12828111 13.818.709 14034 687

11 568 244 11 572 642 11.568.244 1099 988
15874214 16.883.840 24 333,333 11.463.207
21912 966 25447 817 29.784.035 0

0 8.378 970 2.623.062 10.162.824

704090 540000 30.000 513.998

0 200.000 0 0

il a 2102810 a

1.084 229 599.904 1.997 242 4.833.954

357 817 2.000.358 0 0
181077 0 0 0
1178475055 1325859541 1463155610 1.516.578.527
165.616.508 197.041.707 259.920.431 291.162.196
0 0 1.623.858 0

0 0 0 38.150

] 0 1628858 38.150

4.334 940 89.253 0 1.681 635

36 428 057 58.922.305 58373517 20536 577
11405 433 3.594 524 15.489.287 8.788.320
2244232 3595917 4.583.068 0
52.5%4 857 66.502.9%5 7d 445872 31.004.532
£52.524.957 -66.502.999 -76.817.114 -30.966.382
10.232 775 0 5.8682.318 3.207 507

0 1831129 0 274 167

16106 000 33 783 902 17095075 7.784.023
26.3383.775 41.621.031 23977.393 11.215.697

0 1.441 593 0 0

1.275.289 0 3783377 0
139,330,387 159188238 108,826,242 253,600,494
140.605.676 170622 331 202 610,162 263.609.4%4
-114.266.201 -129.008.800 -178.632.776 -252.393.797
-1.245.253 1.522.808 4.470.541 7.809.017
G837 447 5592 1594 FA22102 11.592.643
5582184 7.122102 11592643 19.401.680
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Anexo 6. Andlisis horizontal al estado de resultados Empresa Hipotética S.A.
EMPRESA HIPOTETICA S.A.
NIT. 860.022.365-8
ANALISIS VERTICAL AL ESTADO DE RESULTADOS
2xx1 2xx2 2xx3 2xx4 2Xx5
Ingresos de actividades ordinarias 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Costo de ventas 67.00% 69.00% 69.00% 69.00% 71.00%
Utilidad bruta 33,00% 31,00% 31,00% 31,00% 29,00%
Gastos ordinarios de administracién 12.74% 9.98% 9.39% 8,80% 9.06%
(Gastos ordinarios de ventas 3,30% 357% 3,19% 3,00% 3,30%
Utilidad por actividades de operacion (UAll) 16,96% 17,45% 18,41% 19,20% 16,64%
Ingresos financieros 0,10% 0.10% 0.12% 0,11% 0,11%
Oftros ingresos no ordinarios 0,87% 1.65% 1.40% 1,29% 1,16%
Gastos financieros 0,53% 0.83% 0.84% 0,82% 0.84%
Otros gastos no ordinarios 0,59% 0.88% 0.78% 0,68% 0,61%
Utilidad antes de impuestos (UAl) 16,81% 17,48% 18,31% 19,09% 16,45%
Gasto por impuestos a las utilidades 1,57% 0.75% 1.33% 1,47% 0,86%
Utilidad después de impuestos 15,24% 16,72% 16,98% 17,62% 15,59%
Reservas 1.52% 1.67% 1.70% 1,76% 0,00%
Resultado integral total 13,72%| 15,05%| 15.28%| 15.86%| 15.59%
Anexo 7. Andlisis horizontal al estado de resultados de Empresa Hipotética S.A.
EMPRESA HIPOTETICAS A.
NIT. 86¢.022.365-8
ANALISIS HORIZONTAL AL ESTADO DE RESULTADOS
2zz1 - 2xx2 2x%2 - 24%3 2543 - 2xxd 2x%d - 2345
Var abscluta | Var relativa| Var absoluta | Var relativa [Var absoluta| Var relativa [Var abscluta| Var relativa
Ingresos de actividades ordinarias 96.139.431 7,9%| 188.269.929 14,4% | 191.730.071 128%| 98.394.118 5.82%
Costo de ventas 90617 423 11.1% 129906 251 14 4%| 132 293 749 12.8%| 103 663 82T| 8 89%
Utilidad bruta 5.522.008 1,4% 58.263.678 14,4%| 59.436.322 128%| -5.269.709 -1,01%
Gastos ordinarios de administracidn -23.960.479 -15,5% 10.000.332 76% 7997223 5 7% 13232 445 8.90%
Gastos ordinarios de ventas £.793.390 17,0% 1.000.537 21% 2.817.463 5 9% 8 470.200 16,73%
Utilidad por actividades de operacién (UAll} 22.689.097 11,0% 47.362.809 20,7%| 48.621.636 17,6%| -26.972.354 -8,31%
Ingresos financieros 14.000 11% 474,929 380% 76,544 4 4% 145,509 808%
Otros ingresos no ordinarios 11.000.394 104 0% -575.225 -27% 750210 36%| -1.050370 -4 83%
Gastos financieros 4381634 68.1% 1.809.502 16.7% 1,190,598 9.4% 1.165.978 8.44%
Otros gastos no ordinarios 4.415 567 61,7% 104,398 05% -104.398 -0,%% -578 256 -5.00%
Utilidad ante s de impuestos (UAl} 24.906.290 12,2% 45.248.513 19,8%| 48.362.190 17,6%| -28.464.937 -8,82%
Gasto por impuestos a las utilidades -9.199.456 -48 2% 10.000.000 101,2% 5.000.000 251%| -9.507 089 -38.21%
Utilidad después de impuestos 34.105.748 18,4% 35.348.513 16,1%| 43.362.190 17,0%| -18.957.848 -6,37%
Reservas 3410575 18.4% 3.534 851 16.1% 4.336.219 17.0% -29‘784‘036| -100.00%
Resultado integral total 30.695.171 18,4% 39.025.971 19,8%| 39.025.971 17,0%1 10.826.188| 4,04%
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Anexo 8. Andlisis vertical al Estado de la situacion financiera de Empresa Hipotética S.A.
EMPRESA HIPOTETICA S.A.
NIT. 860.022.365-8
ANALISIS VERTICAL DEL ESTADO DE LA SITUACION FINANCIERA
ACTIVOS 2xx1 2xx2 2%x3 2xx4 2%%5
ACTIVOS CORRIENTES
Efectivo v equivalentes al efectivo 1. 11% 0580% 0.89% 1,30% 2 06%
Cuentas por cobrar comerciales 18.20% 1851% 17 88% 17.24% 19.50%
Activos por impuestos comientes 521% 305% 373% 3.64% 2.36%
Otras cuentas por cobrar 041% 046% 047% 0,43% 046%
Inventarios corrientes 19.43% 2308% 22 83% 21,31% 2092%
Activos intangibles corrientes 0.70% 0.80% 0.78% 0.89% 0.85%
Otros activos financiercs corrientes 1.46% 0.56% 0.51% 0,32% 012%
Otros activos no financieros corrientes 1.58% 1,30% 1,14% 1,03% 0.98%
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 48,09% 48,55% 48,24% 46,16% 47 25%
ACTIVOS NO CORRIENTES
Propiedad de inversion 7.75% 795% 7.04% 767% 7.74%
Propiedades, planta v equipo 3923% 3865% 40 .32% 41,85% 4064%
Inversiones por método de la participacidn 3. 06% 338% 2 968% 2.49% 253%
Activos intangibles no corrientes 1.14% 0,60% 067% 0.70% 041%
Otros activos no financieras no cornentes 0.31% 042% 0.26% 0.47% 1.14%
Activos porimpuestos diferndos 0.41% 044% 0.49% 0,66% 0,29%
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 51,91% 51,45%)| 51,76% 53,84% 52,75%
TOTAL ACTIVOS 100,00% 100,00% 100.00% 100,00% 100,00%
PASIVOS
PASIVOS CORRIENTES
Pasios financieros corrientes 11.42% 1268% 10.03% 9 79% 9.83%
Cuentas por pagar com erciales 0,99% 1.16% 11.13% 10,01% 143%
Otras cuentas por pagar 1.18% 021% 0.89% 0,70% 094%
Pasivos por impuestos corrientes 11.56% 1163% 0.56% 0.56% 957%
Beneficios a empleados 5 68% 318% 242% 1,84% 2.19%
TOTAL PASIVO CORRIENTE 30,83% 28,86%, 25.,04% 22,90% 23.96%
PASIVOS NO CORRIENTES
Pasivos financieros no cornentes 0 B0% 050% 3.01% 2.28% 1,05%
Otros pasivos no financieros no corrientes 2.80% 2.16% 0.13% 0.33% 217%
Pasivo por impuestos diferidos 0.54% 043% 048% 0.69% 0.79%
TOTAL PASIVO LARGO PLAZO 4,95% 4,09% 361% 3,29% 4.01%
TOTAL PASIVO 35,78% 32,95%, 28.65% 26,19% 27 97%
PATRIMONIO
Capital emitido 28 10% 27.02% 28 71% 27.71% 26 95%
Resultados del periodo 26 99% 2812% 28 68% 30,15% 2957%
Ganancias retenidas 561% 5.69% 5.32% 4.82% 502%
Otras reservas 3.52% 5.22% g.65% 11.12% 1048%
TOTAL PATRIMONIO 64,22% 67 ,05%) 71,35% 73,81% 7203%|
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
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Anexo 9. Andlisis horizontal al Estado de la situacidon financiera de Empresa Hipotética S.A.

45

EMPRESAHIPOTETICASA
NIT. 860.022.3658
AMALISIS HORIZONTAL AL ESTADC DE LA SITUACION FINANCIERA
2zz1 - 2xx2 23x2 - 2xx3 2x%3 - 2xxd 2xx4 - 2xx5
Var absoluta | Var relativa | Var absoluta | Var relotiva| Var abscluta | Varrelativa| Var absoluta | Var relativa
ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES
Efectivo y equivalentes al efectivo -1.245.253 -18.21% 1529 508 27.36% 4470541 G2.7T% 1805017 57.36%
Cuentas por cobrar comerciales 17517854 15,60% 13000609 10,02% 10.452 208 1.3% 20649917 2000%
Activos por impuestos corrientes -10.747 622 -33.46% 8376070 3519% 2623 062 B.82% 10162824 -31.30%
Ctras cuentas por cobrar 104 080 27 70% 540000 1664% 30000 0 79% 5135995 1347%
Inventarios cormientes 41.964 160 35,00% 20487 838 1265% 1.075.555 3.88% 1887487 4 16%
Activos intan gibles corrientes 1.269.350 30,27% 2994977 10.71% 1.700.081 2747% 105.283 1.33%
Ciros activos financieres corrigntes -5.079.078 -56,52% 200,000 512% - 1.300.000 -3 ,65% 1845375 -58 B0%
Ctros activos no financieros corrientes -5BB B44 -6,06% 54902 011% 3.075 0.03% 130,892 143%
Total Actives Comientes 43.824.937 1477% 44.740.204 13.14% 25054522 6.50% 35.288.390 B,60%
ACTIVOS NG CORRIENTES
Propiedad de inversion 7.808.852 16,53% 488823 090% 11.800.021 21,16% 4 806407 705%
Fropiedades, plantay equipo 26.860.357 11.97% 51.001 568 1882% 48 598 663 15.53% 11.250.112) 302%
Inversiones por meétodo de la participacion 4 836.940 25 62% £9.253) 0.38% - 1.628 B58 -6,64% 1681635 756%
Activos intan gibles no corrientes -2.850.548 -40.37% 1.111.050) 26.38% 888.050 16, 70% -2.354 496 37 51%
Cires artives no financisros no cormentes 1.064 278 5721% -1.000 000 -37275% 2 093 535 99 94% 1445879 - A%
Activos por impuestos diferidos 550.534 22 07% 209004 30.20% 1.007 242 51.48% 4833954 B2 26%
Total Actives no cormiente 40.508.063 12 55% 52.601.698 14 58% 652555563 15.79% 18.771.633 3.92%
TOTAL ACTIVOS 84.333.000] 13,67%| 97.341.902] 13.88%| 90.310.075 11,31%| 54.060.023] 6,08%
PASIVOS
PASIVCS CORRIENTES
Pasivos financieros comientes 18.434.184 26 16% -1441 503 07% 6.682.318 B o0% 2207507 3 68%
Cuentas por pagar comercisles 1,869 778 32 65% 20650 002% 112.510 013% 3 6B6475 414%
Cras cuentas por pagar -5.790.366 - 78,65% -1.000.064) -1231% -5810.700 12, 78% 72741985 117 06%
Pasivos por impuestos corientes 10232775 14,35% 3000008 20283% 500.010 11,16% 3807552 1848%
Beneficios a empleados 12 721705 -36,20% -30000186 -1343% -2.950 554 -15.57% 4353275 26 F5%
TOTAL PASIVO CORRIENTE 12.164.676 5,39% -2420.975| -1.20%] 3.684.144 1,79%| 22.429.798) 11,02%
PASIVDS NO CORRIENTES
Pasivos financieros no corientes -181.077 -4 00% 1831.120) 8.25% -3.783.327 - 15, 76% 224167 111%
Ctros pasivos nofinancieros no corientes -1.275.7685 -5.44% -2000.358 -B8 65% 1.900.351 185 B%% 4535114 156 30%
Pasivo por impuestos diferidos -25T 617 -10,65% 300 086 854% 2284 M7 50 B6% 3813500 82 52%
TOTAL PASIVC LARGO PLAZC -1.813.983 5,94%| 130.857] 046% 401.371 1,39%| B8573.181 29 33%
TCTAL PASIVO 10.340693 4568% -2.290.118 0,99% 39855615 1,74% 31.002.979 13.32%
PATRIMONIO
Capital emitido 16.106.000 9.20% 30.789.902 21,00% 17.085.075 T46% 1.784.023 3 16%
Resultados del pericdo 20605171 18.43% 21813662 16.13% 30.025.971 17.04% 10826188 4 04%
Ganancias retenidas 5278170 15,76% 2580639 B47% 419478 0.59% 4 446 B33 10.37%
Cras res ervas 21812 966 100,91% 25447817 58.33% 29,784,036 A317% 0 0.00%
TOTAL PATRIMCNIO 73.992307 18,68% 99.632.020 21,19% 86.324 560 15,15% 23.057.044 3.51%
TOTAL PASIVOY PATRIMONIO | 84.333.000| 13,67%| 97.341.902| 13,88%| 90.310.075 11,31%| 54.060.023| 6,08%
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Anexo 10. Indicadores financieros principales de la Empresa Hipotética S.A.
ESTRUCTURA FINANCIERA
2xxl 2xx2 2xx3 2xx4 2xx5
Activo corriente 48,09% 48,55% 48,24% 416,16% 47,25%
|Activo no corriente 51,91% 51,45% 51,76% 53,84%| 52,75%|
Pasivo corriente 30,83% 28,86% 25,04% 22,90% 23,96%
Pasivo nocorriente 4,95% 4,00% 3,61% 3,29% 4,01%
Patrimonio 64,22% 67,05% 71,35% 73,81% 72,03%
INDICADORES DE LIQUIDEZ
2xxl 2xx2 2xx3 2xx4 2xx5
Capital de trabajo neto 106.447. 776 138118037 185.279.216) 206.749.594 219.608.186
Razon corriente 1,56 1,68 1,93 2,02 1,97
Inversa al indice de solvencia 35,88% 40,56% 48,09% 50,39% 49,28%
Prueba acida 0,93 0,88 1,01 1,09 1,10

INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO
2xxl 2xx2 2xx3 2xx4 2xx5

Concentracion de la deuda en el corto plazo 86, 18%6 87.58% 87,40% 87,44% 85,67%
Concentracion de la deuda en el largo plazo 13,82% 12,42% 12,60% 12,56% 14,33%
indice de endeudamiento 35,78% 32,95% 28,65% 26,19% 27,97%
indice de propiedad 64,22% 67,05% 71,35% 73,81% 72,03%
Apalancamiento total 0,56 0,49 0,40 0,35 0,39
Razon de proteccion al pasivo total 1,79 2,03 2,49 2,82 2,57
solidez 2,79 3,03 3,49 3,82 3,57

Multiplicador de capital

Rendimiento bruto

1,56

33,00%

1,49

INDICADORES DE RENDIMIENTO

31,00%

1,40

31,00%

1,35

31,00%

1,39

29,00%

Rendimiento operacional

16,96%

17,45%

1841%

19,20%

16,64%

Rendimiento neto

13,72%

15,05%

INDICADORES DE RENTABILIDAD

15,28%

15,86%

15,59%

plval 2xx2 213 21 2xx5
ROA 36,05% 34,49% 36,32% 38,19% 33,32%
ROI 14,90% 10,06% 5,31%
ROIC 47,15% 46,51% 44,93% 45,67% 41,55%
ROE 42,03% 41,94% 40,19% 40,85% 41,06%
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Anexo 11. Medicion de la salud financiera de Empresa Hipotética S.A.

1. Zo de Alman's Z Score

Relaciona la posible suspension de pagos con varias causas: situacion de liquidez, polfica de retencion de

beneficios, margen de utilidad, capitales propios v volumen de ventas.

Z= 12X + 14X2 + 3.3X3 + 0.6Xy + 1.0X5

Xi1= (Activo corriente — pasivo comiente) / Activo total (Working Capital/Total Asszets)

2XX1

2X32

2XX3

2XX4

2XXS

Xi1=

0,1725

0,1969

0,2329

0,2326

0,2329

;= Utilidades acunmiladas / Activo total (Retained Earnings/Total Assets)

X2=

2XX1 2XX2 2XX3 2XX4 2XXS

0,0561 0,0569 0,0502 0,0482 0,0502
X5=EBITDA / Activo Total (EBITDA/Total Aszets)

2XxX1 2XX2 2XX3 2XX4 2XXS

0,3605 0,3449 0,3632 0,3600 0,3332

X3=

X4 = Valor de mercado de las acciones o patrimonio / Pasivo total. (Market Value of Equity/Total Liabilitie s)

2XX1 2Xx2 2333 2XX4 2XXS
X=|  1,7948 20347 25748 2.8187 25748
X5 = Ventas netas / Activos fotales (N et Sales/Total Assets)

2Xx1 2X3X2 2X303 2XX4 2XXS
Xs5=| 1,9678 1,8683 1,8763 1,9014 1,8967
Z=12%; + 1432 + 3.3X;3 + 0.6Xy + L.0X;
Tosa = 12 * 0173 + 14 * 0056 + 33 * 036l + 06 * 1,795
Zoce = 12 * 0197 + 14 * 0057 + 33 * 0345 + 06 * 2,035
Tocs = 12 * 0233 + 14 * 0050 + 33 * 0363 + 06 * 2575
Foxs = 12 * 0233 + 14 * 0,048 + 33 * 0360 + 0,6 * 2,819
Zoxxs = 12 * 0233 + 14 * 0050 + 33 * 0333 + 006 * 2,575

+ + + + +

10
10
10
10
10

1,968
1,868
1,876
1,901
1,897

4,52

5,13

47

4,54
4,97

4,89
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Analisis:

48

En el corto plazo y sila empresa continua con su gestion financiera de la manera en que lo ha hecho hasta ahora, se
mantendra en una zona saludable financieramente,en la que actualmente se encuentra. En este caso, en la empresa

hay posibilidades muy bajas de que llegue a la quiebra.

L=0.717x1 + 0.847x + 3.107x3 + 0.4254 + 0.998x5

Andlisis:

0,717 * 0,173

0,717
0,717
0,717
0,717

*

*

s

*

0,197
0,233
0,233
0,233

+ + + + +

0,847 * 0,056

0.847
0,847
0,847
0,847

#

#

g

#

0,057
0,050
0,048
0,050

+ + + + +

Empresa Manufacturera que cotiza en bolsa

3,107 * 0,361
3,107 * 0,345
3,107 * 0,363
3,107 * 0,360
3,107 * 0,333

+ + + + +

0,42
0,42
0,42
0,42
0,42

1,795
2,035
2,575
2,819
2,575

+ + + + +

0,998
0,998
0,998
0,998
0,998

e

*

#

s

*

1,968 =
1,868 =
1,876 =
1,901 =
1,897 =

4,0

40

43

44

42

En el corto plazo y si la empresa continua con su gestion financiera de la manera en que lo ha hecho hasta ahora, se mantendra

en una zona saludable financieramente, en la que actualmente se encuentra. En este case, en la empresa hay posibilidades muy
bajas de que llegue a la quiebra.

Este modelo también se aplica para aquellas empresas clasificadas en el sector comereial y de servicios, en

donde se elimina la razon X5, el resto de razones se mantienen como en el modelo 71. La ecuacién empleada es:

7= 6.56x; + 3.267x2 + 6.72x3 + 1.05242y,

Zyxxy
Dyxxa
yxxs
Zyxxy
Zyxxs

Amndlisis :

6,56
6,56
6,56
6,56
6,56

* 0,173

0,197
0,233
0,233
0,233

+ o+ o+ o+ o+

Empresa de Comercio o Servicio

3,27 * 0,056

3,27
3,27
3,27
3,27

* 0,057
* 0,050

0,043
0,050

+ o+ o+ o+ o+

6,72
6,72
6,72
6,72
6,72

0,361

* 0,345
* 0,363

0,360
0,333

+ o+ o+ o+

1,05
1,05
1,05
1,05
1,05

1,795
2,035
2,575
1,901
1,897

5,0

59

6,8

6,1

59

hay posibilidades muy bajas de que llegue a la quicbra.

Fn el corto plazo y sila empresa continua con su gestion fmanciera de la manera en que lo ha hecho hasta ahora,

se mantendra en una zona saludable financieramente, en la que actualmente se encuentra. En este caso, en la empresa

Pondera numéricamente y suma cinco medidas de rendimiento obteniendo un puntaje global.
El puntaje oscila entre 5y 10
Menor a 1.8: Probabilidad alta de quicbra; de suspension de pagos. El peligro financiero es méximo. Zona de peligro de quiebra mmmente.
Entre 1.8 y 2.9: Sittia a la empresa en una zona gris, enfermiza. Es probable que la empresa pueda quebrar en los proximes 2 afios

- Entre 2,7y 2,9: Esté en zona de precaucion. Debe hacerse un analisis muy pormenorizado antes de entrar en la compaiiia

- Entre 1,8y 2,7: Esta en zona de alerta. Silas condiciones financieras no cambian rapidamente, es muy probable que la empresa

quiebre en los proximos dos afios.

Mayor igual que 3: Posibilidad baja de quiebra o empresa saludable. Zona segura, en prineipio no hay que preocuparse.



