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RESUMEN EJECUTIVO

El presente proyecto de investigacion tiene como objetivo determinar el impacto de
la valoracién de empresas como oportunidad de adquisicion empresarial en el sector
floricola de la provincia de Cotopaxi, mediante la aplicacion de métodos de
valoracion estaticos y dinamicos para la cuantificacion de su verdadero valor,
mejorando la perspectiva de los inversionistas sobre su capital invertido y midiendo
la rentabilidad de manera méas objetiva, con el fin de conocer su situacion
econdmica presente y futura, determinandose la capacidad para generar posibles
flujos futuros y obligando a las empresas a medir su patrimonio. Por lo tanto, es
ineludible elaborar una valoracion de empresas con el fin de ampliar las
posibilidades de crecimiento y la de captacion de nuevos inversionistas. Las
empresas por lo general son valoradas de forma subjetiva, o que impide que se
obtenga un valor real de su patrimonio ademas de que no se aprecie cual es su
verdadera rentabilidad. La importancia del éxito de las empresas radica en las
decisiones que se puedan tomar con respecto a la administracion de su estructura
de capital, ya que en la mayoria de los casos el valor de la empresa se ve influencia

por el valor de sus activos, los cuales se expresan en unidades monetarias. En este
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caso, los problemas generados por el desconocimiento del valor real de las
empresas, impiden que se cumplan los objetivos planteados por las empresas
ocasionando que no se utilicen los recursos adecuadamente y se disminuya la
eficiencia de las empresas. Cada dia estas operaciones de adquisicion empresarial
son muy comunes por lo que asignar un valor de mercado es fundamental al
momento de realizar este tipo de eventos, que tienen como objetivo promover el
desarrollo financiero de las empresas. En el panorama actual, las empresas de la
ciudad deben buscar alternativas para crear valor con el fin de maximizar la riqueza
de los accionistas y a la vez conocer cual es el valor verdadero de cada empresa
para lograr mayores niveles de liquidez y rentabilidad, que contribuyan a la

optimizacion de sus recursos.

Descriptores: adquisicion empresarial, estructura de capital, flujos descontados,
patrimonio, precio de las acciones, recursos ajenos y propios, rentabilidad, sector

floricola, tasa de descuento, valoracién de empresas.
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EXECUTIVE SUMMARY

The objective of this research project is to determine the impact of the valuation of
companies as a business acquisition opportunity in the flower sector of the Cotopaxi
province, through the application of static and dynamic valuation methods for the
quantification of their true value, improving the perspective of investors on their
invested capital and measuring profitability in a more objective way, in order to
know their present and future economic situation, determining the capacity to
generate possible future flows and forcing companies to measure their assets.
Therefore, it is essential to develop an assessment of companies in order to expand
the possibilities of growth and attract new investors. Companies are usually valued
subjectively, which prevents them from obtaining a real value of their assets, in
addition to not appreciating what their true profitability is. The importance of the
success of the companies lies in the decisions that can be made regarding the
management of their capital structure, since in most cases the value of the company
is influenced by the value of its assets, which are expressed in monetary units. In
this case, the problems generated by the ignorance of the real value of the

companies, prevent the fulfillment of the objectives set by the companies, causing
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that the resources are not used properly and the efficiency of the companies is
reduced. Every day these business acquisition operations are very common, so
assigning a market value is fundamental when carrying out this type of events,
which aim to promote the financial development of companies. In the current
scenario, the companies of the city should look for alternatives to create value in
order to maximize the wealth of the shareholders and at the same time know what
is the true value of each company to achieve higher levels of liquidity and

profitability, which contribute to the optimization of your resources.

Keywords: business acquisition, capital structure, discount rate, discounted results,
equity, floriculture sector, profitability, share price, third-party and own resources,

value and valuation of companies.
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INTRODUCCION

La valoracion de empresas es un tema fundamental en las finanzas siendo esta una
herramienta que permite medir cada uno de los elementos del patrimonio,
expresandola en unidades monetarias. Es por ello, que la realizacion de una
valoracion de empresas permite maximizar el valor de la riqueza de los accionistas

y por ende crear valor, norma por la cual se rigen las empresas.

Los requerimientos el mercado obligan a las empresas a realizar operaciones de
control corporativo, por lo que valorar una empresa se vuelve un asunto de vital
importancia. La estructura del presente proyecto de investigacion se encuentra

compuesto por los siguientes capitulos:

En el Capitulo 1, se describe el planteamiento del problema, la contextualizacion,
el andlisis critico, la prognosis, formulacion del problema, preguntas directrices,
delimitacion del objeto de investigacion, justificacion y los objetivos que ayudaron
a entender el problema de investigacion.

En el Capitulo I, se detalla el marco teoérico el cual estd compuesto por los
antecedentes investigativos, fundamentacion filosofica, fundamentacion legal,

categorias fundamentales y la hipdtesis.

En el Capitulo I, se muestra la metodologia de la investigacion, en donde se
describe, el enfoque de investigacion, modalidad basica de la investigacion, nivel o
tipo de investigacion, poblacion y muestra, operacionalizacion de las variables y el

plan de recoleccidn de la informacion.

En el Capitulo 1V, se realiz6 el andlisis e interpretacion de resultados y la
comprobaciéon de la hipotesis del proyecto de investigacion, ademas se realizo un
modelo de valoracién de empresas en el cual contiene los Estados Financieros,

determinacién del fondo de maniobra, métodos de proyeccién, tasas de descuento,



flujos descontados, métodos estaticos, métodos dindmicos, valor econémico
agregado y precio de la accion.

En el Capitulo V, se detalla las conclusiones a las que se Ileg6 en el respectivo
proyecto de investigacion.



CAPITULO |

EL PROBLEMA

1.1. Tema de investigacion

“La valoracion de empresas como oportunidad de adquisicion empresarial en el

sector floricola de la provincia de Cotopaxi.”

1.2. Planteamiento del problema

1.2.1. Contextualizacion

1.2.1.1. Macrocontextualizacion

En el mundo entero, se han experimentado cada vez nuevos cambios en la estructura
de capital de las empresas, sumado de la alta competitividad que obliga a las
organizaciones a buscar herramientas que les permitan incrementar sus niveles de
rentabilidad y demostrar su valor frente a terceros. A raiz de ello, es necesario que
las empresas administren su patrimonio de manera mas eficiente de tal manera que
puedan lograr sostenerse en el tiempo y sean mas objetivas al momento de

maximizar las utilidades para los accionistas.

Segun los autores Moscoso & Botero (2013) afirmaron que “Las empresas deben
buscar nuevas fuentes de financiamiento como una alternativa de crecimiento ya
sea por el ingreso de nuevos inversionistas 0 nuevas fuentes de financiamiento las

cuales permitan el incremento de su patrimonio” (pag. 239).

En este sentido, se busca utilizar nuevos instrumentos que ayuden a establecer con
mayor exactitud el valor justo de las empresas, debido a que el valor de las empresas
desde un punto de vista dinamico dependera de los flujos futuros que se proyectaran

en un determinado horizonte de tiempo, al igual que su capacidad para crear valor.



Para ello es recomendable utilizar la valoracién de empresas como una medida de
apoyo que permita a las empresas mejorar su gestion actual, con el propdsito de
determinar el valor justo de su patrimonio mediante la cuantificacion de los

elementos de su patrimonio.

En palabras de Montoya (2008) dice que “Cuando se aplica una correcta valoracién
de empresas la misma proporciona una estimacion precisa y concreta, pero siempre

existe la incertidumbre de lo que puede ocurrir a futuro” (pag. 272).

Las empresas por lo general son valoradas de forma subjetiva, lo que impide que se
obtenga un valor real de su patrimonio ademas de que no se aprecie cual es su
verdadera rentabilidad y que se desconozca que flujos pueda generar a futuro.
Ademéas de que se tenga como inconveniente que las empresas no puedan
expandirse hacia nuevos mercados, impidiendo su crecimiento y por ende su

desarrollo financiero.

Si bien es cierto, la valoracion de empresas se puede medir como un resultado
generado por la proyeccién de sus flujos futuros que seran descontados con una tasa
de descuento adecuada, con el fin de determinar el valor de la empresa, en muchos
de los casos el valor va a diferir del monto del mercado, debido a que influyen
factores externos que no son controlables por las empresas y aquellos factores
internos que si son controlables mediante una buena gestion administrativa y

financiera, los mismos que permiten tomar mejores decisiones.

Existen varios problemas que acarrean el desconocimiento del valor real de las
empresas, uno de ellos es que existe una subjetividad sobre el valor del patrimonio
puesto que las empresas valen mas de lo que aparentan, lo que impide que se
optimice su estructura de capital. Ademas, cabe recalcar que las empresas con el
pasar del tiempo estaran expuestas a un mayor riesgo y posteriormente pueden tener

problemas de liquidez y financiamiento.



En el Ecuador, son muy escasas las empresas que utilizan la valoracion como un
instrumento para evaluar la situacion econdmica de los elementos del patrimonio,
lo que ocasiona que exista una elevada incertidumbre sobre el valor real de estas
empresas, de tal manera que no exista un punto de partida claro para su desarrollo

lo que les impide incrementar su rentabilidad.

Es importante destacar que existen varios problemas en las empresas a nivel
nacional e internacional que originan, el desconocimiento de la situacion financiera
de las organizaciones y que impiden que se verifique la gestién efectuada por los
directivos en las mismas. Ademas, las empresas del pais presentan serios problemas
al momento de estudiar su estructura de capital y la posibilidad de contraer nuevas
fuentes de financiamiento lo que impide que se encuentren con nuevas alternativas

de financiacion mas baratas como lo es ingresar al Mercado de Valores.

Para el autor Caruajulca (2009) dice que “Las operaciones de fusion y adquisicion
constituyen un camino de crecimiento empresarial mas aun en esta época
globalizada en donde los mercados exigen la unificacion de capitales para que las

empresas sean mas competitivas” (pag. 169).

En el pais y el mundo se han dado casos de empresas que se han fusionado y
realizado actividades de adquisicion empresarial mencionando a la empresa
Embotelladora Brasilefia Spaipa que realiz6 una operacién de compra por parte de
Coca Cola, entre otras operaciones que se han realizado a nivel mundial. Uno de
los dilemas que enfrentan los inversionistas al momento de invertir su dinero es la
cuestion del riesgo y ademas los conflictos de los beneficios futuros que van a
recibir por su aporte al capital de las empresas. Lo que ocasiona una mayor

indecision por parte de los inversionistas.

De tal manera, que existen mayores dificultades al momento de proyectar los flujos
futuros en las empresas, debido a que es un proceso riguroso y de mucho analisis
que implica el uso de ciertas variables macroeconémicas que afectan de manera

directa a las empresas.



La importancia del éxito de las empresas radica en las decisiones que se puedan
tomar con respecto a la administracion de su estructura de capital, ya que en la
mayoria de los casos el valor de la empresa se ve influencia por el valor de sus

activos, los cuales se expresan en unidades monetarias.

En palabras de Ortiz (2013) expresa que “La valoracion de empresas es un tema
ligado a la apertura econdmica, en donde se ve relacionado con los diversos cambios
estructurales del pais cuyo objetivo es dinamizar los sectores econdmicos mas

vulnerables” (pag.1).

Mencionado apartado sefiala que la valoracion de empresas puede proporcionar una
mejor vision sobre el mejoramiento de la matriz productiva del pais, mediante el
uso de una correcta administracién de los recursos que permitan optimizar su
actividad economica. Ademas, es necesario recalcar que las compafias pueden
optar por el desarrollo de su capital como una ventaja competitiva que les permita
alcanzar sus objetivos, y por ende las empresas sean mas atractivas para los

inversionistas nacionales y extranjeros.

Finalmente, se podria decir que uno de los principales inconvenientes que enfrentan
las empresas, es la determinacion del valor verdadero debido a que los criterios de
valoracion actual del patrimonio difieren con su valor de mercado, ocasionando

grandes inconvenientes para verificar la gestion administrativa de las empresas.

1.2.1.2. Mesocontextualizacion

En la provincia de Cotopaxi las empresas floricolas han presentado problemas en
sus ingresos debido a que al caer la demanda de rosas en Rusia se dio una importante
sobre oferta en el resto de mercados, como consecuencia los precios de las flores
cayeron (El Comercio, 2019). Razon por la cual en estos Gltimos afios el sector
floricola se ha venido recuperando, por lo que este sector se ve fuertemente afectado

al momento de demostrar su valor frente a terceras personas, y tengan serios



problemas al momento de adquirir o vender sus acciones en el mercado de capitales,

mas aun cuando deseen realizar operaciones de fusion o adquisicién de empresas.

En palabras de Alvarez, Garcia & Borraez (2006) dicen que la valoracion de
empresas “Puede expresarse como un valor implicito que no se encuentra en los
Activos de las empresas y este depende del beneficio futuro que pueda generar la

empresa a sus duefos, inversionistas o propietarios” (pag. 61).

Por lo expuesto anteriormente, se puede llegar al andlisis de que existen serios
problemas en la gestion administrativa y financiera de las empresas de este sector,
lo que trae como consecuencia que no se tomen decisiones correctas y por ende
afecten en la situacion financiera de las organizaciones. Por lo tanto, es necesario
elaborar una valoracién de empresas con el fin de ampliar las posibilidades de

crecimiento y la de captacion de nuevos inversionistas.

Actualmente si las empresas pretenden crecer, la mayor parte de ellas
deben buscar financiamiento para incrementar su patrimonio
mediante la obtencion de deuda, para lo cual es necesario efectuar
una valoracion convincente para que los accionistas y prestamistas
puedan tener una base de analisis solida para la toma de decisiones.
(Moscoso & Botero, 2013, pag. 239)

En este caso, los problemas generados por el desconocimiento del valor real de las
empresas, impiden que se cumplan los objetivos planteados por la organizacion
ocasionando que no se utilicen los recursos adecuadamente y se disminuya la

eficiencia de las empresas.

Cada dia estas operaciones son muy comunes por lo que asignar un valor de
mercado es fundamental al momento de realizar este tipo de eventos, que tienen
como objetivo promover el desarrollo financiero de las empresas. Ademas de
ocasionar serios problemas de liquidez, solvencia, endeudamiento y rentabilidad.
En este sentido, la valoracion de empresas es un factor clave que les permite a las

organizaciones mejorar los resultados obtenidos, los cuales ayudan a alcanzar los



objetivos propuestos en las empresas, y corregir oportunamente los errores

encontrados en las empresas.

Se puede establecer que, mediante la valoracion de empresas, permite conocer
cuales son las variaciones con respecto al patrimonio es decir analizando sus
incrementos y disminuciones ademas de analizar los factores que afectan

directamente a la estructura financiera de la empresa.

En la provincia de Cotopaxi, segin los datos proporcionados por el Instituto
Nacional de Estadisticas y Censos (INEC), existen alrededor de 64 empresas que
se dedican al sector floricola. A continuacion, se muestra una tabla que describe los

sectores econdmicos de la provincia.

Tabla 1.1 Sectores econdémicos por actividad de la provincia de Cotopaxi

Sectores econdmicos por actividad Casos % Acumulado %
Agricultura, ganaderia, silviculturay pesca 7.373 18,38 18,38
Subsector Floricola 64
Explotacion de Minas y Canteras 143 0,36 18,74
Industrias Manufactureras 2.873 7,16 25,90
Comercio 13.424 33,46 59,36
Construccion 1.253 3,12 62,49
Servicios 15.048 37,51 100,00
Total 40.114 100,00

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (2018)
Elaborado por: Molina, P., (2018)

Desafortunadamente, a nivel de la provincia segun trabajos investigativos se han
encontrado pocas valoraciones que estan enfocadas al sector floricola de Cotopaxi,
lo que dificulta que este sector pueda expandirse, ademas de que tenga problemas
con respecto a su posicién econdémica impidiendo gque se genere altos niveles de
rentabilidad y sobre todo tengan errores en la medicion de su capacidad para generar

beneficios durante un periodo determinado de tiempo.



En el caso de Cotopaxi, controlar el patrimonio es de vital importancia para el
mejoramiento de la economia de las empresas, debido a que es transcendental
evaluar las entradas y salidas de efectivo, debido a que permite conocer en cierta
forma cual serd el comportamiento que tendra a futuro, por lo tanto, se puede tomar

mejores decisiones.

En la contabilidad se determina un valor de la situacion financiera y
de los resultados obtenidos en un periodo determinado, se asigna un
valor explicito a toda la organizacion, de lo que se puede sacar como
conclusion que una de las funciones mas relevantes de la
contabilidad es determinar el valor de las empresas. (Labatut, 2005,

pag. 18)

Pero este tipo de mediciones no son las indicadas debido a que solo se evaltan el

valor presente de las empresas y no el futuro.

Finalmente, se puede evidenciar que existen una gran cantidad de problemas que
afectan principalmente a las empresas porque no utilizan instrumentos financieros
como lo es la valoracién de empresas como medio para enfrentarse a las exigencias

del mercado.

1.2.1.3. Microcontextualizacién

La ciudad de Latacunga, es una de las principales ciudades con mayor movimiento
econdémico de la provincia de Cotopaxi razén por la cual, se hace imprescindible
que se utilicen ciertas herramientas que ayuden a evaluar, mejorar y controlar la
situacion financiera de las empresas, como una medida para dinamizar la economia

e impulsar el desarrollo productivo del cantén.

En la ciudad de Latacunga segun la Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros existen 42 empresas activas que se dedica al sector floricola, como se puede

evidenciar en la siguiente tabla.



Tabla 1.2 Empresas floricolas de la ciudad de Latacunga

Empresas de Latacunga Cantidad Observacion
Empresas floricolas 42 (Ver Anexo No. 1)
Total 42

Fuente: Superintendencias de Compafiias, Valores y Seguros (2018)
Elaborado por: Molina, P., (2018)

La valoracion de empresas es una metodologia que ha ganado gran importancia con
el transcurso de los afios, y es utilizada para conocer el valor real de las empresas
desde un enfoque dinamico y estatico, el mismo que debe ser utilizado con el

propdsito de evaluar la situacion financiera de las empresas.

Para Rizzo (2007) afirma que “Desde un enfoque financiero el valor de una empresa
es igual al valor actual de los flujos, provenientes de los beneficios que esta
generara, en donde las decisiones de los gerentes financieros estan orientadas a la

maximizacién de su valor” (pag. 105).

Por lo tanto, es fundamental al momento de tomar decisiones aun cuando se
presenten problemas de financiacion en las organizaciones. Ademas, existen varios
problemas que se derivan del desconocimiento del valor real de las empresas

floricolas y el valor de sus recursos propios y ajenos.

Las empresas al optar por fusiones o adquisiciones presentan dificultades para
determinar el valor de una compafiia, debido a que se desconoce cuél es el valor de
las empresas en el mercado, ademas cabe mencionar que existen otros tipos de
problemas ocasionados por las diferentes culturas organizacionales que impiden él

logré de mayores resultados e impiden que se alcance mayores beneficios.

No obstante, es imprescindible medir la capacidad de las empresas para generar
flujos futuros a largo plazo determinando, una estructura de capital 6ptima que

permita hacer frente a las obligaciones y crear niveles adecuados de rentabilidad.
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Las diversas investigaciones contables sobre la valoracion de
empresas han sido ampliamente utilizadas y aplicadas en las
empresas durante las Gltimas décadas cuyo objetivo es establecer una
correlacion entre las cifras contables con una medida de valor a fin
de verificar el tipo de magnitud de la informacion de las empresas.
(Duarte, Pérez, & Camufez, 2012, pag. 107)

En la panoramica actual, las empresas de la ciudad deben buscar alternativas para
crear valor con el fin de maximizar la riqueza de los accionistas y a la vez conocer
cual es el valor verdadero de cada empresa para lograr mayores niveles de liquidez

y rentabilidad, que contribuyan a la optimizacion de los recursos.

Tomando como referencia lo dicho anteriormente, se puede decir que el uso de la
valoracion de empresas ayuda a resolver problemas como la subvaloracion
patrimonial de los elementos de la estructura de capital y garantizando una

rentabilidad éptima.

Segun Fernandez (2016) expresa que “El valor no es igual al precio por lo tanto
no debe ser confundido, se lo conoce como aquella cantidad monetaria que el
vendedor y el comprador acuerdan para realizar operaciones de compra y venta”
(pag. 2). Existe un gran problema al momento de distinguir que es el valor y que es

el precio ya que pueden parecer lo mismo, pero tienen diferente significado.

Ademas, se debe de distinguir que el precio es un elemento que esta dado por
factores como la oferta y la demanda, mientras que el valor constituye una

cuantificacion objetiva que se hace sobre un importe de un determinado bien.

La importancia de la determinacion del valor radica en la capacidad de generar
flujos de efectivo, en efecto la metodologia de la valoracion de empresas obliga a
las empresas a utilizar medios para medir su patrimonio. Por lo tanto, al utilizar
estas herramientas financieras los inversionistas tendran la posibilidad de mejorar
su gestion financiera. Al momento de efectuar una valoracion de empresas se debe
considerar cuanto vale la empresa y conocer cual es la rentabilidad que esta

generando para implementar acciones que permitan mejorar su situacion financiera.
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1.2.2. Analisis critico
Variables dependientes

., . Toma de decisiones Pérdida de Afectacion en la
EFECTOS Subvaloracion Pocas posibilidades erroneas y rentabilidad e situacion
patrimonial e las adquisicion de las desconocimiento de ingreso de nuevos econdémica de las
empresas. empreses la situacion inversionistas. empresas.
financiera.

Alta incertidumbre en el valor real de las

PROBLEMA empresas floricolas.
Desconocimiento Deficiente Débil gestion Escaza aplicacion Poca aplicacién de
de la valoracion de Planificacion a dminigtrativa de metodos de politicas de
empresas. financiera. ' analisis financiero. dividendos.

CAUSAS Variables independientes

Figura 1.1 Arbol de problemas

Fuente: Investigacién de campo
Elaborado por: Molina, P., (2018)
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La alta incertidumbre en el valor real de las empresas floricolas de la provincia de
Cotopaxi, es una de las principales problematicas que enfrentan en el sector, debido
al desconocimiento de la valoracion de empresas como una herramienta
fundamental para cuantificar los elementos que conforman el patrimonio, encontrar
una valoracion justa medida a través de unidades monetarias, servira para fijar un
correcto valor para las empresas floricolas mediante puntos de apoyo criticos, que
ayuden a descartar una subvaloracion patrimonial que afecta principalmente a las

empresas de este sector.

Las empresas floricolas de Cotopaxi, manejan montos considerables en su
estructura de capital lo que hace imprescindible la aplicacion de la valoracion de
empresas, la misma que sirve para corregir uno de los problemas mas dificiles de
resolver como lo es la deficiente planificacion financiera de estas empresas, que en
muchos de los casos han tenido como resultado que tengan pocas posibilidades de
adquisicion, lo que acarrea consigo la pérdida de rentabilidad y en el peor de los
casos el cierre de estas empresas que tendran como efectos secundarios una

afectacion en la matriz productiva del pais.

En este sentido, se puede manifestar que la incertidumbre del valor real de las
empresas es un resultado de una debil gestion administrativa que impide que no se
tomen decisiones correctas y oportunas en un periodo determinado de tiempo, a fin
de cumplir con el objetivo financiero de toda empresa que es la creacion de valor y
la disminucién del riesgo generando un escenario pesimista en donde exista un

equilibrio entre la rentabilidad y el riesgo asociado con dichas empresas.

La escasa aplicacion de métodos de analisis financiero en las empresas floricolas
de la provincia de Cotopaxi, es una de las principales causas que ocasionan el
desconocimiento del valor real de las empresas debido a que se desconoce cuél es
la verdadera situacion financiera en términos de liquidez, rentabilidad,
endeudamiento y actividad, lo que impiden conocer cuéles son las fortalezas y
oportunidades financieras en cuanto al incremento de activos, ingresos, patrimonio

y la disminucién de los pasivos, que tiene como efecto que exista una pérdida de la
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rentabilidad en las empresas e impida el ingreso de nuevos inversionistas en las

empresas.

Asi mismo, una de las principales causas que afectan a las empresas floricolas es
gue en su mayoria no aplican politicas para los dividendos, las cuales permitan
generar una guia o un plan de accién, adecuado que ayuden a tomar mejores
decisiones en cuanto a incrementar la riqueza de los accionistas y la adquisicion de
nuevas fuentes de financiamiento méas baratas que ayuden a mejorar la estructura
de capital de las empresas y por ende afecten la situacion econdémica de las

empresas.

1.2.3. Prognosis

Las empresas floricolas de la provincia de Cotopaxi al no realizar una valoracién
de empresas tendran como consecuencia una alta incertidumbre en el valor real de
las organizaciones, lo que repercutira en la estimacion de la cuantificacion de los
elementos que conforman el patrimonio, ademas de ello las empresas tienen pocas
oportunidades de fusion, adquisicion y expansién lo que dificultaria plantear

alternativas para impulsar su crecimiento.

Cabe recalcar que la valoracion de empresas es fundamental dentro de las
organizaciones ya que esta permite la realizacion de un diagnostico financiero sobre
el patrimonio que les ayudara posteriormente a los accionistas a conocer el valor de
sus activos tangibles, nuevas posibilidades de financiamiento y la reestructuracion

de capital con el fin de demostrar su valor frente a terceras personas.

A pesar de que no se efectuase la valoracién de empresas, los accionistas o
copropietarios no podran tomar decisiones acertadas en la empresa, en virtud de
ello resulta complicado establecer un valor intrinseco de la organizacion siendo este
un factor fundamental que les permita captar nuevos inversionistas para la

organizacion.
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En el caso que no se aplique este proyecto de investigacion las empresas floricolas
no podran expandirse hacia nuevos mercados, cabe mencionar que al no conocer el
valor real de las empresas constituye una falencia en las organizaciones que se veran
reflejadas en problemas de liquidez y endeudamiento, que tendrd como
consecuencia un decrecimiento de la rentabilidad que influird en la estructura de

capital de las empresas.

Por otra parte, en el caso de que no se aplique la valoracién de empresas no se podra
estimar con mayor certeza un valor justo de las organizaciones, y al mismo tiempo
no se podra impulsar el crecimiento financiero y por ende no se formulara las bases
para futuras intervenciones dentro de este sector.

Finalmente, se podria decir que al no aplicarse este proyecto de investigacion no se
mejorara la situacion financiera de las empresas, 1o que complicaria conocer el valor
verdadero de las empresas para contribuir al mejoramiento de la situacion financiera
que no solo beneficiara a las empresas.

1.2.4. Formulacion del problema

¢Cuél es el impacto de la valoracion de empresas como oportunidad de adquisicion

empresarial en el sector floricola de la provincia de Cotopaxi?

1.2.5. Interrogantes o preguntas directrices

¢Qué métodos de valoracion de empresas se adecuan al sector floricola de la

provincia de Cotopaxi?

¢Cuéles son las oportunidades de adquisicion empresarial en el sector floricola de

Cotopaxi?

¢Cuél es el valor real de las empresas floricolas de la provincia de Cotopaxi?
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1.2.6. Delimitacién del objeto de investigacion
Delimitacion de contenido:

= Campo: Finanzas

= Area: Desarrollo Econdémico

= Aspecto: Valoracion de empresas

Delimitacion temporal:

= El presente proyecto de investigacion y desarrollo sera realizado en el primer y

segundo semestre del 2018.
Delimitacion espacial:
= Pais: Ecuador
* Provincia: Cotopaxi
» Ciudad: Latacunga
Delimitacion poblacional:
= Empresas floricolas ubicadas en el canton de Latacunga.
1.3. Justificacion
Actualmente la globalizacion y la libre competencia hacen a los mercados méas
competitivos lo que es imprescindible, que las empresas utilicen herramientas para
medir su patrimonio y expresarlas en términos monetarios, con fin de conocer el
valor real de las mismas, permitiéndoles conocer cual es la situacion financiera

presente y su comportamiento econémico futuro para determinar si las mismas

estan creando valor o destruyéndolo.
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Segun Rizzo (2007) afirma que “Los casos por los que se realiza una valoracion de
empresas es por las operaciones de compra, venta, fusion, liquidacion, ingreso de
nuevos socios, cambio de inversionistas y el interés de los duefios de conocer cuanto
vale la empresa” (pag.127). Motivos por los cuales es més frecuente la valoracion
de empresas.

Es importante debido a que la valoracion de empresas permite mejorar la
perspectiva que tienen los inversionistas sobre las empresas floricolas, analizando
cual es y cual sera la rentabilidad que generan este tipo de organizaciones como lo
son los beneficios y utilidades que recibiran al final del periodo fiscal. Ademas,
cabe recalcar que la valoracion de empresas permite conocer cuéles son las
fortalezas y debilidades financieras que se presentan en las compafiias, analizando

el comportamiento del patrimonio.

En efecto, este tipo de instrumentos financieros ayudan a tomar decisiones en
cuanto a la inversion, financiamiento, amortizacion y dividendos; factores en los
cuales es necesario analizarlos. Hay que mencionar, que existe ciertos elementos
externos que no son controlables al que nos referiremos como el riesgo sistematico
que inciden en el valor de las organizaciones ademas de que, impiden que las

empresas puedan lograr una mayor autosuficiencia financiera.

Los beneficiarios que se favorecen con la ejecucion de este proyecto de
investigacion son las empresas floricolas de la provincia de Cotopaxi, dentro de
estds tenemos a los miembros que conforman parte de los distintos niveles
jerarquicos de la organizacion. Los beneficiarios indirectos son los clientes,
proveedores y los futuros inversionistas que opten por invertir en este sector, es por
ello que la ejecucion de este proyecto de investigacion se efectud con el fin de

impulsar el desarrollo de este tipo de empresas.

Para el autor Vélez (2013) formula que “Las decisiones de la gerencia deben

dirigirse hacia la creacion de la riqueza y amplificar el valor de la misma para que
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todos los miembros y sus involucrados de esta estén mejor financieramente” (pag.
30).

La dindmica empresarial obliga a este tipo de compafiias en optar por la valoracion
de empresas como un instrumento para medir el patrimonio, y adquiere un mayor
protagonismo al momento de operaciones como fusion, adquisicion y venta; ya que

estos eventos son cada vez mas comunes en el mercado.

El presente proyecto posee una novedad cientifica debido a que el proyecto no se
ha aplicado a este tipo de sector, por lo que es original y diferente a otros trabajos
de investigacion, dentro del repositorio digital de la Universidad Técnica de

Ambato no se han encontrado trabajos similares.

La valoracién de empresas aporta con un mayor grado de importancia debido a que
responde a una propuesta de investigacion innovadora y novedosa que servira de
base para los futuros investigadores, que realicen proyectos de investigacion

similares al propuesto.

La aplicacién de la valoracion de empresas en el sector floricola es factible porque
se cuenta con los conocimientos teoricos y practicos que sirvieron de base para la
ejecucion de este tipo de proyecto, en cuanto a los medios econémicos necesarios
para la realizacion de proyecto no son elevados lo que facilita la elaboracién del

mismo.

Segun el autor Montoya (2008) afirma que “La valoracidn de empresas es altamente
dependiente de la informacion obtenida de las empresas, debido a que si la
informacion es veridica y correcta se podra valorar de manera mas exacta y por lo

tanto debe ser actualizada” (pag.272).
Es por ello, que se cuenta con la informacion contable necesaria para la elaboracion

del mismo la que es proporcionada por la Superintendencia de Compafiias, Valores

y Seguros, las empresas floricolas del sector y el Instituto Nacional de Estadisticas
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y Censos. De igual manera, se ejecutd una encuesta con el fin de recopilar
informacion necesaria que sirvio de base para efectuar la valoracion de empresas;
para lo cual se utilizd los recursos tecnologicos y materiales Utiles para la

realizacion del proyecto.

En efecto, la valoracion de empresas es un tema de gran impacto a nivel mundial
ya que el entorno econdmico internacional es cada vez mas competitivo, y se
requieren cada vez nuevos métodos que aporten con la creacion de valor tomando
en consideracion que es el objetivo primordial de las finanzas, debido a que las
empresas en la actualidad tienen mas valor de lo que aparentan es por ello, que se
debe tomar en cuenta factores como el riesgo y la incertidumbre que afectan a este

tipo de empresas.

Finalmente, las empresas se desarrollan en un ambiente econémico que les exige
cada vez ser mas competitivas e ingresar a nuevos mercados en donde las exigencias
son cada vez mas altas, y es necesario que se justifique el valor del patrimonio para

tomar decisiones oportunas cuando sea necesario.

En sintesis, el proyecto es de interés social debido a que la valoracion de empresas
ha sido un tema fundamental en la supervivencia de las organizaciones, puesto que
la misma permite medir el valor econdmico del patrimonio y cual es el valor actual
de la riqueza creada para el inversionista, proporcionando la informacién adecuada

para tomar mejores decisiones.

1.4. Objetivos

1.4.1. Objetivo general

e Determinar el impacto de la valoracion de empresas como oportunidad de

adquisicion empresarial en el sector floricola de la provincia de Cotopaxi.
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1.4.2. Obijetivos especificos

e Analizar los métodos de valoracion que se adecuen a las empresas floricolas de

la provincia de Cotopaxi, para la determinacion de su valor actual y futuro.

o Diagnosticar las oportunidades de adquisicion en el sector floricola de la
provincia de Cotopaxi para la identificacion de acciones que permitan promover

su desarrollo.

e Proponer una valoracion de empresas del sector floricola de la provincia de
Cotopaxi, para la determinacion de su valor real como una oportunidad de

crecimiento empresarial.
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CAPITULO II

MARCO TEORICO

2.1. Antecedentes investigativos

El valor es un tema fundamental en la materia econémica, en donde se hace una
distincion entre el valor de uso y el valor de cambio, en el cual se consentia que los
bienes econémicos poseen una caracteristica intrinseca y otra externa. Habria que
decir también que se centra en aquella valoracion que es susceptible a los valores

del mercado, mediante una asignacion técnica y objetiva del valor justo del bien.

Las exigencias implicitas del mercado hacen imprescindible que las empresas se
preparen para administrar de mejor manera su capital de tal forma, que los
directivos tomen decisiones adecuadas en el momento preciso a fin de detectar los
problemas que afecten a las organizaciones y aplicar ciertos correctivos que ayuden

a resolver el imprevisto.

Existen diversos trabajos alrededor del mundo y a nivel nacional dentro de las
mejores universidades del pais, que hablan acerca de la importancia de la valoracién
de empresas en el contexto de las finanzas, es por ello necesario analizar los

siguientes trabajos investigativos que se describen a continuacion.

En el trabajo de investigacion de la tesis doctoral del autor Hamard (2007)
denominado “Valoracién de activos en mercados de capitales emergentes
latinoamericanos”, de la Universidad Auténoma de Madrid se plante6 como

objetivos.

(a) Analizar la sensibilidad de los activos mediante el método de
Valoracion de Activos de Capital a través de la eliminacion de una
0 mas restricciones, (b) Investigar cada uno de los supuestos
planteados en el mercado de capitales emergentes y como estos
inciden en la validez del modelo y (c) Realizar pruebas de anélisis
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estadistico para evaluar el modelo de valoracion de activos
mediante la inclusion y ponderacion de las variables
macroecondmicas. (Hamard, 2007, pag. 8)

Esta investigacion utilizé6 un enfoque metodoldgico cuantitativo basado en el
paradigma del positivismo, para lo cual se realiz6 un profundo analisis estadistico
en el mercado de capitales de Latinoamérica, analizando ciertos supuestos sobre la
valoracién de los activos, utilizando el modelo de valoracién de activos de capital
por sus siglas en inglés Capital Asset Pricing Model (CAPM), los resultados méas

relevantes que se presentaron en la respectiva investigacion son:

Una de las partes mas importantes en las finanzas corporativas corresponde a la
estimacion de una tasa de descuento para evaluar las distintas opciones de invertir.
El analisis de las series se debe subdividir en periodos iguales, los cuales deben

tener las mismas politicas. (Hamard, 2007)

La tasa de descuento utilizada debe permitir trazar un criterio de decision, para
aceptar o rechazar los proyectos que sean econdémicamente factibles o viables,
razon por la cual se deben optar por este tipo de oportunidades. EI Modelo de
Valoracion Activos de Capital, represento una innovacion como un método que
ayudd a evaluar el rendimiento y el riesgo de los portafolios de inversién de los
activos. (Hamard, 2007)

Estos resultados le permitieron al investigador trazar las siguientes conclusiones:

e Lossupuestos establecidos en la dindmica del entorno econémico del trabajo de
investigacién no necesariamente se pueden estimar con pruebas estadisticas
convencionales, mas bien se puede recurrir al uso de pruebas empiricas que
ayuden a fundamentar lo propuesto mediante técnicas estadisticas previstas.
(Hamard, 2007)

e La teoria de la paridad del poder de la compra se debe considerar como un
elemento de riesgo en los paises emergentes latinoamericanos. Se deben notar
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los hallazgos de aleatoriedad de los tipos de cambio como una guia en las futuras

investigaciones. (Hamard, 2007)

e Algunos modelos se fundamentan en variables explicativas de naturaleza
contable y financiera como el nivel de liquidez, rentabilidad, endeudamiento,

tamafio del activo y ciertos principios contables. (Hamard, 2007)

En el trabajo de investigacion de la tesis doctoral del autor Guillén (2008)
denominado “Andlisis de los métodos de valoracion utilizados en la Practica: Un
estudio con auditores independientes brasileiios”, de la Universidad Auténoma de

México se plante6 como objetivos los siguientes.

(@) Comparar el valor de mercado con el valor de cotizacion para
optar por decisiones de venta y compra, (b) Determinar los valores
econdémicos con mayor potencial de crecimiento del mercado,
garantizando que la cartera sea segura y rentable y (c) Comparar el
valor de las empresas y diagnosticar la forma en que estas estan
siendo gestionadas. (Guillen, 2008, pag. 12)

La metodologia de investigacion que se utilizd en este trabajo fue de tipo
exploratoria y descriptiva. En cuanto a la modalidad de investigacidn, empleada en
el proyecto fue de campo y bibliografica. Los resultados mas relevantes en esta

indagacién son:

La necesidad de realizar una valoracién es tan antigua como la propia humanidad.
El valor es un término que relaciona los conceptos de abundancia y escasez. El valor
econdmico de un bien esta ligado con su utilidad y con el trabajo que requiere para
la elaboracion, produccién y manejo de dicho bien. (Guillén, 2008)

Estos resultados le permitieron al investigador trazar las siguientes conclusiones:

e Larazon de ser de las empresas esta restringida por su capacidad para generar
utilidades mediante la produccion de bienes y servicios que favorezcan de
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manera directa o indirecta a la satisfaccion de necesidades las cuales busquen

el mejoramiento del bienestar de las personas. (Guillén, 2008)

e Lainformacion requerida para valorar una empresa debe ser sensible, oportuna
y veridica de tal forma que si se valora a las empresas familiares la mayor parte
de ellas estan condicionadas y restringidas de tal forma que las mismas
presenten serios problemas, que les impide transcender mas alla de su circulo
de confianza. (Guillén, 2008)

e Para valorar una empresa se debe contar con informaciéon de los Estados
Financieros con el fin de calcular los flujos de fondos que pueden generar en un

momento dado y determinar una tasa de descuento adecuada. (Guillén, 2008)

A continuacién, se citara el trabajo investigativo de Alcivar (2011) denominado
“Implementacion de un sistema de valoracion para la empresa mundo deportivo
ubicada en la ciudad de Quito”, de la Universidad de las Fuerzas Armadas - ESPE

que se plante6 como objetivos:

(@) Analizar el sector manufacturero del Ecuador, con el fin de
determinar la influencia de las politicas fiscales, medidas
arancelarias y el giro del negocio, (b) Ejecutar los respectivos
procedimientos de la valoracion de empresas segun el modelo
matematico que mas se adecue y (c) Realizar un estudio de riesgo en
la valoracion de empresas, para tomar decisiones de compra y venta
de la empresa. (Alcivar, 2011, pag. 18)

Para el presente estudio se llevo a cabo un tipo de investigacion descriptiva y utilizo
una modalidad de investigacion de campo, la misma que permitio la recopilacion
de la informacion de fuentes externas de las diferentes instituciones relacionadas al
tema de estudio y la modalidad de la investigacion que se manejo fueron de tipo

bibliografico y documental. Los resultados mas relevantes en la indagacion son:

El aumento de fusiones y adquisiciones en los ultimos afios obligan a las empresas

a valorar a su patrimonio. El valor econémico de las empresas dependera de los
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flujos futuros que la compafia obtendrd dentro de un horizonte de tiempo,

considerando una tasa de descuento adecuada. (Alcivar, 2011)

La proyeccion de las cuentas es uno de los puntos clave para realizar la estimacion
de los flujos futuros de la empresa, entre las cuentas mas relevantes tenemos los
ingresos, los costos de ventas, las depreciaciones y los gastos financieros. De tal
forma se puedan pronosticar para conocer cual sera el comportamiento futuro de la

empresa. (Alcivar, 2011)

Estos resultados le permitieron al investigador trazar las siguientes conclusiones:

e Se han presentado grandes inconvenientes en la empresa, sin embargo, la
empresa ha presentado un crecimiento sustentable mientras que en parte se debe
a las politicas establecidas por el gobierno de turno quien, ayudado a este sector
generando un importante incremento en su rentabilidad. (Alcivar, 2011)

e Se efectlio un diagndstico situacional externo e interno con la finalidad de
determinar las fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas. Ademas, se
identifico problemas internos en su gestion y serios problemas administrativos
debido a que estd no cuenta con politicas que ayuden a delimitar los pasos a
seguir. (Alcivar, 2011)

e La valoracion de empresas utiliza ciertos procedimientos técnicos y analiticos
basados en indicadores como tasas de rentabilidad, descuento y mercado. En

donde pueden variar segun el escenario planteado. (Alcivar, 2011)

Finalmente se citara el trabajo investigativo de la tesis doctoral de Miller (2013)
denominado “Factores explicativos del diferencial del valor de los activos netos”

de la Universidad Complutense de Madrid que se planted como objetivos:

(@) Analizar las variables explicativas que influyen en el valor
contable de los activos de capital en el mercado, (b) Identificar las
relaciones causales mas significativas de las variables de la
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investigacion y sus efectos en el valor de sus activos. (Miller , 2013,
pag. 16)

Esta investigacion utilizé un profundo analisis descriptivo, basado en el enfoque de
investigacion mixto apoyado en el paradigma pragmatico, en donde se presentan
los dos enfoques de investigacion el primero es cuantitativo y el segundo es

cualitativo. Los resultados mas significativos a los que llevo el autor son:

El método maés utilizado por las compafiias para valorar a las empresas es el método
de flujos descontados, seguido por los métodos de rentas y el método de

comparacion de precios reales. (Maller , 2013)

Un elemento fundamental en la valoracién de activos de este tipo de empresas son
las inversiones inmobiliarias, cuyo valor neto es igual a la estimacion monetaria

que se asigna para la venta de un determinado bien. (Mdller , 2013)

Estos resultados le permitieron al investigador trazar las siguientes conclusiones:

e El presente proyecto de investigacion se fundament6 como un estudio empirico
de valoracién que trata sobre aquellos diferenciales en el patrimonio de los
periodos 2005 y 2011, que pueden influir en el valor contable del activo. Dichas
variables son el incremento el valor de los activos, la oferta y la demanda.
(Muller , 2013)

e Una vez conocido los factores explicativos que exponen la variacion entre el
valor de la cotizacion y el valor del activo neto de las empresas inmobiliarias
analizadas. Adicionalmente se estipul0 en la parte tedrica en donde se encontro
nuevas variables, con el objetivo de que estas sean utilizadas para la creacién

de nuevo modelos. (Miiller , 2013)
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2.2. Fundamentacion filosofica

Esta investigacion esta alineada al paradigma positivista y posee un enfoque de
investigacién cuantitativo, el mismo que accedid a conocer, descubrir y analizar la
realidad de las empresas floricolas de la provincia de Cotopaxi, en lo que se refiere
a la incertidumbre que tienen las empresas en conocer cudl es el valor real de su
patrimonio, debido a que representa un factor de vital importancia en la
supervivencia de estas organizaciones; este paradigma ayud6 al investigador a
brindar ciertas pautas y puntos de apoyo con el fin de buscar una posible solucion

al problema planteado.

De acuerdo con el autor Ropero (2004) afirma que “La fundamentacion filosofica

busca entender la verdad a partir del desvelamiento del velo que cubre realidad”
(pag. 27).

Este tipo de investigacion permitié indagar con mayor objetividad las variables de
investigacion que son la valoracion de empresas y la oportunidad de adquisicion
empresarial en el sector floricola. Habria que decir también que la investigacion se
basd en conocimientos que proceden de la experiencia que permitio probar la

hipdtesis y posteriormente se pueda realizar la respectiva verificacion.

El enfoque positivista se basa en datos de investigacion empirica que es sustentada
con evidencias, para obtener informacidn que posteriormente se analiz6 y proceso
para la obtencidn de los datos informativos mediante la aplicacion de técnicas

estadisticas los cuales sirvieron de base para el mejoramiento de esta realidad.
Fundamentacién epistemoldgica

Para el autor Renddn (2005) dice que “En ocasiones se utiliza el término
epistemologia para designar la investigacion y para la fundamentacion del

conocimiento cientifico, dejandole a la gnoseologia la tarea de analizar el

conocimiento en general” (pag. 49).
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En esta fundamentacion se utilizé para indagar el conocimiento cientifico de la
valoracion de empresas conceptualizando cada una de las variables de la
investigacion a partir de su valor y desde luego analizando su importancia en la
presente investigacion. Es por ello, que se realizé un exhaustivo analisis el cual

permitid resolver la problematica que se esta tratando.

Fundamentacién ontoldgica

Segun Lavelle (2010) enuncia que “Las aclaraciones de esta fundamentacion
ontoldgica se basan en normas, virtudes y bienes los cuales dependeran del accionar
de la persona, y de su capacidad de obrar buscando la excelencia humana y su

virtud” (pag. 11).

Efectivamente, la fundamentacion ontoldgica es esencial en cuando a la realizacion
de la investigacion debido a que se pretende realizar un estudio de la realidad
econdmica de las empresas floricolas abarcando siempre los mas altos principios
como la rectitud y la verdad, dando a conocer los resultados reales que se

proporcionaron en la investigacion.

Al referirnos a la ontologia se puede hacer referencia al estudio del conocimiento
de la realidad en la que vivimos, entendiendo aquellos aspectos valorativos tedricos

y practicos que ayudaron a una mejor comprension del universo.
Fundamentacién axiologica

Al referirnos a la fundamentacién axioldgica, el trabajo de investigacion se lo
realiz6 con los mas altos valores éticos los cuales estan basados en principios y
valores morales que hace referencia a la calidad humana de las personas y de

nuestras acciones, que contribuyen a la perfeccion de la persona como tal.

Segun las autoras Brenes & Porras (2007) afirman que “La axiologia es una

disciplina filoséfica colocada por unos en la Metafisica, porque los valores referidos
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al ser; por otros, en la ética, porque se ocupa exclusivamente de los valores éticos”

(pag. 35).

Ademas, cabe recalcar que el proyecto se desarrollé con los mas altos principios
axioldgicos, que permiten comprender de mejor manera la realidad, basdndonos en
principios éticos que nos ayuden a formarnos como mejores personas y con un alto

sentido profesional.

La axiologia no necesariamente busca una conducta que difiere de lo que las
personas creen que es apropiada dada las circunstancias, sino que cada individuo
debe decidir por si mismo lo que considera como comportamiento poco ético. Es
decir, no es necesario contar con un manual de ética, ni tampoco renunciar al logro

de los beneficios econémicos.

En el ejercicio profesional se debe actuar con independencia, transparencia, rectitud
y confidencialidad, con la finalidad de presentar resultados veridicos en base a
evidencia la cual deberé ser suficiente, competente y pertinente, de esta manera se
busca emitir un criterio profesional y ético. Es decir, el actuar de manera correcta
sin ocultar los errores e irregularidades que comunmente existen en las

organizaciones.

2.3. Fundamentacion legal

El presente trabajo de investigacion se sujeta a ciertas leyes y reglamentos que
apoyan la ejecucion del proyecto de investigacion. En primer lugar, es necesario
mencionar Plan Nacional del Buen Vivir (2013 - 2017), en su objetivo nimero ocho
habla acerca de la “Consolidacién del sistema econdémico social y solidario, de

forma sostenible” (pag. 247).
Este objetivo busca promover la matriz productiva del pais mediante un equilibrio

sostenible, el mismo que impulse el desarrollo econémico de las empresas

generando mayores niveles de empleo e ingresos que ayudaran al mejoramiento de
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la calidad de vida de la poblacion y desde luego al mejoramiento de la economia

del pais.

Este tipo de plan pretende fortalecer el sistema econémico mediante la promocion
e incentivo de proyectos que ayuden a fortalecer la economia del pais, a fin de
disminuir el desempleo y la pobreza los cuales permitiran el mejoramiento de
ciertos indicadores macroeconomicos, para que el pais no se estanque y este en un
camino de vias de desarrollo. Por otra parte, pueda alcanzar niveles 6ptimos de

eficiencia los cuales ayudaran a impulsar la matriz productiva del pais.

Segun la Secretaria Nacional de Planificacion y Desarrollo (2009) afirma que “El
sistema econdmico mundial requiere renovar su concepcion priorizando a la
igualdad en las relaciones de poder tanto entre paises como al interior de ellos, a la

(re)distribucién y al ser humano, sobre el crecimiento econdémico y el capital”

(pag.3).

Ademas de mejorar las condiciones de operacion, inversion y financiamiento, las
empresas deben de controlar su patrimonio, mas aun cuando este tipo de actividades
permite que las compafiias mejoren su rentabilidad ampliando sus oportunidades de
crecimiento que incidirdn principalmente en la toma de decisiones lo cual

consentira el logro de sus objetivos.

Finalmente, el sistema econdmico mundial exige cambios en la economia del pais
por lo que el uso de la valoracion de empresas permite ampliar sus posibilidades y
oportunidades para la realizacion de operaciones como fusién, adquisicion y

expansion empresarial.
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2.4.1. Descripcién conceptual de la variable independiente

ECONOMIA

La economia suele considerarse como una disciplina multidisciplinaria que se
encarga del estudio de los procesos de reciprocidad, comercializacidn y produccion
de los bienes y servicios. En donde, se prioriza la satisfaccion de las necesidades
del hombre partiendo del uso limitado de recursos, en contraste con lo anterior surge
una problematica al momento de escoger dichos recursos debido a que estos son

€SCasos.

Segun Graue (2009) afirmo que “La economia es conocida como una ciencia social
debido a que estudia las elecciones y el comportamiento del hombre entre los bienes

alternativos en un enfoque de la escasez de los recursos” (pag. 4).

La economia constituye una ciencia que se encarga del estudio de los recursos
escasos con el fin de satisfacer sus necesidades. En tal sentido, se puede manifestar
que las necesidades de las personas como tal, siempre tendran una naturaleza
creciente que implica que cada vez deseen adquirir mas bienes, lo que nos da como

conclusion que los recursos son escasos Y las necesidades ilimitadas.

Para Samuelson & Nordhaus (2010) dicen que “La Economia es una ciencia que
estudia a la sociedad y de como esta utiliza sus recursos para la produccion de

bienes y su distribucion” (pag. 4).

Efectivamente la economia permite analizar el crecimiento productivo, los
comportamientos de los mercados, consumo de bienes o servicios, al igual que el
manejo y la administracion de los recursos escasos, con la finalidad de poder

satisfacer las necesidades.

Segun Graue (2009) indica que “La economia es importante debido a que estudia

las necesidades del hombre y de cdmo este los administra, debido a que las
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necesidades del hombre son mayores a los bienes que existen en términos de

escasez” (pag. 4).

La importancia de la economia radica en satisfacer las necesidades del hombre
frente a su incesante busqueda por los bienes escasos, los cuales permitiran obtener
soluciones que nos permitiran tomar mejores decisiones con respecto a la inversién

o financiacion.

Segun Marx (2010) afirma que “La economia es aquella disciplina cientifica que
examina las relaciones de la produccion que se dan en la sociedad, la cual esta

basada en el materialismo historico” (pag. 56).

La economia constituye una ciencia que busca comprender el comportamiento de
las personas como tal, con respecto a las decisiones sobre la compra o venta de un
determinado bien, seleccionando lo mas provechoso de acuerdo a la necesidad de

cada individuo debido a que, en muchos de los casos los recursos son escasos.

FINANZAS

Segun Gitman & Zutter (2012) enuncian que “Las finanzas se definen como una
ciencia que busca administrar el dinero. En un enfoque personal analiza las

decisiones de cuéanto dinero se debe gastar, ahorrar e invertir” (pag. 3).

Las finanzas constituyen una parte de la economia que se encarga de la
administracion de los recursos financieros, mas ain cuando las decisiones sean de
operacion, inversion y financiacion. Asi mismo, se puede manifestar que las
finanzas son un conjunto de decisiones que tienen por objeto el manejo de los
recursos monetarios en un periodo determinado de tiempo. En donde, el tiempo es

considerado como el elemento mas importante en el contexto de las finanzas.

Es necesario, recalcar que las finanzas permiten a la organizacion administrar sus

fondos operativos de su capital de trabajo mediante el control, supervision y
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evaluacion, los mismos que permitiran analizar los ingresos y egresos no solo de

las personas, empresas ademas de la propia estructura econémica del pais.

En palabras de Garcia (2014) menciona que “La palabra finanzas significa dinero,
hacienda publica y se la conoce como un conjunto de actividades que a través de la

toma de decisiones se administra y se controla el dinero” (pag. 1).

Las finanzas permiten a la organizacion el manejo eficiente de sus recursos
econoémicos, que ayudaran a una mejor toma de decisiones puesto que cumplen un
papel de vital importancia en el éxito de las organizaciones. Habria que decir
también, que las finanzas se encargan de la administracion de dinero mediante el
equilibrio entre rentabilidad y riesgo. Mientras mayores sean los ingresos que los
gastos en las organizaciones se podra decir que existe una mayor rentabilidad.

OBJETIVO

Satisfacerlas necesidades

4 A
FINANZAS > Administra el dinero . e
de financiamiento

Administra recursos

iimitados / Satisfacer necesidades

ECONOMIA

Figura 2.4 Objetivo de las finanzas

Fuente: Rovayo, 2011, pég. 3
Elaborado por: Molina P., (2018)

Ademas, es necesario mencionar que se deben tomar decisiones sobre la inversion
y el financiamiento de los recursos. La primera abarca factores como el tamafio del
proyecto, la liquidez, utilidad y el riesgo mientras la segunda se ve enfocada a
elementos como las cargas financieras, la participacion de los accionistas, la

estructura financiera y el riesgo.

36



Objetivos de las finanzas

Para Rovayo (2010) afirma que “Las finanzas tienen como objetivo la
maximizacion de la riqueza de los accionistas y estas decisiones deben basarse en
el financiamiento y la inversion que se deben destinar a la creacion de valor para la

empresa” (pag. 3).

Las finanzas tienen como principal objetivo la creacion de valor es decir buscar la
maximizacién la rentabilidad que va a recibir el inversionista por su capital.
Ademas, es necesario mencionar otros objetivos como los que se indican a

continuacion:

= Maximizar la rentabilidad de la empresa.

= Incrementar su estructura de capital

= Controlar las fuentes de financiamiento.

= Desarrollar un control adecuado de todos los recursos.
= Efectuar, controlar y diagnosticar las transacciones.

= Administrar los ingresos y egresos.

Las finanzas permiten a los directivos que se tomen decisiones con respecto a la
administracion del efectivo, ademas de tomar decisiones acertadas acerca de las

inversiones, administracion financiera y el apalancamiento.

ADMINISTRACION FINANCIERA

Para Brealey, Stewart & Allen (2010) expresan que “Para los negocios, las
empresas deben de contar con diversos activos; dentro de los cuales tenemos a los

intangibles y a los tangibles, los cuales conforman parte de la estructura financiera

de la empresa” (pag. 4).

La administracion financiera es una herramienta que busca maximizar la eficiencia

operativa de las empresas que se encarga de la gestidn de los recursos monetarios,
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de las empresas para aumentar los niveles de liquidez y rentabilidad. Ademas, se
debe tomar en consideracion que estos deben de incrementar sus utilidades frente a

la maximizacion del valor.

Mientras tanto, se puede manifestar que se encarga ademas de planificacién del
dinero de las empresas enfocadas a aquellos recursos que puedan generar mayores
ingresos y por ende mayores niveles de efectivo. En donde las responsabilidades

del Administrador financiero se ven enmarcadas en los siguientes puntos:

= Informacidn y analisis de la informacion contable.

= Estudio de los Mercados financieros.

= Decisiones estratégicas de inversion y financiamiento.
= Coordinacion y control de los recursos.

= Prondsticos.

Para Van Horne & Wachowicz (2010) afirman que “Permite planificar el
financiamiento y la administracion de los recursos siempre y cuando les permitan
alcanzar sus objetivos. Ademas, se basa en tres decisiones que son financiamiento,

inversion y administracion de los bienes” (pag. 2).

La administracion financiera cumple con un rol muy importante en las
organizaciones debido a que, la misma permite incrementar las oportunidades
financieras, controlar las finanzas, gestionar las transacciones contables y las
decisiones de inversion ademas de realizar presupuestos con el fin de realizar
estimaciones de los ingresos y egresos en un determinado tiempo con el fin de tomar

mejores decisiones.

Objetivos de la administracion financiera

La administracion financiera permite a las organizaciones gestionar de mejor
manera los recursos econdémicos con la finalidad de cumplir con las metas
propuestas, de tal modo que puedan garantizar su supervivencia. La misma que

tiene los siguientes objetivos:
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(@) Optimizar el patrimonio: Organizar los recursos para
conseguir un mejor beneficio de estos, lo cual implica
optimizar la prestacion de los servicios, resultados y la
productividad de las reservas, (b) Coordinar: El fondo de
maniobra, las inversiones y los resultados, (c) Recopilar,
estudiar e interpretar: La informacion histérica y la presente
mediante técnicas de analisis financiero. (Castro, 2008, pag. 5)

Asi mismo, se debe mencionar que la administracion financiera juega un papel de
vital importancia en las organizaciones debido a que permite planificar mediante
un proceso sistematico y organizado para llevar un control de las cuentas de los
Estados Financieros, ademas de ello se podra tomar decisiones sobre el

financiamiento y la inversion.

Segun los autores Diez & Ldpez (2006) afirman que “Es incuestionable que las
organizaciones deseen obtener un mayor beneficio econdémico, con excepcion de
las empresas sin fines de lucro, en donde las decisiones se deben enfocar a la

busqueda de mejores resultados” (pag. 13).

Efectivamente, esta practica no es la adecuada debido que no se toman en cuenta
ciertos factores o riesgos que son inherentes a la organizacion. Es por ello, que se
deben tomar en cuenta ciertos factores que se mencionaran a continuacion los cuales
afectan directamente a la administracion financiera de las empresas como lo es la

inflacion, tipos de cambio, el riesgo pais y las tasas de interés.

Ademas, es necesario considerar que el elemento mas importante en las empresas
es el capital intangible debido a que es motor que mueve a toda la organizacion, el
cual puede convertirse en un generador de valor para las empresas a través de una
efectiva capacitacion y desarrollo en el personal el mismo que les permita mejorar

sus habilidades, destrezas y conocimientos.
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Figura 2.5 La funcion financiera

Fuente: Ochoa, 2007, p4g. 36
Elaborado por: Molina P., (2018)

La funcién financiera busca tener un equilibrio en el manejo 6ptimo de los flujos
de fondos de tal manera que exista un punto Optimo entre la liquidez y la
rentabilidad. Considerando que se debe administrar de manera adecuada el uso de

las inversiones que incidira en la estructura financiera de las empresas.

VALORACION DE EMPRESAS

Valoracién

Para Harvard Business Press (2009) menciona que la valoracion “Hace referencia
a un proceso por el cual las empresas determinan un valor total, con la finalidad de

venderla” (pag. 24).

La valoracion constituye una practica que permite asignar un valor monetario de un
determinado bien. Se sostendra aqui que la valoracion permite la estimacion de
elementos tales como: patrimonio, activos tangibles e intangibles, los cuales seran

medidos de acuerdo a su magnitud.
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Objeto de la valoracion

Segun Rojas (2008) dice que “El objeto de valoracion se enfoca en las empresas,
negocios o activos (Tangibles e intangibles). La comprensién de este componente
y el uso de sus caracteristicas es indispensable para la aplicacion de los

procedimientos y métodos especificos” (pag. 80).

El objeto de la valoracion es sin duda la empresa debido a que se va analizar el valor
monetario del patrimonio mediante la cuantificacion monetaria del patrimonio. Es
por ello que la valoracion permite estimar un valor por el cual se establezca un

monto adecuado del capital de la empresa, activos u otros bienes de valor.

Empresa

Segun Zapata (2009) afirma que “La empresa es ente econémico formado por varios
propietarios, duefios o accionistas que tienen dos objetivos basicos: la satisfaccion

de necesidades y la obtencion de ganancia de una ganancia o lucro” (pag. 18).

La empresa es una unidad econdémica que tiene como objetivo primordial registrar,
analizar las transacciones comerciales a fin de tomar decisiones confiables. Se
puede definir a la empresa como un ente econdémico formado por varias personas
gue a su vez son socios, propietarios e inversionistas cuyas actividades puede ser la

produccion de bienes o la prestacidn de servicios.

Es imprescindible e invaluable conocer que la empresa posea ciertos
elementos como los recursos econémicos, materiales y humanos que
son administrados para el cumplimiento de las metas. Ademas, se
debe conocer sus caracteristicas, objetivos, estructura de capital,
ingresos y su clasificacion. (Santillan, Torres, & Gonzalez, 2007,

pag. 3)

Cabe mencionar que las empresas utilizan los recursos humanos, materiales y

monetarios para alcanzar sus objetivos que ayudaran a la obtencion de una utilidad
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o fin social que permitirdn a la organizacion satisfacer las necesidades de la

sociedad.

Clasificacion

La empresa se puede clasificar segin su actividad que realizan, origen de capital,
constitucion de capital y de acuerdo a su tamafio. Las cuales se mencionaran a
continuacion:

Segun su actividad

= Comercial. - Se dedican a comprar y vender bienes generando una utilidad

marginal.

= Industrial. - Este tipo de empresas transforma la materia prima en productos

elaborados.

= Servicios. - Este tipo de empresas tienen una finalidad que permite satisfacer
las necesidades ya sea por la prestacion de servicios profesionales, artesanos
entre otros. (Zapata, 2009)

Segun el origen de su capital

» Publicas. - Este tipo de empresas operan con un capital proveniente del estado.

= Privadas. - Son empresas constituidas por un capital particular. (Zapata, 2009)

Segun la constitucion del capital

= Unipersonales. - El capital de este tipo de empresas pertenece a una sola

persona.
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= Sociedades. - Se llaman asi por el aporte de dos 0 mas socios que estan sujetas
a ciertas formalidades juridicas para su constitucion dentro de estas tenemos a

las sociedades personales, sociedad en comandita y en nombre colectivo.

= Sociedad de capital. - Son entes que al igual que las sociedades estan
conformadas por dos 0 mas socios y se caracterizan de acuerdo al monto de los
aportes de capital en las que podemos encontrar empresas como: la sociedad
anonima, compafiia de responsabilidad limitada y compafiia de economia mixta.
(Zapata, 2009)

Segun su tamario

En este tipo de empresas existen varios factores que delimitan su tamafio tales

como: el tamafio de sus activos, niumero de empleados y los niveles de produccién.

Mientras mayores sean los recursos mayores sera el tamarfio de las empresas dentro

de las cuales se encuentran las siguientes:

= Grande

» Mediana
» Pequefa
=  Micro

Definicion de valoracion de empresa
Segun la autora Casanovas (2011) afirma que “La valoracion de empresas se puede
definir como una expresion de las unidades monetarias de los elementos que

constituyen el patrimonio de la empresa” (pag. 11).

La valoracion de empresas permite conocer el valor justo del patrimonio mediante

la expresion numérica de los elementos del patrimonio, con el fin de incrementar
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los niveles rentabilidad que le permitiran a las empresas crear valor y por ende

puedan incrementar la riqueza de los inversionistas.

Es por ello, que al realizar una valoracion de empresas permitira el ingreso de
nuevos inversionistas que puedan aportar al capital de empresa, Yy

consecuentemente permitan optimizar la estructura de capital de la empresa.

Para los autores Calderén & Sanz (2008) enuncian que “La importancia de la
valoracion radica en la maximizacién de valor para el accionista, norma por la cual
las empresas administran sus empresas y esta profundamente relacionada con la

percepcidn del mercado y potenciales adquirientes” (pag. 17).

La valoracion de empresas es importante debido a que permite a los inversionistas
conocer el valor de la empresa, al momento de realizar cualquier actividad, como
las fusiones, adquisicion y expansion empresarial. Los requerimientos del mercado
obligan a que las empresas puedan valorar su patrimonio, mas aun cuando se realice

operaciones de compra, fusion, liquidaciones, herencias, donaciones y venta.

Proceso valorativo

En el proceso de la valoracion de empresas se debe tomar en consideracion una
serie de aspectos que inciden directa e indirectamente en las organizaciones, de tal

forma que se pueda establecer bases solidas sobre el valor de estas empresas.

» Valoracidn de la totalidad o de una parte de la empresa.
= Valoracion dentro de un entorno concreto.
= Valoracién por un momento temporal.

= Valoracion futura.
El proceso valorativo de cualquier organizacion empieza desde un analisis

financiero, mediante la cual un sujeto (personal calificado) utiliza y evalta los

diversos métodos de valoracion de empresas, seleccionando uno que se adecua a la
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empresa 0 a su vez a su actividad econémica, finalmente se determinara el valor

total del bien.

PROCESO VALORATIVO

Métodos de Métodos
valoraciéon seleccionados

Sujeto Empresa
experto negocio

Entorno
Financiero Econdmico

Figura 2.6 Proceso valorativo
Fuente: Rojo, 2008, pag. 81
Elaborado por: Molina P., (2018)

Factores clave de la valoracion

La valoracion sin duda es una herramienta financiera que debe realizarse en las

siguientes situaciones:

= Fusiones, adquisiciones y venta.

= Cambio de la estructura organizacional de la empresa.
= Para evaluar la evolucion del patrimonio.

= Absorcion y escisiones.

= Liquidaciones, herencias y escisiones.

= Donaciones.

= Situaciones Legales. (Calderon & Sanz, 2008)

Ademas, es necesario considerar los siguientes factores claves que servirdn para

valorar a la empresa los cuales se mencionaran a continuacion:
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Figura 2.7 Factores clave de la valoracion de empresas
Fuente: Rojo, 2008, pag. 34
Elaborado por: Molina P., (2018)

Razones para realizar una valoracion

Existen diferentes razones para valorar una empresa de las que se puede distinguir

las razones internas y las razones externas.

Razones internas

Este tipo de razones se hace con respecto a motivos internos por los cuales la

empresa desea conocer el valor de la empresa ya sea por:

¢ Identificar la situacion del patrimonio.

¢ Liquidacion (Motivos legales)

e Conocer cudl ha sido la evolucion del patrimonio.
e Comprobar que la gestion de los administradores.
e Definir las politicas de dividendos.

e Analizar la posibilidad de emitir deuda.
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e Fusion, venta y adquisicion.

Razones externas

Este tipo de razones se dan cuando los duefios de las organizaciones desean
demostrar el valor real de las empresas frente a terceros.

Puntos de vista de la valoracion de empresas

Valoracién estatica

Segun el autor Escribano (2011) dice que “Es punto de vista de valoracion que no
toma en cuenta la cronologia de los flujos de fondos y su valoracion se efectta por

un momento temporal” (pag. 259).

Este tipo de métodos determinan el valor del patrimonio actual de la empresa y no
toman en cuenta los flujos futuros que la empresa puede generar. Es decir, se toma
en consideracion que los flujos estdn dentro de un solo momento de tiempo y no
analizan el comportamiento futuro de los mismos. Este tipo de métodos son muy
limitas ya que solo se evalGan por una sola vez y no toman en cuenta la teoria del

valor del dinero en el tiempo.

Valoracién dindmica

Para Escribano (2011) enuncia que “Este punto de vista toma en consideracion
aquellos flujos futuros que la empresa puede generar es decir cuantas unidades

monetarias tiene hoy y cuantas puede generar en “n” periodos” (pag.259).

Este tipo de metodologia de valoracidn determina el valor de la empresa en funcion

de los flujos futuros que la empresa puede generar.
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Métodos de valoracion

Segun Zitzmann (2009) afirman que “Los métodos de valoracion son utilizados en
diversas situaciones, circunstancias y hechos las cuales pueden ser manejadas para

determinar el valor de una empresa” (pag. 24).

Se debe escoger los tipos de metodologias de valoracion de acuerdo con la
estructura econémica de cada empresa de los cuales se destacan los métodos de

valoracion simples y compuestos.

Ademas, es necesario destacar que dentro de estos tenemos métodos de valoracion
basados en el Balance General o Estado de Situacion Financiera y otros que son
apoyados en el Estado de Resultados Integrales o Estado de Pérdida y Ganancias.

Métodos simples

Este tipo de métodos de valoracién permiten estimar el valor de la empresa
mediante la estimacién de un criterio el cual sera establecido para determinar el
valor de la empresa. Entre los principales métodos de valoracion simples tenemos

los siguientes:

a. Métodos del valor contable.
b. Método del activo neto real.
c. Metodo del valor sustancial.
d. Método del valor de liquidacion.

Meétodos del valor contable

Segun Sanjuaro & Reinoso (2005) afirman que “Este método proporciona un valor
en libros sobre el patrimonio neto de la empresa el cual es igual al valor de aquellos

recursos propios que existen en el Balance General” (pag. 84).
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Formula:

Ve = Activo total - Pasivo exigible

Este método de valoracion de empresas se basa en el Estado de Situacion
Financiera, esta metodologia es la mas sencilla que se utiliza para estimar el valor
real de una empresa ya que el valor se establece mediante el valor total de la

inversion el cual serad descontado por el pasivo exigible.

Método del activo neto real

Segun Sanjuaro & Reinoso (2005) dicen que “El método del activo neto real es
igual al valor del patrimonio en un solo momento dado, y se lo calcula por la

diferencia de sus activos menos el pago de sus deudas” (pag. 96).

El método del activo neto real busca establecer el valor mediante la diferencia de la
Inversion con la del pasivo exigible contable y la diferencia de las plusvalias de la
organizacién. Su formula se muestra a continuacion:
Formula:
Activo neto real
= Activo contable — Pasivo exigible contable

+ Plusvalias /(Minusvalias de revalorizaciéon)

= Activo real — Pasivo exigible real
Meétodo del valor sustancial
Segun Sanjuaro & Reinoso (2005) enuncian que “El método del valor sustancial

es igual al valor real de los medios de produccion de la empresa menos el

endeudamiento” (pag. 97).

49



Este método no considera los activos operativos de la empresa, al igual que los
ajustes de los balances y la estimacion de costos de los Activos. Ademas, es
necesario recalcar que este método esta compuesto por el valor real de los bienes

que son utilizados en las operaciones normales de la empresa.

Formula:

Valor Sustancial Bruto (VSB) = Activos operativos totales

Valor Sustancial Neto (VSN) = Activo operativos totales - Pasivos

Meétodo del valor de liquidacion

Segun Sanjuaro & Reinoso (2005) afirman que “El valor de liquidacion es resultado
de liquidar inmediatamente una empresa por cada una de sus partes, como el valor

de sus Inventarios, Clientes, Obligaciones financieras y otros pasivos” (pag. 98).

Formula:

VL = Valor de mercado de los activos — Valor de los pasivos
— Pasivos contingentes
El valor de la empresa se estable mediante la diferencia del valor de los pasivos y

los pasivos contingentes.

Métodos compuestos

Esta metodologia considera los rendimientos presentes y futuros segun sea el
método utilizado por cada empresa. A continuacion, se describen los principales

métodos:

e Método de valoracion clasico
e Método mixto

e Meétodo de Stuttgart
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e Método directo o de los anglosajones

e Método de Flujos de caja descontados

Método de valoracion clasico

Segln Sanjuaro & Reinoso  (2005) afirman que “Este método utiliza la
metodologia que la empresa es equivalente al valor de sus activos mas los

beneficios anuales” (pag.122).

Este método de valoracion es sencillo debido a que toma en cuenta el valor del
Activo neto real mas los beneficios anuales que seran descontados con una relacion
de 1/n que asumen valores de 1,3 y 5 segun la relacion riesgo y rentabilidad de la

empresa.

Formula:

Ve = Activo neto real + n beneficios anuales =

beneficios netos anuales
1/n

= Activo neto real +

Método mixto
Segun Sanjuaro & Reinoso (2005) expresan que “Este método es igual a la

diferencia del VValor del rendimiento menos el valor de la empresa, esta metodologia

es comunmente utilizada en Alemania” (pag. 124).

Doénde:

Ve = Valor de la empresa
Vr = Valor de rendimiento

Vs = Valor sustancial
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Formula:

v _Vr—Vs
cT T

Este tipo de métodos se obtiene mediante la diferencia del valor del rendimiento

menos el valor sustancial de empresa a ser valorada dividido para dos.
Método de Stuttgart

Segln Sanjuaro & Reinoso (2005) dicen que “El método Stuttgart es un método
mixto, que estuvo recomendado hasta el afio 1980 recomendado por Unién Europea

de Expertos Contables” (pag.125).
Formula:

Ve =Vs+al(B —iVs)

Siendo:

Ve = Valor de la empresa

Vs = Valor sustancial

al, = El valor actual, al tipo de interés i, de la suma de n anualidades de
1 pagadera a fin de aiio (factor de descuento anual)

B = Beneficios netos anuales

iVs = Valor sustancial corregido

Este método de valoracion actualmente ya no es utilizado debido a que el valor de
estimacion del patrimonio es muy elevado, lo que ocasionaba una mayor
incertidumbre entre los inversionistas.

Meétodo directo o de los anglosajones

Segun Sanjuaro & Reinoso (2005) enuncian que “Este método también se le conoce

como anglosajon, renta del fondo de comercio y super beneficios, este método
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calcula la suma del valor sustancial descontado el fondo de comercio sin utilizar el

valor del rendimiento” (pag.127).

Féormula:

Vs = Valor sustancial

G = Fondo de comercio

Ve=Vs—G

Este tipo de método no es muy comun, debido a que es necesaria la estimacion del
valor sustancial el mismo que sera descontado con el fondo de comercio lo que

implica que no se tenga un valor justo de la empresa.

Método de flujos de caja descontados

Segun la autora Alba (2005) dice que “El método de flujos descontados tiene como
filosofia el uso del valor de la inversion el cual sera descontado por la suma de los
flujos generados por la empresa traidos a valor presente, utilizando una tasa de
descuento” (pag. 72).

Este método en la actualidad es el mas utilizado debido a que valora a las empresas
en funcion de los flujos que la empresa pueda generar a futuro, los cuales seran
descontados mediante una tasa de descuento o también llamada costo de
oportunidad. Cabe recalcar que este método de valoracidén es muy similar al proceso

de los proyectos de inversion.
Para el autor Jumah (2015) afirma que “Este método de valoracion utiliza un punto

de vista dindmico, manipulando una tasa de descuento que permite llevar los flujos

a valor presente dentro de un periodo de tiempo” (pag.128).
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Este tipo de método proporciona un valor mas aproximado a realidad econémica de
la empresa ya que se valora en funcidn de los beneficios econdmicos que puede esta

generar y utiliza la siguiente formula que se menciona a continuacion:
Formula:

FC, FC, FC,+ VR

Cr=arotart T arer

Donde:

VE = Valor de la empresa
FC = Flujos de caja
k = Tasa de descuento

n = Tiempo

En donde, el valor residual se mencionara a continuacién como se obtiene el valor

residual.

Valor residual

El valor residual o valor de salvamento constituye el importe final que busca la
cuantificacion de los elementos futuros de los beneficios obtenidos dentro de
periodo de tiempo el cual estd basado en una perpetuidad, ademas se debe
considerar que el ultimo rendimiento del periodo toma en cuenta una tasa de

crecimiento y descuento utilizada.
Donde:
VR = Valor residual

FCs = Flujos de caja del afio 5

g = Tasa de crecimiento
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Wacc = Tasa de descuento
Férmula:

FCsx(1+g)

1 i 1=
Valor residua Wace—g)

Indicadores de rentabilidad en la valoracion de empresas
Valor actual neto (VAN)

Para los autores Berk & Demarzo (2008) expresan que “El Valor actual neto o valor
presente neto personifica el valor del proyecto, en términos de efectivo, el dia de
hoy. Ademas, se debe tomar en cuenta que cuando este es positivo el proyecto es

rentable” (pag. 55).

El valor presente neto representa la rentabilidad en términos monetarios de la
inversion, traidos al presente que son medidos en un periodo determinado de tiempo
cuyo resultado final corresponde al beneficio que va a tener el inversionista por su
inversion. Ademas, es necesario considerar que este debe de ser mayor a cero o ser
positivo para que el proyecto sea factible o rentable y genere beneficios para los

inversionistas.

Cuando las empresas deseen realizar cualquier tipo de inversion
necesitan saber cual es el rendimiento que van a obtener por su
dinero invertido, se debe tomar en consideracién que la rentabilidad
absoluta monetaria del proyecto o de la empresa supere al costo de
su capital invertido. (Gitman & Chad, 2012, pag. 367)

Se debe tener en cuenta los siguientes criterios.

e Considerando que los rendimientos de la empresa deben ser mayores (>) a cero

se acepta la inversion.
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e Si el resultado hubiese sido menor (<) a cero inmediatamente se rechaza la
inversion.

e Pero cuando el Valor Actual Neto (VAN) sea igual (=) a cero solo se estara
ganando una Tasa minima aceptable de retorno (TMAR) o un costo de

oportunidad.

Féormula:

VAN = Valor actual neto
FCn = Flujonetode fondos en el periodon
Il = Inversién Inicial

i = Tasa de descuento

VAN = Fen 11
B 1+ i)

Tasa interna de retorno (TIR)

La tasa interna de retorno (TIR), dice la rentabilidad en términos porcentuales es
una tasa generada por los capitales que se han invertido en un determinado lugar es
decir los beneficios porcentuales obtenidos por el capital invertido.

La tasa interna de rendimiento o tasa interna de retorno (TIR), es la
tasa de descuento que iguala al valor presente neto es aquella la tasa
de rendimiento que ganara la empresa o el inversionista si invierte
en el proyecto o empresa en términos porcentuales. (Gitman & Chad,
2012, pag. 372)

Doénde:

FCt = Flujoneto de cajaen el periodot
Il = Inversién inicial

r = Tasa interna de retorno (TIR)
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Es una tasa de rendimiento generada en un periodo determinado de tiempo que
generalmente son 5 afios. Esta tasa representa la rentabilidad porcentual del
proyecto que al ser comparada con el costo de oportunidad debe ser superior para

que rinda mas de lo minimo esperado.

Indicadores de creacion de valor

Valor econémico agregado (EVA)

Para Brealey, Stewart & Allen (2010) afirman que “Por sus siglas en inglés
economic value added, es aquella utilidad neta después de descontar el rendimiento

de los inversionistas y se la conoce como utilidad residual” (pag. 335).

El valor econémico agregado (EVA) es un indicador que nos permite conocer si la
empresa estd creando valor o destruyéndolo, es decir muestra la rentabilidad neta
del periodo, es el resultado que se obtienen de los beneficios de los activos menos

la diferencia de sus costos de financiacion.

Los resultados del VEA estan en funcién de cuatro factores basicos
gue son los ingresos (ventas), el costo del capital invertido de los
recursos de la empresa, la administracion de la inversién de activos
fijos, el capital de trabajo y la administracion del margen de ventas.
(Padilla, 2008, pag. 489)

A continuacion, se muestra las formulas para calcular el valor econémico agregado.

Datos:

NOPAT = Utilidad operativa neta después de impuestos
CPPC = Costo promedio ponderado de capital

S7



Afn = Activos finos netos
CT = Capital de trabajo

Cl = Capital invertido

Formula 1:

EVA ( NopAT CPPC) Afn +CT
=\ — *
Afn +CI fn

Formula 2:
EVA = Utilidad después de impuestos (UODI) — Costo capital invertido(CCI)

Costo capital invertido (CCI)

El costo de capital invertido (CCI), es igual al capital invertido multiplicado por el
costo promedio ponderado de capital (CPPC).

CCI = Capital invertido (CI) x WACC

Ademas, el capital invertido es igual a la diferencia de los activos totales menos los

pasivos espontaneos (Pasivo sin costo):

CI = Activos Totales — Pasivo espontaneo

Costo promedio ponderado de capital (CPPC - WACC)

Segun Jaramillo (2011) dice que “La tasa de costo promedio ponderado de capital
(CPPC), es un promedio ponderado de las distintas fuentes de financiamiento de la

empresa” (pag. 158).
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La tasa de descuento (CPPC), es una tasa que sirve para medir costo de los activos,
que mide el promedio ponderado entre los recursos propios y ajenos de la

organizacion.

También conocido por sus siglas en inglés weighted average cost of capital, es
aquella tasa que determina cual es el costo del dinero del proyecto o de la empresa,

tomando en consideracion el peso promedio de la estructura de capital.

Para los autores Marin, Montiel & Niels, (2014) afirman que “Es una tasa de
descuento que expresa los costos del financiamiento de la empresa, en las
proporciones propias y ajenas que la empresa debe utilizar a futuro para sus

inversiones” (pag. 56).

El costo promedio ponderado de capital (CPPC), es utilizada para descontar los
flujos de efectivo, de un determinado proyecto ponderando el financiamiento de los

recursos propios y ajenos con los que cuenta la empresa.

Doénde:

Kd = Costo de la deuda

D = Valor de la deuda 6 Deuda Onerosa
T = Tasa Impositiva

Ke = Rentabilidad del accionista

E = Valor del Patrimonio

WACC =K D
= E3
)

+E*(1—t)+ K, *

D+E
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Modelo de valoracion de activos de capital (CAMP)

El modelo de valoracion de activos de capital mide la relacion de la
rentabilidad esperada, sobre las preferencias individuales, con el
criterio de media y varianza tomando en consideracion el supuesto
de equilibrio en el mercado al que se llega al final, mediante la
eleccion de la cartera 6ptima. (Sala, 2013, pag. 176)

El modelo de valoracion de activos de capital (CAMP), permite evaluar el equilibrio
entre riesgo y rendimiento. Es una tasa requerida para calcular la rentabilidad de un
activo financiero, tomando en consideracion aspectos como la aversion del riesgo,

la diversificacion en los portafolios de inversion.

El modelo de valoracion de activos de capital (CAMP), postula que
le valor de un activo vienen dado por dos componentes claves: a) El
valor del dinero en el tiempo, representado por la tasa libre de riesgo
(Rf); b) ElI componente debido al grado de influencia del riesgo
sistematico sobre un activo (). (Herrera, 2011, pag. 185)

Es una tasa requerida para calcular la rentabilidad y el riesgo de un determinado
activo, en un portafolio de inversion en el que se toma en cuenta factores como la
tasa de interés libre de riesgo, el riesgo sistematico, el rendimiento del activo y los

rendimientos del mercado.

Donde:

Ry = Tasa libre de riesgo

B = Beta (Riesgo sistematico)

R,, = Rentabilidad de la cartera (Rendimiento de los activos)
R; = Rentabilidad de un activo

Formula:
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Siendo;

_cov(Ry, Ry)
L war(Ry)

Tasa minima aceptable de retorno (TMAR)

Para Montenegro (2013) dice que “Es un punto de inflexion debido a que en ella se
radica la decision del inversionista, en donde se debe tomar en consideracidn que si
estd por encima se deberia invertir y si esta por debajo es preferible consumir antes

que ahorrar” (pag. 16).

Esta tasa representa el rendimiento minimo esperado por el inversionista, tomando
en consideracion el factor de riesgo, inflacion y la tasa de interés pasiva. Se
determina de acuerdo a la situacion econdmica del pais debido a que se consideran

algunos elementos macroeconémicos.

Formula:

TMAR = Riesgo pais + Inflacion + Tasa pasiva
Esta tasa corresponde a un rendimiento base que el inversionista debe exigir cuando
invierta su dinero. También es conocida como una tasa de costo de oportunidad
utilizada para evaluar la rentabilidad de los proyectos o de una empresa.

Recursos ajenos

Constituye el costo de la deuda o apalancamiento de la empresa que comidnmente

se utiliza como indicador la tasa de interés activa de los préstamos.
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2.4.2. Descripcién conceptual de la variable dependiente

GESTION FINANCIERA

Segun Gonzales & Aguando (2006) afirman que “Corresponde al manejo de los
recursos monetarios de la empresa que combina factores como la produccion y el

mercado los cuales deben ser debidamente administrados” (pag. 2).

La gestion financiera permite la correcta administracion de fondos mediante el
control, evaluacion del recurso econémico con el fin de asegurar si los recursos
financieros son los adecuados y seran suficientes para financiar las operaciones de

la empresa en un periodo determinado de tiempo.

Cabe mencionar que la administracion financiera permite a la organizacion alcanzar
mejores resultados debido a que fortalece los niveles de eficiencia operativa con los
que son dirigidos los fondos de la organizacion que posteriormente ayudaran a la

mejor toma de decisiones.

ANALISIS FINANCIERO

Segun Garcia (2015) manifiesta que “El analisis financiero es una actividad
fundamental en todas las empresas, debido a que implica un estudio de los

componentes de las cuentas de los estados financieros” (pag. 15).

El andlisis financiero permite evaluar la situacion econémica en términos de
liquidez, rentabilidad, rotacién y endeudamiento. Ademas de ello, ayuda a realizar
un analisis en términos absolutos y porcentuales que seran analizados en un periodo

determinado de tiempo, con el fin de evaluar la capacidad financiera de la empresa.
Efectivamente, el anélisis financiero utiliza un conjunto de técnicas cuantitativas

como el mencionado analisis vertical y horizontal, los cuales permitiran tomar

decisiones oportunas que le ayudaran a la empresa al mejoramiento de su gestion
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mediante el estudio e interpretacion de resultados. Algunas de las técnicas utilizadas

son:

= Analisis vertical y horizontal.
» Razones financieras.

» Pronosticos y presupuestos.

Andlisis vertical

Segun Estupifian & Estupifian (2008) afirman que “Es una técnica utilizada para
establecer la participacion de las cuentas contables de los estados financieros, sobre
el total de ventas, activos, pasivos y patrimonio con el objetivo de determinar el
porcentaje de participacion de cada una de las cuentas” (pag. 111).

El Andlisis vertical es una técnica matematica que consiste en determinar la
participacion de cada una de las cuentas de los estados de situacion financiera y el
estado de resultados con el propdsito de evaluar la estructura de las cuentas que

conforman el patrimonio.

Para el caso del Balance General este tipo de herramienta analiza la composicion
de la inversion, endeudamiento y el patrimonio mientras que para el caso del Estado
de Resultados analiza la composicion de los ingresos, costos y gastos dentro de un

periodo determinado.

Hay que mencionar, ademas que mencionado analisis proporciona una vision global
de los estados financieros, también permite verificar la actividad econémica llevada
a cabo por la organizaciéon en un periodo de tiempo, con la finalidad de tomar
mejores decisiones que permitan mejorar y valorar los cambios de la participacion

de las cuentas en los estados financieros.
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Analisis horizontal

Segun Barajas (2008) enuncia que “El analisis horizontal es una técnica que
compara los resultados de dos periodos de los estados financieros con la finalidad

de determinar si existe un incremento o una disminucion” (pag. 81).

El analisis horizontal es una herramienta que nos permite valorar los cambios en la
estructura econémica de la empresa determinando si ha existido un incremento o
una disminucion en las cuentas. Habria que decir también que mencionado analisis
debe tener como minimo dos periodos los cuales serdn comparados Yy

posteriormente analizados.

Este tipo de analisis financiero es dindmico y comparativo de tal manera que
permite analizar todas las variaciones ocurridas en las cuentas de los Estados

Financieros.

Razones financieras

Segun Griffin (2012) dice que “Las razones financieras 0 indicadores financieros
comparar dos cantidades de los estados financieros entre si, para evaluar la situacion
financiera de la empresa” (pag. 660).

Las razones financieras son indicadores que permiten identificar la rentabilidad,
liquidez, endeudamiento y rotacion de las cuentas de los estados financieros de las
empresas mediante la relacion numérica de dos cifras. Estos indicadores ayudan a
las organizaciones evaluar la salud financiera, de tal manera que permitan

establecer un criterio o un juicio sobre la realidad econdémica de la empresa.
Para el autor Sarmiento (2008) afirma que “La informacion financiera que

proporciona los indicadores financieros sirven a los propietarios, inversionistas y

demas para tomar de decisiones de forma oportuna” (pag. 251).
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Existen cuatro grupos de razones financieras las cuales son:

= Liquidez, circulante o disponibilidad.
» Endeudamiento o apalancamiento.

= Actividad, rotacién o eficiencia.

* Rentabilidad.

Razones de liquidez

Para Van Horne & Wachowicz (2010) mencionan que “Las razones de liquidez se

utilizan para medir la capacidad de pago de una empresa a corto plazo” (pag. 138).

Estos indicadores evaltan la capacidad en términos de liquidez que tiene la empresa
para cubrir sus obligaciones financieras a corto plazo, asi mismo, este tipo de
razones permiten identificar si existe un desaprovechamiento de los recursos
monetarios, con la finalidad de emitir elementos de juicio que ayudaran a describir
si existe una holgura financiera o una escasez de liquidez. Las principales razones

de liquidez son:

e Liquidez corriente
e Prueba &cida

e Capital de trabajo

Liquidez corriente
Para Rincon (2011) afirma que “Los indicadores de liquidez muestran el dinero a
corto plazo que tiene la empresa para pagar sus proximos pasivos corrientes” (pag.

142).

La liquidez corriente también conocida como la razon del circulante se calcula

mediante la division del activo corriente para el pasivo circulante, mencionado
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indicador permite medir la capacidad del efectivo a corto plazo para cumplir con

sus obligaciones.

Féormula:

Activo Corriente

Liquidez corriente = - -
Pasivo corriente

Este indice indica que por cada elemento monetario que la empresa debe en un
periodo determinado tiene para pagar sus obligaciones, es recomendable que el
indicador este entre 1,5 a 2 debido a que se tendra una mayor eficiencia en la

utilizacion del efectivo.

Prueba acida

Segun los autores Robbins & Decenzo (2009) afirman que “La razén de la prueba
acida también conocida como prueba severa o prueba de fuego es igual a la razén
de liquidez menos los inventarios” (pag. 145).

Formula:

Activo corriente — Inventarios

Prueba Acida = , .
Pasivo corriente

La prueba acida proporciona la liquidez inmediata de la empresa, en donde se
excluye a los inventarios debido a que estd cuenta tarda mayor tiempo en
convertirse en efectivo y posee una menor liquidez. El rango Optimo de este

indicador es que sea mayor o igual a 1.

Capital de trabajo

Para Cordova (2014) enuncia que “Mide la capacidad de pago de la empresa para

cubrir sus deudas” (pag. 66).
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El capital de trabajo constituye un elemento de vital importancia para que la
empresa pueda desarrollar sus actividades a corto plazo proporcionando un margen

de proteccion para los acreedores.

Féormula:

Capital de Trabajo = Activo corriente — Pasivo corriente

Indica que una vez que el activo corriente sea descontado con el pasivo corriente la
empresa tendria un determinado valor monetario como capital propio. Este
indicador representa los recursos minimos que la empresa debe tener para iniciar

sus actividades a corto plazo.

Razones de endeudamiento

Segin Fuentes (2012) expresa que “Este tipo de indicadores miden el
financiamiento de las empresas en comparacion con los aportes de los recursos

propios” (pag. 114).

Las razones de endeudamiento también conocidas como razones de apalancamiento
permiten medir la proporcion de los recursos propios con relacion a los recursos
ajenos. Si los recursos propios son mayores gque los recursos ajenos la empresa es
mas solida financieramente debido a que no depende de los acreedores. Las

principales razones son:

e Indice de endeudamiento
e Indice de pasivo y capital
e Indice de activo fijo y patrimonio

e Cobertura de intereses
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indice de endeudamiento

Para Barajas (2008) afirma que “Esta razon calcula la contribucion de los
acreedores con relacion a la contribucion de los propietarios para el financiamiento

de los activos de la compaifiia” (pag. 87).

Mencionado indice permite medir el porcentaje de los activos totales que

corresponde a los acreedores.

Formula:

Pasivo total

Razén de endeudamiento de activos = ———
Activo total

Indice de pasivo y capital

Segun Cardenas (2016) afirma que “El indice de pasivo y capital es el porcentaje
de las obligaciones de la empresa con respecto al patrimonio de la misma” (pag.
19).

Formula:

Pasivo total

Razo6n de deuda a capital = - -
Patrimonio

Este indice también llamado razén de deuda a capital permite medir el

apalancamiento de la empresa frente a su patrimonio.
Indice de activo fijo y patrimonio

Segun Irarrdzabal (2010) dice que “Este indicador financiero mide el porcentaje de

las inversiones en bienes de capital (Activos fijos) con la relacion al patrimonio”
(pag. 76).
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Formula:

Activo fijo

Razoén de activo fijo y patrimonio = ———
Patrimonio

Este indice permite medir el porcentaje de participacion del activo fijo frente a su

patrimonio.

Cobertura de intereses

Para el autor Peréz (2015) enuncia que “Este indicador permite evaluar el riesgo de

no pagar las deudas de los acreedores con el beneficio generado” (pag. 335).

Formula:

Utilidad antes de intereses e impuestos

Razén de cobertura = -
Total de intereses cargados

Este indicador permite conocer los intereses o pagos que la empresa ha realizado
en un periodo determinado de tiempo, los cuales estaran cubiertos por la utilidad
antes de intereses e impuestos.

Razones de Actividad o Rotacién

Segun el autor Dominguez (2011) afirma que “Los indicadores de rotacién también
Ilamados ratios de actividad, miden la velocidad de rotacién de las cuentas y

proporcionan una medida de eficacia” (pag. 58).

Las razones de actividad tienen como objetivo medir la rotacion de capital de
trabajo, mientras mas roten es mejor porque estas se convierten méas rapido en
efectivo. Las razones de actividad también son conocidas como indices de rotacion
para identificar el nimero de veces gue rotan las cuentas de la empresa. Este tipo

de razones evallan el grado de eficacia de la empresa con la utilizacion de sus
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recursos, es decir, miden la rapidez en que las cuentas se convierten en efectivo.

Las principales razones son:

e Rotacion del Inventario.

e Rotacion de Activos.

e Rotacion de Activo Fijo.

e Rotacion de cuentas por cobrar.
e Rotacion de cuentas por pagar.

e Periodo promedio de pago y de cobro.

Rotacion del inventario

Para los autores Shank & Mayes (2010) enuncian que “La razon de rotacion de
inventarios mide el nimero de veces que la empresa sustituye su inventario durante

un periodo de tiempo” (pag. 103).

Féormula:

Costo de ventas

Rotacion de Inventarios = - -
Promedio de Inventarios

Este indicador evalua la rotacién medido a través del nimero de veces que rota el
inventario durante un periodo determinado de tiempo. Cabe recalcar que mide el
tiempo en el que el activo realizable tarda en venderse.

Rotacion de Activos totales

Para Gooderl (2012) dice que “La rotacion de activos totales muestra lo eficiente

que es la administracion en utilizar la inversion para generar las ventas” (pag. 321).
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Formula:

Ventas

Rotacion de activos totales = -
Activos totales

La rotacion de activos totales se obtiene dividiendo las ventas para el total de
activos, tomando en consideracion que si este indice es menor al que se presenta en
la industria la empresa no tendrd un volumen suficiente.

Rotacion de activo fijo

Segun Herrero (2013) afirma que “La rotacion de activos fijos se obtiene del valor

las ventas dividido entre el Activo fijo” (pag. 64).
Formula:

., . N Ventas
Rotacion de activos fijos = ———k—
Activos fijos

Mencionado indice mide la rotacién del activo fijo comparandolo con los ingresos

permite a la empresa tomar decisiones acerca de las inversiones.
Rotacién de cuentas por cobrar

Segun Dale (2010) formula que “La razon financiera muestra el nimero de veces

en el periodo que las ventas se convierten en cuentas por cobrar” (pag. 115).

Féormula:

Ventas Netas

Rotacion de cuentas por cobrar =
Cuentas por Cobrar
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La rotacion de cuentas por cobrar establece los tiempos promedios en el que rota la

cuenta de los clientes que tienen obligaciones con la empresa.

Plazo promedio de cuentas por cobrar

Para Oliveira (2014) dice que “Se obtiene dividiendo 360 dias del afio para el

indicador de rotacion de cuentas por cobrar” (pag. 75).

Féormula:

360
Rotacién de cuentas por cobrar

Periodo promedio de cobro =

Este indicador muestra el nimero de dias que la empresa se demora en cobrar a sus

clientes.

Rotacion de cuentas por pagar

Segun Barajas (2008) indica que “La razén de cuentas por pagar se obtiene de las

compras a crédito dividido para el promedio de cuentas por pagar” (pag. 45).

Formula:

Compras a crédito

Rotacion de cuentas por pagar =
porpag Promedio de cuentas por pagar

La rotacion de cuentas por pagar permite medir el nimero de veces que la empresa

estd apalancada por sus proveedores.

Periodo promedio de pago

Segun Cabrera (2014) enuncia que “Se obtiene dividiendo 360 dias del afio para el

indicador de rotacion de cuentas por pagar” (pag. 16).
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Formula:

360
Rotacioén de cuentas por pagar

Periodo promedio de pago =

Este indicador muestra el nimero de dias que la empresa se demora en pagar a sus

proveedores.

Razones de rentabilidad

Segun Van Horne & Wachowicz (2010) enuncian que “La rentabilidad mide la

capacidad de la empresa para generar utilidades” (pag. 771).

Las razones de rentabilidad muestran los beneficios que la empresa obtiene en
términos de rendimiento, ademas es necesario mencionar que este tipo de razones
permiten medir si la empresa estd creando valor. Es decir, las razones de

rentabilidad miden la capacidad de la empresa para generar utilidades.

La rentabilidad en relacion con las ventas (ROI)

Segun Van Horne & Wachowicz (2010) dicen que “La rentabilidad con relacion a
la inversién mide la eficiencia de utilizar el capital para generar utilidades” (pag.
146).

Formula:

Utilidad neta despuies de impuestos

La rentabilidad en relacion con las ventas (ROI) = Ventas Netas

La rentabilidad en relacién a las ventas considera la utilidad neta después de
impuestos dividida para sus ventas netas que sirve para medir la eficiencia operativa

de la empresa.
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La rentabilidad en relacion con los activos totales (ROA)

Segun Van Horne & Wachowicz (2010) afirman que “Este indicador proporciona
una medida de eficiencia para las empresas para generar dinero a partir de la
inversion realizada” (pag. 147).

Formula:

La rentabilidad en relacion con la inversion

_ Utilidad Neta despues de impuestos

Activos totales

El rendimiento en relacion a los activos permite conocer la rentabilidad de las

inversiones.

La rentabilidad sobre el patrimonio (ROE)

Segun Cabrera (2014) enuncia que “La rentabilidad sobre el patrimonio se utiliza

para medir los beneficios a partir de la inversion realizad por los inversionistas”
(pag. 16).

La rentabilidad sobre el patrimonio

Utilidad Neta despues de impuestos
B Patrimonio

Este indicador mide los niveles de rentabilidad sobre el patrimonio de la empresa.
Crecimiento de ventas
El crecimiento de ventas muestra las variaciones porcentuales sobre las ventas,

mide los incrementos o disminuciones con relacion a los ingresos la misma que sera

expresada en una tasa de crecimiento.
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Formula:

Lo Ventas del periodo actual
Crecimiento de ventas = - — * 100%
Ventas Netas del periodo anterior

Crecimiento de utilidades

El crecimiento de las utilidades muestra la variacién porcentual ya sea en un
incremento o disminucién con relacion a la utilidad neta periodo actual sobre la

utilidad del periodo anterior.

Formula:

Lo . Utilidad neta periodo actual
Crecimiento de utilidades = —— - —* 100%
Utilidad neta del periodo anterior

Evaluacion financiera

Segun Llorens (2005) enuncia que “La evaluacion financiera se fundamenta en el
anélisis e interpretacion de parametros de evaluacion que son conocidas como

criterios de evaluacion” (pag. 34).

La evaluacion financiera permite identificar que tan rentable es la empresa
utilizando ciertos criterios en base a las variaciones de las cuentas y a los elementos
que proporcionen ciertas pautas para evaluar, diagnosticar y predecir el
comportamiento econdémico de las empresas en términos de liquidez, rentabilidad

y financiamiento.

Segun Meza (2013) formula que “Constituye la parte final de toda la secuencia de
analisis financiero para determinar si la empresa o idea de negocio es rentable o

factible luego de haber realizado el flujo de fondos para un periodo determinado”

(pég. 56).
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Los mismos que permitiran analizar aquellas fortalezas y debilidades financieras
que debe ser corregida inmediatamente logrando obtener mayores niveles de

competitividad dentro del entorno organizativo.

OPERACIONES DE MERCADO DE CONTROL CORPORATIVO

Las adquisiciones al igual que las fusiones se las conoce como
operaciones de mercado del control corporativo. Cuando una
empresa desee comprar interviene un adquiriente u oferente y un
vendedor. Existen dos formas en las que se puede cambiar la
propiedad y control de una empresa la primer aes la compra y la
segunda por las fusiones. (Demarzo & Berk, 2008, pag. 873)

En el mercado es muy comun que las empresas realicen operaciones de adquisicién
con montos de operaciones considerables, debido a que las empresas buscan
eliminar la competencia mediante la compra de las empresas y permitan a las

organizaciones incrementar a su estructura de capital.

Razones para adquirir

La mayor parte de inversionistas consideran el valor justo que deben pagar a los
propietarios de las empresas tomando en consideracion el valor actual neto, es decir,
la rentabilidad en términos monetarios que van a recibir por invertir su dinero en

una determinada economia.

Es mas atractivo para los inversionistas que el valor actual neto generado por las
empresas sea superior a la tasa minima aceptable de retorno ya que esperan ganar
mas de lo minimo esperado. Es necesario mencionar que existen ciertos factores
que obligan a las empresas a adquirir uno de ellos es el mejoramiento de los ingresos
y de la capacidad operativa de la empresa, también es menester mencionar ciertas

sinergias que los compradores mencionan al momento de realizar la compra.

e Economias de escala y de alcance

e Integracion vertical
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e Experiencia

e Ganancias de monopolio
e Aumentos de eficiencia
e Liquidez

e Crecimiento de utilidades

Economias de escala y de alcance

Las economias a escala se refieren al poder que tienen las organizaciones al
momento de cumplir con un nivel 6ptimo de produccion en el que se maneje
eficientemente los costos generando mayores rendimientos que ayudaran a mejorar
la capacidad operativa de la empresa. Todo esto se traduce que las empresas puedan

producir mas con menos.

Segun el autor Berumen (2006) afirma que “Las economias a escala se basan
primariamente en que los mercados no son perfectos, y asume que en el entorno se

cuenta con los mismos recursos” (pag. 133).

Una empresa se beneficia de las economias de escala debido a que puede producir
grandes niveles de bienes o servicios de las cuales carecen las pequefias y medianas
empresas. Cabe mencionar, que existen factores que van a ayudar a mejorar su

estructura financiera debido a que existe un mayor nimero de fusiones.

Integracion vertical

La integracion vertical corresponde a la fusion de dos empresas pertenecientes a un
mismo sector o industria. Este tipo de integracion busca lograr una mayor
integracion entre los recursos de las empresas y se centran en un objetivo en comdn
lo que hace mas facil que se adapten las diferentes culturas organizacionales al igual
que su situacion financiera. La mayoria de los casos de este tipo de fusiones se han

Ilevado a cabo por parte de grandes empresas.
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Experiencia

La experiencia es un factor de gran importancia en el éxito o fracaso de las
organizaciones debido a que se tendrd una mejor captacion de clientes, proveedores
y futuros inversionistas con la finalidad de competir con mayores niveles de
eficiencia. Por tal motivo, las empresas ya tienen definido un mercado y cuentan
con una mano de obra adecuada para el manejo de los recursos y la facilidad que la
empresa posea para adaptarse a los nuevos avances tecnologicos que exige el

mercado.

Ganancias de monopolio

Al realizar operaciones como la adquisicion o fusion de la competencia de una
determinada empresa ayudaran a eliminar la competencia que impide que la

organizacion genere mas utilidades.

Este factor constituye un eje fundamental ya que el poder monopolico permite a la

organizacion mejorar sus beneficios y sus oportunidades de expansion.

Aumentos de eficiencia

Los aumentos de eficiencia son otro motivo por el cual los compradores realizan
operaciones de adquisicion. Resulta facil identificar las empresas exitosas que
tienen un buen nivel de desempefio en el mercado basandose en principios de
mejora continua.

Liquidez

Generalmente cuando se adquiere una empresa los inversionistas deben de verificar

que exista un nivel éptimo de efectivo que permitan a la empresa generar mayores

beneficios los cuales, serdn mayores atractivos para los inversionistas.
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Tomando en consideracion, que se busca tener una menor exposicion al riesgo ya

que en la mayoria de los casos los riesgos se encuentran mal diversificados.

Crecimiento de utilidades

Es uno de los factores claves que se utilizan al momento de realizar operaciones de
adquisiciéon y fusion de empresas. Los niveles de utilidades de las empresas

incrementan en funcién de la capacidad econémica de la empresa.

ADQUISICION EMPRESARIAL

Los diversos cambios que sufren las empresas por el pasar del tiempo y su necesidad
por ser mas cada vez mas competitivas, obligan a que se agrupen o se separen. En
donde, los motivos pueden variar, pero frecuentemente lo hacen por motivos
econdmicos con la finalidad de ganar el control mediante la adquisicion de la misma
sin necesidad de unir o mezclar los patrimonios como lo es en el proceso de la

fusion.

Segun Pérez (Pérez, 2011) dice que “Una operacion de adquisicion empresarial no
solo afecta a los participantes de manera directa, sino deben de cumplir con el
objetivo principal de decision empresarial que es el mayor grado de creacién de

valor posible” (pag. 20).

Las operaciones de adquisicion empresarial son cada vez mas frecuentes en el orden
econémico mundial, la misma que se presenta como una herramienta que admite la
reorganizacion y la concentracion de varios capitales, que ayudan a modificar y
ajustar el tamafio de las organizaciones en funcion de sus requerimientos

operativos, competencia y estabilidad en el mercado.

Ademas, cabe destacar que todas las operaciones de adquisicion responden a un

esquema causal de contratos de intercambio, en donde el titular de una empresa
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transmite la propiedad ya se parcial o total, a cambio de un determinado precio o

valor.

Problemas de informacion en la compra y venta de las empresas

Existen varios problemas que son ocasionados por las operaciones de compra y

venta de las empresas entre los cuales podemos mencionar los siguientes:

= | a3 asimetria de la informacion.

= Dificultades intrinsecas en la valoracion de empresas.

La asimetria de la informacién

La experiencia y las operaciones de adquisicion efectuadas histéricamente en el
mercado, demuestran que este tipo de operaciones son relativamente sencillas y no

plantean ninguna complejidad juridica.

La asimetria de la informacion consiste en una comparacion entre
dos entidades que poseen caracteristicas similares y son objeto de
una transaccion. Cabe mencionar que en este tipo de problemas
impide que exista una estructura de mercado de competencia
perfecta lo que impide que se logre un equilibrio en el mercado.
(Quetglas, 2016, pag. 51)

Existen varios inconvenientes al momento de comprar una empresa planteandose
dos escenarios posibles: ElI primero corresponde al comprador que tiene el
conocimiento previo de la empresa y el segundo hace referencia a la adquisicion
que es realizada por un tercero que es ajeno a la empresa que se ve obligado a
confiar en la informacion presentada por la empresa. EI comprador se ve en la
necesidad de valorar la utilidad esperada de la empresa y asignar un valor

econdmico a la empresa.
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Dificultades intrinsecas en la valoracion de empresas

En el caso de la adquisicion empresarial va relacionada a diversos factores como la
organizacion, activos intangibles y tangibles, que potencialmente pueden variar
segun la utilidad y necesidad de los futuros compradores.

Para el autor Quetglas (2016) afirma que "Es un desequilibrio que se produce
cuando el comprador y el vendedor pertenecen a diferentes sectores econémicos,
en donde el comprador tiene dificultad para atribuirle un valor econémico de forma

segura a la empresa” (pag. 53).

Es necesario manifestar que la adquisicion de empresarial se ve fuertemente
afectada por el potencial de las empresas en generar utilidades. En este tipo de
operaciones siempre se incorpora un cierto grado de incertidumbre financiera,
debido a que la valoracion de empresas esta influenciada por los factores

economicos, financieros y contables.

Riesgos en la adquisicién empresarial

Existen varios riesgos asociados al momento de adquirir o vender una empresa en
el cual se hace énfasis en la incertidumbre de la fijacién de un valor de compra de
cualquier empresa. Ademas, algunos de estos riesgos estan asociados directamente
con la empresa y otros estan asociados al proceso de la adquisicion los cuales se

reducen a tres categorias generales que son:
e Los Riesgos derivados de deficiencias informativas.

e EI Riesgo de una incorrecta valoracion de empresas.

e EIl Riesgo de alteracion del valor de la empresa.
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Los riesgos derivados de deficiencias informativas

Segun el autor Quetglas (2016) afirma que “Los riesgos mas significativos son sin
duda los que estan asociados a una incorrecta valoracion de la entidad comprada,
gue toma en consideracion los problemas informativos que posee la empresa a

adquirir” (pag. 55).

En el proceso de adquisicion de activos fijos, intangibles y de las empresas es el
comprador quien voluntariamente asume el riesgo sobre el valor que esta pagando.
Ademas, ya sea que el comprador canalice estas operaciones por la compra de
acciones o participaciones, herencias y por la compra de la totalidad de la empresa

este debe asumir todas sus obligaciones.

El Riesgo de una incorrecta valoracion de empresas

Segun el autor Quetglas (2016) dice que “Este tipo de riesgos estan asociados a la
incorrecta valoracion de la empresa que se va a adquirir, en donde se deben aplicar
herramientas que permitan mitigar la incertidumbre econdmica sobre el valor de la

empresa que se piensa comprar” (pag. 57).

El comprador asume el riesgo de que el valor de la empresa a comprar sea mayor
al establecido en el mercado, para ello es necesario que se realicen varios métodos
de valoracién en funcion de los requerimientos deseados. Los cuales deben de ser
comparados y por ende encontrar un valor justo por el cual el comprador esté

dispuesto a pagar y el vendedor esté dispuesto aceptar.

Ademas, se debe tomar en consideracion que se debe eliminar este tipo de
incertidumbre mediante la medicion adecuada de la informacion contable y
financiera de la empresa que se pretenda comprar y por ende evaluar su capacidad

para mejorar sus niveles de rentabilidad.
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El Riesgo de alteracion del valor de la empresa.

La alteracion del valor de una empresa, puede darse en el proceso de compra y
venta, debido a que esta puede sufrir un cambio en su situacién econdémica por la
posibilidad de que este experimentando algin proceso de cambio entre el momento

que se produzca la adquisicion efectiva de cierre.

Caracteristicas primordiales para adquirir

Para el proceso de adquisicidn es necesario que el comprador tenga en cuenta las

siguientes caracteristicas:

= Observar la rentabilidad histérica de la empresa, determinando su capacidad
para generar utilidades manteniendo un margen de contribucion estable y

duradera.

= Obtener los flujos de efectivo los mismos que deben ser estables, consistentes
y duraderos, los cuales deben hacer frente a los costos y gastos financieros de

las empresas.

= Tener un nivel de endeudamiento adecuado no muy elevado.

= Obtener la informacién sobre la situacién econdémica pasada y presente de la

empresa.

Métodos de financiamiento de la adquisicion

Los métodos de adquisicion mas frecuentes en el proceso de compra mediante la
adquisicion del control (Parcial o total) de la empresa. Pueden darse por la compra
de acciones, la adquisicion de los activos y por medio de una fusion. La decision
sobre el método de adquisicion es un tema netamente juridico, y depende del tipo

de empresa que desee comprar. Existen dos vias por la que optan los empresarios
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cuando desean adquirir una empresa que es el financiamiento bancario y la segunda

es por el mercado de capitales.

Financiamiento bancario

La Adquisicion de empresas mediante el financiamiento bancario constituye una
fuente de recursos ajenos que comunmente es utilizada para conseguir dinero en
donde cobra una determinada tasa de interés que representa el costo del dinero por
el paso del tiempo.

Mercado de capitales

El Mercado de capitales representa otra opcién atractiva como una fuente de
financiamiento diferente a la tradicional mediante la emision de instrumentos de
intermediacion financiera como bonos, acciones y obligaciones.

Proceso de adquisicion

Se debe seguir un proceso sistematico y cronoldgico en el cual las empresas deben
de elegir sus ofertas y escoger la mas adecuada entre los procesos que se realizan
se mencionan a continuacion: valoracion, la oferta pablica, arbitraje, asuntos de
impuesto y contables, aprobacion del consejo.

2.5. Hipdtesis

Hi: La valoracién de empresas impacta significativamente en la adquisicion

empresarial en el sector floricola de la provincia de Cotopaxi.

Ho: La valoracion de empresas no impacta significativamente en la adquisicion

empresarial en el sector floricola de la provincia de Cotopaxi.
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2.6. Seflalamiento de variables

» Variable independiente: Valoracion de empresas.
» Variable dependiente: Adquisicion empresarial.
= Unidad de informacion: Empresas floricolas.

= Términos de relacion: Impacto.
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CAPITULO Il

METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

3.1. Enfoque de la investigacion

Cuantitativo

El presente proyecto de investigacidn se basa en un enfoque cuantitativo el mismo
gue presenta ciertas orientaciones que se caracterizan en este tipo de indagacion
como lo es el uso de la estadistica, pruebas de hipdtesis y la utilizacion del analisis
de causa y efecto. Hay que mencionar, ademas que este enfoque de investigacion
se centra mayormente en un estudio numérico, debido a que se pretende utilizar
técnicas estadisticas que permitieron determinar el valor justo de las empresas

floricolas de la provincia de Cotopaxi.

El enfoque cuantitativo es un proceso secuencial que busca probar
una investigacion mediante el uso de una serie de pasos, gque estan
sujetos a un orden especifico. En donde, una idea se va
complementandose y una vez delimitada, se establecen una serie de
interrogantes 'y objetivos de la investigacion, para que
posteriormente se realice una perspectiva tedrica. (Sampieri, 2014,

pag. 4)

Habria que decir también que este tipo de investigacion permite al investigador
recolectar datos, los mismos que sirvieron de base para probar la hipdtesis del
proyecto. La investigacion cuantitativa es una metodologia utilizada por el
investigador puesto que ayuda a realizar una medicién y estimacién del valor real
de las organizaciones utilizando magnitudes numericas de los elementos que

conforman el patrimonio de las empresas floricolas.
Para Babbie (2000) dice que “La investigacion cuantitativa se basa en la

manipulacion numérica de las observaciones que buscan describir y dar posibles

explicaciones sobre los fenomenos que la afectan” (pag. 452).
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Es por ello, que al utilizar este tipo de investigacion se busca dar una posible
solucion a la problematica planteada anteriormente, mediante la canalizacion u
orientacion de los recursos. Asi mismo, es necesario recalcar que en este tipo de

investigacion se debera seguir los siguientes pasos.

PROCESO CUANTITATIVO

Revision de la LR Elaboracion
X : Visudlizacion RARANAN
Planteamiento literatura y de hipotesis y
Idea del alcance R
del problema desarrollo del ; definicion de
i del estudio ;
marco tedrico variables
Elaboracion T
A W Definicion y Desarrollo del
del reporte Andilisis de los Recoleccion s A
seleccion diseno de
de dafos de los dafos > ABINTS
de lamuestra investigacion
resulfados

Figura 3.1 Proceso cuantitativo
Fuente: Sampieri, 2014, pag. 5
Elaborado por: Molina P., (2018)

Es necesario recalcar que este tipo de enfoque de investigacion ayudo al analisis y
procesamiento de la informacién la misma que es obtenida del sector floricola,
mediante la aplicacion de técnicas de recoleccion y procesamiento de datos, a traves
del uso de métodos estadisticos, los cuales ayudaron a proporcionar una solucién
acertada al problema de investigacion.

3.2. Modalidad basica de la investigacion

De campo

Segun Babbie (2000) expresa que “La investigacion de campo consiste en dirigirse
al lugar donde se pretender realizar la investigacion, en donde se puede observar y

escuchar. En el cual el investigador puede aprender solo con prestar atencion del

entorno” (pag. 268).
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El proyecto presenta una modalidad basica de la investigacién de campo a cual se
obtuvo de la informacion proporcionada por los gerentes de las empresas del sector
floricola, de la provincia de Cotopaxi de la ciudad de Latacunga se tomo en
consideracion a las empresas activas correspondientes a las Sociedades andnimas
gue se encuentran registradas en Superintendencia de compafiias, valores y seguros,
con la finalidad de obtener informacion que ayuden a acerca de la informacion

contable y financiera de las empresas.

Bibliogréfica

Asi mismo, se pretende utilizar la modalidad bésica de la informacion de tipo
bibliogréafica la cual ayudo a la indagacion de la informacion tedrica de fuentes

secundarias de manera mas sistémica y cientifica.

La investigacion bibliografica se basa en la busqueda, analisis e
interpretacion de los datos de fuentes de informacidn secundaria es
decir aquellos datos obtenidos por otros investigadores en fuentes de
informacion documental. Ademas, tienen como objetivo aportar con
nuevos conocimientos que ayuden a resolver los problemas. (Fidias,
2012, pag. 28)

Este tipo de modalidad bésica de investigacion permitié obtener la informacion
primaria y secundaria relacionada con las empresas floricolas bajo el control de la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, de donde se obtuvo los Estados
Financieros. También, se contd con la informacion del Instituto Nacional de
Estadisticas y Censos, Banco Central del Ecuador las mismas que ayudaron a
conseguir la mayor parte de datos que fueron necesarios para la elaboracion de este
proyecto de investigacion. Ademas, de contar con fundamentacion teorica y
practica obtenida de revistas cientificas y libros los cuales fueron necesarios para

sustentar la investigacion.
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3.3. Nivel o tipo de investigacion

En efecto este trabajo investigativo presenta los niveles de investigacion descriptiva

y correlacional los cuales seran descritos a continuacion:

Descriptiva

La investigacion descriptiva es aquella que permite detallar las caracteristicas,
situaciones particulares, actividades y procesos que se llevan en un determinado
lugar enfocandose en conocer mencionadas situaciones como una alternativa que

busca comprender cual es el comportamiento del objeto de estudio.

De acuerdo con el autor Bernal (2010) dice que “La investigacion descriptiva tiene
como funcién narrar las caracteristicas fundamentales del tema de estudio y la
descripcién de cada una de las partes que la componen como categorias o clases”
(pag. 113).

El nivel de investigacion que se utilizo en el presente proyecto es de tipo descriptivo
debido a que se recurrié a la recoleccion de la informacién, de las empresas del
sector floricola de la provincia de Cotopaxi, las cuales permitieron determinar su
comportamiento financiero como es el nivel de inversion, financiamiento y
patrimonio de las empresas. Este tipo de investigacion permitié describir las
caracteristicas necesarias de la problematica tratada acerca de la alta incertidumbre

en el valor real de las empresas floricolas.

Para el autor Sampieri (2014) expresa que “Este tipo de investigacion descriptiva
permite detallar de manera especifica las caracteristicas de procesos, personas,

objetos o cualquier otro fendmeno que sea sometido al analisis de la investigacion”
(pag. 92).

Este tipo de investigacion es transcendental debido a que describe las caracteristicas

de las personas, empresas, bienes tangibles e intangibles. Los mismos que seran
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sujetos a la recoleccion y analisis de la informacién que permitieron dar paso a la

resolucion del problema central de la investigacion.

Correlacional

Segun Bernal (2010) dice que “La investigacion correlacional permite medir,

mostrar y examinar el grado de relacion entre las variables estudiadas” (pag. 114).

Mediante este tipo de investigacion se pudo establecer cual es la relacion entre las
variables dependientes e independientes de la investigacion, es decir si la valoracion
de empresas esta estrechamente relacionada con otro tipo de variables, que de una

u otra manera influyen en la investigacion.

Segun el autor Sampieri (2014) afirma que “Este tipo de estudio tiene como fin

medir el grado de relacion o asociacion entre variables, conceptos y categorias”
(pag. 93).

De acuerdo con este tipo de investigacion, se demostro la relacion existente entre
la variable independiente valoracion de empresas y la variable dependiente
adquisicion empresarial a fin de demostrar si las variables estan correlacionadas

entre si.

3.4. Poblacién y muestra

3.4.1. Poblacion

La poblacion objeto de estudio del proyecto corresponde a las empresas del sector

floricola de Cotopaxi, la misma que pertenece a un conjunto de poblaciones finitas,

conociendo que el nimero de la poblacion es susceptible a ser contada.
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Para el presente proyecto de investigacion se tomo en cuenta como la poblacién de
estudio al sector floricola de la provincia de Cotopaxi, para efectos del proyecto se

tomo en consideracion los datos que estan descritos a continuacion:

Tabla 3.1 Poblacién

Provincia NuUmero de empresas

Cotopaxi 64
Poblacion total 64

Fuente: Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros
Elaborado por: Molina P., (2018)

En la provincia de Cotopaxi existe un total de 64 empresas floricolas, las cual son
la poblacién objeto de estudio, aplicandose las respectivas encuestas del proyecto

de investigacion.

3.4.2. Muestra

Al respecto, se puede acotar que la muestra constituye una parte de la poblacién, en
donde se recopild la respectiva informacion, para efectos del proyecto de

investigacion se utilizo el calculo de la muestra.

De acuerdo con el criterio del autor Sadbado (2009) una muestra “Constituye una
parte 0 una porcién de algo, cominmente es conocida como un subconjunto de la
poblacidon en el que se observa un fenémeno y de donde se podra obtener ciertas

conclusiones sobre la poblacion” (pag. 21).
La muestra constituye un segmento de la poblacidn, en el cual se recopilo la

respectiva informacion, para efectos de este proyecto de investigacion y desarrollo

se utilizo la siguiente formula para poblaciones finitas:
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Doénde:

n = Tamaio de la muestra

z = Nivel de confianza

p = Probabilidad de éxito

q = Probabilidad de fracaso
N = Poblacion

e = Error de muestreo

Formula:

72 p * q*N

n=
zZ2x px q+ N xe?

Aplicandose la siguiente formula, reemplazando los datos:

Dénde:
n=7
z =95%; 1,96
p = 50%; 0,50
q = 50%; 0,50
N =64
e =10%;0,10
Férmula:

2

z¢*px qx N

n=Zz* p*x q+N *e?

B (1,96)? = 0,5 * 0,5 * 64
"= 1,96)2% 0,5+ 0,5+ 64 *(0,10)2
61,4656

"= 6004
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n = 38,40 ~38

El nimero de muestra a utilizar es de 38 personas que corresponde a los gerentes
de las empresas del sector floricola. Dentro de la muestra calculada se utilizé como
modelo la valoracion de una empresa del sector floricola de la ciudad de Latacunga,

en donde se aplico los métodos de valoracion que se adecuen a la mismas.
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3.5. Operacionalizacion de variables

Tabla 3.2 Variable independiente: Valoracion de empresas

Ademas, pueden existir
riesgos de subvaloracion
0 sobrevaloracion de los

Administradores.

llevada a cabo de los administradores?

Politicas de
dividendos

¢Una de las razones internas para realizar
una valoracion de empresas es que permite
definir las politicas de dividendos?

Conceptualizacion Dimensiones Indicadores items Bésicos Técnica
B Actividad econémica Nivel de Ingresos ¢Cuél es el nivel de los ingresos de la
Valoracion de empresa?
empresas - .
P ¢Cual es el valor de los activos de la
La valoracion de Inversion empresa?
empresas  permite  la Estructura de capital ¢Cual es el valor de los pasivos de la
P Endeudamiento empresa?
cuantificacion del valor o - .
de las unidades ¢Cuél es el valor de su patrimonio de la
: i ' ?
empresariales que Patrimonio empresa _ _
realizan una respectiva ¢La valoracion de empresas permite Encuesta
actividad econémica en Situacion del identificar la situacion del patrimonio?
donde es utilizada para patrimonio — .
conocer la estructura de ¢La valoracion de empresas permite
capital de las empresas y Evolucion del conocer cual ha sido la evolucion del
_ U e
puede realizarse  por 3 patrimonio patrlmor.no._’ _
razones o  factores Valoracion por factores ¢La aplicacion de una valoraciéon en la
internos Y externos 0 razones internos Gestion de los empresa permite comprobar la gestion
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elementos del
patrimonio, también
debe ser medida desde
dos puntos de vista que
son los dinamicos vy
estaticos, para
determinar su costo del
capital y comprobar si la
empresa a ser valorada
estd creando valor a
través de ciertos
indicadores financieros.
Se debe agregar que la
misma es utilizada con
mas frecuencia cuando
las empresas entran en
etapa de Liquidacion.
(Cordova, 2007)

Financiamiento

¢La empresa ha analizado la posibilidad de
emitir deuda?

Valoracion por factores
0 razones externos

Valor Real

¢La valoracion de empresas permite
demostrar su valor real frente a terceros?

¢La aplicacion de una valoracién de

Riesgo Incertidumbre del empresas le permitird  mitigar la
valor real incertidumbre del wvalor real en su
empresa?
Valoracion dinamica y ¢Con que frecuencia la empresa floricola
estatica Patrimonio realiza una valoracion de empresas?
¢La aplicacion de una valoracién de
Indicador financiero Rentabilidad empresas le permite incrementar la

rentabilidad en su empresa?

Creacion de valor

Valor econémico
agregado (EVA)

¢La empresa floricola en la que usted
trabaja actualmente, estd creando valor
(Utilidad)?

Liquidacion de la
empresa.

Motivos Legales

¢En el caso de una liquidacion las empresas
deberdn efectuar necesariamente una
valoracion de empresas por motivos
legales?

Costo de capital

Costo promedio

ponderado de capital.

(WACC).

¢Actualmente la empresa dispone de una
estructura de capital adecuada entre sus
recursos?

Encuesta

Fuente: Investigacion bibliografica
Elaborado por: Molina P., (2018)
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Tabla 3.3 Variable dependiente: Adquisicion empresarial.

empresas que deseen adquirir.
Para lo cual, los compradores
deben recurrir a distintos
métodos de financiamiento,
siempre y cuando la empresa
haya decidido establecer un
valor contable por la empresa
que desee comprar, también
cabe resaltar que existen varias
razones por los que los
empresarios optan por realizar

Valor justo en la

;Se debe efectuar necesariamente una

venta valoracion de empresa cuando la empresa

desee vender?
Crecimiento empresarial ¢La aplicacion de una valoracion en las
Expansion empresas permite crear oportunidades de

expansion?

Economiasde | ¢Usted realizaria  operaciones  de
escala adquisicién para lograr Economias de
escala?
Integracion ¢La empresa realizaria operaciones de
vertical adquisicion por integracion vertical?

Conceptualizacion Dimensiones Indicadores Items Bésicos Técnica
Operaciones de Mercado ¢La aplicacion de una valoracion de
Adquisicion empresarial de Control Corporativo Adquisicion empresas influye en las operaciones de
Adquisicioén empresarial?
Las adquisiciones se Nivel de ¢Para realizar una operacion de
denominan como operaciones Indicador Financiero endeudamiento | adquisicion de una empresa usted observa
de mercado de control la el nivel de endeudamiento?
corporativo y surgen como una Métodos de Apalancamiento | ;Qué método de financiamiento utiliza
estrategia de  crecimiento financiamiento generalmente?
empresarial en donde los Valor justo en la | ¢La empresa ha realizado una valoracion
compradores deben observar el compra de empresas al momento de realizar una
comportamiento de los Valor contable adquisicion?
indicadores financieros de las Encuesta
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este tipo de operaciones lo que
les permite ganar el control o
propiedad de la misma.
(Demarzo & Berk, 2008)

Razones para adquirir

Experiencia

¢Se puede lograr mas experiencia cuando
se realiza operaciones de adquisicion
empresarial?

Ganancias de

¢Las Ganancias de monopolio constituyen

monopolio una razon para adquirir?
Aumentode | ¢Los directivos deciden comprar las
eficiencia empresas para aumentar su nivel de
eficiencia?
¢Considera usted que una de las razones
Liquidez para realizar operaciones de adquisicion

empresarial es para incrementar su
Liquidez?

Crecimiento de
utilidades

¢(Se debe realizar operaciones de
adquisicion empresarial para lograr un
mayor crecimiento de utilidades?

Encuesta

Fuente: Investigacion bibliografica
Elaborado por: Molina P., (2018)
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3.6. Plan de recoleccion de informacion

El plan de recoleccién de informacion constituye un programa en el que se lleva a

cabo una planificacion con el fin de obtener informaciéon, que permiti6 dar solucion

a la problematica en cuestion, estos datos permitieron comprobar la hipétesis. Para

lo cual es necesario responder a las siguientes preguntas que se mencionan a

continuacion:

a)

b)

d)

f)

¢Para qué? La investigacion aporta con el cumplimiento del objetivo general

del proyecto de investigacion cuyo objetivo es:

= Determinar el impacto de la valoracion de empresas como oportunidad de
adquisicion empresarial en el sector floricola de Cotopaxi.

¢ De qué personas u objetos? Las empresas del sector floricola de la provincia

de Cotopaxi son la principal fuente de recoleccion de informacion.

¢Sobre qué aspectos? La recoleccion de informacion permitié realizar la
respectiva valoracion de las empresas en el sector floricolas de Cotopaxi, y su
incidencia con las oportunidades adquisicion empresarial que tienen este tipo

de organizaciones.

¢ Quién o quiénes? EIl investigador es el encargado de obtener la informacion

que serd necesaria para la elaboracion del proyecto de investigacion.
¢A quiénes? Las personas que serviran como fuente de informacion sera el
personal administrativo de las empresas del sector floricola de la provincia de

Cotopaxi.

¢ Cuando? El desarrollo del proyecto de investigacion se realizara en el mes de
marzo del 2018.
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9)

h)

)

¢Donde? El lugar en el cual se realizé el levantamiento de informacién es en la
ciudad de Latacunga, mediante la aplicacion de técnicas de recoleccion de la

informacion que fueron aplicadas al sector floricola.

¢ Cuantas veces? Esta investigacion se la realizara una sola vez en vista de que

se trata de una investigacion de caracter transversal.

¢COmo? La técnica que se utilizd en la investigacion para recolectar la
informacion es la encuesta efectuandose preguntas de caracter dicotomico y

politdbmico.

Para Sampieri (2014) dice que “Las encuestas Son instrumentos de recoleccion

de informacién de carécter transversal descriptivo o correlacional.” (pag. 166).

Cabe mencionar, que este tipo de instrumentos permiten recopilar de mejor
manera la informacion con el fin de obtener una fuente de datos que sea

confiable, efectiva y veraz.

¢Con qué? El instrumento que se uso en la investigacion es el cuestionario, en
donde se plantearon preguntas abiertas y cerradas para conocer cuél es la

situacion actual de las empresas del sector.

Segun Bernal (2010) dice que “El cuestionario es una lista de preguntas creadas
para recolectar informacion necesaria, con la finalidad de alcanzar los objetivos

del proyecto” (pag. 250).
Este tipo de instrumentos esta disefiado con el propdsito de recabar informacion

que permita resolver el problema de la investigacion, para estandarizar y

recopilar de mejor manera la informacion requerida por el investigador.
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3.6.1. Plan de procesamiento de la informacion

En lo que se refiera al plan de procesamiento de la informacion, es necesario realizar
un registro sistematico de la informacion con el fin de que esta informacion nos
permita comprobar la hipotesis y realizar las respectivas conclusiones de la

investigacion.

El plan de procesamiento de la informacion es la parte fundamental
del proceso de investigacion, para la recopilacion, anlisis e
interpretacion de los datos que son obtenidos del objeto de estudio
en donde se generara los resultados a partir de la informacion
obtenida. (Bernal, 2010, pag. 198)

Para lo cual es necesario realizar los siguientes pasos metddicos y ordenados que

se describen a continuacion:

1. Obtencion de la informacion. — Se recabo la informacion sobre la poblacion

que comprende el universo objeto de estudio.

2. Calculo de la muestra. - Se obtuvo una muestra de la poblacion con el

proposito de observar el niUmero de empresas que seran encuestadas.

3. Herramientas estadisticas. - El investigador debe utilizar herramientas de
recoleccion de la informacion tales como: La encuesta, la observacion o la

entrevista. Para la investigacion se selecciond la aplicacion de encuestas.

4. Aplicacién de encuestas. — Este tipo de herramienta se aplicé un cuestionario
formulado mediante preguntas abiertas y cerradas la misma que es aplicada a

las empresas floricolas seleccionadas.

5. Tabulacion de las encuestas. — Se procedi6 a tabular la informacién recogida
en la investigacion a fin de realizar el respectivo analisis y procesamiento de la

informacion.
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6.

Introduccion de datos. - Los datos fueron tabulados en el computador
utilizando el programa Spss 25.0 (Software estadistico) para lo cual se utilizé

el siguiente formato que se menciona a continuacion:

Tabla 3.4 Modelo de tabla de encuestas

Frecuencia Porcentaje
Detalle
Total

Fuente: Investigacion de campo
Elaborado por: Molina P., (2018)

Representacion gréafica. — Se realizd el respectivo grafico segun la

informacion de cada tabla, para lo cual se utilizo el siguiente modelo de gréafico.

10,01

Frecuencia
B

Figura 3.2 Modelo de gréafico

Fuente: Investigacion de campo
Elaborado por: Molina, P., (2018)

Andlisis e interpretacion. — Una vez tabulada la informacion se procedi6 a

realizar el respectivo analisis e interpretacion respectiva.

Conclusiones. — Una vez realizado todo este proceso se establecié las

respectivas conclusiones que son los resultados de la investigacion.
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CAPITULO IV

ANALISIS E INTERPRETACION DE LOS RESULTADOS

4.1. Andlisis e interpretacion

4.1.1. Andlisis de resultados

Una vez aplicada la encuesta dirigida a las empresas floricolas de la provincia de
Cotopaxi, se obtuvo la informacién primaria la misma que ayudo al investigador a
realizar un andlisis estadistico y que permitid dar una posible solucién a la
problematica del presente proyecto de investigacion. A partir de la aplicacién de
una encuesta con preguntas dicotomicas y politdmicas con la finalidad de obtener

una informacion valida y confiable.

Metodologia

La metodologia de la investigacion utilizada para el presente trabajo de
investigacion presenta un enfoque cuantitativo y responde a un tipo de investigacion
descriptiva y correlacional, la misma que fue descrita anteriormente. Al respecto,
se ha trabajado con una modalidad de informacién de campo basada en fuentes de
informacion primaria y con una modalidad bibliografica fundamentada en fuentes

de informacion secundarias.

4.1.2. Prueba de consistencia del instrumento

Alfa de cronbach

Este coeficiente sirve para medir la fiabilidad de una escala de medida, es utilizado

como un indice de solidez interna. Hay que mencionar, ademas que se basa en una

correlacion promedio entre los indicadores y el nimero de escalas en el
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instrumento. Por otra parte, algunos autores consideran que 0,70 es el nivel

minimamente aceptable (Ebrahim & Bowling, 2005).

El alfa de Cronbach mide la consistencia interna del modelo, es decir si hemos
utilizado buenas escalas para medir las variables. Al mismo tiempo, se ha
demostrado que cada una de las escalas utilizadas en la encuesta son fiables y
validas, la cual permitié determinar que los datos obtenidos sean mas confiables,

debido a que se ha utilizado un buen instrumento de medida.

Tabla 4.1 Resumen de procesamiento de casos

Resumen de procesamiento de casos

N %
Casos Valido 38 100,0
Excluido 0 ,0
Total 38 100,0

a. La eliminacion por lista se basa en todas las variables del procedimiento.

Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)

Tabla 4.2 Estadisticas de fiabilidad

Estadisticas de fiabilidad
Alfa de Cronbach N de elementos
732 38

Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)

Al analizar la relacion de las variables del proyecto el Alfa de Cronbach en las
variables del proyecto es de 0,732 en donde se ha demostrado que existe una buena
fiabilidad de las escalas utilizadas, estableciendo que las variables son superiores al
limite establecido de 0,70. En el Alfa de Cronbach los valores menores a 0,70
indican falta de confiabilidad (Hair, Ringle, & Sarstedt, 2014).
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4.1.3. Analisis e interpretacion de los resultados

PREGUNTAS

Item 1. ¢ Cudl es el tipo de actividad econémica de la empresa?
Tabla 4.3 Actividad econdmica de las empresas floricolas

Porcentaje Porcentaje

Frecuencia Porcentaje 1
valido  acumulado

Vélido Cultivo de flores,
incluida la

. 35 92,1 92,1 92,1
produccion de flores
cortadas y capullos
ore  fpp gk 3 7.9 79 100,0
actividad
Total 38 100,0 100,0

Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)
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T T
Cultivo de flores, incluida la produccidn de flores Otro tipo de actividad
cortadas y capullos

Figura 4.1 Actividad econdmica de las empresas floricolas

Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)

104



Anadlisis:

De las 38 personas encuestadas de las empresas floricolas de la provincia de
Cotopaxi, 35 personas que representan el 92,1% manifestaron que la actividad
econdmica principal de las empresas corresponde al cultivo de flores, incluida la
produccion de flores cortadas y capullos. Habria que decir también, que 3 personas

que constituyen el 7,9% revelaron que las empresas realizan otro tipo de actividad.
Interpretacion:

Es por ello, que uno de los elementos mas importantes al momento de efectuar un
diagnostico situacional de las empresas es conocer cual es la actividad econémica
de las mismas, en donde se investigo que sus actividades abarcan principalmente el
cultivo de flores, incluida la produccién de flores cortadas y capullos. Hay que
mencionar, ademas que las empresas floricolas de la provincia de Cotopaxi realizan
otros tipos de actividades como lo es el cultivo de plantas no perennes, cultivos de
raices y tubérculos, que son actividades que estdn inmersas dentro del sector

floricola de la provincia.
Item 2. ¢ Cuél es el nivel de los ingresos de la empresa?

Tabla 4. 4 Nivel de ingresos y tamafio de empresa

Porcentaje Porcentaje

Frecuencia Porcentaje i
valido  acumulado

Microempresa Desde (1-9)

100.000,00 2 5.3 53 53
Pequefia Desde (10-49)

100.001,00 - 1.000.000,00 8 21,1 21,1 26,3
Mediana Desde (50-199)

1.000.000,00 a 5.000.000,00 23 60,5 60,5 86,8
Grande Mas de 200

empleados Mas de 5 13,2 13,2 100,0
5.000.001,00

Total 38 100,0 100,0

Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)
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Elaborado por: Molina P., (2018)

Analisis:

De las 38 personas de las empresas floricolas de la provincia de Cotopaxi,23
personas que representan el 60,5% manifestaron que su empresa es de tamafo
mediana, el nimero de empleados que trabajan en este tipo de empresas encuestadas
son alrededor de 50 a 199 personas y poseen un nivel de ingresos de 1.000.000,00
a 5.000.000,00 dolares, asi mismo 8 personas que constituyen el 21,1%
mencionaron que trabajan en empresas de tamafio pequefio mostraron que en este
tipo de empresas existen de 10 a 49 empleados y tienen un nivel de ingresos de
100.001,00 a 1.000.000,00 dolares, por otra parte 5 personas que trabajan en
empresas grandes que simbolizan el 13,2% de los encuestados sefialaron que en la
empresa hay méas de 200 empleados y sus ingresos son superiores a 5.000.001,00
ddlares. Finalmente, cabe mencionar que apenas 2 empresas son de tamafio micro,
que representan el 5,3% cuyo nivel de ingresos es hasta 100.000,00 dolares y sus
trabajadores van en rango de 1 a 9 personas. Esta clasificacion fue tomada del
Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC).
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Interpretacion:

Uno de los factores mas relevantes que se debe tomar en consideracion al momento
de valorar econémicamente una empresa es el tamafio de la organizacion, en donde
existen varios elementos que intervienen para determinar el mismo tales aspectos
son: el nimero de empleados, el tamafio de la inversion y su capacidad fisica
instalada. Mientras mayores sean los recursos, mayor sera el tamafo de la empresa,
en el caso de las empresas encuestadas se pudieron clasificar en microempresas,

pequefias, medianas y grandes.

Item 3. ¢ Cuél es el valor de los activos de la empresa?

Tabla 4.5 Valor de los activos de la empresa

: . Porcentaj Porcentaj
Frecuencia Porcentaje ' o oo taje orcentaje

valido acumulado

Desde 60.000 hasta
100.000,00 délares 14 368 368 368
Desde 100.001,00
hasta 500.000,00 11 28,9 28,9 65,8
dolares
Desde 500.001,00 a

Vélido 1.000.000,00 dolares 5 132 132 789
Desde 1.000.001,00
hasta 5.000.000,00 6 15,8 15,8 94,7
dolares
Mas ple 5.000,0001, 5 5.3 5.3 100,0
00 ddlares

Total 38 100,0 100,0

Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)
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Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)

Analisis:

De las 38 personas de las empresas floricolas de la provincia de Cotopaxi,14
empresas que representan el 36,8% expresaron que sus activos van desde 60.000
hasta 100.000,00 ddlares, luego 11 personas que simbolizan el 28,9% mencionaron
que sus activos van desde 100.001,00 hasta 500.000,00 dolares, asi mismo 6
personas que representan el 15,8% tienen activos que van desde 1.000.001,00 hasta
5.000.000,00 dolares, ademéas de que 5 personas que representan el 13,2%
manifestaron que el valor de sus activos va desde 500.001,00 a 1.000.000,00
ddlares, por ultimo 2 personas que figuran el 5,3% dijeron que sus activos tienen

un valor superior a 5.000,0001, 00 ddlares.
Interpretacion:
La mayor parte de empresas encuestadas poseen montos considerables de dinero,

bienes y derechos, los cuales representan la inversién realizada por los accionistas,

inversionistas o duefios, por lo que se optd por analizar esta cuenta ya que constituye
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uno de los recursos mas importantes que influyen en el desarrollo de sus actividades

y del cual depende la valoracion de empresas.

Los activos manejados por las empresas floricolas son representativos los cuales
permiten el giro normal del negocio ya que la naturaleza de las empresas es de tipo
productivo existe una mayor concentracion de dinero, inventario y otros bienes en
esta cuenta. El activo es importante pero no un absoluto es por ello que ademas de
esta cuenta se debe analizar otros tipos de cuentas como los pasivos y patrimonio
que forman parte de la estructura financiera de la empresa, las mismas que permiten

desarrollar una respectiva actividad financiera.

Item 4. ¢ Cuél es el valor de los pasivos de la empresa?

Tabla 4.6 Valor de los pasivos de la empresa

Porcentaje  Porcentaje

Frecuencia Porcentaje 1
valido acumulado

Desde 60.000
hasta 100.000,00 12 31,6 31,6 31,6
dolares
Desde 100.001,00
hasta 500.000,00 18 474 474 78,9
doélares

valid Desde 500.001,00

allto 5 1.000.000,00 1 2,6 2,6 81,6

dolares
Desde
1.000.001,00 hasta
5.000.000,00
dolares
Total 38 100,0 100,0

7 18,4 18,4 100,0

Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)
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Elaborado por: Molina P., (2018)

Anadlisis:

De las 38 personas de las empresas floricolas de la provincia de Cotopaxi,18
empresas que representan el 47,4% expresaron que sus pasivos van desde
100.001,00 hasta 500.000,00 ddlares, luego 12 personas que simbolizan el 31,6%
mencionaron que sus pasivos van desde 60.000 hasta 100.000,00 délares, asi mismo
7 personas que representan el 18,4% tienen pasivos que van desde 1.000.001,00
hasta 5.000.000,00 délares, por dltimo 1 persona que figuran el 2,6% dijeron que
sus pasivos tienen un valor desde 500.001,00 hasta 1.000.000,00 délares.

Interpretacion:

Al analizar los resultados de las encuestas la mayor parte de las empresas se
encuentran apalancadas por recursos ajenos los cuales pueden ser en instituciones
financieras, proveedores, beneficios sociales por pagar y otros pasivos. Estos rubros
unicamente se encuentran constituido por valores de deuda que poseen las empresas

y es en donde se detalla la fuente de financiamiento que utilizan las empresas para
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cubrir sus actividades el mismo que cominmente es utilizado para adquirir materia

prima, cubrir deudas, compra de maquinaria y ampliacion de las empresas.

Los pasivos que son utilizadas por las empresas floricolas son catalogados en

funcidn de su tiempo de duracion que usualmente son: de corto y largo plazo, cuyos

recursos son utilizados para construir su capital de trabajo. Los mismos constituyen

una fuente de financiamiento, los cuales tienen un determinado costo financiero

conocido como interés, cabe recalcar que si no hay financiamiento dificilmente

estas empresas podran expandirse o incrementar su tamafio.

Item 5. ¢ Cuél es el valor de su patrimonio de la empresa?

Tabla 4.7 Valor del patrimonio de las empresas

. . Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje 2
valido acumulado
Desde 60.000
hasta 100.000,00 12 31,6 31,6 31,6
dolares
Desde 100.001,00
hasta 500.000,00 15 39,5 39,5 71,1
doélares
Ly Desde 500.001,00
Valido ;1 '500.000,00 5 13,2 13,2 84,2
dolares
Desde
1.000.001,00 hasta
5.000.000,00 6 15,8 15,8 100,0
dolares
Total 38 100,0 100,0

Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.

Elaborado por: Molina P., (2018)
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Anadlisis:

De las 38 personas de las empresas floricolas de la provincia de Cotopaxi,15
empresas que representan el 39,5% expresaron que su patrimonio va desde
100.001,00 hasta 500.000,00 ddlares, luego 12 personas que simbolizan el 31,6%
mencionaron que su patrimonio va desde 60.000 hasta 100.000,00 dolares, asi
mismo 6 personas que representan el 15,8% tienen patrimonio que va desde
1.000.001,00 hasta 5.000.000,00 dolares, por Gltimo 5 personas que figuran el
13,2% dijeron que sus pasivos tienen un valor desde 500.001,00 hasta 1.000.000,00

dolares.

Interpretacion:

El patrimonio de las empresas floricolas es constituido por sus recursos propios en
donde representan la participacién monetaria de los inversionistas al momento en
el que las empresas inician sus actividades econémicas. En el caso de este sector la
cuenta de patrimonio constituye una fuente de capitales utilizados para la
financiacion en los negocios y se puede establecer como el resultado de la diferencia

de los activos menos los pasivos.
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VALORACION DE EMPRESAS

Item 6. Indique el grado de acuerdo por cada uno de los enunciados en una escala
del 1 al 5, conociendo que: 1 = Muy en desacuerdo, 2 = Ni en desacuerdo, 3 = Ni

en acuerdo, 4 = De acuerdo y 5 = Totalmente de acuerdo.

ftem 6a. La valoracion de empresas permite identificar la situacion del

patrimonio.

Tabla 4.8 Situacion del patrimonio de las empresas

. : Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje )
valido acumulado

Muy en 9 23,7 23,7 23,7
desacuerdo
Ni en desacuerdo 5 13,2 13,2 36,8
Ni en acuerdo 2 5,3 53 421
De acuerdo 10 26,3 26,3 68,4
ORI £ 12 316 316 100,0
acuerdo
Total 38 100,0 100,0

Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)
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Figura 4.6 Situacion del patrimonio de las empresas

Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)
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Anadlisis:

De las 38 personas de las empresas floricolas de la provincia de Cotopaxi,12
personas que representan el 31,6% manifestaron que estan totalmente de acuerdo
que la valoracion de empresas permite identificar la situacion del patrimonio, asi
mismo 10 personas que constituyen el 26,3% constituido por el segundo mayor
porcentaje de los encuestados declararon que estan de acuerdo, hay que mencionar
también que 9 personas que personalizan el 23,7% expresaron que estan en
desacuerdo, ademas de que 5 personas que figuran el 13,2% dijeron que no estan
de acuerdo ni en desacuerdo, por otra parte apenas 2 personas que simbolizan el

5,3% de los encuestados sefialan que estdn muy en desacuerdo.

Interpretacion:

La mayor parte de los encuestados estan totalmente de acuerdo que la valoracion
de empresas es sin duda una herramienta financiera que permite identificar la
situacién del patrimonio, la misma que analiza los recursos propios y los recursos
ajenos los mismos que corresponden a las obligaciones con terceras personas. Con
esto quiero decir, que la valoracion permitird diagnosticar cual es la verdadera
situacion financiera que poseen las empresas del sector floricola en términos de
liquidez, endeudamiento y rentabilidad, con el fin de establecer los requerimientos
y debilidades que existen este tipo de sector para que posteriormente sean

solucionadas.
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item 6b. La valoracion de empresas permite conocer cudl ha sido la evolucién del

patrimonio.

Tabla 4.9 Evolucion del patrimonio

Frecuencia Porcentaje Porcentaje  Porcentaje

valido acumulado
Muy en desacuerdo 4 10,5 10,5 10,5
Ni en desacuerdo 5 13,2 13,2 23,7
Ni en acuerdo 3 7,9 7,9 31,6
De acuerdo 8 21,1 21,1 52,6
VokiIiete g 18 474 474 100,0
acuerdo
Total 38 100,0 100,0
Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)
S0
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Figura 4.7 Evolucion del patrimonio
Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)

Andlisis:

De las 38 personas de las empresas floricolas de la provincia de Cotopaxi,18

personas que representan el 47,4% manifestaron que estan totalmente de acuerdo
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que la valoracion de empresas permitird conocer cual ha sido la evolucion del
patrimonio, asi mismo 8 personas que significan el 21,10 constituido por el segundo
mayor porcentaje de los encuestados declararon que estan de acuerdo, hay que
mencionar también que 5 personas que constituyen el 13,2% indicaron que estan en
desacuerdo, ademas de que 4 personas que personifican el 10,5% aludieron que
estan en muy desacuerdo, por otra parte apenas 3 personas que simboliza el 7,9%

de los encuestados sefialo que no estan de acuerdo ni en desacuerdo.

Interpretacion:

La mayoria de los encuestados manifesto que esta de acuerdo que la valoracion de
empresas permite conocer cual ha sido la evolucién del patrimonio. Como se ha
dicho anteriormente la valoracion de empresas es utilizada para medir de manera
técnica y objetiva el valor real de las empresas determinando si ha existido un
incremento o disminucion en el patrimonio de las organizaciones con el fin, de
identificar si la empresa ha obtenido un crecimiento o una disminucion, o su vez si

ha existido un superavit o un déficit.

Item 6¢. La aplicacion de una valoracion en la empresa permite comprobar la

gestion llevada a cabo de los administradores.

Tabla 4.10 Gestion de los administradores

Frecuencia Porcentaje Porcentaje  Porcentaje

valido acumulado
Muy en desacuerdo 3 7,9 7,9 7,9
Ni en desacuerdo 5 13,2 13,2 211
Ni en acuerdo 7 18,4 18,4 39,5
De acuerdo 6 15,8 15,8 55,3
UGEETE 6lE 17 44,7 44,7 100,0
acuerdo
Total 38 100,0 100,0

Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi
Elaborado por: Molina P., (2018)
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Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)

Analisis:

De las 38 personas de las empresas floricolas de la provincia de Cotopaxi,17
personas que representan el 44,7% manifestaron que estan totalmente de acuerdo
que la valoracion de empresas permite comprobar que la gestion de los
administradores, asi mismo 7 personas que personifican el 18,4% constituido por el
segundo mayor porcentaje de los encuestados declararon que no estan de acuerdo
ni en desacuerdo, hay que sefialar también que 6 personas que simbolizan el 15,8%
manifestaron que estan de desacuerdo, ademas de que 5 personas que constituyen
el 13,2% mencionaron que no estan de acuerdo, por otra parte apenas 3 personas

que figuran el 7,9% de los encuestados indicaron que estan en muy en desacuerdo.

Interpretacion:

Se puede afirmar que la mayor parte de los encuestados esta totalmente de acuerdo
que mediante la aplicacion de una valoracion de empresas puede comprobar cuél
ha sido la gestion de los administradores en el manejo y utilizacion de los recursos

durante un periodo determinado con el fin, de medir el grado de eficienciay eficacia
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de los directivos en la administracion y organizacion de las empresas floricolas con

el fin de que estas puedan sostenerse el tiempo.

La gestion hace referencia a la forma en que los administradores manejan sus

recursos y si estos aportan con la generacion de beneficios para los duefios,

inversionistas y accionistas. Ademas de evaluar la forma en que estos estan creando

oportunidades y fortalezas que ayuden a que las empresas pueden mejorar sus

oportunidades de ser mas competitivas.

Item 6d. Una de las razones internas para realizar una valoracion de empresas

es que permite definir las politicas de dividendos.

Tabla 4.11 Politicas de dividendos

. : Porcentaje  Porcentaje
Frecuencia Porcentaje -
valido acumulado
Muy en desacuerdo 3 79 7,9 7,9
Ni en desacuerdo 4 10,5 10,5 18,4
De acuerdo 12 31,6 31,6 50,0
Totalmente de acuerdo 19 50,0 50,0 100,0
Total 38 100,0 100,0

Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)
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Figura 4.9 Politicas de dividendos

Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)
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Anadlisis:

De las 38 personas de las empresas floricolas de la provincia de Cotopaxi,19
personas que representan el 50,0% estan totalmente de acuerdo que una de las
razones internas para realizar una valoracion de empresas es establecer las politicas
de dividendos, asi mismo 12 personas que constituyen el 31,6% constituido por el
segundo mayor porcentaje de los encuestados declararon que estan de acuerdo, hay
que mencionar también que 4 personas que incorporan el 10,5% no estan de
acuerdo, ademas de que 3 personas que significan el 7,89% sefialaron que estan

muy en desacuerdo.

Interpretacion:

Es por ello, que una de las razones internas mas relevantes para realizar una
valoracion de empresas es implantar las politicas de dividendos, para los socios e
inversionistas las mismas que permitiran establecer acciones y guias para que las
empresas del sector floricola de Cotopaxi, puedan realizar el respectivo pago de los
dividendos con el propdsito de beneficiar principalmente a los inversionistas de

mencionadas organizaciones con el fin de maximizar su riqueza.

Los dividendos son las ganancias de los inversionistas luego de haber invertido una
determinada cantidad de dinero generalmente cuando una empresa obtiene
beneficios, los cuales pueden ser pagados en efectivo o0 en acciones. Ademas, cabe
mencionar que este tipo de beneficios es una fuente de pago o remuneracion que

obtienen los inversionistas dentro un periodo determinado de tiempo.
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item 6e. La empresa ha analizado la posibilidad de emitir deuda.

Tabla 4.12 Posibilidad de emitir deuda

i ' Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje L
valido acumulado
el 3 7.9 7.9 7.9
desacuerdo
Ni en desacuerdo 2 5,3 53 13,2
Ni en acuerdo 4 10,5 10,5 23,7
De acuerdo 17 447 447 68,4
Totalmente de 12 316 316 100,0
acuerdo
Total 38 100,0 100,0

Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)
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Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.

Elaborado por: Molina P., (2018)

o]

Andlisis:
De las 38 personas de las empresas floricolas de la provincia de Cotopaxi,17

personas que representan el 44,7% estan de acuerdo que una de las razones internas

para realizar una valoracion de empresas es analizar la posibilidad de emitir deuda,
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asi mismo 12 personas que constituyen el 31,6% constituido por el segundo mayor
porcentaje de los encuestados manifestaron que estan totalmente de acuerdo, hay
que mencionar también que 4 personas que incorporan el 10,5% no estan de acuerdo
ni en desacuerdo, ademas de que 3 personas que figuran el 7,9% indicaron que estan
muy en desacuerdo, por otra parte apenas 2 personas que personifican el 5,3% de

los encuestados dijeron que no estan de acuerdo.

Interpretacion:

Una de las razonas internas mas significativas para realizar una valoracion de
empresas es analizar la posibilidad de emitir deuda, esto se lo realiza con la
finalidad de ampliar las opciones de crecimiento y expansién de las empresas
floricolas, mediante la optimizacidn de los recursos ajenos los cuales permitiran que
las empresas puedan ampliar sus oportunidades para mejorar su capacidad

instalada, inventarios y efectivo.

item 6f. La valoracion de empresas permite demostrar su valor real frente a

terceros.

Tabla 4.13 Valor frente a terceros

Frecuencia Porcentaje Porcentaje  Porcentaje

valido acumulado
Muy en desacuerdo 1 2,6 2,6 2,6
Ni en desacuerdo 2 5,3 5,3 7,9
Ni en acuerdo 2 53 53 13,2
De acuerdo 8 21,1 21,1 34,2
Totalmente de acuerdo 25 65,8 65,8 100,0
Total 38 100,0 100,0

Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)

121



40—

Porcentaje

20—

> 63% | S 2E% | [ |5,26% l

T T T T T

Muy en desacuerdo N en desacuerdo Mi en acuerdao De acuerdo Totalmente de
acuerdo

Figura 4.11 Valor frente a terceros

Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)

Analisis:

De las 38 personas de las empresas floricolas de la provincia de Cotopaxi,25
personas que representan el 65,8% manifestaron que estan totalmente de acuerdo
que la valoracion de empresas permite demostrar su valor frente a terceros, asi
mismo 8 personas que personifican el 21,1% constituido por el segundo mayor
porcentaje de los encuestados declararon que estan de acuerdo, hay que mencionar
también que 2 personas que constituyen el 5,3% no estdn de acuerdo ni en
desacuerdo, ademas de que 2 personas que personalizan el 5,3% aludieron que no
estdn de acuerdo, por otra parte apenas 1 persona que figura el 2,6% de los

encuestados indico que estd muy en desacuerdo.

Interpretacion:

Existe una serie de razones para valorar una empresa, cuya necesidad radica en
demostrar el valor real de la empresa ante terceras personas. Mas aun, cuando se
desee demostrar su valor técnico mediante la cuantificacion de los elementos de
patrimonio en unidades monetarias el cual sera debidamente justificado frente a
terceros. Tomando siempre en consideracion los puntos de vista estaticos y

dinamicos con los que se van a valorar las empresas del sector floricolas.
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ftem 7. ¢La aplicacion de una valoracion de empresas le permitira mitigar la

incertidumbre del valor real en su empresa?

Tabla 4.14 Incertidumbre del valor real

i . Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje L\
valido acumulado
Vélido Si 35 92,1 92,1 92,1
No 3 7,9 7,9 100,0
Total 38 100,0 100,0

Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)
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Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)

Analisis:

De las 38 personas de las empresas floricolas de la provincia de Cotopaxi,35
personas que representan el 92,1% manifestaron que la aplicacién de una valoracion
de empresas permitird mitigar la incertidumbre del valor real de las empresas
floricolas mientras que apenas 3 personas que constituye el 7,9% expresa lo

contrario.
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Interpretacion:

La aplicacion de una valoracion de empresas permitira primordialmente mitigar la

incertidumbre del valor real de las empresas floricolas, debido a que se puede

conocer cudl es el valor verdadero de las mismas, el mismo que estara siempre

regido por Normas Internaciones de Informacion Financiera (NIIF) y principios

contables generalmente aceptados.

item 8. ¢Con que frecuencia la empresa floricola realiza una valoracion de

empresas?

Tabla 4.15 Frecuencia de uso de la valoracion de empresas

i . Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje -
valido acumulado
No aplica 28 73,7 73,7 73,7
Cada afio 5 13,2 13,2 86,8
De 2 a 4 afnos 4 10,5 10,5 97,4
De 5 a 8 afios 1 2,6 2,6 100,0
Total 38 100,0 100,0
Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)
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Figura 4.13 Frecuencia de uso de la valoracion de empresas

Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.

Elaborado por: Molina P., (2018)
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Anadlisis:

De las 38 personas de las empresas floricolas de la provincia de Cotopaxi,28
personas que representan el 73,7% revelaron que no aplican la valoracion de
empresas, mientras que apenas 5 personas que figuran el 13,2%, opinaron que
realizan una valoracion de empresas cada afio, habria que decir también que 4
personas que constituyen el 10,5% realiza una valoracion de 2 a 4 afos, ademas 1
persona que forma el 2,6% efectla una valoracion de empresas con una frecuencia

de 5 a 8 afios.

Interpretacion:

Son distintas las condiciones de valoracion dependiendo de la parte del ciclo
econdémico, pero por lo general la valoracién de empresas se debe realizar al
culminar el periodo econdmico es decir cada afo. Por otra parte, la mayor parte de
las empresas floricolas de la provincia de Cotopaxi, no realiza una valoracion de
empresas lo que dificulta que las empresas puedan mitigar su incertidumbre del
valor real de las mismas, y por ende no puedan incrementar la rentabilidad de las

empresas haciéndolas mas competitivas en el mercado nacional e internacional.

Item 9. ¢ La aplicacion de una valoracion de empresas le permite incrementar la

rentabilidad en su empresa?

Tabla 4.16 Rentabilidad de las empresas

. . Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje -
valido acumulado
Valido Si 31 81,6 81,6 81,6
No 7 18,4 18,4 100,0
Total 38 100,0 100,0

Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)
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Figura 4.14 Rentabilidad de las empresas

Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)

Analisis:

De las 38 personas de las empresas floricolas de la provincia de Cotopaxi,31
personas que constituyen el 81,6% manifestaron que la aplicacion de una valoracion
de empresas en las floricolas les permite incrementar la rentabilidad, mientras que

apenas 7 personas que representan el 18,4%, dice lo contrario.

Interpretacion:

La mayor parte de los encuestados sefialaron que la valoracion de empresas permite
incrementar la rentabilidad, en la actualidad varias empresas utilizan este tipo de
herramientas para incrementar sus niveles de rentabilidad a fin de evaluar su
capacidad de generar flujos de efectivo los cuales incidiran finalmente en su valor

econdémico de las empresas floricolas.
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ftem 10. ¢La empresa floricola en la que usted trabaja actualmente, esta creando
valor (Utilidad)?

Tabla 4.17 Creacion de valor en las empresas

. . Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje .
valido acumulado
Si 32 84,2 84,2 84,2
Valido No 6 15,8 15,8 100,0
Total 38 100,0 100,0

Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)
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Figura 4.15 Creacidn de valor en las empresas

Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)

Analisis:

De las 38 personas de las empresas floricolas de la provincia de Cotopaxi,32
personas que representan el 84,2% manifestaron que las empresas estan creando
valor (Utilidad) mientras, que apenas 6 personas que constituyen el 15,8%, dicen lo

contrario.
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Interpretacion:

Es necesario recalcar que actualmente las empresas encuestadas manifiestan que las
entidades del sector floricola estdn creando valor, es decir estdn generando
utilidades lo que indica que su capacidad de generar flujos de efectivo es buena.
Hay que mencionar, ademas que estos factores ayudaran a que las empresas puedan
crear valor lo que hace imprescindible que las mismas sean valoradas

econdmicamente en términos monetarios.

ftem 11. ¢En el caso de una liquidacion las empresas deberan efectuar

necesariamente una valoracion de empresas por motivos legales?

Tabla 4.18 Liquidacién de empresas

. i Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje -
valido acumulado
Valido Si 35 92,1 92,1 92,1
No 3 7,9 7,9 100,0
Total 38 100,0 100,0

Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)
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Figura 4.16 Liquidacion de empresas

Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)
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Anadlisis:

De las 38 personas de las empresas floricolas de la provincia de Cotopaxi,35
personas que representan el 92,1% manifestaron que la aplicacion de una valoracion
de empresas se debe realizar necesariamente por motivos legales (Liquidacion),

mientras que apenas 3 personas que constituyen el 7,9%, dice lo contrario.

Interpretacion:

La aplicacion de una valoracion de empresas se debe realizar necesariamente por
motivos legales (Liquidacion), debido a que es necesario conocer cudl es el valor
de sus Activos como los inventarios, propiedad planta y equipo dentro de los cuales
tenemos a los edificios, terrenos, equipos de computo y muebles de oficina los
cuales se les asigna un valor segn las normas tributarias vigentes y segun el valor

del mercado.

item 12. ¢ Actualmente la empresa dispone de una estructura de capital adecuada

entre sus recursos?

Tabla 4.19 Estructura de capital de las empresas

i i Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje -
valido acumulado
Valido Si 34 89,5 89,5 89,5
No 4 10,5 10,5 100,0
Total 38 100,0 100,0

Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)
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Figura 4.17 Estructura de capital de las empresas

Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)

Analisis:

De las 38 personas de las empresas floricolas de la provincia de Cotopaxi,34
personas que representan el 89,5% manifestaron que las empresas actualmente
disponen de una estructura de capital adecuada entre sus recursos, mientras que

apenas 4 personas que constituyen el 10,5%, dicen lo contrario.

Interpretacion:

La mayor parte de los encuestados dice que las empresas poseen una estructura de
capital adecuada entre sus recursos propios y ajenos, lo que indica que las empresas
financian sus activos mediante obligaciones contraidas con terceras personas o con
instituciones del sistema financiero. Lo mas recomendable es que exista una mayor
proporcidn de recursos propios que ajenos, pero segun la literatura se debe tomar
en consideracion que la mejor estructura de capital es cuando existe un equilibrio

entre riesgo y rentabilidad.
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ADQUISICION EMPRESARIAL

Item 13. ¢ La aplicacion de una valoracion de empresas influye en las operaciones

de Adquisicion empresarial?

Tabla 4.20 Valoracion de empresas y adquisicion empresarial

. . Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje .
valido acumulado
Si 34 89,5 89,5 89,5
Valido No 4 10,5 10,5 100,0
Total 38 100,0 100,0

Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)
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Figura 4.18 Valoracion de empresas y adquisicién empresarial
Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)

Andlisis:

De las 38 personas de las empresas floricolas de la provincia de Cotopaxi,34

personas que representan el 89,5% manifestaron que la valoracion de empresas
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influye en las operaciones de adquisicion empresarial, mientras que apenas 4

personas que constituyen el 10,5%, dicen lo contrario.

Interpretacion:

Es necesario recalcar que la mayor parte de encuestados estd de acuerdo que la
aplicacion de una valoracion de empresas influye en las operaciones de adquisicion
empresarial. Por otra parte, es imprescindible conocer cuél es el valor real de estas

empresas para realizar cualquier tipo de operaciones.

Item 14. Para realizar una operacion de adquisicion de una empresa usted

observa el nivel de endeudamiento.

Tabla 4.21 Nivel de endeudamiento en las empresas

. . Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje L\
valido acumulado
Si 31 81,6 81,6 81,6
Vélido No 7 18,4 18,4 100,0
Total 38 100,0 100,0

Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)
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Figura 4.19 Nivel de endeudamiento en las empresas

Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.

Elaborado por: Molina P., (2018)
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Anadlisis:

De las 38 personas de las empresas floricolas de la provincia de Cotopaxi,31
personas que representan el 81,6% manifestaron que, al momento de realizar
operaciones de adquisicion empresarial, observan el nivel de endeudamiento

mientras que apenas 7 personas que constituyen el 18,4%, dicen lo contrario.

Interpretacion:

Un aspecto de vital importancia al momento de realizar cualquier tipo de compra
de una determinada empresa se debera observar en primera instancia cual es el nivel
de endeudamiento de la empresa, debido que al momento de comprar una
determinada empresa dichas obligaciones pasan a formar parte del nuevo duefio,

por lo tanto, el endeudamiento de la empresa debera ser de tipo moderado.

Item 15. ¢ Qué método de financiamiento utiliza generalmente?

Tabla 4.22 Fuentes de financiamiento

. . Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje

valido acumulado
Mercado de 0 0.0 0.0 0.0
valores
Valido Cnanclamiento 38 100,0 100,0 100,0
Bancario
Total 38 100,0 100,0

Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)
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Figura 4.20 Financiamiento

Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)

Anadlisis:

De las 38 personas de las empresas floricolas de la provincia de Cotopaxi,38
personas que representan el 100% manifestaron que, el método de financiamiento
comunmente utilizado es el de financiamiento bancario y ninguna empresa utiliza
el financiamiento mediante la emisién de deuda como puede ser bonos,

obligaciones y acciones
Interpretacion:

El financiamiento mas comun utilizado por este tipo de empresas es el de las
instituciones financieras, cuyos recursos se obtienen para apalancar o adquirir un
determinado bien, cubrir con las obligaciones y por lo general este tipo de recursos
tienen un costo financiero conocido como interés y por lo general es superior al del

mercado de valores.
item 16. Indique el grado de frecuencia por cada uno de los enunciados en una

escala del 1 al 5, conociendo que: 1 = Nunca, 2 = Rara vez, 3 = A veces, 4 = Casi

siempre y 5 = Siempre.
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ftem 16a. La empresa ha realizado una valoracion de empresas al momento de

realizar una adquisicion.

Tabla 4.23 Valoracion de empresas

. . Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje -

valido acumulado
Nunca 12 31,6 31,6 31,6
Rara vez 7 18,4 18,4 50,0
A veces 5 13,2 13,2 63,2

VAli )
Al G 4 105 105 73.7
siempre
Siempre 10 26,3 26,3 100,0
Total 38 100,0 100,0

Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)
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Figura 4.21 Valoracion de empresas

Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)

Andlisis:

De las 38 personas de las empresas floricolas de la provincia de Cotopaxi,12
personas que representan el 31,6% manifestaron que nunca han realizado una

valoracion de empresas al momento de efectuar una adquisicion, asi mismo 10
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personas que simbolizan el 26,3% constituido por el segundo mayor porcentaje de
los encuestados declararon que siempre se realiza una valoracion de empresas en
este tipo de casos, hay que mencionar también que 7 personas que representan el
18,4% revelaron que efectdan una valoracién rara vez, ademas de que 5 personas
que constituyen el 13,2% indicaron que a veces, por otra parte apenas 4 personas

gue componen el 10,5% de los encuestados mencionaron que casi siempre.

Interpretacion:

La adquisicion se puede definir como un proceso por el cual una persona natural o
juridica obtiene el control parcial o completo de sus recursos y competencias. Con
esto quiero decir que cuando se realice una determinada compra de una empresa el
comprador esta dispuesto a pagar un valor justo por el que el vendedor este de
acuerdo a recibir, este tipo de operaciones financieras son muy comunes en el
mercado y por lo general siempre se realiza una valoracion con el fin de obtener un

valor cercano a la realidad.

item 16b. Se debe efectuar necesariamente una valoracion de empresa cuando la

empresa desee vender.

Tabla 4.24 Venta

. ) Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje .
valido acumulado
Vélido Nunca 4 10,5 10,5 10,5
Rara vez 7 18,4 18,4 28,9
A veces 2 53 53 34,2
Casi 10 26,3 26,3 60,5
siempre
Siempre 15 39,5 39,5 100,0
Total 38 100,0 100,0

Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)
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Figura 4.22 Venta

Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)

Analisis:

De las 38 personas de las empresas floricolas de la provincia de Cotopaxi,15
personas que representan el 39,5% manifestaron que la valoracion de empresas
siempre se debe realizar cuando la empresa desee vender, asi mismo 10 personas
que constituyen el 26,3% compuesto por el segundo mayor porcentaje de los
encuestados declararon que casi siempre se realiza la valoracion de empresas en
este tipo de casos, hay que sefialar también que 7 personas que personifican el
18,4% mencionan que se realiza rara vez, ademas de que 4 personas que figuran el
10,5% indicaron que nunca, por otra parte apenas 2 personas que forman el 5,3%

de los encuestados sugirieron que a veces.

Interpretacion:

Lo dicho hasta aqui supone que cuando las organizaciones deseen vender su
patrimonio sin importar su actividad econdmica, debe realizar una valoracion para
cuantificar en unidades monetarias el valor de su patrimonio con el proposito de no

sobrevalorar y subvalorar a la empresa.
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ftem 16c. La aplicacion de una valoracion en las empresas permite crear
oportunidades de expansion.
Tabla 4.25 Oportunidades de expansion

. . Porcentaje  Porcentaje
Frecuencia  Porcentaje ! )

valido acumulado
Valido Nunca 7 18,4 18,4 18,4
Rara vez 8 21,1 21,1 39,5
A veces 4 10,5 10,5 50,0
Casi 13 34,2 34,2 84,2
siempre
Siempre 6 15,8 15,8 100,0
Total 38 100,0 100,0
Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)
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Figura 4.23 Oportunidades de expansion

Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)
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Anadlisis:

De las 38 personas de las empresas floricolas de la provincia de Cotopaxi,13
personas que representan el 34,2% manifestaron que casi siempre la valoracion de
empresas se debe realizar cuando la compafia desee expandirse, asi mismo 8
personas que componen el 21,1% constituido por el segundo mayor porcentaje de
los encuestados manifestaron que rara vez se realiza la valoracion de empresas en
este tipo de casos, hay que mencionar también que 7 personas que significan el
18,4% indican que nunca, ademas de que 6 personas que figuran el 15,8% aludieron
que siempre, por otra parte apenas 4 personas que representan el 10,5% de los

encuestados mencionaron gue a veces.

Interpretacion:

La mayor parte de las personas encuestadas manifestaron que estan de acuerdo que
la aplicacion de una valoracion de empresas permitira crear diversas oportunidades
para que mencionadas entidades del sector floricola de la provincia de Cotopaxi
puedan expandirse y ser mas competitivas para incrementar sus niveles de utilidad.
Por otra parte, las empresas podran lograr un mayor grado de desarrollo y

crecimiento empresarial.

17. Indique el grado de frecuencia para cada uno de los enunciados en una escala
del 1 al 5, conociendo que: 1 = Nunca, 2 = Rara vez, 3 = A veces, 4 = Casi siempre
y 5 = Siempre. Las operaciones de adquisicion empresarial se dan por las

siguientes razones que se mencionan a continuacion:
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Item 17a. ¢ Usted realizaria operaciones de adquisicion para lograr economias de

escala?

Tabla 4.26 Economias de escala

Frecuencia  Porcentaje  Porcentaje valido Porcentaje acumulado
Nunca 11 28,9 28,9 28,9
Rara vez 11 28,9 28,9 57,9
A veces 5 13,2 13,2 71,1
Casi siempre 6 15,8 15,8 86,8
Siempre 5 13,2 13,2 100,0
Total 38 100,0 100,0
Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)
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Figura 4.24 Economias de escala

Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.

Elaborado por: Molina P., (2018)

Andlisis:

De las 38 personas de las empresas floricolas de la provincia de Cotopaxi,11

personas que representan el 28,9% mencionaron que las operaciones de adquisicion

empresarial nunca se dan principalmente por alcanzar economias de escala y de
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alcance, asi mismo 11 personas que simbolizan el 28,9% constituido por el segundo
mayor porcentaje de los encuestados manifestaron que rara vez se realiza por ese
tipo de motivos, hay que mencionar también que 6 personas que constituyen el
15,8% aluden que se realiza casi siempre, ademas de que 5 personas que incorporan
el 13,2% indicaron que a veces, por otra parte apenas 5 personas que personalizan

el 13,2% de los encuestados expresaron que siempre.
Interpretacion:

Las operaciones adquisicion empresarial no siempre se dan especialmente por las
economias a escala, en donde se busca obtener un nivel 6ptimo en la produccion de
bienes o servicios para manejar eficientemente sus recursos con el fin de generar

mayores rendimientos que ayuden a mejorar la capacidad operativa de las empresas.

Item 17b. ¢La empresa realizaria operaciones de adquisicion por integracion

vertical?

Tabla 4.27 Integracion vertical

i . Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje -

valido acumulado
Nunca 5 13,2 13,2 13,2
Rara vez 3 7,9 7,9 21,1
A veces 6 15,8 15,8 36,8
Casi siempre 5 13,2 13,2 50,0
Siempre 19 50,0 50,0 100,0

Total 38 100,0 100,0

Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)
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Figura 4.25 Integracién vertical

Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)

Analisis:

De las 38 personas de las empresas floricolas de la provincia de Cotopaxi,19
personas que representan el 50,0% mencionaron que las operaciones de adquisicion
empresarial siempre se dan principalmente por operaciones de integracion vertical,
asi mismo 6 personas que constituyen el 15,8% constituido por el segundo mayor
porcentaje de los encuestados manifestaron que a veces se realiza por ese tipo de
motivos, hay que mencionar también que 5 personas que figuran el 13,2% indican
que casi siempre, ademas de que 5 de los encuestados que simbolizan el 13,2%
dijeron que nunca, por otra parte apenas 3 personas que personifica el 7,9% de los

encuestados sefialaron que rara vez.

Interpretacion:

Este tipo de operaciones se dan principalmente por la integracion vertical, cuando
las empresas se encuentran en un proceso de fusion en donde los recursos se
integran en uno solo, permitiéndoles que las organizaciones puedan ampliar su
patrimonio, para obtener un mejor manejo de sus recursos para maximizar sus

utilidades.
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Item 17c. ¢Se puede obtener mas experiencia cuando se realiza operaciones de

adquisicion empresarial?

Tabla 4. 28 Experiencia en el mercado

. . Porcentaje  Porcentaje
Frecuencia Porcentaje ) )

valido acumulado
Nunca 4 10,5 10,5 10,5
Rara vez 2 53 53 15,8
Valido A veces 8 21,1 21,1 36,8
Casi siempre 24 63,2 63,2 100,0
Total 38 100,0 100,0

Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)
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Figura 4.26 Experiencia en el mercado

Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)

Anadlisis:

De las 38 personas de las empresas floricolas de la provincia de Cotopaxi,24
personas que representan el 63,2% mencionaron que las operaciones adquisicion
empresarial se da principalmente para obtener mas experiencia asi mismo, 8

personas que constituyen el 21,1% constituido por el segundo mayor porcentaje de
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los encuestados manifestaron que a veces se realiza por ese tipo de motivos, hay
qgue mencionar también que 4 personas que personifican el 10,5% mencionan que
nunca se realiza, ademas de que 2 personas que simbolizan el 5,3% indicaron que

rara vez, por otra parte ninguna persona respondio que siempre.

Interpretacion:

Las operaciones de adquisicion empresarial se dan principalmente por ganar
experiencia, debido a que representa un factor de vital importancia en el éxito de
las organizaciones, debido a que se tiene establecido un mercado y se cuenta con
mano de obra calificada para realizar ese tipo de actividad. Al enfrentarse con este
tipo de situacion, una empresa debe buscar en el mercado mano de obra calificada
y tratar de contratar personal con las aptitudes que requieran implica mas gastos en

las empresas.

Item 17d. ¢ Las Ganancias de monopolio constituyen una razon para adquirir?

Tabla 4.29 Ganancias de monopolio

. . Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje -
valido acumulado
Nunca 2 53 53 53
Rara vez 2 53 53 10,5
A veces 3 79 79 18,4
vellng Casl 9 23,7 23,7 421
siempre
Siempre 22 57,9 57,9 100,0
Total 38 100,0 100,0

Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)
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Figura 4.27 Ganancias de monopolio

Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)

Analisis:

De las 38 personas de las empresas floricolas de la provincia de Cotopaxi,22
personas que representan el 57,9% mencionaron que las operaciones de adquisicion
empresarial siempre se dan principalmente por las ganancias del monopolio asi
mismo, 9 personas que constituyen el 23,7% constituido por el segundo mayor
porcentaje de los encuestados manifestaron que casi siempre se realiza por ese tipo
de motivos, hay que mencionar también que 3 personas que significan el 7,9%
indican que se realiza a veces, ademas de que 2 de los encuestados que simbolizan
el 5,3% sefialaron que nunca, por otra parte apenas 2 personas que personifican el

5,3% de los encuestados aludieron que rara vez.

Interpretacion:

Es necesario recalcar que las operaciones de adquisicion empresarial se dan

esencialmente para obtener ganancias en monopolio debido a que las empresas
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buscan obtener un solo mercado definido en donde se busca eliminar a la

competencia y por ende generar mayores utilidades.

Item 17e. ¢ Los directivos deciden comprar las empresas para aumentar su nivel

de eficiencia?

Tabla 4.30 Aumentos de eficiencia

i . Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje -
valido acumulado
Nunca 5 13,2 13,2 13,2
Rara vez 4 10,5 10,5 23,7
A veces 4 10,5 10,5 34,2
Vaélido i
Casl 9 237 237 57,9
siempre
Siempre 16 42,1 42,1 100,0
Total 38 100,0 100,0
Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)
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Figura 4.28 Aumentos de eficiencia

Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.

Elaborado por: Molina P., (2018)
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Anadlisis:

De las 38 personas de las empresas floricolas de la provincia de Cotopaxi,16
personas que representan el 42,1% mencionaron que las operaciones de adquisicion
empresarial siempre se dan principalmente por incrementar su eficiencia, 9
personas que personifican el 23,7% constituido por el segundo mayor porcentaje de
los encuestados manifestaron que casi siempre se realiza por ese tipo de motivos,
hay que mencionar también que 5 personas que constituyen el 13,2% indican que
nunca, ademas de que 4 de los encuestados que incorporan el 10,5% sefialaron que
rara vez, por otra parte apenas 4 personas que figuran el 10,5% de los encuestados

mencionaron que a veces.
Interpretacion:

Lo dicho hasta aqui supone que la adquisicion empresarial se da principalmente
para aumentar los niveles de eficiencia operativa en las empresas, debido a que en
este tipo de casos se incrementa la capacidad instalada por la compra de una nueva
empresa. Ademas, se debe tomar en consideracion que es muy facil reconocer a una

empresa exitosa por tal motivo los empresarios realizan este tipo de operaciones.

Item 17f. ;Considera usted que una de las razones para realizar operaciones de

adquisicién empresarial es para incrementar su Liquidez?

Tabla 4.31 Liquidez en las empresas

. . Porcentaje Porcentaje
Frecuencia Porcentaje

valido acumulado
Vélido A veces 5 13,2 13,2 13,2
Casi 12 31,6 31,6 447
siempre
Siempre 21 55,3 55,3 100,0
Total 38 100,0 100,0

Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)
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Figura 4.29 Liquidez en las empresas
Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)

Analisis:

De las 38 personas de las empresas floricolas de la provincia de Cotopaxi,21
personas que figuran el 55,3% mencionaron que las operaciones de adquisicion
empresarial siempre se dan principalmente por incrementar su liquidez, 12 personas
que incorporan el 31,6% constituido por el segundo mayor porcentaje de los
encuestados manifestaron que casi siempre se realiza por ese tipo de motivos, hay
gue mencionar también que 5 personas que constituyen el 13,2% mencionan que se
realiza a veces, ademas de que ninguna persona menciono gque rara vez y nunca se

realiza este tipo de operaciones.

Interpretacion:

Con esto quiero decir que las operaciones adquisicion empresarial se dan
primordialmente para incrementar los niveles de liquidez, el cual que hace
referencia al dinero que la empresa dispone en el corto plazo para cubrir con sus
obligaciones, con el fin maximizar la riqueza de los inversionistas la misma que
permitira obtener mayores beneficios para las empresas floricolas del sector de

Cotopaxi.
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ftem 17g ¢Se debe realizar operaciones de adquisicion empresarial para lograr

un mayor crecimiento de utilidades?

Tabla 4. 32 Crecimiento de utilidades en las empresas

Porcentaje Porcentaje

Frecuencia Porcentaje -
valido acumulado

Valido Nunca 3 7,9 7,9 7,9
Rara vez 2 53 53 13,2
A veces 15 39,5 39,5 52,6
Casi siempre 8 21,1 21,1 73,7
Siempre 10 26,3 26,3 100,0
Total 38 100,0 100,0

Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)
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Figura 4.30 Crecimiento de utilidades en las empresas
Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)

Andlisis:

De las 38 personas de las empresas floricolas de la provincia de Cotopaxi,15

personas que representan el 39,5% mencionaron que las operaciones de adquisicion
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empresarial se dan principalmente por el crecimiento de sus utilidades, 10 personas
que significan el 26,3% constituido por el segundo mayor porcentaje de los
encuestados manifestaron que siempre se realiza por ese tipo de motivos, hay que
mencionar también que 8 personas que constituyen el 21,1% mencionan que casi
siempre, ademas de que 3 personas que figuran el 7,9% sefialaron que nunca, por
otra parte apenas 2 personas que personifican el 5,3% de los encuestados indicaron

que rara vez.
Interpretacion:

El incremento de las utilidades constituye un factor de vital importancia debido a
que, al ampliar la capacidad productiva de las empresas mediante las operaciones

de adquisicion empresarial, se podrd aumentar los niveles de rentabilidad de las

empresas y por ende su capacidad para generar mayores niveles de liquidez.
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4.1.4. Correlacién

Tabla 4. 33 Correlaciones

Correlaciones

6a. La L 7. ¢La aplicacion .13' L.I,'a
- 6¢. La aplicacion de - aplicacion de
valoracion de - de una valoracion -
17d. 17e. una valoracion en la una valoracion
. 17g. empresas . de empresas le
Ganancias Aumentos L 17f. . empresa permite PR de empresas
Crecimiento .~ . permite permitira mitigar .
de de . Liquidez . . comprobar que la . . influye en las
. ... deutilidades identificar la . la incertidumbre .
monopolio  eficiencia L gestion de los operaciones de
situacion del .. del valor real en L
L administradores. Adquisicion
patrimonio. Su empresa? .
empresarial?
Correlacion 1 379" 7327 308" 170 308 750" 677"
. de Pearson
17d. Ganancias de Si
monopolio . g- ,019 ,000 ,013 ,309 ,060 ,000 ,000
(bilateral)
N 38 38 38 38 38 38 38 38
Correlacion 7. 1 360" 552" 442" 893" 059 129
de Pearson
17e. Aumentos de Si
eficiencia . g- ,019 ,026 ,000 ,005 ,000 724 ,439
(bilateral)
N 38 38 38 38 38 38 38 38
Corelacion o0+ 360° 1 617" - 111 331" 371" 361"
- de Pearson
17g. Crecimiento de Si
utilidades . g- ,000 ,026 ,000 ,507 ,042 ,022 ,026
(bilateral)
N 38 38 38 38 38 38 38 38
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Correlacion

,398" ,552"™" 617 1 ,125 527" ,036 -,082
de Pearson
17f. Liquidez Sig. 013 000 000 455 001 830 623
(bilateral)
N 38 38 38 38 38 38 38 38
6a Lavaloracionde  Cormelacion, ., 442 111 125 1 389" 254 099
empresas permite  de Pearson
identificar la Sig. 300 005 507 455 016 124 552
situacion del (bilateral)
patrimonio. N 38 38 38 38 38 38 38 38
6¢. La apllcg,uon de Correlacién 208 893 331" 57 380" 1 052 124
una valoracién en la  de Pearson
empresa permite Sig. 060 000 042 001 016 759 458
comprobar que la  (bilateral) ' ’ ' ' ' ’ ’
gestion de los N 38 38 38 38 38 38 38 38
administradores.
7.iLa apllcaf:’lon de Correlacién 750™ 059 371" 036 254 052 1 854"
una valoraciéon de  de Pearson
empresas le Sig.
e . ,000 124 ,022 ,830 ,124 7159 ,000
permitira mitigar la  (bilateral)
incertidumbre del
valor real en su N 38 38 38 38 38 38 38 38
empresa?
13. ¢La apllca}?lon de Correlacion 677" 129 361" 082 099 124 854™ 1
una valoracion de  de Pearson
empresas influyeen —  Sig. 000 439 026 623 552 458 000
las operaciones de  (bilateral) ’ ’ ’ ' ' ’ ’
Adquisicion
N 38 38 38 38 38 38 38 38

empresarial?

*. La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (bilateral).
**_La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).
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En la tabla anterior se puede determinar el grado de relacion entre las variables del
instrumento de recoleccion de la informacion del proyecto de investigacion en la
variable ganancias de monopolio se determiné que la correlacion mas significativa
es en la variable que hace referencia a la aplicacion de la valoracion de empresas y
la mitigacion de la incertidumbre del valor real cuyo resultado mas significativo
fue de 0,750.

En la variable aumentos de eficiencia se demostrd que la relacion estadistica mas
significativa es en la variable de aplicacion de la valoracion en las empresas ya que
permite comprobar que la gestion de los administradores cuyo resultado es de
0,893 lo que significa que el trabajo realizado por los administradores se ve

reflejado en sus resultados.

En la variable de crecimiento de utilidades cuya relacion mas significativa es en la
variable de ganancias de monopolio con 0,732 lo que indica que las empresas
consecuentemente utilizan una estructura de competencia imperfecta para obtener
beneficios y por lo que seran las Unicas que oferten ese tipo de productos o servicios

y por ende tendran mas control en el Mercado.

La valoracion de empresas permite identificar la situacion del patrimonio y por
ende la misma permite que se aumente la eficiencia de las empresas estas variables
tienen una correlacion de 0,442 lo que indica que las variables tienen su grado de

relacion, pero no son muy significativas.

Finalmente, se ha comprobado que una de las correlaciones mas altas esta entre las
variables de estudio que es 0,854 que hace mencidn a la valoracién de empresas y
la variable de operaciones de adquisicion empresarial. Ademas, cabe mencionar

que si el valor es mas cercano a 1 el grado de relacion es mas significativo.
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4.2. Comprobacion de la hipotesis

Hipdtesis

La hipdtesis de la investigacion corresponde a una afirmacion razonada en forma
de pregunta que permite verificar un determinado fendmeno, estableciendo cual es
el grado de relacion entre las variables de estudio. Las hipdtesis que se han

planteado en el respectivo proyecto de investigacion se detallan a continuacion:

Hi: La valoracion de empresas impacta significativamente en la adquisicion

empresarial en el sector floricola de la provincia de Cotopaxi.

Ho: La valoracion de empresas no impacta significativamente en la adquisicion

empresarial en el sector floricola de la provincia de Cotopaxi.

Variables

Una vez conocida la hipotesis del proyecto de investigacion y desarrollo es
necesario conocer cuales son las variables que interviene en el proyecto para lo cual

se menciona a continuacion.

» Variable independiente: Valoracion de empresas.

= Variable dependiente: Adquisicion empresarial.
Grados de libertad
Los grados de libertad que se tomaron en consideracion en el proyecto

corresponden al nimero de datos de las filas y columnas de dos preguntas del

instrumento de recoleccidn de informacion aplicado que es la encuesta.
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Férmula

gl =(c-1) (r-1)
Donde:

gl =(2-1) (2-1)
gl=1

Para el proyecto de investigacion y desarrollo se tomara en consideracion 1 grado
de libertad

4.2.1. Prueba no paramétrica (Chi cuadrado)

La hipotesis formulada en el proyecto debe ser comprobada empiricamente, para lo
cual se procedio a calcular la prueba del chi cuadrado, la cual permitio verificar la
hipotesis de investigacion.

Tabla 4. 34 Resumen de procesamiento de casos

Casos

Valido Perdido Total
N Porcentaje N Porcentaje N Porcentaje

7. ¢La aplicacion de una
valoracion de empresas le
permitira mitigar la
incertidumbre del valor real en
su empresa? * 13. ;La 38 100,0% O 0,0% 38 100,0%

aplicacion de una valoracion

de empresas influye en las

operaciones de Adquisicion

empresarial?

Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)
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Funcion de densidad

034 Chi cuadrado(3); pieventa)=0,2791; Chi cuadrado(3): plevento)=0,2791

0,184

0,124

Densidad

0,06

0,00 T T T 1
0,00 3,81 762 11,44 15,25

Variable

Figura 4.31 Prueba de chi-cuadrado
Elaborado por: Molina P., (2018)

Tabla 4. 35 Tabla cruzada

13. ¢ La aplicacion de una
valoracion de empresas
influye en las operaciones del Total
Adquisicion empresarial?

Si No
7. ¢La aplicacion de una Si 34 1 35
valoracion de empresas
le permitira mitigar la
inceprtidumbre de?valor No 0 3 3
real en su empresa?
Total 34 4 38

Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)

Una vez realizada la tabla cruzada de las dos preguntas seleccionadas, se puede

apreciar las frecuencias de cada pregunta realizada y el total de las 38 encuestas
realizadas.
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Tabla 4. 36 Prueba de chi-cuadrado

Significacion  Significacion  Significacion

Valor df asintotica exacta exacta
(bilateral) (bilateral) (unilateral)

Chi-cuadrado 27686° 1 000

de Pearson
Correccion de g 355 4 000
continuidad

Razonde 10 /0p 4 000
verosimilitud
Prueba exacta

de Fisher 000 000
Asociacion

lineal por 26,957 1 ,000

lineal

N

d,e_casos 38

validos

a. 3 casillas (75,0%) han esperado un recuento menor que 5. EI recuento minimo
esperado es ,32.
b. Solo se ha calculado para una tabla 2x2

Fuente: Encuesta dirigida a las empresas floricolas de Cotopaxi.
Elaborado por: Molina P., (2018)

Interpretacion

Una vez aplicada la prueba de chi cuadrado se acepta la hipétesis alternativa Ha:
La valoracion de empresas impacta significativamente en la adquisicion
empresarial en el sector floricola de la provincia de Cotopaxi y se rechaza la
hipétesis nula Ho: La valoracion de empresas no impacta significativamente en la
adquisicion empresarial en el sector floricola de la provincia de Cotopaxi. En el
caso de la probabilidad "p* para las variables de valoracién de empresas y
adquisicién empresarial es de 0,00 lo que indica que se cumple con el valor

establecido para (p < 0,05), tiene una relacion estadisticamente significativa.
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El valor de la prueba de chi cuadrado del proyecto de investigacién y desarrollo es
de 27,686 tomada con un grado de libertad es mayor a 3,8415 por lo que no se

rechaza hipdtesis alterna. (Ver Anexo No. 3)
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4.3. Valoracion de empresas

Para la elaboracion de la propuesta se tomo6 como referencia una empresa floricola
como modelo de valoracion, aplicando métodos de valoracion estaticos y
dindmicos, los cuales han podido solventar el problema de estudio que hace

referencia a la alta incertidumbre en el valor real de las empresas floricolas.

El valor es un término generalmente utilizado en la teoria econdmica y fue
inaugurado por Adam Smith quien hizo una diferenciacion entre el valor de uso y
el valor cambio en donde consentia que los bienes econémicos tienen una
caracteristica intrinseca y otra externa. Ademas, no hay que olvidar el aporte teérico
de David Ricardo quien establecio que el valor de una cosa puede ser intercambiado

por otra (dinero), cuyo tema es fundamental en la materia econémica.

Por otra parte, cabe mencionar que independientemente los bienes pueden tener un
valor de uso y un valor sentimental, que son cualidades intangibles que son
otorgados a un determinado bien las cuales van influir en la fijacion del precio
debido a que representan un valor simbolico para la persona que desea vender o
comprar. Pero la valoracién de empresas se centra mas en aquel valor que es
susceptible a los valores del mercado mediante la cuantificacion de cada uno de los
elementos del patrimonio en unidades monetarias, de igual manera se debe
considerar la advertencia de Albert Einstein quien manifestd que todo lo

cuantificable es medible y todo lo medible cuantificable.

Se sostendra aqui, que uno de los temas mas influentes en las finanzas es sin lugar
aduda la valoracion de empresas en donde radica la importancia de conocer el valor
de una unidad econdmica al igual que las relaciones existentes entre sus variables
financieras, contables y macroeconomicas. El problema de las operaciones de
mercado de control corporativo que se dan en el medio como fusiones,
adquisiciones y absorciones, consisten en encontrar un valor justo, siendo

imprescindible que las empresas a ser valoradas deban transmitir su propiedad ya

159



sea parcial o completa mediante la adquisicion o venta de acciones en donde pueden

implicar la pérdida o toma del control de la empresa.

Existen varios elementos que influyen en el valor de una empresa como el tamafio
de la empresa, la estructura de capital, las politicas de dividendos y los objetivos,
en donde se puede recalcar que los inversionistas optan por obtener un
financiamiento con un menor costo es decir tasas de interés mas bajas. Las empresas
pueden tener varios objetivos, pero la mayoria de ellas concuerda en que su objetivo

principal es la de su maximizacion de su beneficio.

Por ultimo, se debe considerar que aun existe puntos débiles en la gestion
administrativa y financiera de las empresas que impide que las mismas alcancen sus
objetivos, puesto que los directivos no desarrollan acciones y actividades mediante
las fases de la administracion como son la planeacion, organizacién, direccién y
control para lograr un proceso de maxima eficiencia en el uso de sus recursos, los
cuales sino son correctamente administrados tendran como efecto la pérdida de

rentabilidad y posteriormente tendran una afectacion en su valor.

Una de las principales causas que ocasionan una alta incertidumbre en el valor real
de las empresas, es sin duda la escaza aplicacion de métodos de analisis financiero
los cuales constituyen un elemento de vital importancia en la supervivencia de las
organizaciones con el fin, de que las mismas sean mas competitivas y no se
subvalore a las empresas facilitando la toma de decisiones y el analisis mas preciso

de la informacion financiera, administrativa y contable.

Finalmente, se debe hacer una distincion entre el valor y el precio ya que pueden
parecer lo mismo y podran estar relacionados, pero tienen diferentes significados,
en donde su principal diferencia radica en que el primero es de caracter objetivo y
el segundo es subjetivo, considerando que el importe del valor monetario asignado
responde a la necesidad de obtener de un valor mas exacto, logrando una estructura
de mercado de competencia perfecta. En donde, se puede manifestar que el precio

es la consecuencia de una interaccion entre los compradores y vendedores mientras
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que el valor es el resultado de una apreciacién efectuada por un solo elemento. En
donde, el primero se ve influenciado por el comportamiento de ciertas variables

macroecondémicas y el segundo tiende a ser mas estable.

Se puede afirmar que las operaciones de mercado de control corporativo como las
fusiones y adquisiciones de las empresas pueden utilizarse como un indicador de
valor econdmico para aquellas empresas que pertenecen al mismo sector, para lo
cual se debe tomar en consideracion el valor de sus obligaciones y de sus recursos
propios los cuales permitiran hacer frente a mencionadas obligaciones. Las
empresas a ser valoradas deben tener un analisis de sensibilidad anteponiendo la
necesidad modificar sus variables en todos los escenarios posibles para que

finalmente se pueda obtener un valor final mediante una media ponderada.

De la misma forma, se puede aseverar que el conocimiento de la valoracién de
empresas sirve como un medio para verificar la gestion empresarial de las
operaciones tanto administrativas y financieras llevadas a cabo por los directivos,
la misma permitira conocer la situacion econdmica real del patrimonio, la cual
ayudara a incrementar su participacion en el mercado local e internacional

ampliando sus posibilidades de crecimiento.

4.3.1. Estados financieros

4.3.1.1. Estado de situacion inicial

El Estado de situacién inicial o también conocido como balance general es un
informe contable que muestra la situacion de la empresa en un periodo determinado
de tiempo.

En este estado financiero se muestra la informacion contable de forma concisa y
sintética, los saldos contables de las principales cuentas de activo, pasivo y

patrimonio en un momento determinado. La empresa floricola analizada muestra la

siguiente informacién durante los afios 2012 — 2016.
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Tabla 4. 37 Estado de situacion inicial

Empresa Floricola ABC

Afios 2012 -2016

Estado de Situacion Inicial

2012 2013 2014 2015 2016
ACTIVOS
ACTIVO CORRIENTE
(+) Efectivo y equivalentes al efectivo 27.587,26  10.103,64  43.54534  48.441,37 47.192,59
(+) Documentos y cuentas por cobrar 64.044,56 117.871,95 186.440,50 265.072,56 333.418,57
(-)  Provision cuentas incobrables y deterioro (640,45) (1.178,72) (1.864,41) (2.580,67) (3.334,19)
(+)  Inventarios 70.373,11  17.843,81 6.325,65 5.518,02  16.733,29
Activos por impuestos corrientes (Crédito tributario
+) 31.194,99 52.062,90 60.645,30 70.842,77 85.835,95
a favor de la empresa IVA)
(=) Total Activo Corriente 192.559,47 196.703,58 295.092,38 387.294,05 479.846,21
ACTIVO NO CORRIENTE
(+) Propiedad, Planta y Equipo (Instalaciones) 8.889,78  18.848,72  18.848,71 28.31521 34.739,21
(+)  Muebles y enseres 2.150,00 2.150,00 2.150,00
(+)  Equipo de computacién y software 250,00 250,00 250,00 250,00
(-)  Depreciacion acum. propiedades, planta y equipo (704,88)  (2.030,54) (4.064,37) (7.089,93) (10.274,74)
Documentos y cuentas por cobrar no corrientes 207.005,51
(=) Total Activo Corriente 8.184,90 17.068,18 17.184,34  23.625,28 233.869,98
(=) TOTAL ACTIVO 200.744,37 213.771,76 312.276,72 410.919,33 713.716,19
PASIVOS
PASIVO CORRIENTE
(+)  Cuentas y Documentos por pagar 35.068,02 63.257,50 4198591 53.625,86  71.458,56
(+) Participacion trabajadores por pagar del ejercicio 2.408,47 4.102,46 7.872,74  15.061,26  47.744,04
(+) Cuentas por pagar diversas relacionadas 146.811,42 32.646,70  41.946,16
Impuesto a la renta por pagar 18.776,37  59.520,91
Obligaciones con el IEES 5.991,83 6.904,50
Otros pasivos corrientes por beneficios a empleados 50.874,03
Otros pasivos corrientes 4.227,73
(=) Total Pasivo Corriente 184.287,91  67.359,96  82.505,35 135.401,48 240.729,77
PASIVOS
PASIVO NO CORRIENTE
(+)  Obligaciones con instituciones financieras 118.662,05 176.886,46 174.709,45
(=) Total Pasivo No Corriente - 118.662,05 176.886,46 174.709,45 -
(=) TOTAL PASIVO 184.287,91 186.022,01 259.391,81 310.110,93 240.729,77
PATRIMONIO
(+) Capital 400,00 400,00 400,00 400,00 400,00
(+)  Resultados del ejercicio 16.056,46  27.349,75 52.484,91 100.408,40 318.293,62
(+) Utilidades Acumuladas anteriores 154.292,80
(=) TOTAL PATRIMONIO 16.456,46  27.749,75 52.884,91 100.808,40 472.986,42
() TOTAL PASIVO MAS PATRIMONIO 200.744,37 213.771,76 312.276,72 410.919,33 713.716,19

Fuente: Superintendencias de Compafiias, Valores y Seguros (2018)

Elaborado por: Molina, P., (2018)
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4.3.1.2. Estado de resultados

El estado de ganancias y pérdidas es también conocido como estado de resultados
en donde se detallan los ingresos, costos y gastos en un periodo de tiempo
determinado. La empresa floricola analizada muestra la siguiente informacion
durante los afios 2012 — 2016.

Tabla 4. 38 Estado de resultados

Empresa Floricola ABC
Afios 2012 -2016
Estado de Situacion Inicial

2012 2013 2014 2015 2016
INGRESOS
(+) Ingresos de actividades ordinarias 609.417,45 645.547,79  885.234,46 996.942,17 1.243.251,98
(-) Costo de ventas 299.906,22 207.750,56  384.416,62 222.011,40 189.990,91
(=) Utilidad bruta en ventas 309.511,23  437.797,23  500.817,84 774.930,77  1.053.261,07
GASTOS
Gastos Operacionales
(-) Sueldos, Salarios y demés remuneraciones 153.801,75 227.310,09 306.534,56 348.831,83
(-) Aportes a la seguridad social (incluido fondo de reserva) 31.879,47 2.754,81 45.754,17 67.036,35 62.592,95
(-) Beneficios sociales e indemnizaciones 28.433,10 5.162,32 69.060,12 85.281,15 97.004,39
(-) Mantenimiento y reparaciones 1.667,37 6.920,00
(-)  Promocién y publicidad 95,16 3.200,00
(-) Transporte 13.449,29  327.845,19 17.551,84 25.712,49
(-)  Impuestos, contribuciones y otros 10.065,74 1.870,00 6.704,93
(-) Depreciaciones 704,88 2.033,83 3.025,57 3.025,57
(-) Amortizaciones 640,45
(-) Otros gastos 52.717,56 230,89 31.373,79 92.541,17 39.475,18
(-) Honorarios, comisiones y dietas a personas naturales 650,00 3.960,00 1.540,00
(-) Arrendamiento operativo 19.140,00
(-) Combustibles 2.847,54
(-) Seguros y reaseguros (Primas y cesiones) 5.552,15
(-) Notarios y registradores de la propiedad o mercantiles 492,97
(-)  Suministros, materiales y repuestos 17.473,30 112.812,90 146.745,92
(-) Provisién para cuentas incobrables 1.864,41 2.580,67 3.334,19
(-) Gastos de gestion 2.000,00
(-) Pagos por otros servicios 24.204,09
Servicios PUblicos 750,00
(=) Total Gastos No Operacionales 293.454,77  367.875,87  447.415,64 674.522,37 734.967,45
Gastos No Operacionales
Gastos financieros
(-) Comisiones 153,43 907,28
-) Interes bancarios 10,01
(=) Total Gastos No Operacionales - 153,43 917,29 - -
(=) Total Gastos 293.454,77  368.029,30  448.332,93 674.522,37  734.967,45
(=) Utilidad antes de participacion trabajadores 16.056,46 69.767,93 52.484,91 100.408,40 318.293,62
-) Participacion Trabajadores 2.408,47 10.465,19 7.872,74 15.061,26 47.744,04
(=) Utilidad antes de Impuestos 13.647,99 59.302,74 44.612,17 85.347,14 270.549,58
-)  Impuesto a la Renta 13.046,60 9.814,68 18.776,37 67.637,40
(=) Utilidad Neta del Ejercicio 13.647,99 46.256,14 34.797,50 66.570,77 202.912,18

Fuente: Superintendencias de Compafiias, Valores y Seguros (2018)
Elaborado por: Molina, P., (2018)
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4.3.2. Fondo de maniobra

El capital de trabajo o también conocido como fondo de maniobra representa los
recursos netos que la empresa dispone para poder continuar con su periodo de
operaciones. ElI mismo se puede conceptualizar como la diferencia entre el activo

corriente y el pasivo no corriente de una organizacion.

Tabla 4. 39 Fondo de maniobra (2012-2016)

2012 2013 2014 2015 2016
Activo Corriente 192.55947 19670358 29509238  387.29405 479.846,21
Pasivo Corriente 184.287,91 67.359,9 8250535 13540148 2079,
Capital de trabajo 8.271,56 129.34362 21258703 25189257  230.11644
Fuente: Superintendencias de Compafiias, Valores y Seguros (2018)
Elaborado por: Molina, P., (2018)
Capital de Trabajo (2012-2016)
500.000,00
450.000,00
400.000,00
350.000,00
300.000,00
250.000,00
200.000,00
150.000,00
100.000,00
50.000,00
] 2012 2013 2014 2015 2016
m Activo Coniente | 192.559,47 | 196.703,58 | 295.092,38 | 387.294,05 | 479.846,21
= Pasivo Corriente | 184.287,91| 67.359,96 | 82.505,35 | 135.401,48 | 240.729,77
Capital de frabajo| 8.271,56 |129.343,62|212.587,03| 251.892,57 | 239.116,44

Figura 4.32 Capital de trabajo (2012-2016)

Elaborado por: Molina, P., (2018)

El capital de trabajo es un indicador financiero que muestra que si la empresa
cubriera todas sus deudas a corto plazo le quedaria para el afio 2012 8.271,56
ddlares, en el 2013 fue de 129.343,62 dolares, mientras que en el 2014 es de
212.587,03 dodlares, para el 2015 se estim6 en 251.892,57 dolares y finalmente para
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el 2016 estuvo de 239.116,44 ddlares, cuyos rubros representan el capital de trabajo
propio. Cuando el activo corriente es superior al pasivo no corriente existe un
capital de trabajo neto, pero es necesario controlar que no existan niveles excesivos,
porque estos pueden ocasionar que la empresa pierda rentabilidad, para ello es
menester controlar las principales cuentas del activo disponible, exigible (Cuentas

por cobrar) y realizable (Inventarios).

4.3.3. Proyeccion del capital de trabajo

Tabla 4. 40 Proyeccién del capital de trabajo

2017 2018 2019 2020 2021
Activo Corriente 680.484,33 793.477,05 941.74671 115420853  1.398.41953
Pasivo Corriente 184.052,65 242.31154 296.713 44 371.084,78 462.565,59
Capital de trabajo 496.431,68 55116551  645.033,27  783.123,75 935.853,94
Variacion 54.733,82 93.867,76  138.090,48  152.730,18 152.730,18

Elaborado por: Molina, P., (2018)

Una vez proyectado el capital de trabajo para los 5 afios siguientes tenemos que
para el afio 2017 sera de 496.431,68 dolares, en el 2018 estard en 551.165,51
dolares, para el afio 2019 es de 645.033,27 ddlares, mientras que para el 2020 se
estimara en 783.123,75 ddlares y posteriormente para el 2021 estara en 935.853,94

dolares.

Finalmente, se obtendré las variaciones de cada afio en el 2017 se estima en
54.733,82 dolares, para el 2018 sera de 93.867,76 ddlares, mientras que para el 2019
estara en 138.090,48 ddlares y posteriormente para los afios 2020 y 2021 seran de
152.730,18 ddlares, las mismas que serviran para la valoracion del flujo de efectivo

descontado.
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4.3.4. Proyeccion de las cuentas estado de resultados

Ingresos de actividades ordinarias

Para la proyeccion de los ingresos se utiliz6 un modelo de serie de tiempo cuyo
modelo trabaja en funcion de su propia variable para determinar un prondstico de

los siguientes 5 afos.

Cuyos métodos de andlisis de datos consideran que las variables pueden tener
algunas caracteristicas como: tendencia, estacionalidad y ciclicidad de los datos
observados.

Método de proyeccion: Autorregresivo integrado media movil ARIMA (1,1) (2,1).

Tabla 4. 41 Ingresos de actividades ordinarias

ARos Ingresos de actividades
ordinarias

2012 609.417,45
2013 645.547,79
2014 885.234,46
2015 996.942,17
2016 1.243.251,98
2017 1.398.286,00
2018 1.670.215,80
2019 1.979.119,30
2020 2.344.256,40
2021 2.776.708,70

Elaborado por: Molina, P., (2018)
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Ingresos de actividades ordinarias
(2012-2021)
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Figura 4.33 Ingresos de actividades ordinarias

Elaborado por: Molina, P., (2018)

Los resultados de las funciones de auto correlacion visibilizan un modelo ARIMA:
(1,1) (2,1), después de correr en el programa Eviews se observo 225 modelos y se
selecciond el mejor modelo, cuya bondad del ajuste (R?) se estima en 0,99 y el
coeficiente de Akaike (AIC) seréa del 18,71. En el caso de la probabilidad “"p" para
las variables X es de 0,000 lo que indica que se cumple con el valor establecido

para (p < 0,05), es decir tienen una relacion estadisticamente significativa.

Para el afio 2017 seré de 1.398.286,00 dolares, en el 2018 estard en 1.670.215,80
ddlares, para el afio 2019 es de 1.979.119,30 ddlares, mientras que para el 2020 se
estimard en 2.344.256,40 dolares y posteriormente para el 2021 estara en
2.776.708,70 dolares.

Costo de ventas

Para la proyeccion del costo de ventas se opto por escoger un modelo de serie de
tiempo, el cual permitio determinar cuél serd el comportamiento futuro de los datos

observados.
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Método de proyeccion: Suavizamiento exponencial Hot winter - No seasonal

Tabla 4. 42 Costo de ventas

Afos Costo de ventas

2012 299.906,22
2013 207.750,56
2014 384.416,62
2015 222.011,40
2016 189.990,91
2017 208.301,50
2018 222.105,65
2019 235.909,81
2020 250.713,98
2021 280.518,13

Elaborado por: Molina, P., (2018)

Costo de ventas
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400.000,00
350.000,00
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. | | |
2012 2013 2014 2015 2016
—o— Costo de ventas

Figura 4.34 Costo de ventas
Elaborado por: Molina, P., (2018)

Las proyecciones para el afio 2017 sera de 208.301,50 ddlares, en el 2018 estara en
222.105,65 ddlares, para el afio 2019 es de 235.909,81 ddlares, mientras que para
el 2020 se estimara en 250.713,98 dolares y posteriormente para el 2021 estara en
280.518,13 dolares.
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El método de proyeccion seleccionado es de Suavizamiento Exponencial Hot
Winter - No seasonal, en donde se hacen uso de los datos observados pasados los
cuales serviran para predecir el comportamiento de los mismos, cuya bondad del
ajuste (R?) se estima en 0,85 y el coeficiente de Akaike (AIC) sera del 18,03. En el
caso de la probabilidad "p” para las variables X1 es de 0,000 lo que indica que se
cumple con el valor establecido para (p < 0,05), es decir tienen una relacion

estadisticamente significativa.

Proyeccidn de egresos

A continuacion, se muestra las proyecciones de egresos que tendra la empresa

floricola para los siguientes 5 afos.

Sueldos, salarios y demas remuneraciones

Método de proyeccion: Regresion lineal simple

Tabla 4. 43 Sueldos, salarios y demas remuneraciones

ARos Sueldos, salarios y demas

remuneraciones
153.807,75
227.310,09
306.534,56
348.831,83
425.195,24
451.624,91
518.054,58
570.484,25
609.913,92

© 00 ~No oL & WN P

Elaborado por: Molina, P., (2018)
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Sueldos, salarios y demds remuneraciones
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Figura 4.35 Sueldos, salarios y demas remuneraciones

Elaborado por: Molina, P., (2018)

Las proyecciones de la cuenta sueldos, salarios y demas remuneraciones para el
afio 2017 sera de 425.195,24 dolares, en el 2018 estara en 451.624,91 ddlares, para
el afio 2019 es de 518.54,58 dolares, mientras que para el 2020 se estimara en

570.484,25 dolares y posteriormente para el 2021 estara en 609.913,92 ddlares.
Para este caso se optd por un modelo de regresion lineal, de causa y efecto en donde
las variables estan estrechamente relacionadas y en donde la una variable depende

de la otra.

Tabla 4. 44 Estadisticas de regresion de sueldos, salarios y deméas remuneraciones.

Resumen

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacion maltiple 0,992507559
Coeficiente de determinacion R"2 0,985071255
RA2 ajustado 0,977606883
Error tipico 0,193188671
Observaciones 4

Elaborado por: Molina, P., (2018)
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Tabla 4. 45 Andlisis de la varianza de sueldos y salarios

Suma de Promedio Valor
Grados de libertad de los F -
cuadrados critico de F
cuadrados
Regresion 1 4,9253563 4,9253563 131,96973 0,0074924
Residuos 2 0,0746437 0,0373219

Total 3 5

Elaborado por: Molina, P., (2018)

Tabla 4. 46 Probabilidad de la cuenta sueldos y salarios

g Error  Estadistico ... Inferior ~ Superior  Inferior  Superior
Coeficient . Probabilidad
R S S S Y T
Intercepcion -1,342450241 03481491 -3855963 0,061152046 -2,840415 015551454  -2,840415 (,15551454
Variable X 1 14828805 1291E-06 11487808 0007492441 9275E-06 2,0383E-05 9,2748E-06 2,0383E-05

Elaborado por: Molina, P., (2018)

El R? o coeficiente de correlacion refleja la bondad del ajuste de la proyeccion para
este caso es de 0,9850, mientras mas se acerca al 1 los datos estan mas
correlacionados y mejor seré el ajuste del modelo. En el caso de la probabilidad “p”
para las variables X; es de 0,00749 lo que indica que se cumple con el valor

establecido para (p < 0,05), lo que indica que es estadisticamente significativo.

Aportes a la seguridad social (incluido fondo de reserva)

Método de proyeccion: Suavizamiento exponencial Hot winter — No seasonal

Las proyecciones de la cuenta Aportes a la seguridad social (incluido fondo de
reserva) para el afio 2017 sera de 65.603,81 dolares, en el 2018 estara en 71.153,69
dolares, para el afio 2019 es de 76.703,57 ddlares, mientras que para el 2020 se
estimara en 82.253,45 ddlares y posteriormente para el 2021 estara en 87.803,33

dolares.
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Tabla 4. 47 Aportes a la seguridad social (incluido fondo de reserva)

ARO0s Aportes a la seguridad social
(incluido fondo de reserva)

2012 31.879,47
2013 2.754,81
2014 45.754,17
2015 67.036,35
2016 62.592,95
2017 65.603,81
2018 71.153,69
2019 76.703,57
2020 82.253,45
2021 87.803,33

Elaborado por: Molina, P., (2018)

Aportes a la seguridad social (incluido
fondo de reserva) 2012-2021
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Figura 4.36 Aportes a la seguridad social (incluido fondo de reserva)

Elaborado por: Molina, P., (2018)

El método de proyeccion seleccionado es el de suavizamiento exponencial Hot
winter — No seasonal, en donde se hacen uso 60 datos observados, los cuales
serviran para predecir el comportamiento de los 5 siguientes afios, cuya bondad del
ajuste (R?) se estima en 0,930 y el coeficiente de Akaike (AIC) sera del 15,43. En

el caso de la probabilidad “p~ para las variables X1 es de 0,000 lo que indica que se
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cumple con el valor establecido para (p < 0,05), es decir tienen una relacion

estadisticamente significativa.

Beneficios sociales e indemnizaciones

Método de proyeccion: Autorregresivo integrado media mévil ARIMA: (0,0)
0,2).

Tabla 4. 48 Beneficios sociales e indemnizaciones

Afios Bt_aneficio_s sogiales e
indemnizaciones
2012 28.433,10
2013 5.162,32
2014 69.060,12
2015 85.281,15
2016 97.004,39
2017 111.333,81
2018 142.898,33
2019 183.411,80
2020 235.411,32
2021 302.153,38

Elaborado por: Molina, P., (2018)

Beneficios sociadles e indemnizaciones

120.000,00
y =21726x-8190,2
100.000,00 / R*=0,/804
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Figura 4.37 Beneficios sociales e indemnizaciones

Elaborado por: Molina, P., (2018)
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Las proyecciones de la cuenta beneficios sociales e indemnizaciones para el afio
2017 sera de 111.333,81 dolares, en el 2018 estara en 142.898,33 dolares, para el
afio 2019 es de 183.411,80 dolares, mientras que para el 2020 se estimara en

235.411,32 dolares y posteriormente para el 2021 estard en 302.153,38 ddlares.

Los resultados de las funciones de auto correlacion visibilizan un modelo ARIMA:
(0,0) (0,2), después de correr en el programa Eviews se observo 225 modelos y se
selecciond el mejor modelo, cuya bondad del ajuste (R?) se estima en 0,99 y el
coeficiente de Akaike (AIC) sera del 15,49. Se puede apreciar en la grafica que el
modelo de regresion no se ajusta muy bien debido a que tienen un R? de 0,78. En
el caso de la probabilidad “p~ para las variables X es de 0,000 lo que indica que se
cumple con el valor establecido para (p < 0,05), es decir tienen una relacion

estadisticamente significativa.

Transporte

Método de proyeccion: Suavizamiento exponencial Hot winter — No seasonal.

Tabla 4. 49 Transporte

ARos Transporte
2012 13.449,29
2013 327.845,19
2014 17.551,84
2016 25.712,49
2017 26.823,59
2018 28.874,87
2019 30.926,15
2020 32.977,42
2021 35.028,70

Elaborado por: Molina, P., (2018)

Las proyecciones de la cuenta de transporte para el afio 2017 serd de 26.823,59
ddlares, en el 2018 estara en 28.874,87 dolares, para el afio 2019 es de 30.926,15
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dblares, mientras que para el 2020 se estimard en 32.977,42 dblares y

posteriormente para el 2021 estara en 35.028,70 dolares.

Transporte (2012-2021)
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Figura 4.38 Transporte

Elaborado por: Molina, P., (2018)

El método de proyeccion seleccionado es el de suavizamiento exponencial Hot
winter — No seasonal, en donde se hacen uso 60 datos observados, los cuales
serviran para predecir el comportamiento de los 5 siguientes afios, cuya bondad del
ajuste (R?) se estima en 0,96 y el coeficiente de Akaike (AIC) sera del 17,90. En el
caso de la probabilidad “p” para las variables X; es de 0,000 lo que indica que se
cumple con el valor establecido para (p < 0,05), es decir tienen una relacion

estadisticamente significativa.

Impuestos, contribuciones y otros

Método de proyeccion: Autorregresivo Integrado media movil ARIMA: (2,1)
(2,2).
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Tabla 4. 50 Impuestos, contribuciones y otros

Afos Impuestos, contribuciones y
otros
2012 10.065,74
2014 1.870,00
2016 6.704,93
2017 4.903,19
2018 4.350,21
2019 4.869,09
2020 4.607,34
2021 4.669,37

Elaborado por: Molina, P., (2018)

Impuestos, contribuciones y otros (2012-
2021)
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Figura 4.39 Impuestos, contribuciones y otros

Elaborado por: Molina, P., (2018)

Los resultados de las funciones de auto correlacion visibilizan un modelo ARIMA:
(2,1) (2,2), después de correr en el programa Eviews se observo 225 modelos y se
selecciond el mejor modelo, cuya bondad del ajuste (R?) se estima en 0,90 y el

coeficiente de Akaike (AIC) sera del 10,24. En el caso de la probabilidad "p” para
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las variables X1 es de 0,000 lo que indica que se cumple con el valor establecido

para (p < 0,05), es decir tienen una relacion estadisticamente significativa.

Las proyecciones de la cuenta de impuestos, contribuciones y otros para el afio 2017
sera de 4.903,19 ddlares, en el 2018 estara en 4.350,21 délares, para el afio 2019 es
de 4.869,09 doblares, mientras que para el 2020 se estimara en 4.607,34 dolares y

posteriormente para el 2021 estara en 4.669,37 dolares.

Otros gastos

Método de proyeccion: Autorregresivo Integrado media movil ARIMA: (1,0)
(1,0).

Tabla 4. 51 Otros gastos

ARos Otros gastos

2012 52.717,56
2013 230,89
2014 31.373,79
2015 92.541,17
2016 39.475,18
2017 41.607,93
2018 43.298,94
2019 43.732,76
2020 43.844,05
2021 43.872,60

Elaborado por: Molina, P., (2018)

Las proyecciones de otros gastos para el afio 2017 sera de 41.607,93 dolares, en el
2018 estara en 43.298,94 ddlares, para el afio 2019 es de 43.732,76 ddlares,
mientras que para el 2020 se estimara en 43.844,05 dolares y posteriormente para
el 2021 estara en 43.872,60 dolares.
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Otros gastos (2012-2021)
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Figura 4.40 Otros gastos

Elaborado por: Molina, P., (2018)

Los resultados de las funciones de auto correlacion visibilizan un modelo ARIMA:
(1,0) (1,0), después de correr en el programa Eviews se observd 225 modelos y se
selecciond el mejor modelo, cuya bondad del ajuste (R?) se estima en 0,82 y el
coeficiente de Akaike (AIC) sera del 16,11. En el caso de la probabilidad "p” para
las variables X1 es de 0,000 lo que indica que se cumple con el valor establecido

para (p < 0,05), es decir tienen una relacion estadisticamente significativa.
Suministros, materiales y repuestos

Método de proyeccion: Regresion lineal simple

Las proyecciones de la cuenta suministros, materiales y repuestos para el afio 2017
sera de 221.616,66 ddlares, en el 2018 estara en 286.252,97 ddlares, para el afio

2019 es de 350.889,28 ddlares, mientras que para el 2020 se estimara en 415.525,59
dolares y posteriormente para el 2021 estara en 480.161,90 dolares.
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Tabla 4. 52 Suministros, materiales y repuestos

ANOS

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

Elaborado por: Molina, P., (2018)
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Figura 4.41 Suministros, materiales y repuestos

Elaborado por: Molina, P., (2018)

Tabla 4. 53 Estadisticas de Regresion

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple
Coeficiente de determinacién R"2

R”2 ajustado
Error tipico
Observaciones

0,964389909
0,930047896

0,860095793
0,374037708

3

Elaborado por: Molina, P., (2018)
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Tabla 4. 54 Analisis de varianza de suministros, materiales y repuestos

ANALISIS DE VARIANZA

Gradosde  Suma de szoen}izlo F Valor
libertad  cuadrados critico de F
cuadrados
Regresién 1 1,860095793 1,860095793 13,29549576 0,170403666
Residuos 1 0,139904207 0,139904207
Total 2 2

Elaborado por: Molina, P., (2018)

Tabla 4. 55 Probabilidad de suministros, materiales y repuestos

- .. Estadistico . Inferior ~ Superior Inferior  Superior

Coeficientes Error tipico ; Probabilidad 950 950 5,0% 95,0%
Intercepeion 2013671267 0423587503 4753849565 0,000133917 2008289078 2019,053457 2008289078 201905346
Variable X 1 143889E-05 394618E-06 3646298912 0170403666 -35750E-05 645209E-05 -35752E-05 6,453E-05

Elaborado por: Molina, P., (2018)

El R? o coeficiente de correlacion refleja la bondad del ajuste de la proyeccion para
este caso es de 0,9300, mientras mas se acerca al 1 los datos estan mas
correlacionados y mejor serd el ajuste del modelo. En el caso de la probabilidad “p~
para las variables X es de 0,17040 lo que indica que no se cumple con el valor
establecido para (p <0,05), pero el margen de error es aceptable por lo que se acepta

la proyeccion.

Provision para cuentas incobrables

Método de proyeccion: Regresion lineal simple

Las proyecciones de la cuenta provisién para cuentas incobrables para el afio 2017
sera de 4.062,87 dolares, en el 2018 estard en 4.797,76 doblares, para el afio 2019 es

de 5.532,65 ddlares, mientras que para el 2020 se estimara en 6.267,54 dolares y
posteriormente para el 2021 estara en 7.002,43 ddlares
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Tabla 4. 56 Provision para cuentas incobrables

ARos Provision para cuentas
incobrables

2014 1.864,41
2015 2.580,67
2016 3.334,19
2017 4.062,87
2018 4.797,76
2019 5.532,65
2020 6.267,54
2021 7.002,43

Elaborado por: Molina, P., (2018)
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3.000,00 =

2.500,00 //
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Provision para cuentas incobrables

y =73489x+ 1123,3
R*=0,9998

—&—Provision para
cuentas incobrables

——Lineal (Provision para
cuentas incobrables)

Figura 4.42 Provision para cuentas incobrables

Elaborado por: Molina, P., (2018)

Tabla 4. 57 Estadisticas de regresion de provision para cuentas incobrables

Resumen

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacién maltiple 0,999892907

Coeficiente de determinacion R"2 0,999785826
R”2 ajustado 0,999571652
Error tipico 15,2113313
Observaciones 3

Elaborado por: Molina, P., (2018)
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Tabla 4. 58 Analisis de varianza de provision para cuentas incobrables

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de Suma de PI;jOeI’T:z(iIO F Valor
libertad cuadrados criticode F
cuadrados
Regresion 1 1080126,624 1080126,624 4668,100747 0,009317062
Residuos 1 231,3846 231,3846
Total 2 1080358,009
Elaborado por: Molina, P., (2018)
Tabla 4. 59 Probabilidad
Coeficientes Error tipico EStadtiStico Probabilidad Ingf;/i:r Su;se(;i)or Igée;\giozr Sgg’eoroizr
Intercepcion -1478210,26 2167341334 -68,2038513 0,009333405 -1753597,09 -1202823433 -1753597,09 -120282343
Variable X 1 734,89 10,75603552 68,3235007 0,009317062 598,2216106 8715583894 598,2216106 871,558389

Elaborado por: Molina, P., (2018)

El R? o coeficiente de correlacion refleja la bondad del ajuste de la proyeccion para
este caso es de 0,9997, mientras mas se acerca al 1 los datos estan mas
correlacionados y mejor seré el ajuste del modelo. En el caso de la probabilidad “p~
para las variables X; es de 0,0093 lo que indica que se cumple con el valor

establecido para (p < 0,05).

Honorarios, comisiones y dietas a personas naturales

Método de proyeccion: Autorregresivo integrado media mévil ARIMA: (1,0)
(2,2).

Las proyecciones de la cuenta honorarios, comisiones y dietas a personas naturales
para el afio 2017 serd de 1.677,90 ddlares, en el 2018 estara en 1.770,37 ddlares,
para el afio 2019 es de 1.787,69 ddlares, mientras que para el 2020 se estimara en

1.790,93 dolares y posteriormente para el 2021 estara en 1.791,53 dolares.
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Tabla 4. 60 Honorarios, comisiones y dietas a personas naturales

~ Honorarios, comisiones y dietas

ANos
a personas naturales

2013 650,00
2015 3.960,00
2016 1.540,00
2017 1.677,90
2018 1.770,37
2019 1.787,69
2020 1.790,93
2021 1.791,53

Elaborado por: Molina, P., (2018)

Honorarios, comisiones y dietas a
personas naturales

4.500,00
4.000,00
3.500,00 oo
3.000,00
2.500,00
2.000,00
1.500,00
1.000,00

500,00

2012 2014 2016 2018 2020 2022

Honorarios, comisiones y dietas a personas naturales

Figura 4.43 Honorarios, comisiones y dietas a personas naturales

Elaborado por: Molina, P., (2018)

Los resultados de las funciones de auto correlacion visibilizan un modelo ARIMA:
(1,0) (2,2), despueés de correr en el programa Eviews se observo 225 modelos y se
selecciond el mejor modelo, cuya bondad del ajuste (R?) se estima en 0,99 y el

coeficiente de Akaike (AIC) sera del 6. En el caso de la probabilidad “p~ para las
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variables X; es de 0,000 lo que indica que se cumple con el valor establecido para

(p <0,05), es decir tienen una relacion estadisticamente significativa.

4.3.5. Proyeccion de las cuentas del balance general

El balance general se proyectd en un periodo de tiempo de 5 afios, las siguientes
cuentas.

Documentos y cuentas por cobrar

Método de proyeccion: Regresion lineal simple

Tabla 4. 61 Documentos y cuentas por cobrar

Afios Documentos y cuentas
por cobrar
2012 64.044,56
2013 117.871,95
2014 186.440,50
2015 265.072,56
2016 333.418,57
2017 399.154,22
2018 467.749,08
2019 536.343,94
2020 604.938,81
2021 673.533,67

Elaborado por: Molina, P., (2018)

Las proyecciones de la cuenta documentos y cuentas por cobrar para el afio 2017
serd de 399.154,22 dolares, en el 2018 estara en 467.749,08 dodlares, para el afio
2019 es de 536.343,94 ddlares, mientras que para el 2020 se estimara en 604.938,81

ddlares y posteriormente para el 2021 estara en 673.533,67 dolares.
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Documentos y cuentas por cobrar
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Figura 4.44 Documentos y cuentas por cobrar

Elaborado por: Molina, P., (2018)

Tabla 4. 62 Estadisticas de regresion de documentos y cuentas por cobrar

Resumen

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacion

maltiple 0,998141853
Coeficiente de determinacién R*2  0,996287158
R"2 ajustado 0,995049544
Error tipico 7645,253958
Observaciones 5

Elaborado por: Molina, P., (2018)

Tabla 4. 63 Analisis de la varianza de documentos y cuentas por cobrar

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de Suma de Promedio de F Valor critico de
libertad cuadrados los cuadrados F
Regresion 1 47052552300 47052552300 805,0064378  9,61242E-05
Residuos 3 175349724,3  58449908,09
Total 4 47227902024

Elaborado por: Molina, P., (2018)
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Tabla 4. 64 Probabilidad de documentos y cuentas por cobrar

. . s Probabilida  Inferior Superior Inferior Superior

Coeficientes Error tipico Estadistico t d 05% 95% 95.0% 95.0%
Intercepcion -137956684,5 4869131,342  -28,332915 0,00010 -153452434 -122460935 -1534524335 -1224609354
Variable X 1 68594,863  2417,64158 2837263537 0,00010 60900,84849 7628887751 60900,84849 7628887751

Elaborado por: Molina, P., (2018)

El R? o coeficiente de correlacion refleja la bondad del ajuste de la proyeccion para
este caso es de 0,99, mientras mas se acerca al 1 los datos estdn méas correlacionados
y mejor seré el ajuste del modelo. En el caso de la probabilidad “p™ para las variables
X1 es de 0,00010 lo que indica que se cumple con el valor establecido para (p <
0,05).

Inventarios

Meétodo de proyeccidn: Autorregresivo integrado media mévil ARIMA: (0,0)
(0,2).

Tabla 4. 65 Inventarios

Afos Inventarios
2012 70.373,11
2013 17.843,81
2014 6.325,65
2015 5.518,02
2016 16.733,29
2017 14.334,66
2018 10.703,06
2019 7.991,49
2020 5.966,89
2021 4.455,21

Elaborado por: Molina, P., (2018)

Las proyecciones de la cuenta Inventarios para el afio 2017 sera de 14.334,66
dolares, en el 2018 estara en 10.703,06 ddlares, para el afio 2019 es de 7.991,49
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ddlares, mientras que para el 2020 se estimara en 5.966,89 ddlares y posteriormente
para el 2021 estara en 4.455,21 dolares.

Inventarios

80.000,00

70.000,00
60.000,00

50.000,00

40.000,00

Seriesl
30.000,00

20.000,00

10.000,00

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Figura 4.45 Inventarios

Elaborado por: Molina, P., (2018)

Los resultados de las funciones de auto correlacion visibilizan un modelo ARIMA:
(0,0) (0,2), después de correr en el programa Eviews se observd 225 modelos y se
selecciond el mejor modelo, cuya bondad del ajuste (R?) se estima en 0,91 y el
coeficiente de Akaike (AIC) sera de 15,67. En el caso de la probabilidad “p~ para
las variables X1 es de 0,000 lo que indica que se cumple con el valor establecido

para (p < 0,05), es decir tienen una relacion estadisticamente significativa.

Activos por impuestos corrientes (Creédito tributario a favor de la empresa
IVA)

Método de proyeccion: Regresion lineal simple
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Tabla 4. 66 Activos por impuestos corrientes (Crédito tributario a favor de la
empresa IVA)

AROoS Valores

2012 31.194,99
2013 52.062,90
2014 60.645,30
2015 70.842,77
2016 85.835,95
2017 98.534,92
2018 111.341,10
2019 124.147,28
2020 136.953,46
2021 149.759,64

Elaborado por: Molina, P., (2018)

Activos por impuestos corrientes (Crédito tributario a favor
de la empresa IVA)

100.000,00
90.000,00
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y = 12806x + 21698
R?=0,9773

—\/alores

—— Lineal (Valores)

Figura 4.46Activos por impuestos corrientes (Crédito tributario a favor de la
empresa IVA)

Elaborado por: Molina, P., (2018)
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Tabla 4. 67 Estadisticas de regresion de activos por impuestos corrientes

Resumen

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacion multiple 0,98856649
Coeficiente de determinacion R2 0,977263705
R”2 ajustado 0,96968494
Error tipico 3566,25918
Observaciones 5

Elaborado por: Molina, P., (2018)

Tabla 4. 68 Analisis de la varianza de activos por impuestos corrientes

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de Suma de Prdon:edlo Valor
libertad cuadrados € los criticode F
cuadrados
Regresion 1 1639982206 1639982206 128,94762 0,001465065
Residuos 3 38154613,63 1271820454

Total 4 1678136819

Elaborado por: Molina, P., (2018)

Tabla 4. 69 Probabilidad

- - ... Probabilida Inferior  Superior Inferior Superior
Coeficientes Error tipico Estadistico t P P

d 95% 95% 95,0% 95,0%
Intercepeion -2513152812 227128941 -113290398 000147517 -32959784,7 -185032715 -32950784,71 -1850327153
Variable X 1 12806,179 1127,750174 11,35551055 0,001465065 9217,174627 1639518337 9217174627 1639518337

Elaborado por: Molina, P., (2018)

Las proyecciones de la cuenta activos por impuestos corrientes para el afio 2017
serd de 98.534,92 ddlares, en el 2018 estara en 111.341,10 ddlares, para el afio 2019
es de 124.147,28 dolares, mientras que para el 2020 se estimard en 136.953,46

ddlares y posteriormente para el 2021 estara en 149.759,64 dolares.

El R? o coeficiente de correlacion refleja la bondad del ajuste de la proyeccion para
este caso es de 0,97, mientras méas se acerca al 1 los datos estan méas correlacionados
y mejor seré el ajuste del modelo. En el caso de la probabilidad “p™ para las variables

X1 esde 0,0010 lo que indica que se cumple con el valor establecido para (p <0,05).
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Cuentas y documentos por pagar

Método de proyeccion: Autorregresivo integrado media movil ARIMA: (0,0)
(0,2).

Tabla 4. 70 Cuentas y documentos por pagar

ARos Cuentasy
documentos por
pagar
2012 35.068,02
2013 63.257,50
2014 41.985,91
2015 53.625,86
2016 71.458,56
2017 95.162,76
2018 109.899,09
2019 124.635,41
2020 139.371,74
2021 154.108,06
Elaborado por: Molina, P., (2018)
Inventarios
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Figura 4.47 Cuentas y documentos por pagar

Elaborado por: Molina, P., (2018)

Las proyecciones de la cuenta cuentas y documentos por pagar para el afio 2017

sera de 95.162,76 ddlares, en el 2018 estaran en 109.899,09 dolares, para el afio
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2019 es de 124.635,41 ddlares, mientras que para el 2020 se estimara en 139.371,74

ddlares y posteriormente para el 2021 estara en 154.108,06 dolares.

Los resultados de las funciones de auto correlacion visibilizan un modelo ARIMA:
(0,0) (0,2), después de correr en el programa Eviews se observd 225 modelos y se
selecciond el mejor modelo, cuya bondad del ajuste (R?) se estima en 0,85 y el
coeficiente de Akaike (AIC) sera de 15,03. En el caso de la probabilidad “p” para
las variables X1 es de 0,000 lo que indica que se cumple con el valor establecido

para (p < 0,05), es decir tienen una relacién estadisticamente significativa.
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4.3.6. Estado de resultados proyectado

El estado de resultados se proyectd en un horizonte de tiempo de 5 afios, el mismo

que se muestra a continuacion:

Tabla 4. 71 Estado de resultados proyectado

Empresa Floricola ABC
Afios 2012 -2016
Estado de resultados proyectado

2017 2018 2019 2020 2021
INGRESOS
(+) Ingresos de actividades ordinarias 1.398.286,00 1.670.215,80 1.979.119,30 2.344.256,40 2.776.708,70
(-) Costo de ventas 208.301,50 222.105,65  235.909,81 250.713,98  280.518,13
(=) Utilidad bruta en ventas 1.189.984,50 1.448.110,15 1.743.209,49 2.093.542,42 2.496.190,57
GASTOS
Gastos Operacionales
(-) Sueldos, Salarios y demas remuneraciones 425.195,24 451.624,91 518.054,58 570.484,25 609.913,92
(-) Aportes a la seguridad social (incluido fondo de reserva) 65.603,81 71.153,69 76.703,57 82.253,45 87.803,33
(-) Beneficios sociales e indemnizaciones 111.333,81 142.898,33 183.411,80 235.411,32 302.153,38
(-) Mantenimiento y reparaciones
(-) Promoci6n y publicidad
(-) Transporte 26.823,59 28.874,87 30.926,15 32.977,42 35.028,70
(-)  Impuestos, contribuciones y otros 4.903,19 4.350,21 4.869,09 4.607,34 4.669,37
(-) Depreciaciones 3.771,42 3.688,92 3.688,92 3.688,92 3.688,92
(-) Amortizaciones
(-) Otros gastos 41.607,93 43.298,94 43.732,76 43.844,05 43.872,60
(-) Honorarios, comisiones y dietas a personas naturales 1.677,90 1.770,37 1.787,69 1.790,93 1.791,53
(-)  Arrendamiento operativo
(-) Combustibles
(-) Seguros y reaseguros (Primas y cesiones)
(-) Notarios y registradores de la propiedad o mercantiles
(-)  Suministros, materiales y repuestos 221.616,66 286.252,97 350.889,28 415.525,59 480.161,90
(-) Provision para cuentas incobrables 4.062,87 4.797,76 5.532,65 6.267,54 7.002,43
(-) Gastos de gestion
(-) Pagos por otros servicios
Servicios Publicos
(=) Total Gastos No Operacionales 906.596,42 1.038.710,97 1.219.596,47 1.396.850,80 1.576.086,08
Gastos No Operacionales
Gastos financieros
(-) Comisiones
(-) Interes bancarios 19.619,87 16.483,88 12.995,72 9.115,83 4.800,24
(=) Total Gastos No Operacionales 19.619,87 16.483,88 12.995,72 9.115,83 4.800,24
(=) Total Gastos 926.216,29 1.055.194,85 1.232.592,19 1.405.966,63 1.580.886,32
(=) Utilidad antes de participacion trabajadores 263.768,21 392.915,30 510.617,30 687.575,79 915.304,25
(-) Participacion Trabajadores 39.565,23 58.937,29 76.592,60  103.136,37 137.295,64
(=) Utilidad antes de Impuestos 224.202,98 333.978,00  434.024,71 584.439,42  778.008,62
(-)  Impuesto a la Renta 49.324,65 73.475,16 95.485,44 128.576,67 171.161,90
(=) Utilidad Neta del Ejercicio 174.878,32 260.502,84  338.539,27  455.862,75  606.846,72

Elaborado por: Molina, P., (2018)
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4.3.7. Balance general proyectado

Tabla 4. 72 Balance general proyectado

*)
*)

*)
*)
*)

)
)

©)

*)

*)
*)
)

*)
*)
*)
®)

Empresa Floricola ABC
Afios 2017 -2021
Estado de Situacion Inicial

2017 2018 2019 2020 2021
ACTIVOS
ACTIVO CORRIENTE
Efectivo y equivalentes al efectivo 172.452,07 208.361,30 278.627,43 412.398,76 577.406,35
Documentos y cuentas por cobrar 399.154,22 467.749,08 536.343,94 604.938,81 673.533,67
Provision cuentas incobrables y deterioro (3.991,54) (4.677,49) (5.363,44) (6.049,39) (6.735,34)
Inventarios 14.334,66 10.703,06 7.991,49 5.966,89 4.455,21
Activos por impuestos corrientes (Credito tributario 98.534,92 11134110 12414728 13695346  149.759,64
a favor de la empresa IVA)
Total Activo Corriente 680.484,33 793.477,05 941.746,71 1.154.208,53  1.398.419,53
ACTIVO NO CORRIENTE
Propiedad, Planta y Equipo (Instalaciones) 34.739,21 34.739,21 34.739,21 34.739,21 34.739,21
Muebles y enseres 2.150,00 2.150,00 2.150,00 2.150,00 2.150,00
Equipo de computacion y software 250,00
Depreciacion acum. propiedades, planta y equipo -3.771,42 -3.688,92 -3.688,92 -3.688,92 -3.688,92
Documentos y cuentas por cobrar no corrientes 292.774,72 470.786,12 684.396,51 967.619,49  1.383.306,86
Total Activo Corriente 326.142,51 503.986,40 717.596,79  1.000.819,78  1.416.507,15
TOTAL ACTIVO 1.006.626,84 1.297.463,45  1.659.343,50  2.155.028,30 2.814.926,68
PASIVOS
PASIVO CORRIENTE
Cuentas y Documentos por pagar 95.162,76 109.899,09 124.635,41 139.371,74 154.108,06
Participacion trabajadores por pagar del ejercicio 39.565,23 58.937,29 76.592,60 103.136,37 137.295,64
Cuentas por pagar diversas relacionadas
Impuesto a la renta por pagar 49.324,65 73.475,16 95.485,44 128.576,67 171.161,90
Total Pasivo Corriente 184.052,65 242.311,54 296.713,44 371.084,78 462.565,59
PASIVOS
PASIVO NO CORRIENTE
Obligaciones con instituciones financieras 174.709,45 146.784,32 115.723,21 81.173,93 42.744,76
Total Pasivo No Corriente 174.709,45 146.784,32 115.723,21 81.173,93 42.744,76
TOTAL PASIVO 358.762,10 389.095,87 412.436,65 452.258,70 505.310,35
PATRIMONIO
Capital 400,00 400,00 400,00 400,00 400,00
Resultados del ejercicio 174.878,32 260.502,84 338.539,27 455.862,75 606.846,72
Utilidades Acumuladas anteriores 472.586,42 647.464,74 907.967,59 1.246.506,86  1.702.369,60
TOTAL PATRIMONIO 647.864,74 908.367,59  1.246.906,86  1.702.769,60 2.309.616,32
TOTAL PASIVO MAS PATRIMONIO 1.006.626,84 1.297.463,45  1.659.343,50  2.155.028,30 2.814.926,68
Control - - - - 0,00

Elaborado por: Molina, P., (2018)
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4.3.8. Flujo de efectivo proyectado

Tabla 4. 73 Flujo de efectivo proyectado

G

(G

G

—~ —~
I
— —

Empresa Floricola ABC
Afios 2017 -2021
Estado de flujo de efectivo

ACTIVIDADES DE OPERACION
Ingresos

Costos

Gastos

ACTIVIDADES DE INVERSION
Compra de equipos

Infraestructura

Permisos y Licencias
Depreciaciones

ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
Aportes de Capital

Obtencién de la deuda

Pago Interes

Crédito proveedores

Participacion Trabajadores

Impuesto a la Renta

Saldo Inicial

Saldo Final

Elaborado por: Molina, P., (2018)

4.3.9. Tasas de descuento

263.768.21 39291530  510.617,30  687.57579 915.304,25
139828600  1670.21580 1.979.11930 2.344.25640  2.776.708,70
(208.301,50)  (222.10565)  (235.90981)  (250.71398) (280.518,13)
(926.21629)  (1.055.194,85) (1.232.592,19) (1.405.966,63)  (1.580.886,32)
3.77142 3.688,92 3.688,92 3.688.92 3.688,92
3.77142 3.688,92 3.688,92 3.688,92 3.688,92
(95.08756)  (188.24292)  (235.678,79)  (278.86595) (341.586,83)
(19.619,87) (16.48388)  (12.99572) (9.115,:83) (4.800,24)
(75.467,69) (82.869,15)  (90.27062)  (97.672,09) (105.073,55)
(39.56523)  (58.937,29)  (76.592,60) (103.136,37)

(49.32465)  (7347516)  (95.48544) (128.576,67)

17245207  208.36130  278.62743 412.398,76

172.452,07  208.361,30  278.627,43 _ 412.398,76 577.406,35

4.3.9.1. Rentabilidad del accionista (Ke)

Tasa minima aceptable de retorno (TMAR)

Para el célculo del costo promedio ponderado de capital es necesario conocer la

rentabilidad que exigen los accionistas. Para este caso en particular se tomara como

referencia a la Tasa Minima Aceptable de Retorno (TMAR), como un punto de

inflexion en donde radica la decision de que los accionistas o futuros inversionistas

puedan invertir su dinero para ganar una rentabilidad.
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Esta tasa toma como referencia al riesgo pais, a la inflacién y a la tasa pasiva cuyo
indicador radica de tomar una decision que permita establecer una base para tomar

una decision.

Riesgo pais

El Riesgo pais se mide en puntos porcentuales los cuales cada 100 puntos equivalen
a un 1%, el indicador en el pais segun el Banco Central del Ecuador (BCE), con
fecha once de mayo del 2018 esta en 671 puntos, en donde se esta diciendo que el
bono del pais emisor paga 6,71% adicionales sobre la tasa de los Bonos

Americanos.

Ademas, es necesario considerar que otra forma comun con la que se puede valorar
al Riesgo pais es mediante su confiabilidad crediticia y la calificacion de riesgo
otorgada por una calificadora de riesgo segun el titulo valor que quiera colocar en

el mercado.

Tabla 4. 74 Riesgo pais

Afo Riesgo Pais
2007 614,00
2008 4.731,00
2009 769,00
2010 913,00
2011 846,00
2012 826,00
2013 530,00
2014 883,00
2015 1.266,00
2016 647,00
2017 459,00
Mayo-31-2018 671,00

Elaborado por: Molina, P., (2018)
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Figura 4.48 Riesgo pais

Elaborado por: Molina, P., (2018)

El Ecuador ha pasado por diversos sucesos que han influido de una u otra manera
en el comportamiento del Riesgo pais, los cuales han contribuido con su incremento
y tenga como consecuencia que los inversionistas que deseen colocar su dinero en
el pais exijan una mayor rentabilidad. Para los calculos se tomaran los del afio 2016
gue se estima en 647 puntos es decir 6.47%.

Inflacion

La inflacion es un indicador macroecondémico que indica la subida de precios de los

productos en el pais.

Tabla 4. 75 Inflacion

Afo Inflacion

2007 3,32%
2008 8,83%
2009 4,31%
2010 3,33%
2011 5,41%
2012 4,16%
2013 2,70%
2014 3,67%
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2015 3,38%

2016 1,70%
2017 -0,20%
Marzo-31-2018 -0,21%

Elaborado por: Molina, P., (2018)

Para el calculo de la tasa minima aceptable de retorno se debe tomar en
consideracion a la inflacion debido a que el valor del dinero no es el mismo con el
pasar del tiempo el cual pierde o gana valor. Para la valoracion se tomara el valor
del afio 2016 de 1,70% para efectos de calculos de rentabilidad del accionista, en

un escenario realista.

Inflacion
$,00% - a3
8,00% -
7,00% -
6,00% 5,ﬂ%
5,00% - 4,31% 4,16%
a00% 1532% | | | 33% " 3,38% Inflacion
3,00% B 2%
200% 17 B BB T
1,00% B BB | 020%
0,00% - S - - =
-1.00% 008200 O010—201T1+—201 Ot Ot4—2015—2016 201
Figura 4.49 Inflacion
Elaborado por: Molina, P., (2018)
Tasa Pasiva
Tabla 4. 76 Tasa pasiva
Afo Tasa Pasiva
2007 5,64%
2008 5,09%
2009 5,24%
2010 4.28%
2011 4 53%
2012 4 53%
2013 4 53%
2014 5,18%
2015 5,14%
2016 5,12%
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2017 4,95%
Abril-30-2018 4,99%

Elaborado por: Molina, P., (2018)

Tasa Pasiva

6,00% +5.64%

5,09% >24% 518%5,14%5,12% 4 ocq
500% + 4,53% 4,53% 4,53% -

4,089 3% 403BA.53%
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3,00% +7 Tasa Pasiva
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Figura 4.50 Tasa pasiva
Elaborado por: Molina, P., (2018)

La tasa pasiva o también conocida como tasa de captacion que pagan las
instituciones financieras por el dinero captado en las cuentas de ahorros. Esta tasa
la ofrecen los bancos y cooperativas de Ahorro y crédito para el célculo de la
(TMAR) se utilizé la del afio 2016 que se estima en 5,12%, debido a que es mas
facil para el inversionista colocar su dinero y en donde se les pague un interés por

su capital invertido.

Tabla 4. 77 Tasa minima aceptable de retorno (TMAR)

Indicadores
L Datos
Macroeconémicos
Riesgo Pais (2016) 6,47%
Inflacion (2016) 1,70%
Tasa Pasiva (2016) 5,12%
TMAR 13,29%

Elaborado por: Molina, P., (2018)
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TMAR = Riesgo Pais + Inflacién + Tasa Pasiva
TMAR = 6,47% + 1,70% + 5,12%
TMAR = 13,29%

La tasa minima aceptable de retorno (TMAR), que sera utilizada como recursos
propios en un escenario realista es de 13,29% y sera utilizada como la rentabilidad

exigida de los inversionistas.

Tabla 4. 78 Tasa minima aceptable de retorno castigada (TMAR)

Indicadores
L Datos
Macroeconomicos
Riesgo Pais (2015) 12,66%
Inflacién (2008) 8,83%
Tasa Pasiva (2007) 5,64%
TMAR Castigada | 27,13%

Elaborado por: Molina, P., (2018)

TMAR = Riesgo Pais + Inflacion + Tasa Pasiva
TMAR = 12,66% + 8,83 % + 5,64%
TMAR = 27,13%

Se tomo el riesgo pais del 2015 estimado en 12.66%, para la inflacion se tomd el
del afio 2008 que estaba en 8.83% y para la tasa pasiva se tomo el del afio 2007.

La tasa minima aceptable de retorno castigada (TMAR) que sera utilizada como
recursos propios en un escenario pesimista toma todos los peores escenarios de los

indicadores del pais durante los afios 2017 y 2021 cuya tasa se estimé en 27,13%.

Modelo de valoracion de Activos de Capital (CAPM)

El modelo de valoracion de Activos de Capital (CAPM), mide la rentabilidad
esperada y el riesgo. Es una tasa requerida para calcular la rentabilidad de un

determinado activo.
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Beta apalancado

Para el caso del beta del sector se optd por tomar el beta desapalancado de la base

de Damodaran y apalancarlo con la deuda de la empresa.

Tabla 4. 79 Datos (Beta apalancado)

Beta desapalancado (Bd) 0,76
Deuda (D) 33,73%
Patrimonio (P) 66,27%
Tasa Impositiva (Tc) 33,70%

Elaborado por: Molina, P., (2018)

Formula:

D
Beta Apalancado = Beta desapalancado x (1 + F) *(1—-Tc)

Doénde:

33,73%
66,27%

Beta Apalancado = 1,0164

Beta Apalancado = 0,76 x (1 + ) * (1 —33,7%)

El beta calculado es de 1,0164 en donde el coeficiente es utilizado para medir el
riesgo no diversificable, que se expresa como un indice que mide la relacién entre
el retorno de un activo y del mercado. El Beta >1, mide el riesgo no diversificable

de la inversion, en donde el mismo es superior al promedio del mercado.
Rentabilidad del mercado
Para el calculo de la rentabilidad del mercado se escogio una empresa que cotice en

el mismo sector que la empresa a ser valorada en este caso se optd por escoger a la
empresa holandesa Flowers FLWS, quien cotiza en NASDAQ.
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Figura 4.51 Empresa holandesa Flowers FLWS
Elaborado por: Molina, P., (2018)
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Figura 4.52 Rendimiento de mercado

Elaborado por: Molina, P., (2018)

Luego se procedio a identificar el rendimiento de mercado de NASDAQ, en la
pagina web de Yahoo Finanzas, en donde se obtuvo el rendimiento del mercado de

5 afos.
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Tabla 4. 80 Datos (CAMP)

Datos
Tasa de interés libre de riesgo (Rf) 2,76%
Riesgo pais Ecuador 2016 (Rp) 6,47%
Beta (B) 1,0165
Rendimiento del mercado (Rm) 15,82%
Valor final (V) 7.859,17
Valor actual (Va) -3.771,48
Afios 5
Inflacion (2016) 1,70%
Formula:
CAPM =rf + B (Rm —rf) + Rp + Inflaciéon
Donde:

CAPM = 2,76% + 1,0165 (15,82% — 2,76%) + 6,47% + 1,70%

CAPM = 24,20%

El modelo de valoracién de activos de capital (CAPM), de la empresa es de 24,20%
que es una tasa requerida para calcular la rentabilidad y el riesgo de un determinado
activo, en un portafolio de inversion en el que se toma en cuenta factores como la
tasa de interés libre de riesgo, el riesgo sistematico, el rendimiento del activo y los

rendimientos del mercado.

4.3.9.2. Costo de deuda (Kd)

Tasa de interés activa

La tasa de interés activa es una tasa de interes cobrada por las instituciones
financieras generalmente por los préstamos entregados y se toma como punto de

referencia para determinar la rentabilidad exigida de los prestamistas.
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Tabla 4. 81 Tasa de interés activa

ARo Tasa Activa
2007 10,72%
2008 9,14%
2009 9,19%
2010 8,68%
2011 8,17%
2012 8,17%
2013 8,17%
2014 8,19%
2015 9,12%
2016 8,10%
2017 7,83%
Abril-30-2018 7,63%

Elaborado por: Molina, P., (2018)

Tasa Activa
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Figura 4.53 Tasa de interés activa

Elaborado por: Molina, P., (2018)

La tasa de interés activa que se utilizé para calcular el costo de la deuda (kd),

también cabe recalcar que esta tasa sirve para el calculo de la tasa de descuento.
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4.3.10. Costo promedio ponderado de capital (CPPC)

Se debe efectuar el calculo de la tasa de descuento para los tres escenarios el cual

se detalla a continuacion:

Escenario optimista

Tabla 4. 82 Datos escenario optimista

Descripcion Abreviaturas Datos

Deuda Onerosa D 174.709,45
Valor del patrimonio E 472.986,42
Tasa impositiva (Tc) Tc 33,70%
Costo de la deuda (kd) Kd 8,10%
Rentabilidad del accionista (TMAR) Ke 13,29%

Elaborado por: Molina, P., (2018)

Tabla 4. 83 Costo promedio ponderado de capital (CPPC), optimista

. Peso de la Costo Costo ponderado
Estructura de capital . .
. Estructura de después de después de
(Fuente de Capital) . i .

Capital impuestos impuestos

Recursos Ajenos 8,10% 17,88% 1,45%

Recursos Propios 13,29% 73,03% 9,71%

WACC 11,15%

Elaborado por: Molina, P., (2018)

WACC = kd * * (1 —Tc)+ ke *

D +E E+D
174.709,45 472.986,42

= 0, . 0,
WACC =810% * 10— 0575 + 47208642~ (L~ 0337) + 13.29% » oo 17470945

WACC = 11,15%
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El Costo promedio ponderado de capital (CPPC), del escenario optimista es de

11,15% el mismo que sera utilizado como una tasa de descuento que nos permite

actualizar los flujos a valor presente, la misma mide el costo ponderado de sus

recursos propios y ajenos los cuales permiten que la institucion pueda financiar sus

actividades.

Escenario méas probable

Tabla 4. 84 Datos méas Probable

Descripcion Abreviaturas Datos

Deuda Onerosa D 174.709,45
Valor del patrimonio E 472.986,42
Tasa impositiva (Tc) Tc 33,70%
Costo de la deuda (2016) Kd 8,10%
I(?gz\ts:/lll)ldad del accionista Ke 24.20%

Elaborado por: Molina, P., (2018)

Tabla 4. 85 Costo promedio ponderado de Capital (CPPC), més probable

Costo
Estructura de Peso de la ,
. Costo después ponderado
capital (Fuente de Estructura de . )
. . de impuestos después de
Capital) Capital .
impuestos
Recursos Ajenos 8,10% 17,88% 1,45%
Recursos Propios 24,20% 73,03% 17,67%
WACC 19,12%
Elaborado por: Molina, P., (2018)
ACC = kd +—2 1 k d
WACC = kdx =g v (1 =Te) + ke * =
174.709,45 472.986,42

WACC = 8,10% =

WACC =19,12%

174.709,45 + 472.986,42 :
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El costo promedio ponderado de capital (CPPC), del escenario optimista es de
19,12% el mismo que sera utilizado como una tasa de descuento que nos permite
actualizar los flujos a valor presente, la misma mide el costo ponderado de sus
recursos propios y ajenos los cuales permiten que la institucion pueda financiar sus

actividades.

Escenario pesimista

Tabla 4. 86 Escenario pesimista

Descripcion Abreviaturas | Datos

Deuda Onerosa D 174.709,45
Valor del patrimonio E 472.986,42
Tasa impositiva (Tc) Tc 33,70%
Costo de la deuda (Tasa activa 2007) Kd 10,72%
Rent.abllldad del accionista (TMAR Ke 27.13%
Castigada)

Elaborado por: Molina, P., (2018)

Tabla 4. 87 Costo promedio ponderado de Capital (CPPC), escenario pesimista

Peso de Ia Costo
Estructura de capital Costo  después | ponderado
. Estructura de . )
(Fuente de Capital) ) de impuestos después de
Capital .
impuestos
Recursos Ajenos 10,72% 17,88% 1,92%
Recursos Propios 27,13% 73,03% 19,81%
WACC 21,73%
Elaborado por: Molina, P., (2018)
WACC=kd*D +E*(1—Tc)+ ke*E D
174.709,45 472.986,42

WACC = 10,72% * (1-0,337)+ 27,13%% *

174.709,45 + 472.986,42 * 472.986,42 + 174.709,45

WACC = 21,73%
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El Costo promedio ponderado de capital (CPPC), del escenario pesimista es de
21,73% el mismo que sera utilizado como una tasa de descuento que nos permite
actualizar los flujos a valor presente, la misma mide el costo ponderado de sus
recursos propios y ajenos los cuales permiten que la institucion pueda financiar sus

actividades.

Tabla 4. 88 Tasas de descuento (Escenarios)

Escenario WACC
Optimista 11,15%
Mas probable 19,12%
Pesimista 21,73%
Promedio 17,34%

Elaborado por: Molina, P., (2018)

Se ha determinado que la tasa de descuento para un escenario optimista es de
11,15%, para el mas probable es de 19,12% y para el pesimista es de 21,73%. En
donde se puede observar que mientras mas baja es la tasa de descuento el valor de

empresa va hacer mayor, para este caso la tasa promedio va hacer de 17,34%.
4.3.11. Método de valoracion de flujos descontados

4.3.12. Determinacion de los flujos descontados

Para la determinacion de los flujos de efectivos descontados se procede a calcular

la siguiente formula:
Férmula:

FC, FC, FC,+ VR

e=arntare T aror
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Donde:

VE = Valor de la empresa
FC = Flujos de caja

k = Tasa de descuento

n = Tiempo

En donde, el valor residual se mencionara a continuacion como se obtiene el valor
residual. Segun la Organizacion de las Naciones Unidas para la Agricultura y la

Alimentacion (FAO), la tasa de crecimiento del sector se estima en 3,20%.

Valor residual

Donde:

VR = Valor residual

FCs = Flujos de caja del afio 5
g = Tasa de crecimiento

Wacc = Tasa de descuento

Féormula:

lor Resi 1=
Valor Residua Wace = g)

a).- Escenario més probable

Tabla 4. 89 Flujos del escenario mas probable

Datos
FC1 123.915,92
FC2 170.324,00
FC3 204.137,71
FC4 306.821,49
FC5 457.805,46
VR 2.967.246,42
WACC 19,12%

Elaborado por: Molina, P., (2018)
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Para el calculo del valor residual de un escenario mas probable sera de 2.967.246,42

ddlares, este valor servira el calculo de la perpetuidad del valor de la empresa.

FCs+(1+ g)
(Wacc — g)
457.805,46 * (1 —3,20%)
(19,12% — 3,20%)
Valor Residual = 2.967.246,42

Valor Residual =

Valor Residual =

Donde:
FC, FC, FCs Fc, FCs+ VR

V=i T arortaro T asor t a+ o0

_ 12391592 17032400 20413771 30682149
T (1+1912%)  (1+19,12%)2 ' (1419,12%)3 ' (1 + 19,12%)*

457.805,46 + 2.967.246,42
(1 + 19,12%)5

VE

VE = 104.024,08 + 120.029,88 + 120.765,68 + 152.374,69
+ 1.328.461,54

VE = 1.734.244,83 — 713.716,19
VE =$ 1.020.528,64

Una vez descontada la tasa de descuento respectiva en cada flujo futuro el valor de
la empresa para un escenario mas probable es de 1.734.244,83 ddlares y una vez
descontada la inversion de 713.716,19 ddlares el valor final de la empresa sera de
$ 1.020.528,64 dolares.
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b).- Escenario optimista

Tabla 4. 90 Flujos del escenario optimista

Datos
FC1 123.915,92
FC2 170.324,00
FC3 204.137,71
FC4 306.821,49
FC5 457.805,46
VR 5.940.038,30
WACC 11,15%

Elaborado por: Molina, P., (2018)

Para el célculo del valor residual de un escenario optimista sera de 5.940.038,30

dolares, este valor servira el célculo de la perpetuidad del valor de la empresa.

(Wacc — g)
457.805,46 * (1 — 3,20%)
(11,15% — 3,20%)

Valor Residual = 5.940.038,30

Valor Residual =

Valor Residual =

Dénde:
FC, FC, FCs FC, FCs+ VR
= + + + +
(1+k) (1+k)? (Q+k)P A+k)* Q+k)°

VE

12391592 170.32400 20413771 30682149
(1+11,15%) = (1+11,15%)2 ' (1+11,15%)3 ' (1 + 11,15%)*

457.805,46 + 5.940.038,30
(1 + 11,15%)5

VE = 111.481,56 + 137.856,64 + 148.645,24 + 200.996,94
+ 3.500.812,36
VE=  4.099.792,74 —713.716,19
VE = $3.386.076,55
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Una vez descontada la tasa de descuento respectiva en cada flujo futuro el valor de
la empresa para un escenario optimista es de 4.099.792,74 ddlares y una vez
descontada la inversion de 713.716,19 ddlares el valor final de la empresa sera de
$ 3.386.076,55 dolares.

c).- Escenario pesimista

Tabla 4. 91 Flujos del escenario pesimista

Datos
FC1 123.915,92
FC2 170.324,00
FC3 204.137,71
FC4 306.821,49
FC5 457.805,46
VR 2.549.802,11
WACC 21,73%

Elaborado por: Molina, P., (2018)

Para el célculo del valor residual de un escenario pesimista serd de 2.549.802,11

ddlares, este valor servira el calculo de la perpetuidad del valor de la empresa.

(Wacc — g)

457.805,46 * (1 + 3,20%)
(21,73% — 3,20%)

Valor residual = 2.549.802,11

Valor residual =

Valor residual =

Dénde:

FC, FC, FC, FC,  FCs+VR

V=i T arortaro T asor t a+ o5
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12391592 17032400 20413771 30682149
(1+20,38%)  (1+20,38%)% ' (1+20,38%)3 ' (1 + 20,38%)*

457.805,46 + 2.549.802,11
(1 + 20,38%)5

VE = 101.796,47 + 114.944,20 + 113.172,28 + 139.735,97
+ 953.969,58

VE = 1.423.618,50 —713.716,19

VE=§$ 709.902,31

Una vez descontada la tasa de descuento respectiva en cada flujo futuro el valor de
la empresa para un escenario pesimista es de 1.423.618,50 ddlares y una vez
descontada la inversion de 713.716,19 ddlares el valor final de la empresa sera de
$709.902,31 délares.
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4.3.13. Escenario mas probable

En este estado de flujos se muestra el valor de la empresa en un escenario mas

probable.

Tabla 4. 92 Método de valoracién de flujos descontados (Escenario mas probable)

+)
()
®)

©)

)
©)
)

()
()
©)
()
©)
()
)
)
()
()

©)
©)

INGRESOS
Ingresos de actividades ordinarias
Costo de ventas

Empresa Floricola ABC
Afios 2017 -2021
Flujo descontado (Escenario Més probable)

2017 2018

2019

2020

2021

1.398.286,00 1.670.215,80 1.979.119,30 2.344.256,40 2.776.708,70

208.301,50 222.105,65

Utilidad bruta en ventas

235.909,81

250.713,98

280.518,13

1.189.984,50 1.448.110,15 1.743.209,49 2.093.542,42 2.496.190,57

GASTOS

Gastos Operacionales

Sueldos, Salarios y demas remuneraciones

Aportes a la seguridad social (incluido fondo de reserva)
Beneficios sociales e indemnizaciones

Mantenimiento y reparaciones

Promocion y publicidad

Transporte

Impuestos, contribuciones y otros

Depreciaciones

Amortizaciones

Otros gastos

Honorarios, comisiones y dietas a personas naturales
Arrendamiento operativo

Combustibles

Seguros y reaseguros (Primas y cesiones)

Notarios y registradores de la propiedad o mercantiles
Suministros, materiales y repuestos

Provision para cuentas incobrables

Gastos de gestion

Pagos por otros servicios

Servicios Publicos

425.195,24 451.624,91
65.603,81 71.153,69
111.333,81 142.898,33
26.823,59 28.874,87
4.903,19 4.350,21
3.771,42 3.688,92
41.607,93 43.298,94
1.677,90 1.770,37
221.616,66 286.252,97
4.062,87 4.797,76

Total Gastos No Operacionales

518.054,58
76.703,57
183.411,80

30.926,15
4.869,09
3.688,92

43.732,76
1.787,69

350.889,28
5.532,65

570.484,25
82.253,45
235.411,32

32.977,42
4.607,34
3.688,92

43.844,05
1.790,93

415.525,59
6.267,54

609.913,92
87.803,33
302.153,38

35.028,70
4.669,37
3.688,92

43.872,60
1.791,53

480.161,90
7.002,43

906.596,42 1.038.710,97 1.219.596,47 1.396.850,80 1.576.086,08

Gastos No Operacionales
Gastos financieros
Comisiones

Interes bancarios

19.619,87 16.483,88

Total Gastos No Operacionales

12.995,72

9.115,83

4.800,24

19.619,87 16.483,88

12.995,72

9.115,83

4.800,24

Total Gastos

926.216,29 1.055.194,85 1.232.592,19 1.405.966,63 1.580.886,32

Utilidad antes de participacion trabajadores
Participacion Trabajadores

Utilidad antes de Impuestos

Impuesto a la Renta

Utilidad Neta del Ejercicio

Depreciaciones

Flujo de caja bruto
Inversién en fondo de maniobra
FLUJO DE CAJA LIBRE

Flujo de caja libre y valor residual
Flujos de caja Actualizados

VAN

Inversion

Valor de la empresa

Elaborado por: Molina, P., (2018)

263.76821  392.91530  510.617,30 68757579  915.304,25
39.56523  58.937,29  76.592,60  103.136,37  137.29564
22420298  333.97800  434.024,71  584.43942  778.008,62
T 49324657 7347516 ' 9548544 ' 12857667 = 171.161,90
174.87832  260.502,84 33853927  455.862,75  606.846,72
3.771,42 3.688,92 3.688,92 3.688,92 3.688,92
178.649,74 26419177 34222819 45955167  610.53564
54.733,82  93.867,76  138.09048  152.730,18  152.730,18
(713.716,19) 12391592  170.324,00  204.137,71 _ 306.821,49  457.805,46
12391592  170.32400  204137,71  306.82149
104.024,08  120.029,88 12076568  152.374,69 1.237.050,50
1.734.244,83
713.716,19

El valor de la empresa en un escenario mas probable es de 1.020.528,64 dolares.
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4.3.14. Escenario optimista

En este estado de flujos se muestra el valor de la empresa en un escenario optimista.

Tabla 4. 93 Meétodo de valoracion de flujos descontados (Escenario optimista)

©)

)
)

)
)
©)

©)
©)

Q)
©)
Q)
©)
Q)
©)
Q)

A~ S~ o~
I 0 an

Elaborado por: Molina, P., (2018)

INGRESOS
Ingresos de actividades ordinarias
Costo de ventas

Utilidad bruta en ventas

GASTOS
Gastos Operacionales
Sueldos, Salarios y demas remuneraciones

Aportes a la seguridad social (incluido fondo de reserva)

Beneficios sociales e indemnizaciones
Mantenimiento y reparaciones
Promocién y publicidad

Transporte

Impuestos, contribuciones y otros
Depreciaciones

Amortizaciones

Otros gastos

Honorarios, comisiones y dietas a personas naturales

Arrendamiento operativo
Combustibles
Seguros y reaseguros (Primas y cesiones)

Notarios y registradores de la propiedad o mercantiles

Suministros, materiales y repuestos
Provision para cuentas incobrables
Gastos de gestion

Pagos por otros servicios
Servicios Publicos

Total Gastos No Operacionales

Gastos No Operacionales
Gastos financieros
Comisiones

Interes bancarios

Total Gastos No Operacionales

Total Gastos

Utilidad antes de participacion trabajadores
Participacion Trabajadores

Utilidad antes de Impuestos

Impuesto a la Renta

Utilidad Neta del Ejercicio

Depreciaciones

Flujo de caja bruto
Inversion en fondo de maniobra
FLUJO DE CAJA LIBRE

Flujo de caja libre y valor residual
Flujos de caja Actualizados

VAN

Inversion

Valor de la empresa

Empresa Floricola ABC

Afios 2017 -2021

Flujo descontado (Escenario Optimista)

2017 2018 2019 2020 2021
1.398.286,00 1.670.21580 1.979.119,30 2.344.25640  2.776.708,70
208.301,50  222.105,65  235.909,81  250.713,98 280.518,13
1.189.984,50 1.448.110,15 1.743.209,49 2.093.54242  2.496.190,57
42519524 45162491  518.05458  570.484,25 609.913,92
65.603,81 71.153,69 76.70357  82.253,45 87.803,33
11133381  142.898,33  183.411,80  235.411,32 302.153,38
26.823,59 28.87487  30.926,15  32.977,42 35.028,70
4.903,19 4.350,21 4.869,09 4.607,34 4.669,37
3.771,42 3.688,92 3.688,92 3.688,92 3.688,92
4160793 4329894 4373276  43.844,05 43.872,60
1.677,90 1.770,37 1.787,69 1.790,93 1.791,53
221616,66  286.252,97  350.889,28  415.52559 480.161,90
4.062,87 4.797,76 5.532,65 6.267,54 7.002,43
906.596,42 1.038.710,97 1.219.596,47 1396.850,80  1.576.086,08
19.619,87 16.483,88 12.995,72 9.115,83 4.800,24
19.619,87 16.483,88 12.995,72 9.115,83 4.800,24
926.216,29 1.055.194,85 1.232.592,19 1.405.966,63  1.580.886,32
263.768,21  392.91530  510.617,30  687.575,79 915.304,25
39.565,23 58.937,29 76.592,60  103.136,37 137.295,64
224.202,98  333.978,00  434.024,71  584.439,42 778.008,62
49.324,65 7347516 9548544  128.576,67 171.161,90
174.87832  260.502,84  338.539,27  455.862,75 606.846,72
3.771,42 3.688,92 3.688,92 3.688,92 3.688,92
178.649,74 26419177 34222819  459.551,67 610.535,64
54.733,82 93.867,76  138.090,48  152.730,18 152.730,18
12391592  170.324,00  204.137,71  306.821,49 457.805,46
(713.716,19) 12391592  170.32400  204.137,71  306.821,49 [ 5.940.038,30
111.481,56  137.856,64  148.64524  200.996,94  3.500.812,36
4.099.792,74
713.716,19
3.386.076,55

El valor de la empresa en un escenario optimista es de 3.386.076,55 dolares.
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4.3.15. Escenario pesimista

En este estado de flujos se muestra el valor de la empresa en un escenario pesimista.

Tabla 4. 94 Meétodo de valoracion de flujos descontados (Escenario pesimista)
Empresa Floricola ABC
Afios 2017-2021
Flujo descontado (Escenario Pesimista)

2017 2018 2019 2020 2021
INGRESOS
(+) Ingresos de actividades ordinarias 1.398.286,00 1.670.215,80 1.979.119,30 2.344.256,40 2.776.708,70
(-) Costo de ventas 208.301,50  222.105,65  235.909,81  250.713,98  280.518,13
(=) Utilidad bruta en ventas 1.189.984,50 1.448.110,15 1.743.209,49 2.093.542,42 2.496.190,57
GASTOS
Gastos Operacionales
(-) Sueldos, Salarios y demés remuneraciones 425.195,24 451.624,91 518.054,58 570.484,25 609.913,92
(-) Aportes a la seguridad social (incluido fondo de reserva) 65.603,81 71.153,69 76.703,57 82.253,45 87.803,33
(-) Beneficios sociales e indemnizaciones 111.333,81 142.898,33 183.411,80 235.411,32 302.153,38
(-) Mantenimiento y reparaciones
(-)  Promocién y publicidad
(-) Transporte 26.823,59 28.874,87 30.926,15 32.977,42 35.028,70
(-)  Impuestos, contribuciones y otros 4.903,19 4.350,21 4.869,09 4.607,34 4.669,37
(-) Depreciaciones 3.771,42 3.688,92 3.688,92 3.688,92 3.688,92
(-) Amortizaciones
(-) Otros gastos 41.607,93 43.298,94 43.732,76 43.844,05 43.872,60
(-) Honorarios, comisiones y dietas a personas naturales 1.677,90 1.770,37 1.787,69 1.790,93 1.791,53
(-) Arrendamiento operativo
(-) Combustibles
(-) Seguros y reaseguros (Primas y cesiones)
(-) Notarios y registradores de la propiedad o mercantiles
(-)  Suministros, materiales y repuestos 221.616,66 286.252,97 350.889,28 415.525,59 480.161,90
(-) Provisién para cuentas incobrables 4.062,87 4,797,76 5.532,65 6.267,54 7.002,43
(-) Gastos de gestion
(-) Pagos por otros servicios
Servicios Publicos
(=) Total Gastos No Operacionales 906.596,42 1.038.710,97 1.219.596,47 1.396.850,80 1.576.086,08
Gastos No Operacionales
Gastos financieros
(-) Comisiones
-)  Interes bancarios 19.619,87 16.483,88 12.995,72 9.115,83 4.800,24
(=) Total Gastos No Operacionales 19.619,87 16.483,88 12.995,72 9.115,83 4.800,24
(=) Total Gastos 926.216,29 1.055.194,85 1.232.592,19 1.405.966,63 1.580.886,32
(=) Utilidad antes de participacion trabajadores 263.768,21 392.915,30 510.617,30 687.575,79 915.304,25
(-) Participacion Trabajadores 39.565,23 58.937,29 76.592,60  103.136,37  137.295,64
(=) Utilidad antes de Impuestos 224.202,98 333.978,00 434.024,71 584.439,42 778.008,62
(-) Impuesto a la Renta 49.324,65 73.475,16 95.485,44 128.576,67 171.161,90
(=) Utilidad Neta del Ejercicio 174.878,32  260.502,84  338.539,27  455.862,75  606.846,72
(+) Depreciaciones 3.771,42 3.688,92 3.688,92 3.688,92 3.688,92
() Flujo de caja bruto 178.649,74  264.191,77  342.228,19  459.551,67  610.535,64
() Inversién en fondo de maniobra 54.733,82 93.867,76  138.090,48  152.730,18  152.730,18
(=) FLUJO DE CAJA LIBRE 123.915,92 170.324,00 204.137,71 306.821,49 457.805,46
(=) Flujo de caja libre y valor residual 12391592 17032400  204.137,71  306.82149
(=) Flujos de caja Actualizados 101.796,47 11494420  113.172,28  139.735,97  953.969,58
(=) VAN 1.423.618,50
() Inversién 713.716,19
(=) Valor de la empresa

Elaborado por: Molina, P., (2018)

El valor de la empresa en un escenario pesimista es de 709.902,31 dolares.
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4.3.16. Escenarios de la valo

Tabla 4. 95 Escenarios de la

racién de empresa

valoracion de empresa

Escenarios Valor de laempresa | WACC
Optimista 3.386.076,55 | 11,15%
Mas Probable 1.020.528,64 | 19,12%
Pesimista 709.902,31| 21,73%
Promedio 1.705.502,50 | 17,34%
Elaborado por: Molina, P., (2018)
Valoracion de empresas
4.000.000,00 21.73%
3.500.000,00 19,12% A
3.000.000,00 A
2.500.000,00
11,15%
2.000.000,00
A
1.500.000,00
1.000.000,00
500.000,00
Opftimista Mdas Probable Pesimista
mmmm \/clor de la empresa | 3.386.076,55 1.020.528,64 709.902,31
A-WACC 11,15% 19,12% 21.73%

Figura 4.54 Escenarios de la valoracion de empresa

Elaborado por: Molina, P., (2018)

25,00%

20,00%

Se ha calculado el valor de la empresa para un escenario optimista es de
3.386.076,55 ddlares, para el mas probable es de 1.020.528,64 dolares y para el

pesimista es de 830.670,17 ddlares. En donde se puede observar que mientras mas

baja es la tasa de descuento el valor de empresa va hacer mayor. El promedio del

andlisis de sensibilidad de los tres escenarios posibles es de 709.902,31 dolares con

una tasa de descuento promedio de 16,28%. Con una tasa interna de retorno (TIR)

de 17,81% en un escenario mas probable cuyo indicador mide la rentabilidad en

términos relativos de la empresa.
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4.3.17. Métodos estaticos

Los métodos de valoracion estaticos son un tanto limitado y no toman en cuenta la
teoria del dinero en el tiempo por lo que pueden limitar el valor de las empresas
debido a que limitan su potencial para crear mayores beneficios a través del tiempo.

4.3.17.1. Método del valor contable

Tabla 4. 96 Método del valor contable

Cuentas 2012 2013 2014 2015 2016
Activo total 200.74437 | 21377176 | 312.276,72 | 41091933 | 713.716,19
Pasivo Exigible 184.28791 67.35996 | 8250535 | 13540148 | 240.729,77
Valor contable 16.456,46 | 146.411,80 | 229.771,37 | 275.517,85 | 472.986,42

Elaborado por: Molina, P., (2018)

Este método es uno de los més sencillos de utilizar ya que solo se descuenta el valor
de la inversién menos el pasivo exigible teniendo como resultado que el valor
contable para el afio 2012 se estimd en 16.456,46 dolares, en el 2013 fue de
146.411,80 ddlares, para el 2014 estaba en 229.771,37 ddlares, mientras que para
el afo 2015 fue de 275.517,85 dolares y finalmente para el 2016 fue de 472.986,42
dolares.

Se puede observar una tendencia creciente en el valor de la empresa lo que indica
que la empresa ha podido crecer con el pasar del tiempo y por ende mejorar sus
niveles de rentabilidad los cuales le ayudaran a impulsar su desarrollo y por ende a

crear valor para los inversionistas.
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4.3.17.2. Método de valoracion clasico

Tabla 4. 97 Método de valoracién clasico

Cuentas 2012 2013 2014 2015 2016
Activo total 18428791|  67.35096| 82505235| 13540148| 240.729.77
Beneficios Anuales 1364799|  46.25614| 3479750| 6657077| 20291218
n=3 2004397 138.76841| 10439249] 199.71231|  608.73653
Valor de la empresa (Riesgo | oy 200201 21377200| 31227705 41091966 71371652
y Rentabilidad = 3)

Elaborado por: Molina, P., (2018)

beneficios netos anuales
1/n

= Activo neto real +

El método del valor clasico toma en cuenta el valor de la inversion, los beneficios
anuales (Utilidades), este método toma en cuenta una relacion de riesgo y
rentabilidad de 1, 3 y 5 en donde se puede observar que el valor de la empresa no
cambia mucho, pero depende de la aversion al riesgo del inversionista, y tomando
en consideracion que ha mayor riesgo se obtendra una mayor rentabilidad y si el

riesgo y el rendimiento estan equilibrados el valor serd& mucho mayor.

El valor de la empresa con una relacion de riesgo y rendimiento igual a 1 se estimd
para el afio 2012 se valor6 en 200.744,70 dolares, en el 2013 fue de 213.772,09
ddlares, para el 2014 estaba en 312.277,05 dolares, mientras que para el afio 2015
fue de 410.919,66 ddlares y finalmente para el 2016 fue de 713.716,52 ddlares.

4.3.18. Valor econdmico agregado (EVA)
El Valor Econdmico Agregado (EVA) es un indicador que permite determinar la

rentabilidad operativa neta en donde se puede constatar que si la empresa esta

creando o destruyendo valor.
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Formula 1

EVA = Utilidad después de impuestos (UODI) — Costo capital invertido(CCI)

Capital invertido

El capital invertido es igual a los activos totales menos la diferencia del pasivo
espontaneo (Pasivo con costo) de la empresa, en donde tenemos que en el 2012 es
igual a 200.744,37 ddlares, para el 2013 serd de 95.109,71 ddlares, para el 2014
sera de 135.390,26 ddlares, mientras que para el 2015 sera de 236.209,88 délares y

finalmente para el 2016 fue de 713.716,19 dolares.

Donde:

CI = Activos totales — Pasivo espontaneo

Tabla 4. 98 Capital invertido

2012 2013 2014 2015 2016
Activos Totales 20074437 | 21377176 | 312.27672 | 41091933 | 713.716,19
Pasivo Espontaneo (Sin Costo) 184.287,91 67.359,96 8250535 | 135.401,48 | 240.729,77

Capital Invertido 16.456,46 | 14641180 | 229.771,37 | 275517,85| 472.986,42

2017 2018 2019 2020 2021
Activos Totales 1.006.626,84 |  1.297.463,45 | 1.659.343,50 | 2.155.028,30 | 2.814.926,68
Pasivo Espontaneo (Sin Costo) 184.052,65 242.311,54 | 296.713,44 | 371.084,78 | 462.565,59
Capital Invertido 82257419 | 1.055.151,91 | 1.362.630,06 | 1.783.943,53 | 2.352.361,08

Elaborado por: Molina, P., (2018)

Costo de capital invertido

Donde:

CIl = Capital invertido x WACC

219




Tabla 4. 99 Costo de capital invertido

2012 2013 2014 2015 2016
Capital Invertido 20074437 | 213771,76 | 312.27672| 410.919,33 | 713.716,19
WACC 17,85% 17,85% 17,85% 17,85% 17,85%
Capital Invertido 35.833,37 38.158,80 55.742,18 73.350,13 | 127.400,13
2017 2018 2019 2020 2021

Capital Invertido 1.006.626,84 |  1.297.463,45 | 1.659.343,50 | 2.155.028,30 | 2.814.926,68
WACC 19,12% 19,12% 19,12% 19,12% 19,12%
Capital Invertido 192.490,66 248.10545 | 317.305,40 | 412.091,96 | 538.280,01

Elaborado por: Molina, P., (2018)

Tabla 4. 100 Valor econémico agregado (EVA)

2012 2013 2014 2015 2016
Utilidad despues de impuestos 13.647,99 46.256,14 34.797,50 66.570,77 202.912,18
Costo de capital Invertido 35.833,37 38.158,80 55.742,18 73.350,13 127.400,13
EVA (22.185,38) 8.097,34 (20.944,68) (6.779,36) 75.512,04

2017 2018 2019 2020 2021
Utilidad despues de impuestos 174.878,32 260.502,84 338.539,27 455.862,75 | 606.846,72
Costo de capital Invertido 192.490,66 248.105,45 317.305,40 412.091,96 | 538.280,01
EVA (17.612,34) 12.397,40 21.233,87 43.770,78 68.566,71

Elaborado por: Molina, P., (2018)

El valor econémico agregado (EVA) podemos decir que la empresa esta generando
valor, en los afios 2013, 2016 y del 2018 al 2021 mientras que para los 2012, 2014,
2015 y 2017 la empresa esta destruyendo valor cuya cantidad monetaria se
interpreta como la rentabilidad neta de la empresa una vez cubierta los costos de

financiacion.

4.3.19. Precio de la accion

Las empresas tienen como objetivo impulsar el bienestar economico de los
inversionistas mediante la maximizacion de sus beneficios, las cuales optan por
conseguir fuentes de financiamiento mas baratas que ayuden a financiar sus
actividades de operacion. Es por ello, que muchas entidades realizan una emision
de acciones con el objetivo de obtener fondos, los dividendos obtenidos por las
acciones son sujetos a impuestos, siendo esta una de las razones fundamentales por

las que las empresas, deciden no repartir la totalidad de sus utilidades y reinvierten
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sus ganancias, de esta forma se incrementa el capital de la empresa a largo plazo y

el de los inversionistas con el fin de obtener mayores beneficios y participaciones.

Los dividendos son utilidades que se pagan a los accionistas o inversionistas como
retribucion por su dinero invertido en las empresas, una de las principales
diferencias entre los tenedores de acciones y los prestamistas o acreedores es que

los accionistas se pueden considerar con duefios de la empresa.

Por altimo, se optd por calcular el precio de la accion, para ello es necesario calcular

la rentabilidad sobre el patrimonio.

Tabla 4. 101 Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE)

2016
Utilidades del ejercicio 202.912,18
Patrimonio 472.986,42
ROE 42,90%

Elaborado por: Molina, P., (2018)

Tabla 4. 102 Participacion de las utilidades ) ]
(%) PARTICIPACION PARTICIPACION

Retienen 70,00% (*) 142.038,52
Reinvierto 30,00% (*) 60.873,65
TOTAL 202.912,18

(*) Nota: Dato Estimado
Elaborado por: Molina, P., (2018)

Posteriormente se realizé el calculo de la tasa de descuento, en este caso se opto por
realizar un estudio mas meticuloso y se utilizé al Costo Promedio Ponderado de
Capital (CPPC), el cual fue de 17,85%, el mismo que mide el costo entre sus

recursos propios y ajenos de la empresa para poder mantener sus operaciones.

Para lo cual se utilizo el dividendo ya conocido de 0,28 centavos y se procedio a
calcular la Rentabilidad sobre patrimonio (ROE), que fue de 42,90% y cuya razén
de retencion fue de 30,00% obteniendo un crecimiento del 12,87% cuyo precio de

la accion fue valorado en 5,70 ddlares.
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Tabla 4. 103 Datos para el precio de la accion

NUmero de acciones 500.000
Nuevo dividendo 0,28
Rentabilidad sobre Patrimonio (ROE) 42,90%
Razon de retencion (RR) 30,00%
Crecimiento (g= ROE x RR) 12,87%
Rentabilidad exigida WACC (r) 17,85%

Elaborado por: Molina, P., (2018)

El precio de la accién de la empresa floricola es de $ 5,70 dolares. Los flujos de
efectivo de la empresa y sus necesidades de inversion pueden ser bastante volatiles,

por lo que la empresa no puede establecer un dividendo muy elevado.
Tabla 4. 104 Precio de la accion

Calculo de la Accién

Pago del dividendo 0,28
Crecimiento (g) 12,87%
Tasa de descuento (r) 17,85%
Precio de la Accién $ 5,70
Rentabilidad del dividendo 4,98%

(Dividendo/Precio)

Elaborado por: Molina, P., (2018)

Dividendo

(r—g)

Precio de la accion =

0,28
(17,85% — 12,87%)

Precio de la accion =

Precio de la acciéon = $5,70

Actualmente el precio de las acciones de la empresa, es de USD 5,70 ddlares y paga
un dividendo de 0,28 centavos, obteniendo una rentabilidad por dividendo de 4,98%
que esta por debajo de lo minimo aceptable tomando como referencia a la TMAR
que la fecha de hoy es de 17,76% lo que indica que esta rindiendo 12,78% menos

de lo esperado. Por lo general las empresas con una alta rentabilidad no son capaces
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de sostener dicha rentabilidad, las acciones con tasas de dividendos altos suelen ser
mas atractivas, no obstante, depende de su potencial de crecimiento la decision de
invertir o no en estas. Si una empresa que paga un alto porcentaje de sus utilidades
como dividendo, podria tener un atractivo en el corto plazo y riesgosa en el largo
plazo. Hay que tomar en cuenta que las Compafiias que no reinvierten sus utilidades

pueden limitar su crecimiento en el largo plazo.

4.3.20. Comparacion de métodos de valoracién

Tabla 4. 105 Comparacién de métodos de valoracion

Métodos dindmicos Valor de la empresa
Flujos Descontados (Optimista) $ 3.386.076,55
Flujos Descontados (Mas Probable) $ 1.020.528,64
Flujos Descontados (Pesimista) $709.902,31
Flujos Descontados (Promedio) $ $1.705.502,50
Métodos estéaticos Valor de la empresa
Valor contable (2016) $ 472.986,42
Métodos de valoracion clasico (2016) | $ 713.716,52

Elaborado por: Molina, P., (2018)

Una vez realizada la valoracion de la empresa floricola, se puede apreciar que la
empresa desde un punto de vista dinamico tendria un promedio de 1.705.502,50
dolares, bajo el supuesto de que la empresa costaria el valor de los posibles flujos
futuros que puede generar, en donde se genera una incertidumbre del valor que
pueda llegar a tener. Mientras, que al aplicar los métodos de valoracion estaticos
estos son muy limitados ya que no toman en cuenta la teoria del valor del dinero en
el tiempo, y por lo tanto no toman los resultados futuros que podria obtener la
organizacion, este tipo de métodos presenta un valor econémico mas real y genera
una mayor objetividad, para el caso del valor contable de la empresa durante el 2016
sera de 472.986,42 dodlares y el método de valoracién clasico durante el 2016 sera
de 712.716,52 dolares. Se recomienda la aplicacion del método de flujos
descontados para valorar las empresas debido a que este método proporciona un
valor mas aproximado a la realidad en funcion de los beneficios econdémicos que

puede generar a futuro.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES

5.1. Conclusiones

El valor econémico de una empresa difiere del método de valoracion empleado,
debido a que se miran desde dos enfoques, el primero hace mencién a un punto
de vista estatico en el cual se evalla a la empresa durante un solo periodo de
tiempo, sin tomar en consideracion la teoria del valor del dinero en el tiempo
por lo que es un poco limitado y el segundo es mirado desde un punto de vista
dindmico tomando como referencia los beneficios futuros que puede generar los

cuales seran traidos a valor presente.

Los diversos estudios de valoracion de empresas mencionan que las
aplicaciones précticas de esta teoria se dan en casos de fusion, adquisicion y
venta, en donde los motivos pueden variar segun sea la necesidad de los usuarios
de la informacion interna y externa. También, es menester mencionar que los
métodos de valoracion han ido evolucionando con el paso del tiempo desde
métodos basados en el valor contable hasta los méas completos que se basan en
flujos de rendimientos futuros que el inversionista espera ganar por su dinero
invertido. En el medio las empresas floricolas que tienen un gran porcentaje de
participacion en el mercado y son financieramente rentables, debido a que en
varios afios estas han generado beneficios econémicos durante diferentes
periodos, deben realizar una evaluacién global de la empresa, en el cual se debe
emplear ciertos criterios de valoracion que deben ser claros y tener un mayor

grado de precision, con el fin de no sobrevalorar o subvalorar a la empresa.

Para valorar una empresa siempre se debe considerar el valor de sus recursos
propios y de sus recursos ajenos, teniendo en consideracion que la valoracion
de empresas permite cuantificar en unidades homogéneas los elementos del
patrimonio cuyo resultado es otorgarle un valor econdmico a la empresa. La

funcién valorativa permite a los inversionistas tomar mejores decisiones y
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puede efectuarse por diferentes motivos como la modificacion de la estructura
de capital, operaciones de crecimiento externo (Fusiones y Adquisiciones),
evaluacion de su patrimonio, informacion para terceros y sobre todo para

evaluar la gestion de los administradores.

Existen diversas situaciones por las que las empresas optan por asignar un valor
a las empresas, la primera responde a la necesidad de valorar una empresa en
funcionamiento cuyos métodos de evaluacion son similares a los de un
proyecto de inversion considerando a la evaluacién financiera como un
instrumento que nos permitira medir la rentabilidad, el segundo caso puede
darse cuando una empresa puede estar en fase de liquidacion en donde la
actividad econémica y la rentabilidad de la empresa no es la mejor y no
convienen continuar con la actividad econdmica debido a que se estd
incurriendo en una pérdida lo que conlleva a la utilizacion del criterio de costo
de oportunidad, el tercer caso se da cuando la empresa es nueva y existe la
necesidad de conocer cual es el valor de la inversion y de los posibles

rendimientos que pueda generar.

La valoracion de empresas constituye una herramienta eficaz a la hora de
cuantificar los elementos del patrimonio en unidades monetarias y en
determinar un valor objetivo situando uno o varios valores razonables en el
cual los inversionistas consideren que es el justo. Determinandose un valor
intrinseco conocido como una estimacion objetiva del valor presente y futuro
de la empresa, mediante la aplicacion de varios metodos aplicados para valorar

a las empresas.

La valoracién de empresas obliga a tener en cuenta diversos factores que van a
influir en su valor entre ellos estan los financieros, tecnolégicos y humanos.
Cabe mencionar que también se puede distinguir diversos factores externos que
inciden en la valoracion como: la economia del pais, la situacion econémica
del sector que influye directamente con la empresa, mientras que los factores

internos que se deben considerar para asignar un valor son: la estabilidad
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financiera de la empresa, nivel de rentabilidad y el grado de crecimiento de la

empresa.
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ANEXOS

Anexo No. 1 Directorio de empresas floricolas de Latacunga.

Directorio de empresas

1 SANBELFLOWERS CIA. LTDA.

2 FLORES DE LAIGUA FLORILAIGUA S.A.

3 NEVADO ROSES S.A. NEVAROSES

4 PRIMAFLORES EXPORTACIONES CIA. LTDA.

5 FLORLITO S.A.

6 FLORICOLA EL CISNE FLORCISNE CIA. LTDA.

7 TECNOLOGIA EN PLANTAS TECNOPLANTASA S.A.

8 AGROPROMOTORA DEL COTOPAXI AGROCOEX S. A.

9 GROWERFARMS S.A.

10  JARDINES PIAVERI CIA. LTDA.

11  AGRICOLA ANGY ROSE ECUADOR "ROS&ANGY" S.A.

12 HISPANOROSES CIA. LTDA.

13  ANTONELAFLOR S.A.

14 GRUPO VARGAS CHILE CIA. LTDA.

15 NARANJO ROSES ECUADOR S.A.

16 FLORICOLA LA ROSALEDA S.A. FLOROSAL

17 EFANDINA EMPRESA FLORICOLA ANDINA S.A.

18 ROSEMIROVICH ROSES CIA. LTDA.

19 QUITO INORFLOWERS TRADE CIA. LTDA.

20 MILROSE S.A.

21 FLORANATION PRODUCTORES DE FLORES S.A.

22  AGROGANADERA ESPINOSA CHIRIBOGA S.A.

23 FLORICOLA BLOOMHAUS S.A.

24 ROSESUCCESS CIA. LTDA.

25 FLORES SANTA MONICA NANTA CIA. LTDA.

26  TESSAROSES S.A.

27 ECUANROS ECUADORIAN NEW ROSES SOCIEDAD
ANONIMA

28  PETYROS PETALOS Y ROSAS S.A.

29 FLORES DE DECORACION DECOFLOR S.A.

30 ROSEPLUS CIA. LTDA.

31  AGRICOLA SAN FULGENCIO AGRIFUL CIA. LTDA.

32 KASPIANFLOWERS S.A.

33  HIGHLANDPROFARM CIA. LTDA.

34  EASTMAN PEREZ CIA. LTDA.

35 ENCHANTED ROSES, ENROSES S.A.

36  PARADISEFLOWER C.A.

37  PREMIER FLORAL FARM PREFLOR CIA. LTDA.

38  DIAMONDROSES S.A.

39 EXROCOB EXPORTADORES DE ROSAS CORRALES

BASTIDAS CIA. LTDA.

40 VOLCANO GARDENS PLANTACIONES S.A.

41  SISARIFARMS FLORICOLA CIA. LTDA.

42  OMED SPECIAL FLOWERS. PRODUCTORA CIA. LTDA.
Fuente: Superintendencias de Compafiias, Valores y Seguros (2018)
Elaborado por: Molina, P., (2018)
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ANEXO No. 2 Modelo de encuesta

Universidad Técnica de Ambato (ﬁﬁ)
66

Facultad de Contabilidad y Auditoria

Encuesta aplicada al sector floricola
OBJETIVO:

& Determinar el impacto de la valoracién de empresas como oportunidad de
adquisicion empresarial en el sector floricola de la provincia de Cotopaxi.

INSTRUCCIONES:

& Lea detenidamente cada una de las preguntas planteadas en la encuesta.
& Marque con una sefial (x) la respuesta que seleccione.
& La presente encuesta es de caracter académico.

ACTIVIDAD ECONOMICA

1. ¢Cual es el tipo de actividad econdémica de la empresa?

Cultivo de flores, incluida la produccion de flores cortadas y capullos

U

Otro tipo de actividad

INFORMACION GENERAL :

2. ¢Cual es el nivel de los ingresos de la empresa?

Tipo Trabajadores Ingresos
Microempresa  Desde (1 - 9) 100.000,00
Pequefia Desde (10 - 49) 100.001,00 - 1.000.000,00
Mediana Desde (50 a 199) 1.000.000,00 a 5.000.000,00
Grande Mas de 200 empleados ~ Mas de 5.000.001,00

Fuente: (Ecuador en cifras, 2018, pag. 9)
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3. ¢Cudl es el valor de los activos de la empresa?

Activos
Desde 60.000 hasta 100.000,00 ddlares
Desde 100.001,00 hasta 500.000,00 délares
Desde 500.001,00 a 1.000.000,00 dolares
Desde 1.000.001,00 hasta 5.000.000,00 dolares
Mas de 5.000,0001, 00 dolares

JoubU

4. ¢Cuél es el valor de los pasivos de la empresa?

Pasivos
Desde 30.000 hasta 100.000,00 dolares
Desde 100.001,00 hasta 500.000,00 ddlares
Desde 500.001,00 a 1.000.000,00 dolares
Desde 1.000.001,00 hasta 5.000.000,00 ddlares
Mas de 5.000,0001, 00 ddlares

Huubo

5. ¢Cudl es el valor de su patrimonio de la empresa?

Patrimonio
Desde 50.000 hasta 100.000,00 ddlares
Desde 100.001,00 hasta 500.000,00 délares
Desde 500.001,00 a 1.000.000,00 ddlares
Desde 1.000.001,00 hasta 5.000.000,00 dolares
Maés de 5.000,0001, 00 dolares

Joood

CUESTIONARIO
VALORACION DE EMPRESAS

6. Indique el grado de acuerdo por cada uno de los enunciados en una escala del 1 al 5,
conociendo que: 1 = Muy en desacuerdo, 2 = Ni en desacuerdo, 3 = Ni en acuerdo, 4

= De acuerdo y 5 = Totalmente de acuerdo.
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Factores internos

Preguntas 1 2 3 45

a.La valoracion de empresas permite identificar la situacion del

patrimonio.
b.La valoracion de empresas permite conocer cual ha sido la

evolucion del patrimonio.
c. La aplicacién de una valoracién en la empresa permite comprobar

la gestion llevada a cabo de los administradores.
d.Una de las razones internas para realizar una valoracién de

empresas es que permite definir las politicas de dividendos

e. La empresa ha analizado la posibilidad de emitir deuda.

Factores externos
Preguntas 1 2 3 45
f. La valoracion de empresas permite demostrar su valor real frente

a terceros.

7. ¢Laaplicacion de una valoracion de empresas le permitira mitigar la incertidumbre
del valor real en su empresa?
si. (]
No ()

8. ¢Con que frecuencia la empresa floricola realiza una valoracion de empresas?

Cada afio C]

De 2 a 4 afios [:
De 5 a 8 afios [:

No aplica [:

9. ¢Laaplicacion de una valoracion de empresas le permite incrementar la rentabilidad
en su empresa?
si (]
No (]
10. ¢La empresa floricola en la que usted trabaja actualmente, estd creando valor
(Utilidad)?
si. (]
]

No
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11. (En el caso de una liquidacion las empresas deberan efectuar necesariamente una
valoracion de empresas por motivos legales?

Si

No

12. ¢Actualmente la empresa dispone de una estructura de capital adecuada entre sus

i

recursos?
si (]
No (]

ADQUISICION EMPRESARIAL

13. ¢La aplicacion de una valoracion de empresas influye en las operaciones de

Adquisicion Empresarial?

si ()
]

No

14. Para realizar una operacion de adquisicion de una empresa usted observa la el nivel

de endeudamiento.

si (]
3]

No
15. ¢Qué método de financiamiento utiliza generalmente?

Financiamiento bancario [:
Mercado de valores C]

16. Indique el grado de frecuencia por cada uno de los enunciados en una escala del 1 al
5, conociendo que: 1 = Nunca, 2 = Rara vez, 3 = A veces, 4 = Casi siemprey 5 =
Siempre.

Preguntas 1 2 3 45
a. Laempresa ha realizado una valoracion de empresas al momento

de realizar una adquisicion.
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b. Se debe efectuar necesariamente una valoracion de empresa
cuando la empresa desee vender.
c. La aplicacion de una valoracion en las empresas permite crear

oportunidades de expansion.

17. Indique el grado de frecuencia para cada uno de los enunciados en una escala del 1
al 5, conociendo que: 1 = Nunca, 2 = Rara vez, 3 = A veces, 4 = Casi siemprey 5 =
Siempre. Las operaciones de adquisicion empresarial se dan por las siguientes razones
que se mencionan a continuacion:

Razones
Preguntas 1 2 3 4 5

a. ¢Usted realizaria operaciones de adquisicion para lograr
economias de escala?

b. ¢La empresa realizaria operaciones de adquisicion por
integracion vertical?

c. ¢Se puede obtener mas experiencia cuando se realiza
operaciones de adquisicion empresarial?

d. ¢Las ganancias de monopolio constituyen una razon para
adquirir?

e. ¢Losdirectivos deciden comprar las empresas para aumentar su
nivel de eficiencia?

f. ¢Considera usted que una de las razones para realizar
operaciones de adquisicion empresarial es para incrementar su
liguidez?

g. ¢Se debe realizar operaciones de adquisicion empresarial para

lograr un mayor crecimiento de utilidades?

Gracias por su colaboracion.
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ANEXO No. 3 Chi cuadrado (x?)

TABLA 3-Distribucion Chi Cuadrado x‘!
P = Probabilidad de encontrar un valor mayor o 1gual que el chi cuadrado tabulado, v = Grados de Libertad

vipQ 0,001 | 00025 | 0,005 | 0,01 | 0,025 | 0,05 0,1 0,15 0,2 0,25 03
1 ) 108274 | 93404 | 78704 | 66340 | 50230 | 3sais [ z7ess | 2ot | neans | 13133 | 1ova
2 ) aamso | 110827 | 10sess | o204 | 7aris | see1s | ge0s | aveqn | avise | 27me | 24070
3 P 162660 | 143202 | 128381 | 133440 | 93484 | 78147 | 62514 | SMT0 | 46416 | 43083 | 36640
4 ) 184661 | 164238 | 148607 | 132767 | 111433 | 04877 | 77704 | 67449 | 50886 | 53853 | 48784
5 § 205147 | 153854 | 167496 | 150863 | 128315 | momes | e23ss | smisz | 7ose3 | serst | 60644
6 ) 224575 | 202401 | 185475 | 168119 | 144404 | 125016 | 106446 | 04461 | ssss1 | 7saes | 7mn
T § 243013 | 220402 | 202777 | 184753 | 160128 | 140671 | 120070 | 107470 | emes2 [ emam | sa3sa
8 § 260230 | 237742 | 79540 | 200802 | 175345 | 1550m3 | 133616 | 1200m | 110301 [ 102180 | 95045
O ¥ 278767 | 254625 | 235803 | 216660 | 100228 | 169100 | 146837 | 132880 | 122471 | 113887 | 106564
10 § zess70 | 27ame | 25181 | 232003 | 204832 | 183070 | 150872 | 145330 | 134420 | 125480 | 117807
11 § 312635 | 287001 | 267360 | 247250 | 21000 | 196782 | 172750 | 1576m | 146314 | 137007 | 128087
12 | 320002 | 203182 | 282007 | 262170 | 233367 | 210061 | 185493 | 169893 | 158120 | 148454 | 140011
13 § 345074 | 318830 | 208103 | 276882 | 247356 | 223620 | 108110 | 182020 | 169848 | 150830 | 151187
14 § 350230 | 334260 | 313104 | 200412 | 260189 | 236848 | 210641 | 194062 | 181508 | 171160 | 162221
15 | 376078 | 240404 | ;28015 | 305780 | 274884 | 240088 | 22307 | 206030 | 103107 | 132451 | 173117
16 ) 302518 | 364555 | 342671 | 310000 | 28453 | 262ea | 23508 | 217931 | 204651 | 193689 | 184170
17§ so7om | 37essr | 357184 | 334087 | 300010 | 2758m0 | 247600 | 220770 | 216146 | 204887 | 195110
18 ) 423100 | 3e4220 | 371564 | 343052 | 315264 | 288693 | 250804 | 241555 | 227505 | 216049 | 206014
19 | 438104 | 408847 | 385821 | 361908 | 328523 | 301435 | 272036 | 253280 | 230004 | 22M178 | 216801
20 § 453147 | 423358 | 309060 | 375663 | 34dees | 314104 | 284120 | 264976 | 250375 | 238277 | 227148
21§ ss7063 | 37749 | 414000 | 339322 | 354739 | 326706 | 206151 | 276620 | 260711 | 249348 | 238578
22 ) 452676 | 452041 | 427087 | 402804 | 367807 | 330045 | 308133 | 238204 | 273005 [ 260303 | 240300
23 ) 497276 | 466231 | 441814 | 416383 | 380756 | 351725 | 320060 | 299702 | 284288 [ 271413 | 260184
24 ) 513700 | 480336 | 455584 | 420798 | 303641 | 364150 | 331962 | 311325 | 205533 | 282417 | 27.0960
25 | sye187 | 494351 | 469280 | 443140 | 406465 | 37,6525 | 343816 | 322815 | 3046752 [ 293388 | 281718
26 J ssps11 | sosaen | 482808 | 456416 | 410231 | 388851 | 355632 | 334205 | 317046 | 304345 | 202463
27 ) ssars1 | s221s1 | 406450 | 459628 | 431045 | 400133 | 367412 | 345736 | 320117 | 315284 | 303103
28 | segons | saseae | sooo3s | 432782 | 444608 | 41337 | amense | 357150 | 340066 | 326208 | 313000
20 ) ssao06 | sioesy | 523355 | 495878 | 457223 | 428560 | 3e0s7s | 368538 | 351394 | 337109 | 324612
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ANEXO No. 4 Tabla de depreciaciones

ACTIVO VALOR TOTAL AT/?S,E - DEPR(yEOC?,ECION DEPRECIACION POR ANOS VALOR
®) OTIL ANUAL 2017 2018 2019 2020 2021 RESIDUAL

Propiedad, Planta y Equipo (Instalaciones) 2012 8.889,78 10 10,00% 888,98 888,98 888,98 888,98 888,98
Propiedad, Planta y Equipo (Instalaciones) 2013 9.958,94 10 10,00% 995,89 995,89 995,89 995,89 995,89 995,89
Propiedad, Planta y Equipo (Instalaciones) 2014 9.466,50 10 10,00% 946,65 946,65 946,65 946,65 946,65 1.893,30
Propiedad, Planta y Equipo (Instalaciones) 2015 6.424,00 10 10,00% 642,40 642,40 642,40 642,40 642,40 1.927.20
Muebles y enseres 2.150,00 10 10,00% 215,00 21500 | 215,00 215,00 215,00 430,00
Equipo de computacion y software 250,00 3 33,00% 82,50
Depreciaciones 3.771,42 3.688,92 3.688,92 3.688,92 3.688,92 | $ -9.264,96

ANEXO No. 5 Tabla de amortizacién

Tipo de crédito Comercial Productivo
Plazo 500 [Afios —
Interés 11,23%|Anual
Capital financiado $ 174.709,45
Tabla de Amortizacién
Capital Interés Cuota fija Amortizacion Monto Adeudado Observaciones
174.709,45 19.619,87 47.545,00 27.92513 146.784,32 Célculo anual
146.784,32 16.483 83 47.545,00 31.061,12 115.72321 Célculo anual
115.72321 12.995,72 47.545,00 34.549,28 81.17393 Célculo anual
81.17393 9.11583 47.545,00 38.429,17 42.744,76 Célculo anual
42.744,76 4.800,24 47.545,00 42.744,76 - Célculo anual
TOTAL 63.015,54 237.724,99 174.709,45
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