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2 RESUMEN EJECUTIVO

El presente estudio ha sido desarrollado en relacion a la necesidad de ser
fuente de informacion, modelo de valuacion y herramienta de uso para el analisis
de la informacién cuantitativa y cualitativa de una empresa.

En los ultimos afios la situacion econdémica y politica del pais, por aspectos
como: incremento de precios, las medidas gubernamentales, los costos de las
medidas de seguridad, desempleo, delincuencia, etc. han llevado a las empresas a
tomar acciones para no verse afectadas, lo que conlleva a contar con informacion
oportuna y clara de sus resultados operativos en el ejercicio fiscal a efecto de que
no les interfiera en su desarrollo como negocio en marcha.

Actualmente la constitucion y operacion de los negocios no s6lo se motiva
con el propésito de obtener resultados, especialmente si estos son suficientes en
beneficio de los accionistas; por lo que habitualmente se le da lectura a los
resultados a través del andlisis e interpretacion de estados financieros, lo cual con
el tiempo en las empresas bajo el contexto de negocio en marcha se va perdiendo,
ya que, si observamos el objetivo principal de los estados financieros, es el analisis
de la informacién financiera y de resultados, en donde dependiendo de si se tienen
utilidades, la relacion activa y pasiva, y el crecimiento patrimonial, entre el ejercicio
presente con el ejercicio pasado, permite determinar comparativamente la eficiencia
o eficacia de los objetivos alcanzados por la administracion responsable de las
operaciones.

Es por ello que la investigacion consiste en la elaboracion de un Modelo de
“VALUACION DE EMPRESAS Y CREACION DE VALOR EN MEDIANAS
EMPRESAS EN EL SALVADOR”

Este modelo servira para proporcionar informacion que sea de beneficio para
los accionistas, y todas las partes interesadas (Junta Directiva, administradores,
empleados, banqueros, inversionistas, proveedores, clientes y el fisco, entre otros),
también sera de apoyo a los profesionales de las ciencias econémicas: contables,
administrativos, economistas, financieros y otras ramas relacionadas; como una
herramienta a utilizar para la evaluacion y andlisis cuantitativo y cualitativo de la

informacion financiera de una empresa.
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El valor para los accionistas se genera cuando la empresa produce un valor
real, lo cual ocurre cuando su rendimiento operativo es superior al costo de capital
utilizado mediante el reparto de dividendos y la apreciacién del valor de sus
acciones, sin dejar de considerar el capital de riesgo, ya que la informacion debe
ser cada dia mas transparente sobre los factores que pueden afectar positiva y
negativamente la vida de la empresa, su permanencia y desarrollo.

Uno de los objetivos del modelo es presentar y analizar definiciones bajo el
uso de herramientas de modelaje financiero, para la valuacidon de empresas,
poniendo en perspectiva los enfoques fundamentales generadores de valor
derivados de la comprension de los fundamentos tedricos y técnicos contemplados
en la formulacién del costo de capital (WACC) utilizado para financiar las
inversiones, del concepto de creacion de valor, del valor econémico agregado
(EVA), flujo de fondos descontados, beneficio econémico descontado a la
rentabilidad exigida a las acciones, andlisis de flujo futuro de efectivo entre otros.

El Proyecto consiste en proponer un modelo de valuacién de empresas y
creacion de valor en medianas empresas en El Salvador especificamente las que
se encuentran en el Area Metropolitana de San Salvador del municipio de San
Salvador.

Para ello se llevo a cabo un diagndstico de la forma de evaluacién financiera que
las empresas clasificadas como medianas empresas llevan a cabo en la actualidad.

Este modelaje practico tiene como propdésito determinar diferentes tipos de
informacién que va mas alla de obtener una lectura a las utilidades del ejercicio y la
posicion esperada de un activo sobre un pasivo, obtenidas de manera directa de un
Estado de Situacion Financiera, Estado de Resultados, Estado de Flujos de Efectivo
o de Cambios en el Patrimonio, si no de entrelazar la informacion, relacionarla,
compararla, y combinarla para que permita dar informacion que no esta a la vista

financiera y econémicamente.
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Entre los generadores de valor, segun este modelo que aqui se presenta,
podemos mencionar: Crecimiento en Ventas, Margen de utilidad en efectivo
(EBITDA), Tasa de impuestos operativos en efectivo, Capital de trabajo neto (para
hacer crecer a la empresa), Activos Fijos (también para hacer crecer a la empresa),
Costo promedio ponderado de capital ajustado por riesgo e inflacion (WACC),
Periodo de ventaja competitiva, Analisis de flujos de efectivo futuros, Retorno del
Flujo de Efectivo Sobre la Inversion (CFROI), Valor de Mercado Agregado, Valor
Terminal, entre otros.

Si las entidades cuentan con mayor composicion de sus cifras y datos
resultantes de la relacion de estas en materia econdémica y financiera, les daras un
aumento de credibilidad de sus administradores y directores, mejor acceso a nuevos
capitales y un seguimiento por los analistas, especialmente los referidos a su
entorno.

Desde la perspectiva externa a la interna, se podra tener un aumento de
credibilidad en la direccién de dicha empresa, lo que se mostraria como un hecho
relevante, ya que esto le daria confianza en el mercado, y que dicha estrategia
servira de base para poder ir incrementando las técnicas y métodos utilizados en la
valoracion econdémica y financiera con enfoque de valor.

La aplicacion de este modelo con diferentes herramientas en Excel contiene
informacion histérica, presente y futura lo que permite a los empresarios tener
informacion oportunamente para que puedan tomar decisiones y acciones con las

diferentes partes involucradas.



Maestria en Administracion Financiera

3 INTRODUCCION

El propdsito de esta investigacion consiste en la elaboracion de un Modelo
de “VALUACION DE EMPRESAS Y CREACION DE VALOR EN MEDIANAS
EMPRESAS EN EL SALVADOR?”, ha sido desarrollado en relacion a la necesidad
de ser fuente de informacion, modelo de valuacion y herramienta de uso para el
analisis de la informacion cuantitativa y cualitativa de una empresa; la primera
porque otorga la informacion beneficiosa a los accionistas, y todas las partes
interesadas (Junta Directiva, administradores, empleados, banqueros,
inversionistas, proveedores, clientes y el fisco, entre otros), la segunda servira a los
profesionales de las ciencias econdmicas: contables, administrativos, economistas,
financieros y otras ramas relacionadas como una herramienta a utilizar para la
evaluacion y analisis cuantitativo y cualitativo de la informacién financiera de una
empresa. La importancia es de tener un modelo que permita no solo evaluar la
tendencia que como negocio en marcha ha tenido la empresa, su andlisis
econdémico Yy financiero presente, sino también poder valorar su proyeccion futura,

con un enfoque de valor.

El documento esta dividido en cuatro capitulos para poder distribuir los

diversos temas en la estructura del trabajo investigado.

En el primer capitulo se da a conocer el planteamiento y justificacion del
problema, que es relevante en términos cientificos y practicos; donde se aborda de
forma generalizada todo lo relacionado a la pequefia, mediana y gran empresa, la
delimitacioén, justificacién y objetivos del trabajo a investigar sobre la valuacion de

empresas con enfoque de creacion de valor.

Seguidamente el segundo capitulo presenta el marco de referencia
relacionado a la clasificacion de las empresas, los antecedentes, caracteristicas y
aspectos generales de la mediana empresa en El Salvador, el marco conceptual

proporciona términos importantes que serviran de base para la explicacion de los
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diferentes métodos de valuacion de empresa y como complemento de estos, el uso
de Excel como herramienta de apoyo, que facilitard su comprension técnica y

funcional.

En el tercer capitulo se presenta la investigacion de campo con un
diagndstico realizado a través de ciertos pasos e instrumentos que se van a seguir
para recabar los datos, entre las fuentes primarias y secundarias, la forma en que
se analizaran para dar respuestas a las preguntas de investigacion del Modelo de

Valuacion.

El cuarto capitulo presenta las recomendaciones y conclusiones respectivas
fundamentadas en la base de la informacién investigada del modelo desarrollado
con sus respectivos documentos complementarios y el uso del Excel para el
modelaje financiero, de los métodos de valuacion de empresas con enfoque de

valor.

Al final describe cada una de las conclusiones y recomendaciones
determinadas al concluir la investigacion, dirigidas a las medianas empresas en El

Salvador.
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1. CAPITULO 1: GENERALIDADES

1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1 ANTECEDENTES

Actualmente la constitucion y operacion de los negocios no solo se motiva con el
propésito de obtener resultados, especialmente si estos son suficientes en beneficio
de los accionistas, sino ademas para todas las partes interesadas (Junta Directiva,
administradores, empleados, banqueros, inversionistas, proveedores, clientes y el
fisco, entre otros), por lo que habitualmente se le da lectura a los resultados a través
del analisis e interpretaciéon de estados financieros, lo cual con el tiempo en las
empresas bajo el contexto de negocio en marcha se va perdiendo, ya que, Si
observamos el objetivo principal del andlisis de estados financieros es el analisis de la
informacion contenida especialmente en los informes de: estados de situacion
financiera y de resultados, en donde dependiendo de si se tienen utilidades, la relacion
activa y pasiva, y el crecimiento patrimonial, entre el ejercicio presente con el ejercicio
pasado, permite determinar comparativamente la eficiencia o eficacia de los objetivos

alcanzados por la administracién responsable de las operaciones.

Lo anterior nos permite visualizar si una empresa esta generando valor y si ésta
serd sostenible en el largo plazo; la creacién de valor principalmente para los
accionistas es el elemento esencial para que pueda darse satisfaccion a todas las
demas partes interesadas, pues sélo asi las empresas pueden reunir los recursos para
financiar con capital propio o de terceros sus planes estratégicos y/u operativos,

compitiendo en los mercados cada vez mas globalizados.

Para desarrollar el trabajo investigativo en las empresas del sector econémico bajo
la denominacion S.A. de C.V. sean éstas pequeias, medianas o grandes, es necesario

dar respuesta a las siguientes interrogantes:

10



Maestria en Administraciéon Financiera

¢ Existen valuaciones adecuadas en las operaciones que llevan a cabo las empresas?
¢Aplican un modelo de valuacién de empresas que a su vez cree valor?

¢En qué medida él modelo o los modelos ayudan a la consecucion de los objetivos
corporativos?

¢, Conocen acerca de un modelo de valuacion de empresas, basado en la creacion de

valor?

Al responder estas preguntas se obtendra un panorama acertado sobre la
problemética que afrontan las empresas, especialmente las medianas, sobre los
métodos de valuacion de empresas, ya que éstas son un segmento importante dentro

de la Sociedad Salvadorefa.

El valor para los accionistas se genera cuando la empresa produce un valor
real, lo cual ocurre cuando su rendimiento operativo es superior al costo de capital
utilizando mediante el reparto de dividendos y la apreciacion del valor de sus acciones,
sin dejar de considerar el capital de riesgo, ya que la informacién debe ser cada dia
mas transparente sobre los factores que pueden afectar positiva y negativamente la

vida de la empresa, su permanencia y desarrollo.

Uno de los objetivos del modelo es presentar y analizar definiciones bajo el uso de
herramientas de modelaje financiero, para la valuacion de empresas, poniendo en
perspectiva los enfoques fundamentales generadores de valor derivados de la
comprension de los fundamentos tedricos y técnicos contemplados en la formulacion
del costo de capital (WACC) utilizado para financiar las inversiones, del concepto de
creacion de valor, del valor econémico agregado (EVA), flujo de fondos descontados,
beneficio econdmico descontado a la rentabilidad exigida a las acciones, analisis de

flujo futuro de efectivo entre otros.

1.2 ENUNCIADO DEL PROBLEMA

11
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Debido a las diversas situaciones planteadas anteriormente, se enuncia el
problema de la forma siguiente: ¢ En qué medida la propuesta de valuacién de empresa
con enfoque de valor, proporcionara herramientas que permitan al accionista y a las
partes interesadas (Stakeholders) obtener informacion transparente sobre los factores
gue pueden afectar positiva y negativamente la vida de la empresa, su permanencia y

desarrollo en el cumplimiento de sus objetivos presentes y futuros?
1.3 SITUACION ACTUAL

En los ultimos afios la situacion econdmica y politica del pais, por aspectos como:
incremento de precios, las medidas gubernamentales (tales como el incremento al
salario minimo y sus efectos, la interrogante sobre nuevos impuestos, e incremento de
los ya existentes), los costos de las medidas de seguridad, desempleo, delincuencia,
etc. han llevado a las empresas a tomar medidas para no verse afectadas, lo que
conlleva a contar con informacion oportuna y clara de sus resultados operativos en el
ejercicio fiscal, asi como también a efecto de que no les interfiera en su desarrollo

como negocio en marcha.

Ante esta realidad en el pais se pierden fuentes de empleo y oportunidades de
inversion, ya que muchos inversionistas locales y externos, muchas veces buscan
socios de pais, ya que esto facilita el poder comprar, asociarse, fusionarse, para poder
verse inmerso en los distintos sectores empresariales; todas las opciones de las
empresas ante esta situacion conlleva a una evaluacién que beneficie a sus

accionistas, y sus partes interesadas (internas y externas) y a futuros inversionistas.

1.4 PEQUENA, MEDIANA Y GRAN EMPRESA.
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La expresion pequefia empresa alude al conjunto de PYMES y MIPYMES que se
integran dentro de la estructura informal y formal productiva, pero por la misma
situacion se enfrentan a limitaciones sobre el uso y manejo de la informacion, la
desigualdad en la disponibilidad de datos, carecen en cierto grado de profesionalidad
y tecnicismo en el andlisis de la informacién financiera y de su rendimiento econémico,
y la variada intensidad de capital de las diferentes actividades econdmicas impiden
gue se adopten este tipo de herramientas de analisis financiero y econémico pasado,

presente y futuro para la toma de decisiones.

Otro aspecto que los caracteriza en su parte funcional, que, no obstante, son
negocios de personas naturales en su calidad de comerciante individual, 0 muchas
veces crean una persona juridica y aunque sea una sociedad, su propiedad la ven
como una empresa independiente, su gestién, es manejada bajo el duefio principal

que se esconde bajo socios minoritarios, porque éste es el duefio principal del negocio.

Nuestra propuesta de solucion podréa ser utilizada por la pequefia, mediana y gran
empresa, pero para efecto del documento de investigacion nos interesamos por la

mediana por las razones siguientes:

La mediana empresa generalmente son empresas familiares y por ende no son
manejadas por una sola persona, poseen una estructura organizativa formal, cuentan
con sistemas contables formales, la toma de decisiones y funciones se centraliza en
pocas personas a nhivel gerencial, pero tienen poca formacion y adiestramiento del
personal, es decir no suben de nivel en cuanto al manejo de una sociedad como
negocio en marcha, ya que no cuentan con esa informacion que les permitira poder
valorar su tendencia histérica, lo que le permitird poder conocer su situacion financiera
y econOmica, pero ademas, su creacion de valor para que este pueda tener y ser vista
por bancos, inversionistas, clientes, etc., todo lo anterior le servira para poder tener

mejores proyecciones al mediano y largo plazo.
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1.5 JUSTIFICACION

A pesar de la situacion de: inseguridad, social, politica y econdmica que enfrenta
El Salvador, la mediana empresa se mantiene activa, no obstante, ante la falta de
apoyo de parte del gobierno, sector bancario, al no contar con reglamentacion
organizacional y financiera que la estimulan, ni con un adecuado soporte financiero,
se cuenta con niveles gerenciales, organigramas, ciertos grados de cumplimientos
legales (obligaciones formales y sustantivos), sistemas contables, administrativos y de
alguna forma automatizados, estos no invierten en: el desarrollo continuo de su
personal, en contratacion de consultores, asesores en el tema estratégico, econémico
y financiero, y ademas no generan de manera interna este tipo de informacion para la

toma de decisiones.

Lo anterior, nos da un parametro de lo que se puede apoyar con herramientas que
faciliten no solo su valuacion, si no el uso y mantenimiento de la informacién, pasada,

presente y futura como parte de una nueva forma de administrar basada en valor.

El concepto de valor ha estado presente de una manera u otra en las ultimas

décadas en los diferentes criterios de administradores.

En la década de los afios cincuenta, la atencion principal era el sistema de
produccion, en los sesenta, surge todo el desarrollo del marketing y paralelamente
Peter Drucker aparece con la teoria de la administracién por resultados, en los ochenta
el tema principal por el mundo occidental era la mejora de la calidad y hablan de la
administracion basada en restricciones, en los noventa se habla de la administracion
orientada al cliente, a partir del afio dos mil la ruptura de muchos paradigmas, pruebas
y cambios, y se inicia la administracién basada en el valor.

Los Tratados de Libre Comercio, la Globalizacion, Clusters y otros representan un
reto para nuestro pais, y por ende las medianas empresas se vuelven importantes en

el Sector Empresarial, y se vuelve una necesidad imperante el contar con mayor
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informacion y andlisis de ésta para la toma de decisiones empresariales,

organizacionales, financieras, econémicas y de inversion.

1.6 DELIMITACION

1.6.1 DELIMITACION ESPACIAL

Comprende las medianas empresas clasificadas por el Registro de Solvencias
2016, a través de la Direccion General de Estadisticas y Censos (DIGESTIC), debido
a que la investigacion radica en el analisis de un sector especifico; el estudio sera
orientado al personal que forma parte de las areas: gerenciales, contables, financieras,

del referido sector.

1.6.2 DELIMITACION TEMPORAL

La investigacion se desarrollara en un periodo de catorce meses comprendido
del uno de febrero del 2017 al uno de abril de 2018, con el fin de proponer un modelo

de “valuacion de empresas y creacién de valor en medianas empresas en El Salvador”.

1.6.3 DELIMITACION GEOGRAFICA

Esta investigacion se desarrollara en el area metropolitana de San Salvador
(AMSS) especificamente en el municipio de San Salvador, la cual segun el Consejo
de Alcaldes y Oficina de Planificacion del Area Metropolitana de San Salvador
(COAMSS/OPAMSS), “es un conglomerado de catorce municipios, doce de los cuales
pertenecen al departamento de San Salvador y dos correspondientes al departamento
de La Libertad. Se localiza en la zona central del pais, se extiende en una superficie
que cubre 589.91 Km?, equivalentes al 3% del territorio nacional, donde vive cerca del
29.39 % de la poblacion total del pais. De esta superficie, el area urbana corresponde

a 175,28 Km?. Geograficamente, se ubica entre elementos representativos, como el
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volcan de San Salvador, al poniente y el lago de llopango al suroriente”. (OPAMSS,

afno 2014, Generalidades del area metropolitana de San Salvador (AMSS), péarrafo 1y

2, recuperado de http://www.opamss.org.sv).

Segun Wikipedia esta formado por “14 municipalidades, que conforman el area

metropolitana de San Salvador, asi: San Salvador, Soyapango, Mejicanos, Apopa,

Santa Tecla y Antiguo Cuscatlan (La Libertad),

Ciudad Delgado,

llopango,

Tonacatepeque, San Martin, Cuscatancingo, San Marcos, Ayutuxtepeque, Nejapa”, de

donde nos enfocaremos en el municipio de San Salvador (Fundacion Wikipedia, 12 de

noviembre de 2015, Articulo del Area Metropolitana de San Salvador,

recuperado de https://es.wikipedia.org).

COAMSS/OPAMSS. (2014). Generalidades del AMSS. [Division Politica Administrativa del Area Metropolitana).

1.7 ALCANCE
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Figura 1 de Informacion relevante al AMSS
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El desarrollo del trabajo de investigacion estard enfocado en proponer un

modelo de “valuacion de empresas y creacion de valor en medianas empresas en El

Salvador”, que le permita relacionarse con la capacidad de las organizaciones para
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generar valor, debido a que la informacion financiera no solo es la contenida en los
Estados Financieros basicos (Estado de Situacion Financiera, Estado de Pérdidas y
Ganancias, Estado de Cambios en el Patrimonio, y Estado de Flujo de Efectivo) y las
Notas que forman parte de éstos, esto permitira resolver el problema de tener
informacion mas precisa de la empresa, pasada, presente y para sus proyecciones
futuras, no solo a sus inversionistas, sino que se extiende a aquellos que requieren
informacion para la toma de decisiones financieras, como: accionistas, gerentes,
administradores, auditores, clientes, bancos, entidades estatales. Lo anterior por ende
en las medi