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. TEMA

Valoracion de empresas en el Ecuador. Caso deaajgit “Tax Assurance & Legal

Advice”

PROBLEMA DE INVESTIGACION

2.1. Planteamiento del problema

Tax Assurance & Legal Advice es una empresa queeefservicios profesionales
de Consultoria, Auditoria, Tributacion y asesodgal para clientes del sector
publico y privado. Esta dedicada a brindar a suents asistencia en la
optimizacion de su desempefio, para generar coafjailzlica y mejorar el valor

para los clientes y las partes interesadas. Arpdetisu constitucion en el 2009,
Tax assurance & Legal Advice se ha caracterizadsyparecimiento constante y

la innovacion de los servicios que dia a dia hadeeprestando.

A pesar de que esta empresa ha mostrado un cratoma@ual constante, la
gerencia general piensa que si no se genera uesidn considerable se tendra
la misma rentabilidad por varios afios, para ellppne analizar los beneficios
futuros de establecer un incremento de capital ggote de los socios. Sin

embargo, la empresa maneja una proyeccion finantiasada en presupuestos



2.2.

2.3.

con la cual no es posible determinar el valor etgrge que obtendra la misma si

se realiza un incremento de capital ahora.

Aplicar el modelo correcto de una valoracion firare no solo nos permite
determinar el valor actual de la compafia, sino tprabién nos ayuda a
identificar que hacer, cuanto y en que invertir.ichkahal, nos indica como
debemos esperar que se refleje esta alternativa rentabilidad de la empresa en

cierto periodo de tiempo.

Formulacion del problema

¢, Como afectan el incremento de capital y las inwees en un negocio respecto
de los beneficios y flujos futuros y como esto iotpaen el valor de una

compafia?

Sistematizacién del problema

¢ Por qué se realiza una valoracion financiera?

¢, Cuales son los métodos aceptados para realizaalaracion financiera?

¢, Cual método es el mas apropiado para la detendwinde valor de la empresa
“Tax Assurance & Legal Advice”?

¢, Qué elementos deben considerarse al momento teareana valoracion

financiera?



¢ Como afecta una inversion en el valor real decongpafia?
¢, Cual serd el efecto de un incremento de capitestencompariia, comparada con

la situacion financiera inicial?

3. OBJETIVOS

3.1. Objetivo General

Establecer un esquema que permita determinar er vaehl de la empresa
consultora “Tax Assurance & Legal Advice” que apagtementos de juicio que

consideren la rentabilidad de efectuar un incremdatcapital.

3.2. Objetivos Especificos

* Determinar los motivos por los cuales se realizanlokciones
Financieras en el pais.

* Investigar que empresas realizan valoracionesndirgas en las
principales ciudades del Ecuador.

* Indagar cuales han sido los beneficios reales gueafdo a las compafias
conocer su verdadero valor.

» Estudiar los métodos aceptados para realizar uneac#&n financiera.



* Analizar las principales empresas de la industr@awriana de
Consultoria.

e Dar a conocer cuales son los antecedentes y paiesipindicadores
financieros la empresa consultora “Tax Assurandedal Advice”

» Determinar el método idéneo para realizar la vaidrafinanciera de la
empresa “Tax Assurance & Legal Advice”

* Realizar la Valoracion financiera de la empresax“Aasurance & Legal
Advice” considerando un incremento de Capital.

» Determinar de que manera afectaria un incrementagial en el valor

de la compainiia “Tax Assurance & Legal advice”

4. JUSTIFICACION

4.1.

Tebrica

La presente investigacion tiene como fin estudsar fazones que impulsan a
empresas a realizarse una valoracion financierngjoadl, permite facilitar la
identificacion de eventuales oportunidades de meestracion con el fin de

mejorar su valor. Analizando asi causas y efdataacieros de este proceso.

Saber cuanto vale y determinar elementos fundaiesngque inciden en el
coste de una compafia, es una necesidad de lasizaganes que estan

comprometidas con la Gerencia del Valor, por lo qumdria decirse que



4.2.

Unicamente aquellos que conocen los beneficiogdsitde sus empresas son

capaces de aplicar politicas exitosas de crea@aldr.

“Tax Assurance & Legal Advice”, empresa comprometabn la gerencia del
valor, es una consultora que busca crecer en etaterecuatoriano. Esto
mediante servicios profesionales de Aseguramiehudjtoria y Tributacion. Su
analisis se enfocara principalmente en el areandieaa, identificando cambios
relevantes en el valor empresarial, paquete actmnaecimiento de mercado,

eficiencia financiera y rentabilidad de la compaiiia

Metodoldgica

En el desarrollo de la presente investigacion, tdzaran parametros tedricos,
para explicar las definiciones, caracteristicaoypmonentes del tema a tratarse,

valoracién de empresas y elementos que incideh\exics.

Asi también se ejecutara un caso practico para pljesar y analizar
financieramente la valoracion de la compaiiia “Tasukance & Legal Advice”,
esperando obtener resultados cualitativos y cadints, para llegar a

conclusiones y recomendaciones.

Las herramientas tedricas, seran textos, articulp&ginas web, entrevistas, y

datos disponibles de la compafia de estudio.



4.3. Préctica

Esta investigacion se realiza para poner en peakigconocimientos obtenidos y
destrezas desarrolladas durante la formacion giigea. Se enfoca en la
resolucion de un problema preexistente aplicandasdas disciplinas estudiadas
a lo largo de la carrera de Contabilidad y AudéoEl proceso de valoracion de
compafias al mismo tiempo que implica juntar con@ntos y enfoques del
aspecto financiero, también parte del entendimiedé un negocio, su

administracion, su contabilidad, su operatividdd, e

5. MARCO DE REFERENCIA

5.1. Marco tedrico

5.1.1. Valoracién de empresas

Segun Pablo Fernandez “El valor nunca debe confssmdon precio, que es

la cantidad a la que el vendedor y comprador aamenckalizar una

operacion de compraventa de una empresa.”

Los aspectos relacionados con el valor de unaahsdven de guia para

muchas decisiones empresariales y personales. disia que de alli se

derivan deben realizarse con la suficiente obpdiej habilidad y



sofisticacion de forma que las decisiones que detmmnarse como
consecuencia del resultado obtenido involucren faima incertidumbre

posible.

Las razones por las que puede llegar a ser negesdorar una empresa son
varias, la primera y mas obvia es que los propatatesean venderla. Esta
alternativa puede derivar en variantes como:

Interés de algin socio en vender su participaciérdeo comprar la
participacion de otro u otros participantes endeiesiad. En algunos casos
esta situacion se presenta como consecuencia plgtatisentre socios que
deben ser dirimidas por arbitros.

Deseo de fusionar la empresa con otra con el ficodgartir sinergias que
las haria mas valiosas operando juntas.

Escision de una parte de la empresa con el firodBoanar otra sociedad.
Deseo de capitalizar la empresa con el ingresoud¥as socios o con
aportes de los actuales en magnitudes que alter@$aproporciones de
participacion vigentes antes de la capitalizacion.

Capitalizacion a través de IPO's (Initial Publidedihgs), ofertas publicas
iniciales, nombre que se le da al proceso de ingdesuna empresa, por
primera vez, a la bolsa de valores.

Dacion en pago de una parte o la totalidad de laresa a los acreedores
como consecuencia de una crisis financiera quedenpue los actuales

socios puedan continuar con el control de la edtida



Determinacion de montos a asegurar con las congpégiaeguros.
Disolucién de una sociedad conyugal.

Distribucion de herencias.

Cesion de participacion accionaria a los trabagslde la empresa.

Una segunda razon para valorar la empresa es eb d#s gerentes y
empresarios de implementar procesos de medicida deeacién de valor
como parte del programa de fomento de la "Cultwla\hlor", también
conocida como "Gerencia del Valor".

Mantener el modelo del valor de la empresa perswtuar en cualquier
momento el efecto de eventuales decisiones que el@nga esté
considerando como alternativa para mejorar loslteetas de largo plazo y
por ende evaluar el efecto de dichas decisionere dabriqueza de los
propietarios.

Igualmente, permite determinar de una mejor forenaehtabilidad de la
empresa como quiera que este indicador deberiadeoas ademas de las
utilidades operativas del periodo, el incremente gabre el valor de la
empresa en el largo plazo han implicado las dewsidcomadas en el
periodo.

Cada vez es mas frecuente por parte de las engidizlisector financiero la
preocupacion por analizar la informacion relacienadn el valor de la
empresa. Por ejemplo, si una empresa desea aaedercado de capitales
mediante emision de bonos, un parametro a obsg@uwarparte de las

entidades involucradas en la transaccion tales dmanqueros de inversion,



calificadoras de riesgo y otros intermediarios ésefecto que dicha
transaccion tendria sobre su valor. Por un ladmoclms bonos son menos
costosos que la deuda bancaria, el costo de cajatéh empresa podria
reducirse incrementando con ello su valor. Ported, da inyeccion de
Nnuevos recursos como consecuencia de la emisigiapestar asociada con
la financiacion de nuevos proyectos de crecimiexio rentabilidad, que
igualmente incrementarian el valor del negocio.

Una popular medida asociada con la medicion aeeacion de valor es el
MVATM Market Value Added, que es igual al valor d& empresa,
obtenido con base en sus futuros flujos de caj&,limenos el valor de
mercado de sus activos netos de operacion. Cuandaldracion de la
empresa se realiza por el método del EVA, el MVAigsal al valor
presente de los EVA's futuros. El incremento delAd/el incremento del
EVA en relacién con el periodo anterior, son las a@s populares medidas

de creacion de valor para los propietarios.

Por dltimo, la valoracion de activos intangibletesacomo Good Will,
marcas, patentes o cualquier tipo de derecho, $tnmique demandas por
competencia desleal o lucro cesante, entre otegsiaren de un ejercicio
similar al que se realiza para valorar una empresa.
Las anteriores razones exigen que un ejercicioali@racion sea
comprensible para todas las partes interesadasopcuwal debe
realizarse un exhaustivo analisis de los aspeatasdieros de la

empresa y de la industria en la que se desenvuslgenas veces
este es un proceso complejo que implica que geatieio no se
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realiza de manera cuidadosa, las partes involusrgmtalrian
llevarse sorpresas indeseadas.

5.1.2. Métodos para la valoracion de empresas

5.1.2.1. Métodos basados en el Patrimonio Neto de la empresa

5.1.2.1.1. Valor Contable

Como su propio nombre indica, el valor obtenido
por este método se deriva directamente de la
contabilidad. Es el valor contabilizado del activo,
menos el del pasivo exigible o, lo que es lo mismo,
el valor de los fondos propios, capital mas reserva
también segun datos contables. El valor contalble as
obtenido puede no tener nada que ver con la
realidad y raramente tendra algo que ver con ella.
Los valores histéricos de adquisicion que reflaja |
contabilidad no corresponden en general a valores
de mercado bajo ningln supuesto, especialmente
cuando la inflacién es o ha sido importate.

5.1.2.1.2. Valor de liquidacién

Se trata del dinero que se obtendria paelaa de

los activosde la empresa si la cerraramos hoy. A
esto hay que restarle el valor de las deudas y los
gastos de echar el cierre y liquidar la sociedata E
forma de valorar una empresa beneficia mucho a
aquellas que tienen un gran patrimonio tangible
(edificios, maquinaria...) y perjudica a aquellas que
han alquilado su capital productivo. No obstanse, e

I0SCAR LEON GARCIA & ASOCIADOS (2013). [http://wwwsearleongarcia.com/site/servicios-/valoracion-de-
empresas]
2 FAUS, J. (1997).Valoracion de empresas un enfogue pragmati&spaia: Folio S.A. p. 15
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una buena forma de ver cuanto seria el minimo que
podriamos recuperar de una inversin.

5.1.2.1.3. Valor sustancial

El valor sustancial de una empresa es el importéade
inversion que deberia efectuarse para constitu& en

idénticas condiciones a la que se esta valorando.

5.1.2.2. Métodos basados en la rentabilidad futura

5.1.2.2.1. Método de valoracién bursatil

El valor bursatil se calcula multiplicando el numate
acciones por el valor de las mismas, de forma que
tenemos el valor de mercado de la empresa. Este val
cambia casi constantemente con la cotizacion de la
empresa en el mercado de valores. Se trata del galo

mercado en ese momento a la empresa.

No obstante, la bolsa no refleja a la perfecciova®@r de
una empresa, puesto que a veces se tiende a dobaeva
unas empresas y otras veces a infravalorarlas. Aslem

tiene la desventaja de que no todas las empresiaarco

3 ACTIVBA. (2010). [http://www.actibva.com/magazie@ipresas/como-se-valora-una-empresa-i|
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en bolsa, aunque si en aquellas en las que esaués f

invertir.

5.1.2.3. Métodos Mixtos

Si miramos el balance de una empresa nos topareamsina serie de
activos que son los encargados de generar valms propietarios. Estos
activos pueden ser tangibles o intangibles.

Existen una serie de activos intangibles que, porcamplir con las
exigencias contables, no figuran en el balance pee contribuyen,
muchas veces de manera significativa, a la generat@bun “plus” de
rentabilidad respecto a otras empresas equipargbtpge hacen que el
valor de la empresa sea superior al valor de saanbalajustado a valores
de mercado.

A ese conjunto de activos intangibles se le conmm®mo “Fondo de
comercio”.

Estos métodos tratan de identificar y valorar eseefii@o “extra” que
genera para sumarlo al valor del patrimonio coetabhpresarial.

Las distintas variedades de este enfoque son andsite, las siguientes:

» Método “clasico”.

» Método de la UEC.

» Método de la UEC simplificado.

» Método directo o “anglosajon”.
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» Método indirecto o de los “practicos”.
» Método de compra de resultados anuales.

» Método de la tasa con riesgo y de la tasa ssgoie

5.1.2.5. Mdltiplos

Consiste en obtener el valor de una empresa umilzdactores que el

mercado esta actualmente pagando por una emprbbeapén la misma

industria o similar.

El factor se obtiene simplemente de dividir el vale capitalizacion de la

empresa a una fecha determinada, entre un rengibnestado de

resultados o del balance general de la empresa.

Marco conceptual

Activos fijos: Activos permanentes que tipicamente son necesaai@sllevar a

cabo el giro habitual de una empresa. Estan coitgif generalmente por

magquinaria, equipo, edificios, terrenos, etc.

Activos financieros: Activos que generan rendimientos financieros.

Activos intangibles: Activos de tipo inmaterial, tales como patentes.
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Activos liquidos: Activos de muy facil conversion a efectivo.

Analisis de sensibilidad: Simulaciones de escenarios mediante los cuales se

busca observar los cambios en los resultados dé€lmoobtenidos con base en

variaciones de sus principales variables.

Capital de riesgo: Recursos destinados al financiamiento de proyectyss

resultados esperados son de gran incertidumbre¢cgroesponder a actividades

riesgosas o a la incursion en nuevas actividadesgftcados.

Capital de trabajo neto: Diferencia entre el valor en libros de los activos

circulantes menos el valor en libros de los pasthasilantes de una empresa.

Capital social: Valor nominal de las acciones de una sociedad.

Emision: Titulos valores de una empresa con iguales caistatas. También se

refiere al lanzamiento al mercado de un conjunttitdes valores.

Factor de descuento:Tasa a la que se descuenta el flujo de fondosnde u

proyecto para obtener su valor presente.

Flujo de caja: Movimiento temporal de las cuentas de efectivarteempresa.
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Flujo de fondos: Es el conjunto de flujos generados disponiblea pamunerar a

los accionistas o prestamistas, una vez se hamaéallas inversiones necesarias.

Gastos acumuladosGastos reconocidos en una fecha anterior al dedsonbe

efectivo correspondiente.

Gastos administrativos: Gastos reconocidos sobre las actividades

administrativas globales de una empresa.

Ganancias de capital:Beneficios que se obtienen al vender un activaritnero

a un precio mayor a su costo o valoracion estimada.

Gastos de desarrollo:Gastos incurridos al crear nuevos productos oegsax

comerciales.

Gastos de organizacién: Gastos generados en la creacion de una nueva

organizacion empresarial o proyecto de inversion.

Gastos de seguridad socialGastos incurridos sobre los programas de seguridad

social que debe cubrir la empresa sobre su planilla

Gastos financieros:Gastos correspondientes a los intereses de lagoibines

financieras.
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Gestion de riesgosConjunto de actividades gerenciales destinadastodar y

administrar los seguros y coberturas de una empresa

Good-will: Es un activo intangible que refleja las conexiodesun negocio de

atencion al cliente, la reputacion y otros factwieslares.

Horizonte temporal de la valoracion: Es la cantidad de periodos a los que se

espera evaluar la empresa. Entre méas periodos nse, tmas dificil es el

prondstico exacto de los flujos de fondos.

Inflacion: Aumento sostenido y generalizado de los indicgweos.

Insolvencia: Incapacidad de cumplimiento al vencerse las otibgees de deuda

de una persona fisica o juridica.

Interés: Es el precio pagado por el uso de un dinero ptesta

Liquidez: Situacion en la que una empresa no cuenta conietBs activos

liquidos para cubrir sus obligaciones de cortoqlaz

Mercado Bursétil: Aquél en que se llevan a cabo las transacciongstudes
realizados por los intermediarios bursatiles, gesercaptan los recursos

provenientes de ahorradores e inversionistas, malel® y extranjeros;
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aplicandolos a una amplia gama de valores que mdspoa las necesidades de
financiamiento de empresas emisoras, institucicescrédito y organismos

gubernamentales.

Pasivos:Obligaciones que tiene una empresa ante terceros.

Pasivos circulantes Conjunto de cuentas dentro de los pasivos deeuorn@esa

gue deben cancelarse en un periodo menor a un afio.

Patrimonio: propiedad real de una empresa o individuo, dedimioimo la suma

de todos los activos, menos, la suma de todosalsisgs.

Politica fiscal: Aplicacion de instrumentos discrecionales para ifitad los

parametros de ingresos y gastos del gobierno.

Producto Interno Bruto: Valor de los bienes y servicios producidos dedio

una economia durante un periodo especifico.

Riesgo del negocioRiesgo inherente a las operaciones tipicas deemaesa

dentro de su industria.

Rotacion de inventarios: NUmero de veces que, en promedio, una mercancia

almacenada se reemplaza durante un periodo especifi
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Rotacion de capital de trabajo: Cantidad de capital de trabajo necesario para

financiar las ventas de un periodo.

Tasa de actualizacion:Para poder expresar estos flujos futuros en té@snin
corrientes hay que transformarlos a valor actuafaRllo se aplica la tasa de
actualizacion, que tiene en cuenta el riesgo darlpresa (Beta), la inflacion el

apalancamiento financiero (leveraged).

Tasa de crecimiento econémicoTasa porcentual a la que crece anualmente la

produccién total de una economia en un periodocésme

Tasa de descuentoTasa utilizada para calcular el valor actual deflojos de

caja futuros.

Tasa de inflacion: Tasa porcentual a la que crece el nivel de preeipsina

economia durante un periodo especifico.

Tasa interna de retorno (TIR): Tasa de rendimiento sobre una inversion de

activos.

Valor actual neto (VAN): Es el valor presente (a hoy) de los flujos de efect

de un proyecto descontados a una tasa de intettés da
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Valor de salvamento:Valor de mercado de un activo al final de su vitla

Valor en libros: Valor contable de un activo.

Valor nominal: Valor de un activo o titulo que aparece en elespondiente

documento.

Valor presente: Valor actual del dinero cuyo monto se considenaivadente a

un ingreso o egreso futuro de dinero.

Valor residual: Valor de liquidacién de instalaciones y equipo.

Ventaja comparativa: Situacion en la que un pais puede producir un aien

costo total menor con respecto a otro pais.

6. METODOLOGIA

6.1. Tipo de estudio

6.1.1. Estudio Exploratorio

Para el presente estudio se llevara a cabo unstigaeion exploratoria o de

campo, que permita la recopilacion de informaci&terma de diferentes

instituciones relacionadas al tema de estudio, téseribliogréficas y
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documentales que respalden conceptos y definicigescas, asi como la
informacién financiera real y actual de la emprasaavés de registros,

balances, indices, etc.

6.1.2. Estudio Descriptivo

De la misma manera se debe emplear una investigdegcriptiva, de esta
manera podremos obtener y levantar datos de hechsentes para lo cual
se requiere técnicas especificas de recopilaciorinfbgmacion, como
técnicas de observacion, entrevistas, y revisiomedestros e informacion
disponible, que permitiran recolectar la mayor ickut de informacion
posible que se encuentre depurada y lista pagrseesada con la finalidad

de obtener conclusiones que respalden decisiones.

6.2. Método de investigacion

6.2.1. Método Deductivo

Este método es primordial en la investigacion, ya se parte de la teoria,

y de los principios econémicos Yy financieros esaasj aplicando asi estos

juicios de valor en el caso préactico de “Tax Assuoea& Legal Advice”,

con el fin de elaborar el proceso real de una g&aléon.
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6.2.2. Método de Analisis

Este método nos ayudara a estudiar todas lasaced@des que pueden
existir dentro de la empresa, una vez que lasidatids sean detectadas se

estableceran planes de accion para fomentar langiqrade la misma.

6.3. Técnicas de recoleccion de datos

6.3.1. Fuentes primarias

Las fuentes primarias consisten en la informaci@p@rcionada por las personas
0 agentes que se encuentran directamente relac®cad la empresa.

» Observacién

* Entrevistas

* Revisién de Registros

6.3.2.Fuentes secundarias

Las fuentes secundarias a utilizarse seran tex¢do¥aloracion de empresas,
estados financieros, constitucion de la empresdacianes historicas de las
principales cuentas de balance. Adicional, el m@kres una fuente de
informacién actualizada que sera de gran utiligada el desarrollo de la presente

investigacion.
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6.4. Procesamiento de datos

Los datos mas relevantes seran presentados dearmesmita y la informacion
numérica de mayor importancia sera exhibida enshagaExel mediante graficos,

tablas simples y tablas dinamicas.
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