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RESUMEN

El objetivo del presente trabajo de investigacion fue describir la valorizacién de
una empresa de servicios mediante el método Free Cash Flow, para conocer el valor de la

empresa en el mercado.

Para realizar la investigacion se realizé una entrevista al gerente general de la
empresa de servicios, ademas, el método que se empleo fue cualitativo de tipo descriptivo

no experimental.

La valorizacion se realizd mediante el método FCF debido a que era el que més se
acercaba a la realidad de la empresa ya que esta tiene proyecciones de crecimiento en el

mercado.

Al momento de realizar las comparaciones entre los métodos de valorizacion se
concluyd que el método FCF era el que mas convenia a pesar que la tasa libre de riesgo

en estos momentos se encuentra cerca al 8% en comparacién de afios atras.

La principal conclusion que se llegd fue que para iniciar el proceso de
valorizacion se debe tener claro cual es el motivo por el que se desea valorar para poder

usar el método adecuado.

PALABRAS CLAVES: valorizacion, Flujo de caja libre, WACC.
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CAPITULO I: INTRODUCCION
1.1. Realidad problematica

Valorar una empresa implica algo mas que asignar un valor econémico, podemos
decir que es un proceso por el cual se va cuantificar cada elemento que lo conforme, su
proyeccion de crecimiento o cualquier factor que esté sujeto a valorar. Los enfoques y
motivos que nos pueden llevar a la valorizacion pueden ser diversos tanto internos como
externos a la empresa, si nos enfocamos en lo primero entonces se refiere al aumento de
capital, cambio de estructura en los aportes de los accionistas o simplemente el acuerdo de
los socios de establecer un valor a la empresa. Si nos referimos a los factores externos
entonces podemos mencionar la compra-venta, la liquidacién, fusién, incremento de capital
con financiamiento de terceros o la reestructuracion de la empresa; como se puede observar
en la actualidad el concepto de crear valor tiene otros enfoques mas alla de los de compra
y venta y uno de ellos es la creacion de valor por lo que no solo se va valorizar la
adquisicion de maquinarias, sino que también las estrategias que permitiran el crecimiento

de la empresa.

Los objetivos al momento en que se decide valorizar una empresa son los que van
a dirigir las condiciones si uno de estos fuera la compra o venta, si se refiere al area
financiera debemos mencionar que uno de los objetivo seria determinar la capacidad de
endeudamiento de la empresa y si es en el area contable entonces podemos indicar que es
determinar el valor contable del patrimonio en libros y esto resultara de la resta de activos
y pasivos sin embargo hay que tener en cuenta que enfocar una valorizacién por la linea
contable presentara limitaciones ya que solo se tomara en cuenta la parte cuantificable pero

dejara de lado otros aspectos como estrategias de posicionamiento en el mercado asi como

Pag.
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la de captacion de clientes potenciales, es decir no se enfoca en la parte intangible de la

empresa.

Con la presente de investigacion se ha podido apreciar que, al no tener claro cuales
son los objetivos y enfoques para la valorizacion, se cometen errores ya que hay diversos
métodos por aplicar y los profesionales deben de ser flexibles y no solo regirse al enfoque
tedrico. En Espafia, como en muchos paises existe un desconocimiento sobre el correcto
planteamiento a la hora de realizar una valorizacion adecuada.

Nos mencionan Rojo y Garcia (2006)

Los resultados obtenidos mas relevantes sefialan que la falta de un mercado activo

de empresas no cotizadas afecta al proceso de valoracion. La iliquidez de las

empresas no cotizadas debe considerarse como un factor relevante que minore el
valor final de la empresa.

Asimismo, concluyeron que el juicio de los analistas también resulta un factor

importante. Muchos encuestados respondieron que el juicio y la experiencia son

necesarios en varios aspectos del proceso de valoracién. (p. 918).

La valoracion permite aplicar de diferentes métodos seguin sea en enfoque.
Podemos mencionar el de descuento de flujos de renta y, en especifico, el de descuento.
No obstante, podemos usar métodos diferentes de acuerdo a criterios y circunstancias
diversas. En la practica, existen pocos trabajos centrados en la creacion de valor y sus
componentes.

En Colombia los conocedores de esta materia indica que el valor que se le daa
una empresa dependeréa del objeto por de la misma, al igual que en otros paises del
mundo, donde se establece que se debe tener definido al objetivo de la valorizacion, el

cual clasifican en tres grupos los motivos por el cual iniciaria la valorizacion: definir
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conflictos legales, aprovechar oportunidades de mercado y realizar cambios estructurales
en el &mbito interno.
Asi nos indican Alvarez, Garcia & Borraez (2006)

En todos estos casos hay implicita una transferencia de valor y, por tanto, se

precisa una valoracion. La necesidad de realizar una valoracion de activos, tanto

fisicos como financieros, es producto del objetivo que se le asigna a cualquier
negocio: crear riqueza o valor econdmico. La valoracion permite determinar si se
estd cumpliendo con este objetivo y se convierte en el elemento fundamental para

la toma de decisiones. (p.63).

En el Peru se coincide con la apreciacion que los demas paises han dado acerca de
la valorizacion, ya que establece que el otorgar valor a una empresa vas alla de una
compra, venta o fusion si no que es una herramienta de estrategia y gestion tal como lo
indica Narvaez (2008)

En el proceso de valoracidn de una empresa o activo es necesario que,

previamente a la adopcion del criterio o método a seguir, se conozca la finalidad

de la valoracién, la tipologia, caracteristicas y situacion real en la que se encuentra

la empresa objeto de valoracion (p.36).

La empresa de servicios constituida el 06 de agosto del 2015. El propietario
detect6 una oportunidad de negocio de servicios generales en zona de Lima y el norte del
pais. Con un crecimiento constante, ha logrado posicionarse como proveedor de las
grandes tiendas por departamento como Grupo Falabella, Grupo Intercorp, Layher,
MONDELEZ, entre otros. En este sector, existe una ardua competencia. Sin embargo,
creemos que la empresa tiene potencial para crecer en un futuro, por lo que es podria
aumentar su valor. La perspectiva de crecimiento se basa en la captacion de potenciales

clientes y ampliacién en los servicios prestados.
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Se elabord el presente trabajo porque es necesario obtener una estimacion del
valor de la empresa o activo basada en el mercado y en comparacion con empresas 0
activos similares. Sin embargo, es importante tener en cuenta que los multiplos solo
brindan una vision parcial y simplificada de la valoracion, ya que no consideran factores
especificos de cada empresa o activo. Por lo tanto, se recomienda utilizar este método
junto con otras técnicas de valoracion para obtener una perspectiva mas completa.
En relacion a todo lo anterior y como objetivo del presente trabajo de investigacion se
concluye que el "valor"” se refiere a la medida de la utilidad, importancia o significado
gue se asigna a un bien, servicio, recurso o activo dentro de la empresa por lo tanto se
dird que el valor es subjetivo y puede variar de acuerdo al valor que se pueda asignar y
este dependera de diferentes factores a si lo menciona, Vargas (2010) “Este proceso
social de transformacion de valores en precios involucra un conjunto de factores y fuerzas
que actlan directa e indirectamente sobre la determinacién de los beneficios y en

particular sobre la tasa media de ganancia”. (p.110)
1.2. Antecedentes

1.2.1 Internacionales

Llano Y. (2020), en su tesis para obtener el grado de Magister en Administracion
Econdmica y Financiera. “Metodologia para la valorizacion de la empresa BUSSCAR
DE COLOMBIA SAS a partir de sus tangibles encaminada a generar estrategias de
sostenibilidad y perdurabilidad”. E| objetivo de la mencionada tesis fue elaborar un
disefio cuya metodologia de valoracion basada en tangibles e intangibles se ajuste a la
dindmica de Busscar de Colombia SAS para generar estrategias que apunten a la
sostenibilidad y perdurabilidad. Para realizar la investigacion se hizo uso del Método

Cientifico, ya que a partir de un procedimiento se veran los resultados y cumplimiento de

Pag.
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los objetivos propuestos. EL tipo de estudio es Descriptivo, puesto que a traves de la
metodologia de valoracion disefiada para la empresa se puede describir la situacion
financiera actual y permite realizar una proyeccion. El autor concluyé

que, de acuerdo a algunas teorias de algunos autores, la valoracion es un proceso
que debe ser generado con sensatez y de acuerdo al objetivo que busca la organizacion y
sus accionistas se debe hacer uso de una metodologia adecuada, objetiva y que apunte al
valor correcto de la empresa.

Saula D. y Vélez A. (2020), elaboraron la tesis para obtener el grado de
Magister en Finanzas “Valoracion de empresas con proyectos de diversificacion en la
empresa XYZ de medios digitales en el Ecuador”. El objetivo fue crear una estructura de
valoracion financiera de la empresa digital XYZ, que plantea invertir en el servicio de
OTT dentro del pais, aplicando el método de acuerdo a las caracteristicas,
particularidades y dindmicas del tipo de negocio analizado. El presente estudio se realizo
con un enfoque cuantitativo debido calculo con precision cada una de las variables. El
mismo tiene un alcance descriptivo, ya que se recolecto la informacién disponible de la
empresa. Del trabajo de investigacion se concluy6 que la empresa se encuentra en una
etapa de declive a causa de actual competencia por lo cual se evaluaron los métodos de
valoracion existentes. Con la finalidad de hallar el correcto valor de la empresa para que
asi los accionistas puedan determinar si la empresa de seguir en el mercado o liquidar sus
operaciones.

Mejia W. y Tacuri M. (2019), elaboraron su trabajo de tesis para obtener el grado
de Magister en Finanzas titulado “Valoracion de la empresa REUSE S.A. Ecuador”.
Uno de sus objetivos fue elaborar varios escenarios simulando los resultados para
determinar la variacion del valor de la empresa frente a cambios que pueden afectar

directamente a la operatividad de la empresa. Los autores concluyen que no se realizd un
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seguimiento adecuado a los Estados Financieros, ya que no existen reportes presentados
por la gerencia, quedando en evidencia que existen cambios contables significativos que
se originan de existir un correcto control en los registros contables. Esto se puede
evidencia en los pasivos a largo plazo, donde la deuda no tuvo cambio hasta el afio 2017
donde este valor pasoé a ser parte de los pasivos, situacion que perjudico
considerablemente en los resultados como empresa.

Lopez C. (2019), elabord su trabajo de investigacion para obtener el grado de
Magister en Administracion de Empresas titulada “Valoracion de Empresas como
Herramienta de Gestion de Valor: Caso de una Empresa Avicola Colombiana”. Su
objetivo principal es Valorar una empresa del sector avicola colombiano, que permita la
cuantificacion del plan financiero y la formulacion de indicadores de monitoreo. La
investigacién hace parte de un estudio cuantitativo, que tiene un alcance inicial
descriptivo. El autor concluye que el método seleccionado para la valoracion de la
empresa estd basado en el descuento de los flujos de caja que considera es la méas
adecuada cuando una empresa va a seguir en marcha por tiempo indefinido, por lo tanto,
depende de las expectativas de generacion de caja a futuro.

Pimentel K. y Moran S. (2020) desarrollaron su trabajo de investigacion para
obtener el grado de Magister en Administracion Financiera titulada “Valoracion de
empresas comerciales en el Salvador”. El objetivo principal del presente trabajo fue
determinar que método de valoracion era aplicable para las empresas comerciales en El
Salvador, mediante Due Diligence orientado a la reduccién del riesgo operativo de la
empresa. La metodologia aplicada fue descriptiva que consistid en la descripcion de las
realidades que se observan, es decir de lo que se percibe o indaga; se explica lo que se ha
comprendido y percibido, con el objeto de reunir y suministrar datos como base para

opiniones y divulgaciones sobre la problematica planteada. Se concluyé que los
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profesionales formados para dar este tipo servicios, aplican modelos aceptados
internacionalmente; sin embargo, debido a las limitantes que presenta el mercado
salvadorefio, es necesario aplicar algunas variantes a los modelos definidos tedricamente.
Estas modificaciones son necesarias para poder obtener un modelo de valoracion, que se

adapte a la realidad de las empresas salvadorefias.

1.2.1. Nacionales

Castillo 1. y Salinas 1. (2019), desarrollaron la tesis para obtener el grado de
Contador Publico, “Valoracién de empresa mediante método de flujo de caja libre
descontado en las decisiones de inversion de la empresa Representaciones B & M
S.A.C. del afio 2010 al 2017”. El objetivo fue Determinar cudl es el efecto de la
valoracién mediante el método de flujo de caja libre descontado en las decisiones de
inversion de la empresa Representaciones B & M S.A.C. del afio 2010 Al 2017. La
metodologia utilizada en dicho trabajo de investigacion responde a un disefio con enfoque
cuantitativo ya que se recopila informacion sobre finanzas del area contable, con alcance
descriptivo, predictivo y transversal. Los autores llegaron a la conclusion que el modelo
de flujo de caja libre descontado es predictor en alto grado del modelo de capital
contable, determinar que la valoracion mediante el método de flujo de caja libre
descontado tiene efectos sobre las decisiones de inversion toda vez que la empresa tenga
como finalidad la continuidad de sus actividades por tanto debera evaluar la realizacion

de nuevas inversiones que generen valor a la empresa.

Valentin S. (2019), desarrollo la tesis para obtener el grado de licenciado de
Administracion y Finanzas que lleva por titulo “Andlisis comparativo de la valorizacion
de las empresas Laive S. A. y Leche Gloria S. A. basado en el método de flujo de caja

descontado”. El objetivo del trabajo de investigacion fue Determinar los factores que
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inciden en la valoracion de empresas basadas en el Flujo de Caja descontado de las
empresas Leche Gloria S.A. y Laive S.A. El enfoque de investigacion fue cuantitativo y
cualitativo, el tipo de investigacion fue aplicada y su nivel fue descriptivo. La conclusion
al que llego la autora es que en mayor medida los factores que inciden directamente en la
valoracion de las compaiiias son las ventas, costo de ventas, gasto de ventas, depreciacion

y amortizacion. Segun los resultados obtenidos y la contrastacion de resultados.

Castillo W., Morales J., Palomino L. & Vicente J. (2018), en su tesis para obtener el
grado de Magister en Finanzas Corporativas y Riesgo Financiero titula “Buenas Practicas
de Valorizacion en el Proceso de Adquisicion de Empresas Peruanas que Cotizan en la
BVL”. El objetivo de la tesis Identificar las buenas practicas de valorizacion que se llevaron
a cabo en los procesos de adquisicion en las cuatro empresas que cotizaron en la BVL
durante los afios 2014 y 2017. El enfoque de la investigacion fue de enfoque cualitativo
con proposito o descriptivo, se utilizd como instrumento la técnica de la entrevista;
correspondio a un disefio No Experimental, ya que no se manipul6, estimulé o influencio
ninguna variable en busqueda de efecto alguno. A su vez, es de tipo Transversal pues tiene
como caracteristica principal la recoleccion de datos, basicamente y, en gran parte, en un
unico momento con la entrevista de cada especialista de las empresas analizadas. La
conclusion a la que llegaron los autores fue que las metodologias que con mayor frecuencia
se usaron para los procesos de adquisicion segun las entrevistas realizadas son: Flujo de
caja descontado, Mdltiplos de empresas comparables (EBITDA, ventas, etc.), Multiplos de
transacciones comparables, Multiplos de Bloomberg, Valor Contable y Valor de las
acciones.

Cueto E. & Gracias A. (2019), en su tesis titulada “Valoracion de pequefias

empresas”. SU objetivo principal fue presentar cuales son los diferentes métodos de

Pag.
18

Gonzales Ramos N.>



1 UNIVERSIDAD Valorizacion de una empresa de servicios, Magdalena, 2022

O Wonre
valoracion que utilizan las empresas en especial las pequefias empresas ya que no hay
muchos estudios en comparacion con las grandes corporaciones. La investigacion planteo
con propdasito descriptivo, de disefio no experimental y us6 como instrumento de
recoleccion el analisis de contenido. Los autores tienen como principal conclusién que
para iniciar una valorizacion se debe partir del planteamiento de la motivacién por el cual
se desea valorizar ya que los diversos métodos se aplicaran de acuerdo a la necesidad de
cada empresa.

Vilca M. (2019), en su trabajo de investigacion titulado para obtener el grado de
Magister en Economia con mencion en Finanzas “Métodos de valoracion empleados en
empresas peruanas corporativas: el caso del sector minero”. E| objetivo del presente
trabajo fue determinar para que se valora una empresa y cuales son las condiciones en la
que se valoriza una empresa. La investigacion plante6 con propoésito descriptivo, de
disefio no experimental y usé como instrumento de recoleccidn el anélisis de contenido.
El autor concluye que, al emplear el sistema del descuento de flujo de efectivo, se puede
analizar las diferentes etapas que puedan permitir evaluar el efecto en el valor de la

compafiia de elementos no sistematicos y especificos de la empresa.

1.3. Teoria que sustenta la variable “valor”
1.3.1. Antecedentes

La concepcion del valor ha sido objeto de estudio y reflexién a lo largo de la
historia, y abarca diversas disciplinas y contextos. Mencionemos los antecedentes mas

relevantes de la variable valor:

Los antecedentes de la teoria del valor tienen su origen en la antigliedad clasica,

con filosofos como Aristoteles, quien relaciono el valor con la ética y la virtud. En su obra,
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“Etica a Nicomaco", AristGteles sostuvo cuestiones sobre el valor moral y la bisqueda de

la felicidad.

Es recién durante la Revolucion Industrial donde el término valor empieza a
posicionarse en el ambito econdmico. Es en esta etapa que surgen grandes pensadores y
economistas como Adam Smith y Carl Marx entre otros, su aporte sobre la relacion valor-

trabajo en contexto de la produccion y el intercambio econdmico.

1.3.2. Teoria econdémica
Como ya mencionamos antes, la teoria del “valor” el ambito econémico surge
durante el siglo XVIII de la mano de filésofos y economistas como Adam Smith (1776)

considerado como padre de la economia moderna, sostuvo:

Debe notarse, que la palabra, Valor tiene dos distintas inteligencias; porque a veces
significa la utilidad de algun objeto particular, y otras aquella aptitud o poder que tiene para
cambiarse por otros bienes a voluntad del qué posee la cosa. EI primero podremos llamarle
valor de utilidad; y el segundo valor de cambio. Muchas cosas que tienen mas de utilidad
suelen tener menos de cambio y por el contrario a veces las que tienen mas de ello tienen

muy poco ninguno del otro. (pp.47).

De acuerdo a lo que Adam Smith establece como verdadero estandar de la medida
del valor, puede tener diferentes perspectivas dependiendo quién lo emplee. Esto se debe a
que a veces compra mas 0 menos bienes con la misma cantidad de trabajo. Por lo tanto,
que concluye que tanto el trabajo como las mercancias tienen un precio real y un precio
nominal. El precio real del trabajo consiste en la cantidad de bienes necesarios y
convenientes que se dan a cambio de él, mientras que su precio nominal es la cantidad de

dinero. La riqueza de un trabajador depende de su precio real, no del nominal.
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El filésofo y economista Karl Marx (1867) en su libro “El Capital” sostiene acerca

del concepto valor lo siguiente: “El valor consiste en la relacion de intercambio que media

entre tal cosa y cual cosa, entre tal medida de un producto y cual medida del otro” (p.45)

De acuerdo a lo que indica Marx el valor se determina en base a la cantidad de
trabajo socialmente necesario para la produccién. Entonces, cada mercancia tiene un valor

de acuerdo al trabajo que se invirtio para su produccion.

1.4. Bases teoricas
1.4.1. Valorizacién de empresas

De acuerdo a lo mencionado por Fernandez P. (2008),

La valoracién de empresas es un ejercicio de sentido comdn que requiere
unos pocos conocimientos técnicos y mejora con la experiencia. Ambos (sentido
comun y conocimientos técnicos) son necesarios para no perder de vista ;Qué se
esta haciendo?, ;Por qué se esta haciendo la valoracién de determinada manera?
Y ¢para qué y para quien se esta haciendo la valorizacion? (p. 1)

De lo anterior se desprende que, para realizar una correcta valorizacién, hay que
conocer previamente a la empresa y analizar toda la informacion acerca del sector para
tener claro cual es el mercado en el que se compite, los planes futuros, asi como sus
fortalezas y debilidades todo esto ser& determinante al momento de elegir un método

de valorizacion.

Caruajulca M. (2009), nos expresa:
Valorar una empresa, mas que asignar un precio de mercado, es una
opinion, un proceso mediante el cual se busca cuantificar los elementos
que constituyen el patrimonio de una empresa, su actividad, su potencialidad o

cualquier caracteristica susceptible de ser valorada. (p.170).
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Por lo tanto, podemos concluir de lo anterior que las decisiones, estrategias, asi
como los recursos tangibles se miden en términos monetarios, entonces para poder
obtener un valor justo se tomara en cuenta que beneficios futuros que nos daréa la
empresa, a esto se le denomina creacion de valor.
Cuando nos referimos a la creacion de valor nos referimos a una cultura que, de
administrar el valor de la empresa, asi lo indica Avolio B. (2010),

Valorizar para “crear valor”, valga la redundancia, comprende valorar
todas las actividades o decisiones empresariales, desde la adquisicion de una
maquina hasta la estrategia de lanzamiento de nuevos productos, la instalacion
de sucursales, la mecanizacion de sistemas, el establecimiento de estrategias de
penetracién y diversificacion, la evaluacién de sinergias, la modificacion de
margenes de ventas; en suma, todas aquellas decisiones relacionadas con la

empresa y con su futuro. (p.1.)

Se sabe que a través de las normas internacionales de informacion financiera
(NIIF) se aplica a los procesos contables para la correcta presentacion de los Estados
Financieros. En este caso la NIIF 13, Medicion del Valor Razonable, sera la que nos
marcara la pauta para realizar la correcta medicion del valor razonable. Asi mismo,
podemos mencionar a la NIC 36, Deterioro del valor de los activos y el impacto en la
toma de decisiones de las empresas.

De lo anterior se concluye que, producto del proceso de valorizacion se dara
conocer el valor monetario actual de la empresa, teniendo en cuenta la maximizacion

de las riquezas de los accionistas en el futuro.
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1.4.2. Métodos de Valorizacion de empresas

Valorizacién de una empresa de servicios, Magdalena, 2022

Los Estados Financieros estan elaborados en base a las Normas Internacionales

de Informacion Financiera; sin embargo, esta informacion no es exacta, ya que hay

elementos que ayudan a determinar el valor real de la empresa pero que no son

revelados en los Estados financieros. Por lo tanto, existe una diferencia entre el valor

contable en libros y el valor real en el mercado. Para esto, se aplicaran los distintos

métodos, resaltando que ninguno de ellos nos dara una cifra exacta asi lo expresa

Vazzano V. (2015) “una valoracion es una estimacion del valor que nunca llevara a

determinar una cifra exacta y Unica, sino que ésta dependeréa de la situacion de la

empresa, del momento de la transaccion y del método utilizado.” (pp.135).

De acuerdo a lo expuesto por Fernandez (2005). Los métodos de valorizacion se

pueden clasificar de la siguiente manera:

TABLA 1

PRINCIPALES METODOS DE VALORIZACION

METODOS DEVALORIZACION

TIPOS

Basados en Balance General

Valor Contable

Valor Contable Ajustado
Valor de Liguidacién
Valor Sustancial

Activo Neto Real

Basado en el Estado de Resultados

Madltiplos PER
Ventas
EBITDA

Otros Multiplos

Mixtos Goodwill

Clésico

Unioén de Expertos
Contables
Europeos

Renta Abreviada

Gonzales Ramos N.>
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Otros

Cash Flow de Acciones
Dividendos

Capital Cash Flow
APV

EVA

Métodos de Creacion de Valor Beneficio Econémico
Cash Value Adeed
Black Sholes

Opciones de Inversion

Basado en el Descuento de Flujos

Métodos de Opciones

Fuente: Elaboracion Propia
1.4.2.1 Método de Balance

Fernandez P. (2008)
Estos métodos tratan de determinar el valor de la empresa a través de la
estimacion del valor de su patrimonio. Se trata de métodos tradicionalmente
utilizados que consideran que el valor de una empresa radica fundamentalmente
en el Balance o en sus activos. Proporcionan el valor desde una perspectiva
estatica que, por tanto, no tiene en cuenta la posible evaluacion futura, el valor
temporal del dinero y otros factores que también le afectan como pueden ser: la
situacion del sector, problemas de recursos humanos, de organizacion, contratos,
etc., que no se ven reflejados en los estados contables (p. 3).

Valor contable

Tal como lo indica Vazzano V. (2015),
Es el valor contable de las acciones, es decir, el valor del patrimonio neto
(activos menos pasivos) segun los libros. Es el valor de los recursos propios que
figuran en el balance. Surgen de los registros contables preparados segin un
conjunto de normas que procuran establecer un marco de referencia estandar
para las empresas. (p.136).

FIGURA 1:
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ESTRUCTURA DEL VALOR CONTABLE

ACTIVO PASIVO
60%
100% PATRIMONIO
40%
PATRIMONIONETO =  ACTIVO-PASIVO

Fuente: Elaboracién Propia

Valor Contable Ajustado
Lopez J. (2018),

Este método pretende resolver algunos inconvenientes del valor contable
tradicional. Por ejemplo, para obtener una imagen mas realista de la empresa
deberiamos tener en cuenta aquellas deudas que no esperamos cobrar. En
nuestro caso, imaginemos que un cliente se ha declarado insolvente y no
esperamos recibir lo que nos debe. En el balance aparecera como cuentas
pendientes, pero en realidad no las vamos a cobrar.

FIGURA 2:

ESTRUCTURA DEL VALOR CONTABLE AJUSTADO

ACTIVO PASIVO

PATRIMONIO AJUSTADO

AJUSTE DE ACTIVOS A

VALOR DE MERCADO 40%

ACTIVO AJUSTADO -PASIVO
AJUSTADO

PATRIMONIO AJUSTADO =

Fuente: Elaboracion Propia

Valor de Liquidacion
Labatud G. (2005)

Es el valor de la empresa en el supuesto de no continuidad, por lo que se

interrumpe la gestion continuada. En este caso se producira la venta de los
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activos por separado (no en bloque) y el pago de los pasivos y gastos de
liquidacién, por lo que los activos se deprecian con la liquidacion y los pasivos

pueden aumentar para hacer frente a posibles indemnizaciones a los asalariados,

honorarios de liquidadores, costes de cese de la actividad, etc. (p.23).

FIGURA 3:

ESTRUCTURA DEL VALOR DE LIQUIDACION

VL=VA-VP-VPC-CL

Fuente: Elaboracion Propia
Donde:

VL: Valor de liquidacion.

VA: Valor en mercado de sus activos tangibles.

VP: Valor agregado de sus pasivos.

VPC: Valor sumado de los distintos pasivos contingentes.

CL.: Costes de liquidacion o costes en que se incurre en el caso de poner en

marcha estas operaciones y la disolucion de la sociedad.

Valor Sustancial
Mileti M., Berri A. & Fanucci G. (2004)

Representa la inversion que se necesitaria realizar para obtener una
empresa en las mismas condiciones en la que se encuentra. No es otra cosa
que el valor de reposicion, siempre bajo el supuesto de continuidad o empresa en
marcha. No se suelen incluir dentro de este valor, aquellos bienes que no estan
en condiciones para la explotacion, como por ejemplo terrenos no utilizados,

participaciones en otras empresas, etc. (p.7).
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FIGURA 4:

ESTRUCTURA DEL VALOR SUSTANCIAL

. Activos
Valor Sustancial . )
operativos - Pasivos
Neto
totales

Fuente: Elaboracién propia
Valor Activo Neto Real
Martinez V. (2001)

Segun este método el valor de la empresa es la diferencia entre el activo y
el pasivo exigible, ajustados a sus respectivos valores de mercado, considerando
el estado y utilidad de las diferentes partidas del balance para la empresa. El
activo neto real no coincidira con el activo neto contable porque el balance:
recoge partidas valoradas en unidades monetarias diferentes; no refleja la
variacion de precio que sufren ciertos bienes; las amortizaciones no suelen
corresponder con la depreciacion efectiva de los activos; las provisiones pueden
no ajustarse a los verdaderos riesgos (hay provisiones dotadas en exceso y otras
en defecto); recoge activos que carecen de valor real; es posible la existencia de

pasivos ocultos; y puede haber activos no contabilizados.

FIGURA 5:

ESTRUCTURA DEL VALOR ACTIVO NETO REAL

Activos totales - Pasivos totales = Valor del activo Neto Real

Fuente: Elaboracion propia

1.4.2.2. Método basado en el Estado de Resultados

Tal como lo indica Gasco J. (2022),
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Los métodos de valoracion de empresas a partir de la cuenta de resultados
de la empresa tratan de integrar la capacidad productiva y cierta evolucién futura
en la valoracion de una compaiiia. Para ello, estos métodos parten de la magnitud
de beneficios, las ventas anuales u otros indicadores de resultados como el
EBITDA, para estimar el posible valor de mercado de una empresa aplicandole
un maltiplo a cada indicador. Este maltiplo suele estar basado en las perspectivas
futuras de la compafiia, como su crecimiento o el tamafio de su mercado, asi como

a través de la comparacion con otras compafias similares dentro de su sector.

Ratio precio-beneficio (PER)
Sevilla A. (2014),

El PER es uno de las ratios financieras méas utilizados en el analisis
fundamental. Nos indica si la accion de una empresa estd sobrevalorada o
infravalorada, porque nos indica si el precio de una accion ha subido o bajado
mucho con respecto a los beneficios de la empresa. Sin embargo, hay que tener en
cuenta que si el PER de una empresa es muy bajo (indica infravaloracion del
precio) también puede significar que las acciones de esaempresa estan
infravaloradas por una buena razon.

FIGURA 6:

ESTRUCTURA DEL PRECIO-BENEFICIO

Precio de la accion
Beneficio por accion

PER =

Fuente: Elaboracion propia

Valor de los Dividendos

Barrionuevo F. (2014)
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Los dividendos son la parte de los ingresos efectivamente pagados a los
accionistas vy, en la mayoria de los casos, son el Unico ingreso recurrente que

reciben aquellos. Segun este método, el valor de una accidn es el valor actual neto

de los dividendos que esperamos.

Multiplos de venta

“Concretamente estamos hablando de multiplicadores de Valor de la Empresa
(Enterprise Value), que nos ayudan a obtener el valor de mercado de sus activos con
independencia de como esté financiada.” Peiro, (2020).

FIGURA 7:

ESTRUCTURA DE MULTIPLOS DE VENTA

CB+D+AP-T
VENTAS

VENTAS =

Fuente: Elaboracién propia
1.3.2.3 Mixtos (Good Will)
Es decir, es el valor que recibe la empresa por encima de su valor contable ajustado

y corresponde a un conjunto de fortalezas de la firma, que no se ven reflejados en la

contabilidad. Asi lo indica Rigail A. & Jurado E. (2016)

Los métodos mixtos (Goodwill, una de sus traducciones Fondo de Comercio),
describe la existencia de una serie de intangibles que le dan valor agregado al valor
contable, en funcion del posicionamiento de la empresa, su trayectoria, valoracion

de marca, perspectivas de crecimiento, entre otros elementos. (p. 25).
Método Clasico

Barrionuevo F. (2014)
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Este método establece que el valor de una empresa es igual al valor de su
patrimonio neto (valor sustancial neto) mas el valor de su fondo de comercio. A
su vez, el fondo de comercio se valora como n veces la utilidad neta de la

compariia, 0 como determinado porcentaje de la facturacion. (p.28)

De acuerdo con este método, la férmula que expresa el valor de una empresa es:
FIGURA 8:

ESTRUCTURA METODO CLASICO

V=A+an(B-la)

Fuente: Elaboracién propia
Donde:
A =valor de los activo neto o valor sustancial neto.
B = la utilidad neta del afio anterior o las previsiones para el préximo afio

an = valor presente a una tasa de t de n anualidades, siendo n entre 5y 8 afios e

i = tipo de interés obtenido por una alternativa de inversion que podria ser
obligaciones, rendimientos en renta variable o en su caso inversiones en bienes

raices (después impuestos) y (B - iA) = Good Will
1.4.2.4. Métodos Basados en el descuento de flujo
Descuentos de Flujos de caja libre (Free Cash Flow)
Alcover S. (2009)

Este método de valorizacion basado en los flujos de caja es muy usado en el
ambito financiero y toma el valor del dinero en el tiempo. El punto determinante en este
método es que el valor del activo esta compuesto por la cantidad y el momento en que

se espere que se genere el flujo de efectivo. Asi lo indica “El flujo de caja descontado
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es una técnica de valoracion que valora la compafia como la suma de los valores
presentes de sus Cash Flow libres previstos descontados a una tasa de descuento
(WACC).” (p.33).
Anélisis de los datos histdricos

El anélisis de los datos historicos es fundamental en el proceso de la valoracion ya
que va proporcionar informacion clave acerca del desempefio de la empresa, es
importante recordar que estos datos por si solos no son suficientes y deben de estar
acompariados de correcto analisis para que asi la valorizacion sea solida y completa.
Elaboracion de proyecciones financieras:

Una vez se tenga la informacion recopilada de la empresa se da paso a la
elaboracion de proyecciones financieras es una parte fundamental del proceso de
valorizacion de empresas, es conveniente ser transparente y tener en cuenta al
momento de elaborar las proyecciones si la empresa seguird en marcha o sera
liquidada, a continuacion, se determinara a cuantos afios se proyectara, para esta
investigacion la proyeccion sera de 10 afios.

Eleccion del método de valoracion:

En esta parte del proceso se elige el método de valorizacién, asi como el porqué
de la misma, de acuerdo al giro del negocio, los riesgos y si esta continuara con sus
actividades, para este trabajo de investigacion en el cual estamos describiendo la
valorizacion de la empresa Creando valor S.A.C se utiliz6 el método de Flujo de caja
libre descontado (Free Cash Flow).

Tal como indica Alcover S. (2009) El flujo de caja descontado es una técnica de
valoracion que valora la compafiia como la suma de los valores presentes de sus cash

Flow libres previstos descontados a una tasa de descuento (WACC). (P.33).
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1.4.3. Costo de Capital
Moscoso J., Sepulveda C., Garcia A., Restrepo A. (2012)

El costo de capital es un concepto asociado al desempefio financiero de largo
plazo, el cual considera dos componentes, el primero es la deuda financiera conformada
principalmente por obligaciones de corto y largo plazo, cuyo pago de intereses genera
una deduccion de impuestos; y es el segundo es el patrimonio, en donde el costo es

referenciado por la tasa esperada por los inversionistas (p.190)

Flujo de caja libre
Blanco L. (2009)

El valor de cualquier activo puede expresarse en funcién de los flujos de caja
esperados durante un determinado periodo de tiempo, denominado horizonte temporal,
descontados a una tasa que mide el riesgo asociado a dichos flujos. De esta manera, el
valor de cualquier empresa puede determinarse como el valor actual de una serie de
flujos futuros. Si los flujos descontados son los disponibles (te6ricamente) tanto para
los accionistas como para los proveedores de deuda (flujos de caja libres) obtenemos
una estimacion del valor de la empresa en el momento actual. (p. 128).

Valor terminal

El método de descuento del valor terminal se utiliza para estimar el valor de los
flujos de efectivo mas alla del periodo de proyeccion establecido en un analisis de
flujo de caja descontado (DCF). Dado que es dificil y poco realista proyectar flujos de
efectivo precisos y detallados, el valor terminal se calcula para capturar esos flujos de
efectivo futuros mas alla del periodo de proyeccion.

A continuacion, describiremos las fases para una correcta valoracion:
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1.4.4. Coste promedio ponderado del capital (WACC)
Davila S. (2015)

El WACC es una medida del costo de financiamiento de una empresa, ya sea a
través del aporte de capital de los inversionistas 0 a través del endeudamiento
(apalancamiento). el WACC representa también una medida del retorno esperado
minimo que demandaria un inversionista por comprometer fondos en un negocio. el
WACC se estima como el promedio ponderado del costo de capital patrimonial (COC)
y el costo de obtener deuda para la empresa, siendo los ponderadores determinados por
la estructura de capital de la empresa regulada.

FIGURA 9:

ESTRUCTURA METODO CLASICO

WACC = Ke * FP / (FP+D) + Kd * D / (FP+D) * (1-1)

Fuente: Elaboracién propia

1.5. Formulacion del Problema

1.5.1. Problema General
Para conocer como es la valorizacion de una empresa de servicios se desarrollo la

presente tesis donde se plantea la siguiente pregunta general
¢COmo es la valorizacion en una empresa de servicios, Magdalena, 2022?
1.5.2. Problemas especificos

Del desarrollo del planteamiento del problema general se desprenderan otros es

por eso que se plantean las siguientes preguntas especificas:

¢Cudles son los métodos de valorizacion de la empresa de servicios, Magdalena, (20227
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¢Cual es el enfoque contable de la valorizacion de una empresa de servicios,

Magdalena, 2022?

¢Cual es el enfoque financiero de la valorizacion de una empresa de servicios,

Magdalena, ¢2022?

¢Cual es el enfoque tributario de la valorizacion de una empresa de servicios,

Magdalena 20227
1.6. Objetivo General

Describir la valorizacion de una empresa de servicios, Magdalena, 2022.
1.6.1 Objetivos Especificos
Se proponen dos objetivos especificos que se encuentran alineadas con nuestras
preguntas especificas:
> Describir el método de valorizacion de la empresa de servicios, Magdalena,
2022.
» Describir cuél es el enfoque financiero de la valorizacion de una empresa de
servicios, Magdalena, 2022.
> Describir cudl es el enfoque contable de la valorizacién de una empresa de
servicios, Magdalena, 2022.
> Describir cudl es el enfoque tributario de la valorizacion de una empresa de

servicios, Magdalena, 2022.
1.7. Justificacion

1.7.1. Justificacion Tedrica
Conforme el pasar de los afios los empresarios se han visto en la necesidad de

valorizar sus empresas y asi gestionar estrategias que generen crecimiento continuo
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de las mismas, como se mencion0 al inicio del presente trabajo de investigacion el
proceso de valorizar no solo se origina de la necesidad de vender o comprar si no
también que existen otros motivos por los cuales los empresarios deciden valorizar y
una de ellas es crear valor a través de los planes estratégicos, se sabe que existen
diversos metodos para valorizar y es necesario que quien desea realizarlo tenga claro
los motivos por los cuales se iniciaria dicho proceso, es por eso que ante los diversos
métodos surge la pregunta ¢Cual es el método correcto para realizar una
valorizacion? La respuesta dependera de cudl sera el objetivo que nos mueve. La
valoracion puede entenderse también como contabilizacion del valor futuro, y en la
practica, puede realizarse aplicando los diversos métodos, si bien, todos ellos deben
aplicarse bajo la premisa de separar ‘lo que se sabe’, de lo que ‘se proyecta o

predice’, para asi poder calcular la sensibilidad de la valorizacion.

1.7.2. Justificacién Metodoldgica
La valoracién de una empresa implica la aplicacion de diferentes métodos y
enfoques, como el descuento de flujos de efectivo, los maltiplos comparables y el
valor contable. Estos métodos requieren una comprensién profunda de los principios
contables, las normas de valoracion y las métricas financieras relevantes. La cultura
financiera y contable proporciona la base sélida para aplicar estos métodos de

manera adecuada y precisa.

Enfocandonos en el método Free Cash Flow concordamos que los flujos de caja
como un factor importante en la toma de decisiones estratégicas y de inversion, ya que
proporciona informacién sobre la capacidad de la empresa relevante invertir, pagar a
los acreedores. Esta informacion es esencial para evaluar el potencial crecimiento de

la empresa.
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1.7.3. Justificacion Practica

Para determinar que el método del Free Cash Flow es el método aplicaba a la
realidad de la empresa de servicios se realiz6 la comparacion con otros dos métodos
el contable y el de multiplos (EBITDA). Se descartd la valoracion por el método
contable debido a que este método aplica mas a una empresa que esta obteniendo
perdidas en los ultimos tres periodos lo que no es el caso, también descartamos la
valorizacion por el método de multiplos esto se debid a que este aplica cuando el
crecimiento de la empresa es lineal o a una cifra porcentual lo cual tampoco muestra
la realidad de la empresa. Finalmente, el método Free Cash Flow fue el método que
recogié las necesidades de la empresa y aun cuando existieron factores que no
cubrieron la expectativa de la empresa como la tasa libre de riesgo que al estar en este
momento bordeando el 8% y producto de esto ocasionando que la empresa baje su
valor siguio siendo una la mejor alternativa y esto se debe a que la tendencia a que este

porcentaje baje.
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CAPITULO Il: METODOLOGIA

2.1 Métodos, Técnicas e instrumentos de recoleccion y analisis de datos
2.1.1 Métodos

2.1.1.1. Método Cualitativo

El método que se utiliz6 fue de enfoque cualitativo debido a que requiere
que se efectlie una recoleccion, categorizacion e interpretacion de datos. Resaltando
principalmente el tema de analisis. Acerca del enfoque cualitativo Martinez M.,
(2006) indica: “Cualidad y Calidad vienen del mismo término latino qualitas, y este
deriva de qualis (cuél, qué). De modo que a la pregunta por la naturaleza o esencia
de un ser: ¢qué es?, ;como es?, se da la respuesta sefialando o describiendo su

conjunto de cualidades o la calidad del mismo”. (p.127).

El tipo de estudio de la presente investigacion sera basico debido a que
nuestro objetivo es recopilar informacion para construir nuestro conocimiento
acerca de la valorizacion de empresas asi lo indican Supo F. & Cavero H. (2014)
“La investigacion béasica denominada también pura o fundamental, busca el
progreso cientifico, acrecentar los conocimientos tedricos, sin interesarse
directamente en sus posibles aplicaciones o consecuencias practicas; es mas formal
y persigue las generalizaciones con vistas al desarrollo de una teoria basada en

principios y leyes.”. (p.43).

Nuestra recoleccion de datos fue retrospectiva debido a que la informacion
que se obtuvo acerca de la contabilizacion de los arrendamientos fue de afios

anteriores y asi poder determinar como evoluciono y que cambios tuvo.

“El estudio retrospectivo consiste en una metodologia de investigacion que

se enfoca en los acontecimientos pasados con la finalidad de establecer un analisis
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cronolégico que permita comprender el presente”. (Gonzales G. 2019).

El estudio que se realiza es de trasversal debido la recoleccion de datos que
haremos es para determinar la valorizacion de una empresa de servicios 2022, “El
elemento clave que define a un estudio transversal es la evaluacion de un
momento especifico y determinado de tiempo, en contraposicion a los estudios
longitudinales que involucran el seguimiento en el tiempo”. (Cvetkovic A.,

Maguifia J., Soto A., Lama J. & Correa L, 2021, pp.185).

La presente investigacion es observacional ya que la observacion se
relaciona con la recoleccion de datos, Garcia J., Pacheco D., Diez M. & Garcia E.,

(2010) indican:

La observacién se relaciona con la recogida de datos. Pero es evidente que
forma parte de nuestra vida cotidiana también facilitando determinados
aprendizajes y por lo tanto “nuestra supervivencia en el entorno natural”. Ello
implica que ante un entorno cada vez mas complicado hemos de aprender a
seleccionar los estimulos y a superar las distorsiones, es decir a diferenciar hechos

y fantasias, lo que exige interpretar. (p.213).

La poblacion objeto de estudio del presente trabajo de tesis es la empresa de

Servicios.

2.2.1 Técnicas

Rojas 1., (2011) indica:
La tecnica de investigacion cientifica es un procedimiento tipico, validado por
la practica, orientado generalmente, aunque no exclusivamente a obtener y
transformar informacion atil para la solucion de problemas de conocimiento

en las disciplinas cientificas. Toda técnica prevé el uso de un instrumento de
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aplicacion; asi, el instrumento de la técnica de Encuesta es el cuestionario; de

la técnica de Entrevista es la Guia de topicos de entrevista. (p.278)

Por lo tanto, las técnicas que emplearemos para la recoleccion de datos en esta
investigacion son: la entrevista y técnica de Analisis documental Documental.
Instrumentos
Sampieri R., Fernandez C.& Baptista M. (2014). “Recurso que utiliza el
investigador para registrar informacion o datos sobre las variables que tiene en
mente.” (p.199)
Guia de Entrevista
Diaz L., Torruco U., Martinez M., Varela M. (2013)
La entrevista es una técnica de gran utilidad en la investigacion cualitativa
para recabar datos; se define como una conversacion que se propone un fin
determinado distinto al simple hecho de conversar. Es un instrumento
técnico que adopta la forma de un dialogo coloquial. Canales la define
como “la comunicacion interpersonal establecida entre el investigador y el
sujeto de estudio, a fin de obtener respuestas verbales a las interrogantes
planteadas sobre el problema propuesto” (p.163)
Anélisis Documental

Clauso A. (1993)
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El Analisis Documental, ha sido considerado como el conjunto de
operaciones destinadas a representar el contenido y la forma de un
documento para facilitar su consulta o recuperacion, o incluso para generar

un producto que le sirva de sustituto. (p.11)

2.2.2. Validez y confiabilidad de informacion
Para determinar la validez y confiabilidad de los instrumentos, se utiliz6 la opinion
y el visto bueno de tres expertos en el tema de la carrera profesional de Contabilidad

y Finanzas de nuestra casa superior de estudios sede Lima.

2.3. Procedimiento

En el presente estudio se utilizd la guia entrevista con preguntas con 23 preguntas,
las mismas que se aplicaron al Gerente General de la empresa de servicios con la
finalidad de recoger informacion acerca de la valorizacion de empresas. La entrevista
consta de preguntas que evaltan el conocimiento acerca de la valorizacién de empresas
dandoles tres enfoques: contable, financiero y tributario, las preguntas cuyas respuestas
estan organizadas en orden de introduccidn, objetivo principal, objetivo especifico 1y
objetivo especifico 2.

2.3.1. Para la recoleccion de datos
Establecimos contacto con el encargado de las areas de contabilidad y finanzas y
se les trasmitio cual era el objetivo de nuestro trabajo de tesis y se les solicito los
documentos de forma cronoldgica.

2.3.2. Para analizar la informacién
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Antes de analizar se procedi6 a organizar la informacion y una vez obtenidos los

documentos identificamos cifras dentro los Estados financieros para validar la

informacion dada en la valorizacion.

2.3.3. Aspectos éticos de la investigacion

En el presente trabajo de investigacion se recogio basta informacion de articulos,
tesis respetando la autoria mediante el citado de parrafos, también contamos con la
autorizacion de la institucién en estudio para recolectar la informacion necesaria, dicha
informacion seré usada solo con fines académicos, basandonos en el método cientifico
y sin dejar de lado valores que un investigador debe observar; todos los resultados se
presentan sin alterar datos reales.

Basados en el codigo de Etica del Contador (2023) se indica:

El Contador Publico Colegiado, debe cumplir en forma obligatoria las leyes y
reglamentos, y debe rechazar cualquier accién que desacredite a la profesion. El
Contador Publico Colegiado, debe ser honesto y sincero y no debe realizar
afirmaciones exageradas sobre los servicios que pueden ofrecer, las calificaciones que
posee, 0 la experiencia obtenida. EI Contador Publico Colegiado, debe tratar a su
Colega con consideracion, deferencia y manifestaciones de cortesia. EI Contador
Publico, debe colaborar con sus Colegas u otras personas en la difusién de los

conocimientos, para la consecucion de un mismo fin. (p.7).
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CAPITULO I1I: RESULTADOS

3.1. Resultados de la entrevista al Gerente General

Pregunta 1

¢Puede proporcionar una breve descripcion de la empresa, a que se dedica y cuales son los
hitos importantes durante la vida de la misma?

Respuesta:

La empresa tiene tres giros de negocios actualmente una de ellas es la asesoria
financiera, proyectos en servicios generales y Telecomunicaciones. La empresa inicia sus
actividades en el 2015 con el servicio de Asesoria Financieray en el afio del 2017 nace el
negocio de proyectos en servicios generales y posteriormente en el afio 2021 con el
excedente de caja se ingreso al negocio de telecomunicaciones. Todo lo que se pueda
apreciar en los resultados de la empresa esta méas influenciado por el negocio de proyectos
en servicios generales ya que representa un 80% de las ventas.

FIGURA 10:

PORCENTAJE DE VENTAS

PORCENTAIE % DE VENTAS

Telecomunicaciones -
Proyecto en Servicios Generales _
Asesoria Financiera -

Fuente: Elaboracion propia

PREGUNTA 2

¢ Cuél es la mision y visién de la empresa en términos de crecimiento y desarrollo?

RESPUESTA:
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Al haber mas de un negocio las visiones son distintas, para el estudio que se esta
haciendo el trabajo se centrd en el negocio de Proyectos en servicios Generales. Como
mision tenemos seguir elevando nuestros estandares de calidad y seguridad en los trabajos
que realizamos en las instalaciones de nuestros clientes; como vision ser la alternativa
numero uno del sector retail y sector fabricacion para brindarles mantenimiento integral a
sus instalaciones a nivel nacional.
FIGURA 11:

CRECIMIENTO Y DESARROLLO

SOLVENCIA

4 CREANDO VALOR

6]
~N
=
=)
>
2y
o
w

Fuente: Elaboracion propia

PREGUNTA 3
¢Por qué decide valorizar la empresa?
RESPUESTA:

Porque se desea tener una idea del valor de la empresa en el mercado mas alla del valor
contable que se puede ver en los estados financieros y para esto se aplicaron distintos

métodos

PREGUNTA 4
¢La valorizacién de la empresa es parcial o total? ¢Por qué?

RESPUESTA
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La valorizacion de la empresa que se realizo fue parcial ya que el negocio de la
asesoria financiera tiene marca propia por lo que no se considera tener una marca muy
personalizada para vender y la de telecomunicaciones se esta independizando por lo que se
estad abriendo otra empresa para se lleve los activos y pasivos. El negocio de Proyectos en
servicios generales es una marca de empresa tiene como marca las homologaciones las
experiencias que tiene con empresas grandes y esto tiene un valor por lo que nos estamos
enfocando en este rubro.

FIGURA 12:
CRECIMIENTO Y DESARROLLO

Valorizacion Parcial
S/3,000,000.00

$/2,410,161.60

$/2,500,000.00

$/2,000,000.00

$/1,500,000.00

$/1,000,000.00

$/804,389.60
S/663,628740
$/500,000.00 05,122.40

2,959.80 I00,548.70
e — L

2019 2020 2021 2022

01,270.20
$/0.00
Elaboracion propia

PREGUNTAS
¢ Conoce usted métodos de valorizacion de empresas?
RESPUESTA

Si, en la empresa conocemos tres métodos de valorizacion: Método contable es el
que se puede ver En los Estados Financieros a los que se le hace algunos ajustes contables,

el método del EBITDA que es el valor del negocio en cada periodo y el método de
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descuento de flujos libre (FCF) que es donde se proyecta los resultados futuros de la
empresa y en funcién a eso se valoriza.

FIGURA 13

METODOS DE VALORIZACION

Tres ultimos periodos Tres ultimos afos

Tres ultimos periodos o o o
resultados positivos (+) | crecimiento positivo de

resultados negativos (-)

P lineales dos cifras
Valorizacion Método | Valorizacion Método de |Método Free Casah Flow
Contable Multiplos EBITDA (DFC)

Fuente: Elaboracion propia

PREGUNTA 6
¢Ha usado los tres métodos para valorizar la empresa?

RESPUESTA
Si, se aplicaron los 3 métodos y se hizo la comparacién para determinar cual es el

método que mas se ajusta a la realidad de la empresa.
PREGUNTA 7

¢ Cual es el método que se aplica méas a la realidad de su empresa?
RESPUESTA

El método del valor contable definitivamente no se aplica a la realidad de la empresa
porque este es un método es de liquidacion y se decide hacer cuando la empresa vale mas
muerta que viva ya que si permanece viva se esta deteriorando su patrimonio, sin embargo,
cabe resaltar que al valorizar mediante un método diferente se recoge informacion contable

por lo que es importante que esta informacion este sujeta a las politicas contables vigentes.
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Una empresa en actividad tiene dos caminos para elegir y estos serian el método del
EBITDA vy el del Descuento de Flujo de caja, de ellas dos consideramos que una empresa
que tiene un alto crecimientos en sus ventas como el 10% anual se aplico el método de
flujos de caja que recoge la proyeccion de la empresa que si uno usa el método del EBITDA
recoge lo que ya ocurrié como resultados de los Ultimos tres afios por lo que si sigues en
crecimiento como es el caso de creando valor vamos a perder el real potencial por eso que
viendo este el crecimiento que tuvimos los ultimos afios decidimos aplicar el método de
Flujo de caja.
FIGURA 14:

METODO DE VALORIZACION

Metodo de valorizacion

1,400,000.00
1,200,000.00
1,000,000.00
800,000.00
600,000.00
400,000.00

200,000.00
Metodo Contable Metodo del EBITDA Metodo FCF
Elaboracion propia
PREGUNTA 8
¢En el valor contable para valorizar su empresa que consideraba?
RESPUESTA
Se considero los Estados Financieros y algunos ajustes contables.

PREGUNTA9

¢ Cuéles ajustes contables tendria en cuenta?
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RESPUESTA
Ajustes contables como algunas cuentas que estan en el activo que no van hacer

realizables como por ejemplo algin activo que ya este depreciado, pero tiene un valor de

mercado por lo que son cuentas que se tienen que ajustar para poder hallar el valor contable.
PREGUNTA 10

¢Qué variables ha considerado para calcular el valor de la empresa segin el método del

EBITDA?
RESPUESTA

La principal variable es el EBITDA que es el valor que genera el negocio en un
periodo determinado en este caso 1 afio y segun el método te habla de un promedio de los
tres ultimos afios y se hall un promedio, otra variable que se uso es el factor del EBITDA
para saber en cuantos afios se deberia recuperar la inversion ante una eventual venta de la

empresa.

FIGURA 15:
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VALOR DEL EBITDA

EBITDA

S$/352,499.00

S$/201,456.00

$/137,152.00

2020 2021 2022 ANOS

Elaboracion propia

PREGUNTA 11
¢ Queé factor considero para calcular el EBITDA?
RESPUESTA

Normalmente es factor oscila en el mercado entre 3 y 7 afios siendo 3 un tiempo corto
de recuperacién y 7 un tiempo considerado para recuperar la inversion que hace el nuevo
comprador, en realidad mientras mayor valor tenga el factor es mejor ya que saldrd un
mayor valor para el que vende la empresa. Creando valor por el sector que se encuentra la
empresa a nivel macro teniendo en cuenta que adn falta abrir muchos centros comerciales
y centros de fabricacion por lo que mayor demanda de servicios aumentara y considerando
que resolvemos una primera necesidad de nuestros clientes consideramos que nuestro
factor debe ser 5 afilos como un tiempo minimo de recuperacion es por ello al valor del
EBITDA que nos sale como resultado se le tiene que multiplicar cinco veces para estimar

el valor de la empresa.

FIGURA 16:

CALCULO DEL EBITDA
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VE= EBITDA X FACTOR + EXCEDENTE DE CAJA - DEUDA

Elaboracién propia

PREGUNTA 12

¢Al valor hallado producto del factor con el valor de EBITDA promedio tiene algunas otras

alteraciones por otros componentes?
RESPUESTA

Si, por que existe el concepto de caja excedente como habiamos comentado hay
inversiones que no pertenecen al negocio de proyectos y que son de telecomunicaciones y
Asesoria Financiera, lo que se hizo para limpiar y quedarnos solo con el negocio de

proyectos lo que se hizo con los excedentes de caja.
PREGUNTA 13

¢Qué variables ha utilizado para el método Free Cash Flow?
RESPUESTA

Para el Descuento de Flujos de caja una de las variables son los afios que vamos a

proyectar para traer a valor presente y se le dio diez afos a esta variable.
PREGUNTA 14

¢Ha tenido alguna otra consideracion para hallar el flujo de caja de la empresa?
RESPUESTA

Se ha tenido en consideracion cual ha sido nuestro crecimiento afio a afio y también

se ha considerado los cambios de gobierno que suele afectar las inversiones, por ejemplo,
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en el 2026 hay cambio de gobierno por lo que un afio antes las inversiones se detienen y al

afio siguiente del gobierno entrante se comienza a reactivar es que como si hubiera dos

afnios recesion y tres afios de buen crecimiento. Otra variable que se considero
PREGUNTA 15

¢ Qué consideraciones ha tenido para el porcentaje de crecimientos en las ventas?
RESPUESTA

Se ha tenido en consideracion como he venido creciendo afio a afio y también los
cambios de gobierno ya que estos afectan las inversiones, en el 2026 hay cambio de
gobierno, pero siempre un afio antes se detienen las inversiones y el afio siguiente después
se empieza a activar es como si hubiera dos afios de recesién y tres afios de buen

crecimiento.

La utilidad neta sin intereses es otra variable que se considera, se ha respetado la
estructura de resultados de costos de la empresa de los ultimos afios y obteniendo el
crecimiento de las ventas se puede obtener cuanto es la utilidad neta de la empresa que sin
considerar intereses y después de impuestos que es una de las variables que se considera

para calcular el valor de la empresa.

Otra variable se ha utilizado el valor del activo no corriente de la empresa y la
variacion de la misma se ha considerado una inversion anual no menor de cuarenta mil

soles para darle sostenimiento a los activos de la empresa.

La NOFF que es la necesidad operativa de fondos que sirve para apalancar la
operatividad del negocio se calcul6 en funcion al comportamiento de los ultimos afios de
la NOOF respecto a las ventas y es asi que se ha hallado la necesidad de la NOFF cada afio

y por ende por diferencias y por ende se hallé el flujo de caja de la empresa.
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PREGUNTA 16
¢De qué variables depende el célculo de WACC?
RESPUESTA
Eso depende de la estructura de capital, del costo de oportunidad de los acreedores y
el costo de oportunidad de los accionistas. Es una variable importante porque es como se

va traer a valor presente los flujos que se han hallado.
PREGUNTA 17

¢Como calculo el costo de oportunidad de los acreedores?
RESPUESTA

Se calcul6 en base a los cronogramas de deudas con las entidades financieras y estos
cronogramas tienen sus tasas su monto de capital y por promedio ponderada puedes

determinar cudl es la tasa de costo de oportunidad de esa fuente de crecimiento.
PREGUNTA 18

¢Como calculo el costo de oportunidad de los socios?

RESPUESTA

El accionista es uno que a su vez es el Gerente General lo que se hizo fue tener una
alternativa fuera de empresa planteandose que podia conseguir con el capital que tengo la
empresa con un riesgo parecido y saber cuanto espero ganar que seria valor no menor al

2% mensual que anualizado seria 20% ese seria el costo de accionista.
PREGUNTA 19
¢Como fue hallado la estructura de capital?

RESPUESTA
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En este caso hablamos de valores contables, la deuda como se indicé esta en el

cronograma de los préstamos con los bancos y contablemente también se puede hallar el

valor del patrimonio contable que esta en los estados financieros.

PREGUNTA 20

¢El valor hallado por el método de Descuentos de Flujos de caja satisface su expectativa?
RESPUESTA

Por la conyuntura que esta atravesando el pais nosotros tenemos en este momento
alto costo de oportunidad de la deuda por la tasa referencial que existe en el BCR hace unos
afios la tasa era 1% o 1.2% sin embargo en la actualidad esta muy cerca del 8% esto es siete
puntos mal alto y eso se traslada en el costo de oportunidad por lo considero que nuestro
WACC esta demasiado alto de 17.86% esta muy alto si valiera 12% el valor de la empresa
seria mayor. EI WACC influye mucho en el valor de la empresa y este se perjudicada en
cinco puntos, es decir no seria una opcion vender la empresa en este momento por lo que

esperaria que el BCR normalice su tasa de referencia para que el WACC disminuya.

Entonces basado en esto no me satisface en la totalidad sin embargo sigue siendo la mejor

opcidén al momento de valorizar.
PREGUNTA 21

¢Cuéles son los principales factores que influyen en la tasa efectiva de impuestos de una

empresa y como afectan a su valorizacion?
RESPUESTA

La tasa efectiva de impuestos de una empresa puede influir en la valoraciéon de
diferentes maneras, por ejemplo, en su flujo de efectivo disponible, la rentabilidad esperada

y su competitividad en el mercado. Sin embargo, la valoracion precisa de una empresa
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también implica considerar otros factores, como su desempefio financiero general, su

posicién competitiva y las perspectivas de crecimiento a largo plazo.
PREGUNTA 22

¢Cuales son las implicaciones fiscales de diferentes métodos de valorizacion, como el

enfoque de ingresos, mercado de activos, y como se reflejan en la valorizacion final?
RESPUESTA

El uso del enfoque de ingresos puede tener implicaciones fiscales directas si nos
referimos al impuesto a la renta, ya que al realizar las proyecciones de flujo de efectivo y
el método de descuento utilizado para calcular el valor presente neto pueden tener

implicancias en la carga tributaria de la empresa.
PREGUNTA 23

¢Cual es la relacion entre la estructura de capital de una empresa y su carga fiscal, y como

esto puede afectar la valorizacion?
RESPUESTA

Cuando nos referimos a la estructura capital de una empresa estamos haciendo
referencia a la combinacion de deuda y capital propio utilizada para financiar sus activos y
este puede tener una relacion significativa con su carga fiscal y, a su vez, influir en su
valoracion de varias maneras. Algunos aspectos clave de esta relacion son los siguientes:
deducibilidad de intereses: Cuando existe deuda en la estructura de capital este le puede
permitir a una empresa deducir los pagos de intereses como gastos operativos, lo que
reduce su base impositiva y, en consecuencia, su carga fiscal. Al haber una proporcién de
deuda en la estructura de capital se genera una mayor deducibilidad de intereses y, por lo

tanto, a una menor carga fiscal.
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3.2. Resultados de la lista de cotejo

1. Se recopil6 El Estado de Situacién Financiera
RESPUESTA

Si, El estado de situacion financiera dio una visién mas clara acerca de los activos y
pasivos de la empresa, lo que permitié analizar y calcular el valor contable neto de la

empresa. Esta informacidn es determinante para evaluar la solidez financiera.

2. Se identificd los activos de la empresa en el Estado de Situacién Financiera
RESPUESTA

Si, se identificd de forma adecuada los activos lo que permiti6 una valoracion precisa
de los mismos en el estado de situacion financiera. Para la valoracion por el método
contable preciso saber el valor real de los activos en los libros contables.
3. Se identifico los pasivos de la empresa en el Estado de Situacion Financiera
RESPUESTA

Si, se identificd de manera adecuada los pasivos esta informacién es fundamental
debido a que se refiere a las obligaciones financieras y compromisos de la empresa, esta
informacion tiene implicancias en el valor del mercado y su capacidad para generar

beneficios a largo plazo.

4. Se calculd el valor de los pasivos totales sumando el valor en libros de todos los pasivos

de la empresa.

RESPUESTA
Si, se calculd el valor de los pasivos totales al sumar el valor en libros de todos los
pasivos de la empresa esto incluyo todas las obligaciones financieras y compromisos

registrados en el estado de situacion financiera.
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5. Se restd el valor de los pasivos totales del valor de los activos totales para obtener el
valor del patrimonio neto (capital propio).

RESPUESTA

Si, se resto el valor de los pasivos totales a el valor de los activos totales y asi se
obtuvo valor del patrimonio neto, esta diferencia representa la cantidad que quedara para
los propietarios luego de pagar todas las obligaciones y pasivos. Este valor va reflejar la

contribucion de los propietarios.
6. Se ha revisado los estados financieros y el calculo del valor contable.

RESPUESTA

Si, se realizé la revision de los estados financieros para asegurar que la informacion
sea precisa y esté en alineado con los principios contables y normas financieras vigentes.
La precision en la presentacion de los datos financieros es indispensable para la toma de

decisiones y el cumplimiento de las obligaciones.

7. Se consulto con expertos en contabilidad para obtener opiniones adicionales si es

necesario.
RESPUESTA

Si, se consultd con el encargado de llevar la contabilidad para corroborar cifras, sobre

todo en los ajustes contables que se realizaron.
8. Se recopilo todos los flujos de efectivo relacionados con la valorizacion.
RESPUESTA

La recopilacion de flujos de efectivo permitio evaluar la capacidad de la empresa

para pagar sus obligaciones de deuda a corto y largo plazo. Esto fue esencial para evaluar
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el riesgo de crédito y la capacidad de la empresa para hacer frente a sus obligaciones

financieras en el futuro.

9. Se identifico la tasa de descuento apropiada que refleja el costo de capital o el

rendimiento requerido para la valorizacion
RESPUESTA

Si, identificar la tasa de descuento sirvio para reflejar el costo de capital o el
rendimiento requerido por los inversores para asumir el riesgo con la inversion en la
empresa a su vez con esto se pudo determinar el valor presente de los flujos de efectivo

futuros de manera precisa.

10. Se aplico la férmula del VPN correctamente, utilizando los flujos de efectivo y la tasa

de descuento adecuados.
RESPUESTA

Si, la aplicacion precisa de la férmula del Valor Presente Neto (VPN) para esto se
utilizo los flujos de efectivo proyectados y la tasa de descuento esto me permitio determinar
el valor actual de los flujos de efectivo futuros y evaluar la viabilidad y rentabilidad de la

inversion en la empresa.
11. Se obtuvo los estados financieros de la empresa, incluyendo el Estado de Resultados.
RESPUESTA

Si, obtener los estados financieros de la empresa, incluyendo el Estado de Resultados,
resulto fundamental para la valorizacion, ya que ellos se encuentran los datos detallados

sobre los ingresos, costos y gastos de la empresa.
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12. Se calculé el EBITDA sumando las ganancias antes de intereses, impuestos,
depreciacion y amortizacion.
RESPUESTA

Si, calcular el EBITDA (Ganancias antes de intereses, impuestos, depreciacion y

amortizacion) esto proporcioné una medida util de la rentabilidad operativa de la empresa

sin tener en cuenta los efectos de la estructura de capital y las cifras contables.

13. Se verificd que los valores utilizados en el calculo del EBITDA son coherentes con los

presentados en los Estados Financieros.
RESPUESTA

Si, se realizé el cruce de informacidn entre los que se usé para el calcular el EBITDA
y los presentados en los Estados Financieros esto fue muy importante al momento de la
valorizacion. Esto me el anélisis y la proyecciéon de flujos de efectivo lo que permitié mayor

confiabilidad de la valoracion final de la empresa.

14. Se interpret6 el EBITDA como un indicador de la capacidad operativa de la empresa

antes de considerar los efectos financieros, fiscales y de depreciacion.
RESPUESTA

Si, de esta manera se pudo evaluar la rentabilidad de la empresay saber cuél es su capacidad
para generar ganancias a partir de su actividad principal, lo que mejor6 la precision al

momento valorizar la empresa.

15. Se identificd las fuentes que financian la empresa, incluyendo el capital propio y la

deuda.

RESPUESTA
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Si, se identifico ambas fuentes de financiamiento, esto me permitié comprender la

estructura de capital de la empresa y conocer los costos asociados con el financiamiento,

todo esto contribuyd con el calculo de la tasa de descuento.

16. Se calcul6 la tasa de rendimiento requerida sobre el capital propio (Re) considerando

el riesgo y el costo de oportunidad.
RESPUESTA

Si, realizar el calculo del capital propio (Re) teniendo en cuenta el riesgo y el costo
de oportunidad fue fundamental. Esto me permitio evaluar la rentabilidad del inversionista,

lo que mejord la precision en el calculo de la tasa de descuento.

17. He calculado la tasa de interés de la deuda (Rd) teniendo en cuenta las tasas de interés

aplicables y las condiciones de mercado.
RESPUESTA

Si, calcular la tasa de interés de la deuda (Rd) estos datos los pudimos encontrar en
los cronogramas que nos entregan os bancos ahi figura la tasa de interés que podemos saber
cuél es en total mediante promedio ponderado. Esto nos ayudd a evaluar el costo de la

deuda de la empresa y calcular cual es el impacto en la estructura de capital.

18. Se calculd el WACC utilizando la férmula adecuada, considerando la estructura de

capital de la empresa.
RESPUESTA

Si, para calcular el Costo Promedio Ponderado del Capital (WACC) se utilizé la
férmula adecuada, esto permitio evaluar el costo total de financiamiento de la empresa y
utilizar este valor como la tasa de descuento correcta para el calculo del valor presente de

los flujos de efectivo futuros.
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19. Se obtuvo los cronogramas de Prestamos de Bancos para hallar el costo de oportunidad

de lo acreedores.
RESPUESTA

Si, se obtuvo los cronogramas de préstamos de bancos y asi pudo hallarse para hallar
el costo de oportunidad de los acreedores. Esto permitio conocer cuales son los
compromisos financieros que tiene la empresa con sus acreedores y evaluar el costo de

oportunidad asociado con el uso de capital de deuda.

20. Se obtuvo todos los datos financieros relevantes de la empresa, incluyendo los ingresos

totales y los impuestos pagados.
RESPUESTA

Si, se obtuvieron todas las cifras de los ingresos y el pago de los impuestos que
estaban reflejados en el Estado de Resultado, esto nos ayudo a hacer un calculo més exacto

del EBITDA.

21. He verificado que la TEI sea consistente con la legislacion vigente y las obligaciones

tributarias de la empresa.
RESPUESTA

Si, verificar que la Tasa Efectiva de Impuestos (TEI) este en relacion a la normativa
vigente. Esto permitié evaluar el impacto de los impuestos en la estructura de costos de la

empresa.

22. Se identifico y registro todas las contingencias fiscales potenciales, incluyendo litigios
fiscales pendientes, disputas con las autoridades fiscales y cuestiones tributarias no

resueltas.
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RESPUESTA

Si, identifico cuentas incobrables con resolucion fiscal. Lo que permitié evaluar los
riesgos financieros asociados con posibles contingencias fiscales y considerar estos

factores en el célculo de la carga impositiva y en la estimacion final del valor de la empresa.

23. Se identifico las estrategias fiscales clave que se estan considerando o implementando

en la empresa.
RESPUESTA

Si, se consider0 las estrategias que se implementarian o en la empresa. Esto me permitio
evaluar el impacto de estas estrategias en la carga impositiva actual y futura de la empresa,
y considerar adecuadamente estos factores en el calculo de los flujos de efectivo

proyectados y en la estimacion final del valor de la empresa.

24. Se corrobor6 gue todas las estrategias fiscales sean coherentes con la legislacion fiscal

y cumplan con los principios éticos y legales.
RESPUESTA

Si, se reviso las estrategias con las leyes fiscales actuales para evitar las infracciones y que

esto impacte en los costos de la empresa.

25. Se consultd con asesores fiscales y legales para garantizar que todas las estrategias

fiscales sean dptimas y legales.
RESPUESTA

Si, la empresa cuenta con asesor tributario externo por lo que todas las decisiones fiscales

fueron asesoradas esto sirvio para evitar contingencias futuras.
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CAPITULO IV: DISCUSION Y CONCLUSIONES
4.1. Limitaciones

La limitacién mas resaltante fue la que se tuvo al momento de realizar la entrevista
al gerente general de la empresa debido a que las preguntas fueron abiertas y esto torno
extensa la entrevista y no se puedo realizar en un solo momento si no en dias diferentes lo

que hacia que hagamos una retroalimentacion cada vez que se retomaba.

También al momento de recoger la informacion como estados financieros se tuvo
un poco de demora ya que al ser informacién confidencial se tuvo que hacer una solicitud
formal para poder tener acceso a dichos documentos, lo que retraso en algin momento el

presente trabajo.

4.2. Interpretacion Comparativa
Determinar como es la valorizacion de una empresa de servicios, Magdalena, 2022
Para iniciar el proceso de valorizar la empresa tal como lo indica pregunta Nimero
3 debe tener en cuenta el motivo por el cual se realizara la valorizacién y las necesidades
de la empresa para esto hay que considerar si la empresa continuara sus actividades o no,
cuantos afios tiene en el mercado y si sus ventas han crecido en los ultimos tres afios,
también se debe de considerar si este crecimiento fue lineal o exponencial de la respuesta
a estos puntos se podra determinar cual es el método que méas se acomoda a la realidad de
la empresa coincidiendo asi con lo que sostienen Cueto E. & Garcia A. (2019), en su
tesis titulada “Valoracion de pequefias empresas”. Su objetivo principal fue presentar
cuales son los diferentes métodos de valoracion que utilizan las empresas en especial las
pequerias empresas. Los autores plantean como principal conclusion que para iniciar una
valorizacion se debe partir del planteamiento de la motivacién por el cual se desea

valorizar ya que los diversos métodos se aplicaran de acuerdo a la necesidad de cada
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empresa. De acuerdo Adam Smith el Valor tiene dos distintas inteligencias; porque a
veces significa la utilidad de algun objeto particular, y otras aquella aptitud o poder que
tiene para cambiarse por otros bienes a voluntad del qué posee la cosa.

Determinar cual es el enfoque Contable de la valorizacion de una empresa de
servicios

De acuerdo a las respuestas de las preguntas numero 7'y 9 de la entrevista se
describid que el enfoque contable del método del FCF permitié una integracion de las
politicas contables de la empresa con en el proceso de valoracion. Debido a que las
decisiones contables, como la depreciacion de activos o la contabilizacidn de ingresos,
fueron consideradas en la estimacion de los flujos de efectivo libres. Esta integracion
contribuyo a la coherencia entre la valoracion y los estados financieros de la empresa. Al
momento de determinar cual seria el método que se aplicaria también se planteé la
valorizacion mediante el método contable sin embargo no calzaba a la realidad de la
empresa debido este Gltimo se aplica mas a empresas que generaron pérdidas en los tres
ultimos, coincidiendo con Saula y Vélez (2020), en su tesis titulada “Valoracion de
empresas con proyectos de diversificacion en la empresa XYZ de medios digitales en el
Ecuador que concluyd que la empresa se encuentra en una etapa de declive a causa de
actual competencia por lo cual se evaluaron los métodos de valoracidn existentes.
Coincidiendo también con lo expuesto por Adam Smith su teoria donde llama a lo
primero valor de utilidad; y el segundo valor de cambio. Muchas cosas que tienen mas de
utilidad suelen tener menos de cambio y por el contrario a veces las que tienen mas de
ello tienen muy poco ninguno del otro.

Determinar cual es el enfoque financiero de la valorizacion de una empresa de

servicios
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En las preguntas nimero 13, 14 y 15 se describe de manera relevante que el
método FCF ha permitié a la empresa de servicios identificar las areas con oportunidad
de mejora. Los tres ultimos periodos de generacion positiva de flujo de efectivo fueron
cuidadosamente analizados, asi como las circunstancias que podrian afectar
negativamente esta capacidad en el futuro. Este analisis proactivo proporcioné una base
solida para la toma de decisiones estratégicas como por ejemplo en la captacion de
nuevos clientes para el crecimiento de la empresa en el mercado. Coincidiendo asi con
Castillo y Salinas (2019), en su tesis “Valoracion de empresa mediante método de flujo
de caja libre descontado en las decisiones de inversion de la empresa Representaciones B
& M S.A.C. del ano 2010 al 20177, donde concluyen que la valoracion mediante el
método de flujo de caja libre descontado tiene efectos sobre las decisiones de inversién
toda vez que la empresa tenga como finalidad la continuidad de sus actividades por tanto
deberéa evaluar la realizacion de nuevas inversiones que generen valor a la empresa. De la
misma manera se coincide con la teoria econémica de Adam Smith que sostiene que la
mediada del valor puede tener diferentes enfoques dependiendo de quien lo emplee, en
este caso la empresa de servicios decide darle el valor a la empresa en base a sus

proyecciones futuras de flujos de caja que son sostenibles.

Determinar cudl es el enfoque tributario de la valorizacion de una empresa
de servicios
En respuesta a la pregunta 22 para la elaboracion del FCF requiere que se hagan
ajustes a los flujos de efectivo operativos, considerando elementos como depreciacion,
amortizacion y otros gastos deducibles. Estos ajustes tienen implicancias directas en la
base imponible del impuesto sobre la renta, y su correcta consideracion es crucial para

una valoracion precisa. Coincidiendo con Llano Y. (2020), en su tesis titulada
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“Metodologia para la valorizacion de la empresa BUSSCAR DE COLOMBIA SAS a
partir de sus tangibles encaminada a generar estrategias de sostenibilidad y
perdurabilidad”. El autor concluyo que, de acuerdo a algunas teorias de algunos autores,
la valoracion es un proceso que debe ser generado con sensatez y de acuerdo al objetivo
que busca la organizacion y sus accionistas se debe hacer uso de una metodologia
adecuada, objetiva y que apunte al valor correcto de la empresa. Coincidiendo también
con Karl Marx y su teoria del valor que consiste en la relacion de intercambio que media

entre tal cosa y cual cosa, entre tal medida de un producto y cual medida del otro

4.3. Implicancias
4.3.1 Teorica
En nuestro pais no existe una cultura financiera adecuada por lo que al momento
de iniciar el proceso de valorizacion muchas veces las empresas han sido vendidas
por un precio menor al que en realidad de haber sido valorizadas correctamente

hubieran arrojado.

Las implicaciones teoricas financieras son importantes en el proceso de
valorizacion debido a que se tiene que tener claros los conceptos como la valoracion
de activos, la teoria de la estructura de capital y la teoria de la valoracion de
inversiones, valor presente, EBIT, EBITDA que son relevantes para evaluar la

rentabilidad y el riesgo asociado con la valorizacion de empresas de servicios.

4.3.2 Metodoldgica
La variable “Valor” es fundamental en este proceso, la empresa mediante la
valorizacion le dara un valor a su empresa y para esto se basara en los valores futuros
de sus flujos de caja. Sin embargo, cabe resaltar que para concluir que método se

aplicaria, se hizo un analisis de la situacion de la empresa, giro del del negocio,
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posibilidad de expansion en el mercado y los afios que lleva en este. Asu vez se usaron

otros métodos de valorizacion para poder realizar las comparaciones entre ellas y

determinar el método que ha aplicar.

4.3.3 Practico
Una vez valorizada la empresa se usaran los datos obtenidos para respaldar las
estrategias, la evaluacion de oportunidades de crecimiento y la gestién de riesgos

financieros.

4.4. Conclusiones

Del presente trabajo podemos concluir que es fundamental tener claro cuél es el
motivo por el cual se desea realizar la valorizacidn puesto que de ahi se desprenderé cual
sera el método que se aplique, como la empresa seguird en marcha se tuvo en cuenta
diferentes estrategias de crecimiento que respalden el método elegido, en este caso fue

Flujo de Caja Libre Descontado.

Se pudo concluir que importante la correcta aplicacion de las politicas contables
en el calculo del FCF ya que esto permitio la coherencia entre la valoracién y los estados
financieros de la empresa. Las correctas decisiones contables, como la depreciacion de
activos, contribuyo a la precision de las estimaciones de flujos de efectivo y, por lo tanto,

la validez de la valorizacion resultante.

Se pudo concluir que el método de valorizacion que mas se adaptoé a la realidad de
la empresa fue el de descuento de flujo de caja y esto se debe a que la empresa tuvo un
crecimiento exponencial en los ultimos afios, en comparacion con el método del

EBITDA.

El valor de la empresa es sensible ante las variaciones fiscales por lo que hay que

tener una vision clara sobre politicas fiscales interna ya que pueden impactar en la
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valorizacion final. Este andlisis de sensibilidad es fundamental para anticipar y gestionar

eficazmente el riesgo tributario. Algunas implicancias fiscales son el Impuesto a la Renta

puesto que en la determinacion de los flujos de efectivo implica ajustar los ingresos y
gastos para calcular el flujo de caja neto disponible para los accionistas e inversionistas.
Estos ajustes pueden tener implicancias directas en la base imponible para la deduccion

del impuesto sobre la renta.
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Valorizacién de una empresa de servicios, Magdalena, 2022

Planificacion Fiscal
estratégica

DEFINICION DEFINICION
VARIABLE CONCEPTUAL OPERACIONAL DIMENSIONES INDICADOR TECNICA
Valor Contable Andlisis
Valor de activos | documental del
Enfoque Contable Estado de
El enfoque principal para Relacion deuda Situacion
Es un proceso mediante realizar la v?lorlza(ilon _d,e Capital Financiera
el cual se asignan cifras empresas es fa recoleccion T
2 eventos o hechos de datos, asi como el Analisis
e analisis financiero de las Valor Presente Neto | documental del
econémicos, de acuerdo | . .
principales cuentas este es Estado de
con reglas, con unos {lisis orincipal Situacion
ropositos particulares un analisis principalmente . : EBITDA . .
P ra dar nocer al cuantitativo se van Enfoque Financiero Financiera,
Métodos de pa i?\VSrs?o%ci)s; clea a analizar los elementos Estados de
Valorizacion recuUDeracion de su como el endeudamiento, Resultados,
ca itarl)en ol presente solvencia, rentabilidad y WACC documento de
pitat P ’ el patrimonio de la Valorizacion
considerando unas emoresa. Ademas. se
variables que permitan 1presa. o Tasa efectiva de
: analiza la competitividad
determinar su valor en el . Impuestos
tiempo. (Parra A. 2013) de la empresa, asi como o
' (0.3) ' sus fortalezas y Contingencias Analisis
deblllda,des, e_ste_anahsns Enfoque Tributario Fiscales documental del
sera cualitativo. Estado de
Resultados
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MATRIZ DE CONSISTENCIA

PROBLEMA DE
INVESTIGACION

OBJETIVOS

VARIABLE

METODOLOGIA -
INSTRUMENTO

¢Cbmo es la valorizacion de una
empresa de servicios, Magdalena,
20227

Determinar como es la
valorizacion de una empresa de
servicios, Magdalena, 2022.

Valorizaciéon de Empresas

PROBLEMAS ESPECIFICOS

OBJETIVOS ESPECIFICOS

DIMENSIONES

INDICADORES

Enfoque de la investigacion:
Cualitativa - Descriptiva

Método: Basico,
retrospectivo trasversal

¢Cual es el enfoque contable de la
valorizacion de una empresa de

Determinar cudl es el enfoque
Contable de la valorizacion de

Enfoque contable

Valor contable

Valor de Activos

Lista de cotejo - Entrevista

. . — al Gerente de la empresa
servicios? una empresa de servicios Relacion Deuda
Capital
Valor Presente
¢Cudl es el enfoque financiero de | Determinar cual es el enfoque Neto Lista de coteio - Entrevista
la valorizacion de una empresa de | financiero de la valorizacion de Enfoque Financiero EBITDA J
. e al Gerente de la empresa
servicios? una empresa de servicios
WACC
Tasa Efectiva de
) ) ) . ) Impuesto
¢Cual es el enfoque tributario de Determinar cudl es el enfoque Contingencias | Lista de cotejo - Entrevista
la valorizacion de una empresa de | tributario de la valorizacion de Enfoque Tributario Fiscal J
g o iscales al Gerente de la empresa
servicios? una empresa de servicios .
Planificacion

Fiscal estratégica

Gonzales Ramos N.>

Pag.
75




1 UNIVERSIDAD Valorizacion de una empresa de servicios, Magdalena, 2022

PRIVADA
DEL NORTE

ENTREVISTA A PROFUNDIDAD — ENTREVISTA AL GERENTE

OBJETIVO PREGUNTAS

¢ Puede proporcionar una breve
descripcion de la empresa, a que se
dedica y cuéles son los hitos

., ) . importantes durante la vida de la
Introduccion Preguntas introductorias misma?

¢ Cual es la misién y vision de la
empresa en términos de crecimiento y
desarrollo?

¢ Por qué decide valorizar la empresa?

¢La valorizacion de la empresa es
parcial o total? ;Por qué?

¢ Conoce usted métodos de

Determinar como es la valorizacién valorizacion de empresas?

Obijetivo Principal .
en una empresa de servicios

¢Ha usado los tres métodos para
valorizar la empresa?

¢ Cual es el método que se aplica mas
a la realidad de su empresa?

¢En el valor contable para valorizar

- i Determinar cual es el enfoque su empresa que consideraba?
Obijetivo Especifico 1 | Contable de la valorizacion de una - - -
empresa de servicios ¢ Cuéles ajustes contables tendria en
cuenta?

¢Qué variables ha considerado para
calcular el valor de la empresa segln
el meétodo del EBITDA?

¢ Qué factor considero para calcular el
EBITDA?

¢Al valor hallado producto del factor
con el valor de EBITDA promedio
tiene algunas otras alteraciones por

o B _ Detgrmmar cudl es-el e-n,foque otros componentes?
Objetivo Especifico 2 | Financiero de la valorizacion de una
empresa de servicios ¢Qué variables ha utilizado para el

método Free Cash Flow?

¢Ha tenido alguna otra consideracion
para hallar el flujo de caja de la
empresa?

¢ Qué consideraciones ha tenido para
el porcentaje de crecimientos en las
ventas?
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¢De qué variables depende el célculo
de WACC?

¢Cbémo calculo el costo de
oportunidad de los acreedores?

¢ Cémo calculo el costo de
oportunidad de los socios?

¢ Cémo fue hallado la estructura de
capital?

¢El valor hallado por el método de
Descuentos de Flujos de caja
satisface su expectativa?

¢ Cuéles son los principales factores
que influyen en la tasa efectiva de
impuestos de una empresa y cOmo
afectan a su valorizacion?

¢ Cuéles son las implicaciones fiscales

Determinar cuél es el enfoque de diferentes métodos de
Objetivo Especifico 3| Tributario de la valorizacion de una | valorizacion, como el enfoque de
empresa de servicios ingresos, mercado y de activos, y
como se reflejan en la valorizacion
final?

¢Cual es la relacion entre la estructura
de capital de una empresa y su carga
fiscal, y como esto puede afectar la
valorizacion?

Fuente: Elaboracion Propia
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Lista de Cotejo

N CRITERIO DE EVALUACION SI NO | OBSERVACIONES
1 | Se recopil6 El documento d Valorizacion X
Enfoque Contable X
1 | Se recopil6 El Estado de Situacién Financiera X
2 | Se identifico los activos de la empresa en el X

Estado de Situacién Financiera

3 | Se identifico los pasivos de la empresa en el X
Estado de Situacion Financiera

4 | Se calcul6 el valor de los pasivos totales X
sumando el valor en libros de todos los pasivos
de la empresa.

5 | Seresto el valor de los pasivos totales del valor X
de los activos totales para obtener el valor del
patrimonio neto (capital propio).

6 | Se ha revisado los estados financieros y el X
calculo del valor contable.

7 | Se consult6 con expertos en contabilidad para X
obtener opiniones adicionales si es necesario

Enfoque Financiero

1 | Se recopild6 todos los flujos de efectivo X
relacionados con la valorizacion.

2 | Se identifico la tasa de descuento apropiada X
que refleja el costo de capital o el rendimiento
requerido para la valorizacion

3 | Se aplico la formula del VPN correctamente, X
utilizando los flujos de efectivo y la tasa de
descuento adecuados.

4 | Se obtuvo los estados financieros de la X
empresa, incluyendo el Estado de Resultados.

5 | Se calculé el EBITDA sumando las ganancias X
antes de intereses, impuestos, depreciacion y
amortizacién
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Se verifico que los valores utilizados en el
calculo del EBITDA son coherentes con los
presentados en los Estados Financieros

Se interpret6 el EBITDA como un indicador de
la capacidad operativa de la empresa antes de
considerar los efectos financieros, fiscales y de
depreciacion

Se identifico las fuentes que financian la
empresa, incluyendo el capital propio y la
deuda.

Se calcul6 la tasa de rendimiento requerida
sobre el capital propio (Re) considerando el
riesgo y el costo de oportunidad.

10

He calculado la tasa de interés de la deuda (Rd)
teniendo en cuenta las tasas de interés
aplicables y las condiciones de mercado.

11

Se calculo el WACC utilizando la formula
adecuada, considerando la estructura de capital
de la empresa.

12

Se obtuvo los cronogramas de Prestamos de
Bancos para hallar el costo de oportunidad de
lo acreedores

Enfoque Tributario

Se obtuvo todos los datos financieros
relevantes de la empresa, incluyendo los
ingresos totales y los impuestos pagados.

He verificado que la TEI sea consistente con la
legislacion vigente y las obligaciones
tributarias de la empresa

Se identificd y registro todas las contingencias
fiscales potenciales, incluyendo litigios
fiscales pendientes, disputas con las
autoridades fiscales y cuestiones tributarias no
resueltas.

Se identifico las estrategias fiscales clave que
se estan considerando o implementando en la
empresa.

Se corrobor6 que todas las estrategias fiscales
sean coherentes con la legislacion fiscal y
cumplan con los principios éticos y legales

Se consult6 con asesores fiscales y legales para
garantizar que todas las estrategias fiscales
sean Optimas y legales.

Fuente: Elaboracion Propia
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