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Introduccion

Hay varias formas de definir el emprendimiento y al emprendedor, de un lado se habla del ser que
asume riesgos, en otro de un trabajador “superior”, de un hombre inteligente y de un innovador
(Rodriguez A. , 2009); bien podria tomarse cada una de esas caracteristicas y asignarselas al
emprendedor, aquella persona que asume riesgos frente a la incertidumbre de las empresas que
lidera, quien se desempefia mejor que los demas en su oficio y por lo cual tiene conocimientos
mayores, quien también estd dotado de cierta inteligencia entendida como la capacidad para
resolver problemas y también un ser innovador, que pretende que los productos o servicios que
tiene guardados en su mente, salgan a la luz y se diferencien de lo existente en el mercado.

De entre las muchas razones para el emprendimiento, hay varias que se intuyen generalizadas:
la independencia econdmica, el crecimiento del capital propio, la potencializacion de
conocimientos, la adquisicion de solvencia, un mayor desarrollo personal, pero también para
actividades mas altruistas como contribuir con el desarrollo regional, para todo ello el
emprendedor crea empresa.

Para ¢l es necesario conocer los factores que se involucran en el desarrollo de su proyecto
emprendedor, para garantizar viabilidad, rentabilidad y el consecuente éxito, mediante el
desarrollo de una idea de negocio, con base en la satisfaccion de necesidades de consumidores, y
para generar ganancias para los inversionistas del proyecto, propios y extrafios. Entre estos
conocimientos necesarios debe considerarse la forma de valorar la empresa, pues es bien conocido
incluso por el observador menos prevenido, que dicho valor no es el que se tiene en libros, es decir,
no es igual a alguna interpretacion de la ecuacion contable, sino que debe tomar en consideracion

otras cosas, la mas importante quizas, las potencialidades futuras del negocio.
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En linea con lo anterior, esta investigacion diseiid un modelo de soporte y su consecuente
herramienta ofimatica Excel, que resulta funcional para que los microempresarios del sector
calzado de Bucaramanga puedan hacer la valoracion de sus microempresas; para ello se tomo
como base en el método de flujos de caja descontados, por razones que se presentan en la
justificacion.

En el logro de los objetivos planteados en esta investigacion, se hizo la revision de trabajos de
grado similares, del marco teodrico relacionado con la valoracion de empresas y sus métodos
practicos; una vez disefiado el modelo, se realizaron pruebas en una muestra de microempresas del

area metropolitana de Bucaramanga, con resultado satisfactorio.
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1. Objetivos

1.1 Objetivo general
Disefiar un modelo de valoracién de empresas para las microempresas del sector de calzado en
Bucaramanga.
1.2 Objetivos especificos
e Realizar un andlisis sobre las microempresas del sector calzado de Bucaramanga en
relacion con la aplicacion practica del método de valoracion por flujos descontados.
e Disefiar un modelo de valoracién de empresas, con base en el método de flujos
descontados, que sea aplicable en microempresas del sector calzado de Bucaramanga.
e Disefiar una herramienta ofimatica para la aplicacion practica del modelo de valoracion
por flujos descontados para las microempresas del sector calzado de Bucaramanga.
e Validar el uso de la herramienta en una muestra de microempresas del sector calzado

de Bucaramanga.

2. Marco tedrico

El céalculo del valor de una empresa debe tomar en consideracién el potencial de generacién de
utilidad y el flujo de caja de la empresa, junto con el riesgo que implica su actividad comercial,
(Garcia, Administracion financiera, fundamentos y aplicaciones, 2009) establece unos principios
que rigen la aproximacion al calculo del valor de una empresa: (i) la empresa vale por ser un
negocio en marcha, (ii) su valor esta afectado por la tasa de oportunidad de quien compra y de
quien vende, (iii) su valor esta asociado con el riesgo de su actividad, (iv) cuando se vende una

empresa se vende la renuncia a seguir disfrutando el flujo de caja que produce, (v) existe una
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relacion directa entre el potencial de generacion de flujo de caja y el valor de la empresa, (vi) la
prima del negocio es la diferencia entre su valor como negocio en marchay el valor de la inversion
en activos; finalmente el autor propone un concepto clave: el valor de una empresa es igual al valor
presente de sus futuros flujos de caja a perpetuidad.

En su libro Valoracién de empresas, gerencia del valor y EVA, (Garcia, 2003) se plantean varios
conceptos y relaciones entre ellos, de forma que se establece una relacion directa entre el
direccionamiento estratégico, la implementacion de la estrategia de la empresa, la consecucion y
explotacion de ventajas competitivas, los aciertos y errores en el desempefio, con el valor de la
empresa. Se entiende la gerencia de valor como los procesos que facilitan la alineacion de la
administracién con el direccionamiento estratégico, para que las decisiones propendan por el
constante aumento del valor de la empresa. El valor de la empresa, en coherencia con lo expuesto,
se promueve de tres formas: por el direccionamiento estratégico, por la gestion financiera y por la
gestion del talento humano.

En la concepcion de la creacion de valor en la empresa, el autor refiere las competencias
fundamentales de la organizacion, como la integracion de habilidades y tecnologias, para proveer
un beneficio particular a los clientes, y que como resultado de la acumulacion de conocimiento,
origina el éxito competitivo; de gran importancia que el autor enlaza dicho éxito competitivo con
la creacion y explotacion de ventajas competitivas, que lo son exclusivamente cuando hacen que
la empresa sea mas rentable que las demds y cree mayor valor en actividades similares. La figura
siguiente, reproducida con base en el material hallado en el libro referido, permite visualizar este

entrelazado de conceptos:



MODELO VALORACION MICROEMPRESAS CALZADO 12

Figura 1. Creacion de valor segin Oscar Leon Garcia

« Hacer "cosas” muy bien hechas
Mejor que los demas

« Valiosas,

« Raras.

« Dificlies de copiar

Fuerza Definicion del
Inductora Negocio

5y 2

Modelo de
CORE COMPETENCIAS Negocio

< =

Clientes, Mercados,
Productos

VENTAJA

COMPETITIVA

< =

Rentabilidad
Flujo de Caja Libre
Generacion de Valor

Fuente: (Garcia, Valoracion de empresas, gerencia del valor y EVA, 2003)

Para ¢l, la manera de hallar la creacion de valor al interior de la empresa es mediante la
identificacion de inductores de valor, que son aspectos de la operacion, que tienen relacion directa
con dicha creacion, de forma que ella pueda explicarse en funcion de decisiones tomadas. El valor
puede medirse mediante una ecuacidon que relaciona el valor de la empresa y su cambio en el
tiempo, con el flujo de caja libre en un concepto llamado rentabilidad total:

(V, — V) + FCL
Vo

Rentabilidad total =
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En esta ecuacidn, se suman el valor creado en determinado periodo al flujo de caja libre del
mismo, dividido en el valor inicial de la empresa; necesariamente entonces la medicion de la
creacion de valor, que el autor propone como medicion del desempeno de la empresa y sus
ejecutivos, pasa por la medicion del valor de la empresa, para lo que establece que puede
establecerse de dos maneras: bien sea mediante la proyeccion del flujo de caja libre, mediante la
proyeccion del EVA, o mediante el MVA, siendo EVA el valor econémico agregado y MVA el
valor de mercado agregado, para este ultimo el autor establece que no es otra cosa que el VPN en
el momento de la proyeccion, lo que permite inferirle que exista una TIR que llama “implicita de
largo plazo”.

Mas aun, el autor establece que la creacion de valor de la empresa depende de varias decisiones
que son tomadas de acuerdo con el direccionamiento estratégico y por tanto en las politicas de la
empresa:

e Decisiones operativas: en busqueda de mejores resultados de la utilidad operativa, es
decir, del EBITDA.

e Decisiones de inversion: que tienen que ver con el aumento de los activos, y que
generan valor para los propietarios siempre y cuando los flujos de caja libres que se
produzcan tengan una rentabilidad marginal superior al costo de capital.

e Decisiones de financiacién: que tienen relacion con la estructura financiera de la
empresa, es decir, su nivel adecuado de endeudamiento para tener la capacidad
generadora de flujo de caja libre y que tienen directa relacion con la politica de

dividendos.
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e Decisiones de dividendos: partiendo de que la empresa sea rentable por encima del
costo de capital, entre mas grande sea la porcion de las utilidades que se repartan, menor
sera la posibilidad de crecimiento y de aumento de valor.

Ahora bien, respecto de los métodos de valoracion de empresas, (Vélez, 2006) menciona que
basicamente se pueden clasificar en dos: contables y asociados a la rentabilidad, y establece que
todos los métodos tienen ventajas y desventajas, siendo la principal de estas ultimas las
limitaciones que se tienen para poder adivinar, con cierto grado de certeza, lo que la empresa puede
generar de valor en el futuro, y que es esa capacidad a futuro lo que en realidad se vende.

2.1 Métodos de valoracion contables

Como su nombre lo indica, toman las cifras de la contabilidad de la empresa como base para
los célculos, mas adelante se observara que practicamente todos los métodos toman este tipo de
cifras, pero para el caso de los métodos contables hay un manejo directo que se da a las cifras, que
los diferencia de aquellos que se basan en la rentabilidad; entre los métodos contables se
encuentran el valor en libros, el valor con ajuste de activos netos, el valor de reposicion y el valor
de liquidacion. Segun (Vélez, 2006) su uso en Colombia ha ido cediendo terreno pues si bien son
faciles de utilizar, tienen serias limitaciones, fundamentalmente en que son un registro del pasado
y no muestran el mas apropiado enlace con la futura generacion de valor, y los describe asi:

2.1.1 Método de valor en libros

Su principal limitacion es que no toma la capacidad de la firma para generar valor futuro ni
tampoco el saber-hacer de la misma; su principal ventaja es su gran facilidad de uso, consiste en
tomar el valor del patrimonio contable, es decir de la resta entre activos y pasivos de la compaiiia;
se realizan comunmente ajustes por inflacion y otros para tratar de reflejar una cifra mas real del

valor de la empresa, pero esto no compensa su seria limitacion.
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2.1.2 Método del ajuste en los activos netos

Como su mismo nombre lo indica, es una variacion del método anterior que realiza un ajuste
en activos y pasivos para acercarse al verdadero valor comercial de ellos; tiene también la
limitacion de no contemplar el saber-hacer ni la capacidad futura de generacion de valor.

2.1.3 Método del valor de reposicion

Este método parte de responder a la pregunta: ;Cuanto costaria crear una infraestructura similar
a la existente?, es decir es aun un mayor refinamiento del mismo método del valor del patrimonio,
que para el caso seria finalmente el valor de los activos necesarios para realizar las mismas
actividades de la empresa. Sobra mencionar que no toma tampoco al saber-hacer ni al futuro de
capacidad de generacion de valor de tales activos.

2.1.4 Método del valor de liquidacion

Como este método parte de la premisa de la liquidacion de la empresa, se obtienen valores
menores incluso que aquellos de los libros de contabilidad, cuando los activos de una firma se
venden pues ella no va a continuar operando, se convierten solamente en partes de un aparato
productivo y adquieren precios de ocasion, de liquidacion. Este método es util cuando es una
posibilidad o un hecho la liquidacion de la empresa y debe conocerse este valor para atender
acreedores.
2.2 Métodos de valoracion asociados a la rentabilidad

Estos métodos salvan aquel gran obstaculo de los métodos contables, toman como premisa la
capacidad de generacion de valor futuro de la compaiiia.

2.2.1 Método del valor en bolsa

Es muy sencillo de aplicar, se toma el nimero de acciones existentes y se multiplica por el valor

de la accion en el mercado, para lo que existen dos opciones: el tltimo valor registrado y el valor
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promedio de un determinado tiempo; en primer lugar es necesario tomar en consideracion que la
empresa debe cotizar en bolsa, y en Colombia muy pocas empresas lo hacen, en segundo lugar que
aun para las empresas que cotizan en bolsa, pocas de ellas tienen acciones con relativa frecuencia
de transacciones; lo anterior es importante pues este método finalmente estima el valor de la
compaiia con la base del valor que el mercado accionario le da, entendiéndose este mercado
accionario como compuesto por conocedores expertos de los valores de las compaiiias.

2.2.2 Método de valor de multiplos de firmas similares

El concepto detras de este método es sencillo, conocer el valor de una firma, establecer una
relacion de esa firma con aquella a la que se estd estimando el valor - de manera numérica, y
realizar una regla de tres. Se debe entonces tomar en consideracion que la firma en cuestion y
aquella de la que se conoce el valor, tengan ciertas similitudes, que pertenezcan al mismo sector
por ejemplo; de modo que el valor de aquella si sea una guia para la estimacion del valor de esta.

La relaciéon numérica entre las dos firmas puede darse por sus utilidades, sus ventas, sus activos
y otros; si la valoracion que se haya realizado sobre la otra firma es precisa, entonces la aplicacion
del multiplo sobre esta dard una cifra con cierta precision. El método conceptualmente es simple,
pero su aplicacion trae serias dificultades, de un lado, debe tenerse un valor cierto para la otra
empresa, de otro lado debe hallarse una empresa que sea comparable por algunos criterios — que
debieron haber sido escogidos de manera racional anteriormente, y finalmente, ese valor cierto
debe considerar no solamente el valor del patrimonio sino también la capacidad de generacion de
valor a futuro de esa firma.

Para la aplicacion de este método se toman en cuenta las siguientes ecuaciones:

ventas, utilidades, otro de la otra firma

Indicador =
ventas, utilidades, otro de la firma objeto de valoracion
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Valor conocido de la otra firma

Multiplo =
uttipto Indicador (ventas, utilidades, otro)

Valor de la firma objeto = Valor conocido de la otra firma X Multiplo

Para (Van Osnabrugge & Robinson, 2000) es comun que las empresas se valoren por multiplos
comunes de la industria, como las ventas y las ganancias o el flujo de efectivo, incluso por datos
como el numero de socios, para esto es necesario que haya una cierta estabilidad en ellas. Este
método tiene como ventaja en que se basa en valores reales de empresas comparables, lo que quiere
decir que se ha tenido en cuenta el riesgo del negocio y las expectativas y oportunidades de
crecimiento. El encargado de la valoracién considerard entonces los niveles de rentabilidad,
rendimiento de capital, tasa de crecimiento y capacidad de endeudamiento, por ejemplo.

Este método, al igual que el de flujos descontados, no es aplicable para Start-ups porque no se
conoce el efecto del concepto en el mercado, no tiene competidores para observar el desempeno
de ellos, y en caso que existieran, deberian los multiplos base de comparacion ser descontados para
tomar en consideracion el gran riesgo que tiene una nueva empresa.

Finalmente, existe una cantidad de multiplos que los responsables de la valoracion pueden
utilizar, la eleccion depende de la situacion particular, es recomendable comparar los resultados de
varios métodos para establecer un valor razonable.

2.2.3 Método de flujos de caja descontados
Para (Fernandez, 2008) en primer lugar es necesario responder a las siguientes preguntas: ;qué
se estd haciendo? ;por qué se esta haciendo la valoracion de la empresa en determinada manera?

[para qué y para quién se esta haciendo la valoracién?, y establece una relacion directa entre la



MODELO VALORACION MICROEMPRESAS CALZADO 18

falla en la respuesta de estas preguntas con los errores en la valoracion. Para el autor, los tnicos
métodos correctos son aquellos basados en el descuento de flujos de fondos y el de liquidacion
que se utiliza cuando se quiere liquidar la empresa; para €l los otros métodos son conceptualmente
incorrectos y no tienen sentido — aunque su uso sea frecuente, para ello parte de precisar que una
empresa es finalmente una entidad que genera flujos de fondos, y que por tanto, sus acciones y su
deuda son valorables como activos financieros.

Los métodos basados en el descuento de flujos de fondos (cash flows) pretenden establecer el
valor de la empresa partiendo de los flujos que generaré en el futuro y aplicandoles un descuento
para traerlos a presente, (Fernandez, 2008) propone que estos métodos se basan en el pronostico,
detallado y cuidadoso, de cada una de las partidas financieras relacionadas con los flujos de fondos
en las operaciones de la empresa, las ventas, la mano de obra, la materia prima, los gastos
administrativos, el pago de créditos y todos los demaés. Para él, uno de los puntos mas importantes
es la determinacion de la tasa de descuento, para ello se toma en cuenta el riesgo, la volatilidad,
aunque muchas veces en la practica esta tasa serd marcada por los interesados quienes no querran
vender o comprar a menos de determinada rentabilidad.

El concepto de flujo de caja libre que propone (Garcia, Administracion financiera, fundamentos
y aplicaciones, 2009) establece que es el flujo de caja que queda disponible para los acreedores
financieros y para los socios, quienes en ultimas son los beneficiarios de los resultados de una
empresa, el mismo estad compuesto por el flujo de caja entrante y las apropiaciones para reposicion
de capital de trabajo y activos fijos; el autor propone que para la operacion de una empresa no es
requisito que esté en deuda, en dicho caso el flujo de caja libre quedaria todo para sus accionistas,

en este orden de ideas, el valor de una empresa se basa en su flujo de caja que queda disponible
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para los accionistas, por lo que se puede afirmar que entre mayor sea el flujo de caja libre que la
empresa pueda producir, mayor sera su valor.

En su trabajo de grado (Arbat, 2005) aplica la teoria existente y resume que el valor de una
empresa es igual a la suma de sus infinitos flujos de caja descontados por el coste del capital
(WACC) Este método plantea dos cuestiones iniciales que son:

* Los flujos de caja (inversion)

» Latasa de descuento o actualizacion (financiacion)

Se debe separar radicalmente los andlisis de la inversion de los de la financiacion, de forma
que cuando se plantea el calculo del flujo de caja, no se incluye ninguna cifra que haga referencia
a la financiacion, en concreto no se tendran en cuenta dividendos ni gastos financieros. En
consecuencia, la retribucidn del pasivo, tanto a los fondos propios como la deuda financiera, habra
de tenerse en cuenta en la tasa de actualizacion.

Respecto del flujo de caja total o cash-flow, (Fabregat, 2009) lo define como el flujo de caja
que obtendria la empresa, luego de cumplir con sus impuestos sobre la renta, si no tuviera deuda
financiera; en concreto es la diferencia entre sus entradas y salidas. Habitualmente, cuando se hace
referencia a cash-flow se entiende la suma de beneficios mas amortizaciones, y en efecto se le
puede llamar cash-flow de explotacion. A este flujo inicial se le deducen las inversiones tanto en
activo fijo como en circulante. Por ende, el cash-flow total resulta del siguiente célculo:

Cash — flow total

= Beneficio de explotaciéon después de impuestos + Amortizaciones
— Inversiones adicionales en activo fijo

— Inversiones adicionales en activo circulante
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Respecto del numero de afios que se utilizan, no solo se deben definir estos flujos durante un
periodo de tiempo prudencial en razon a la incertidumbre en las previsiones, es necesario recordar
que este método no tiene en cuenta el balance actual y solo valoraré los flujos futuros de la empresa.
Por este motivo, se deben calcular los infinitos flujos futuros, no obstante, como estos flujos
futuros seran valores actuales, tienen una suma finita, en otras palabras un flujo de dinero dentro
de 25 afios tiene hoy un valor pequenio. En las valoraciones se suelen distinguir entonces dos
periodos:

*  Primera fase en que se individualizan los flujos de caja, suele durar entre 5 y 10 afios.
* Segunda fase, en que se incorporan todos los infinitos flujos restantes, que se denomina
valor terminal.

Es practica comun proyectar cash flows afo tras afio hasta que el nivel de inseguridad en las
proyecciones resulta tan incomodo que es preferible no continuar, esto difiere naturalmente por
sectores, politicas de gestion y circunstancias especiales, en general, entre cinco y diez afios es la
duracion mas usada. Otro enfoque sugiere que la duracion de las proyecciones de los cash flows
continlie mientras la tasa de retorno esperada sobre la inversion marginal requerida para soportar
el crecimiento previsto de ventas, exceda el costo del capital.

Ahora bien, la formula de matematica financiera que nos permite calcular el valor actual de
una renta perpetua cuyo primer capital es C, que crece a una tasa de crecimiento g y que debemos

actualizar a un tipo de interés i es:

Valor actual =

C
(-9
2.2.3.1 Tasa de actualizacion o costo de capital
Otro inconveniente es la tasa de actualizacion, que se define como el costo de capital de la

empresa, entendido como el costo de todo su pasivo; su célculo toma dos pasos:
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- Determinar la estructura del pasivo: proporcion de recursos propios y ajenos o forma en que
la empresa financiara sus inversiones; esta estructura ha de ser la que se tendra en el futuro, la
valoracion de los fondos debe realizarse a precios de mercado y no con valores contables.

- Establecer el costo de cada fuente: se parte de que la rentabilidad que un inversor exige a un
activo financiero es siempre la suma de una tasa sin riesgo mas una prima ajustada en funcion de
¢l, en otras palabras:

Rentabilidad exigida = Tasa sin riesgo + Prima por riesgo

Para la tasa sin riesgo se toma la rentabilidad que ofrecen las emisiones del estado, mientras
que el célculo de la prima de riesgo es mas complicado y para ello existen varios modelos, el mas
conocido es el CAPM (Capital Asset Pricing Model).

Ahora bien, en cualquier caso, los fondos propios son la fuente mas cara pues son siempre mas
arriesgados, que la deuda emitida por una sociedad. Debe recordarse el efecto de los impuestos,
pues la empresa retribuye a sus fondos propios via dividendos mientras que a la deuda via intereses,
los propios no disminuiran la base impositiva, los ajenos si.

Cuando apliquemos el costo de cada una de las fuentes, los intereses deban disminuirse por los
impuestos que se deja de pagar, que equivalen a los gastos financieros multiplicados por la tasa
impositiva (35% en estos momentos). Se calcularé el costo de capital asi:

WACC = (Ke X %FP) + (Kd X %DEUDA x (1 —t))
Donde:
- WACC (Weighted Average Cost of Capital): Costo de capital.
- Ke: Costo de recursos propios.
- % FP: Porcentaje de fondos propios respecto del pasivo total.

- Kd: Costo de la deuda antes de impuestos.
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- % DEUDA: Porcentaje de deuda respecto al pasivo total.
- t: Tasa impositiva.

Conocidos los flujos de caja y la tasa de actualizacion, so6lo falta deducir la deuda financiera
existente en el momento de la valoracion, para hallar el valor de los fondos propios. Sustraer la
deuda es necesario ya que los flujos de caja se han calculado en el supuesto de inexistencia de ella.

La ecuacion sera:

Valor fondos propios = N n t-1 ((Cashflow) t / (1 + WACC) t)+ (Valor terminal / (1 + WACC)n)
— DEUDA

El valor terminal se calcula a partir del flujo del afio n+1, como una renta perpetua constante
0 con una tasa de crecimiento moderada; la determinacién de esta tasa de crecimiento es muy
importante en la valoracion.

2.2.3.2 Elementos de creacion de valor en la empresa

De acuerdo con (Gutiérrez, 2007) para la valoracion de una empresa por el método de los flujos
de caja descontados (DCF por sus siglas en inglés) se parte de una serie de premisas que pueden
resumirse del siguiente modo:

1. Elvalor depende solamente de lo que se espera que ocurra en el futuro con el bien o servicio
que se pretende valorar y de las expectativas alrededor de ello; es decir que el valor intrinseco o
teorico de cualquier empresa, es dependiente de los flujos de caja futuros que generard, en otras
palabras, de sus expectativas.

2. El problema con el futuro es que no es conocido con certeza; de forma que debe tenerse en
cuenta el riesgo en cualquier valoracidon que se realice sobre hechos futuros.

3. De tiempo atras el criterio de valor se utiliza sistematicamente en la toma de decisiones de

negocio, particularmente en la evaluacion de inversiones. En linea con lo anterior, el Valor Actual
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Neto (VAN) de un proyecto mide el valor que se espera que cree su ejecucion y es un criterio
financiero de evaluacién de amplia utilizacion por todo tipo de empresas.

4. Elmétodo aplicable para estimar el valor de cualquier empresa o activo consiste en calcular
el valor actualizado de las rentas monetarias futuras que se prevén.

5. Ladificultad de este método de valoracion esta en la informacion necesaria para realizar
previsiones razonables de los flujos de caja futuros, también en la imprecision al determinar la tasa
de descuento para el calculo del valor actual.

6. El valor creado para el accionista se basa entonces en el incremento del flujo de efectivo
esperado por los accionistas, de similar modo a lo realizado en el analisis de inversiones, pues son
cifras mas tangibles.

2.3 Factores que afectan el valor de la empresa

La generacion de valor en la empresa tiene relacion directa con la rentabilidad y el flujo de caja,
esto en otras palabras (Garcia, Administracion financiera, fundamentos y aplicaciones, 2009) se
traduce en la conversion pronta de la utilidad en flujo de caja, que depende de la magnitud de la
inversion en capital de trabajo neto operativo y en reposicion de activos fijos, es decir que cuando
tales inversiones no son altas en términos relativos, una alta utilidad corresponde a un alto flujo de

caja libre, una secuencia logica representa graficamente lo expresado:
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Figura 2. Secuencia de la generacién de valor
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También afectan al valor de la empresa la politica de dividendos en el caso de sociedades
anonimas, si la empresa genera muchas utilidades, pero paga pocos dividendos, esto puede que no
interese a inversionistas en busqueda de un beneficio rapido, por lo que probablemente su valor de
mercado descienda. Otro factor de gran importancia es el riesgo del sector industrial, por lo que se
toman en cuenta el tipo de actividad, los productos y/o servicios que ofrece, los mercados en que
estd inmersa, su competencia, su exposicion a cambios tecnologicos, ademas de aspectos internos

a la empresa misma como su plan de crecimiento y su inversion en desarrollo de nuevos productos.

3. Diseiio metodolégico

La metodologia que se utiliz6 para la realizacion del proyecto consiste en un modelo empirico

analitico, donde se reunid, procesd y compar6 una sucesion de datos numéricos con las variables
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previamente establecidas para asi determinar, dentro de un informe final, la evidencie los
resultados.

Lo primero que se hizo fue utilizar como fuente primaria estudios similares que hayan
desarrollado el tema y su importancia como herramienta estratégica en las organizaciones en
general, logrando, de manera detallada, conocer a fondo el modelo que se trabaj6, y se analizé la
informacion requerida de forma profunda del tema como objetivo para cimentar los constructos
tedricos para que el lector entienda facilmente lo que aqui se presenta.

La segunda parte consistio en seleccionar una microempresa de Bucaramanga con el objetivo
de aplicar el modelo de valoracion desarrollado en este trabajo de investigacion.

La tercera parte consistié en analizar las diferentes metodologias y aplicaciones de valoracion
de microempresas.

Finalmente, de acuerdo a los resultados encontrados, se ofrecen conclusiones detalladas de la
revision ya hecha de la metodologia de la tematica (modelo de flujo de caja descontados), donde
se logrd revelar que este método es el idoneo para la valoracion para las microempresas del
subsector calzado en Bucaramanga.

Con lo anterior, se quiso demostrar que la obtenciéon del modelo de valoraciéon para
microempresas en Bucaramanga es factible dada la implementacion y adaptacion del modelo de

valoracion aqui propuesto.

3. Capitulo primero: analisis del sector

3.1 Analisis del sector a nivel nacional
El subsector de calzado, cuero y marroquineria a corte de 2016, contaba con mas de 13 mil

empresas en el eslabon de transformacion e insumos y aproximadamente 15 mil empresas en el de
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la comercializacion, distribuidas en 28 de los 32 departamentos del pais. Segtin el Informe Como
va el sector de la Asociacion Colombiana de Industriales del Calzado, el Cuero y sus manufacturas
(ACICAM, 2017), el subsector presenta una composicion de empresas formales en la categoria de
micro y pequeia empresa del 98%. En términos de actividad de comercio exterior, el subsector
registrd exportaciones por 179,8 millones de dodlares en 2016 lo cual representdé un leve
crecimiento de 2 puntos porcentuales con relacion a las exportaciones efectuadas en 2015. Es
necesario tomar en consideracion que la ley 905 de 2004 (Congreso de Colombia, 2004) definid
lo que se considera microempresa en Colombia, en términos similares a cualquier empresa,
entendida como la unidad de explotacion econdmica, que realizan personas naturales o juridicas,
en actividades de varios tipos: empresariales, agropecuarias, industriales, comerciales o de
servicios, y que pueden desarrollarse en &mbitos urbanos o rurales, pero con dos condiciones, que
no tenga mas de 10 trabajadores y que todos sus activos — excluida la vivienda del microempresario
—no excedan el valor equivalente a 500 salarios minimos mensuales, lo que para 2018 es una cifra
de un poco mas de trescientos noventa millones de pesos.

Respecto a las exportaciones de calzado terminado, el subsector presento un crecimiento del
18.8% entre 2016 y 2017, en las exportaciones de calzado y sus partes 21,8% y del 14,2% en

calzado en nimero de pares. La siguiente tabla representa la evolucion de las exportaciones de

cuero, calzado, y sus partes entre 2015 y 2017 en USSFOB.

Tabla 1: Evolucion de las exportaciones subsector calzado 2015-2017

CAPITULO 2015 2016 2017 Var 17-16
Calzado vy sus partes 28.470.173| 22.734,593| 27.688.125 21,8%
Calzado en USSFOB 18.662.677| 17.240.090| 20.481.447 18,8%
Calzado en No de pares 1.337.467 1.300.114 1.485.117 14,2%
Partes de calzado 9.807.497 5.494.503 7.206.678 31,2%
Total Cadena 221.232.328| 162.758.569| 145.909.993 -10,4%
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Fuente: ACICAM, 2017.

Para el 2017, el subsector presentd una leve caida de casi 7 puntos porcentuales en relacion a
las ventas reales comparado con el 2016. De acuerdo al ultimo informe del subsector para 2017
realizado por ACICAM, la variacion % negativa en las categorias de produccion, ventas y empleo
de la industria de calzado a nivel nacional se explican principalmente por la disminucién de las
ventas institucionales, menores salidas de colecciones y a la contraccion de la demanda interna. A
continuacion, se muestra la evolucion de las tres categorias desde 2014 hasta 2017 (figura 1):

Figura 3: Variacion porcentual produccion, ventas y empleo del subsector calzado 2014-2017

15

10

Produccion -—=—\Ventas ====- Empleo

Fuente: ACICAM, 2017.

Con respecto a las debilidades del sector a nivel nacional (figura 2), se destaca el contrabando
el cual ha afectado al subsector en la pérdida de la participacion de mas del 50% en la venta de
productos derivados del cuero y el calzado en el pais. Segin el presidente de ACICAM

aproximadamente la mitad de los productos que entran al pais cuentan con precios por debajo del
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mercado, precios con los que la produccion interna no puede competir dadas las caracteristicas
economicas de nuestro pais.

Figura 4: Principales amenazas subsector Calzado 2017
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Fuente: ACICAM, 2017.
3.2 Generalidades del sector en Bucaramanga

Tabla 2: Participacion del subsector en el Producto Interno Bruto

. . Produccion
Sector industrial PIB manufacturera
Sector calzado 0,8% 7.5%

El subsector de calzado en Colombia representa el 0.8% del PIB y de la industria manufacturera
este mismo subsector representa el 7.5%. Tradicionalmente, este subsector representa los intereses
de muchas familias colombianas, dado que la gran mayoria de empresas del subsector hacen parte
de empresas micro y su conformacién es en gran parte familiar, es decir, que sus procesos y gestion
en general, son derivados del aprender haciendo sin contemplar en realizar mejoras resultantes de
estudios en areas particulares de cada empresa. Este es un subsector que genera empleo y que, por
la falta de tecnologia de punta, aln presenta formas de producciéon donde la mano de obra

calificada es imprescindible.
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El subsector de calzado en Bucaramanga presenta caracteristicas similares al sector en
Colombia en torno a su conformacion. Aproximadamente de las 2.200 empresas que se encuentran
registradas en Santander, el 96,9% son micro y pequefias empresas y solo el 3.1% corresponden a
empresas grandes. De acuerdo con noticias recientes (La FM, 2017) el subsector genera mas de
8.500 empleos incluyendo los empleos informales segiin el director ejecutivo de la Camara de
Comercio de Bucaramanga Juan Camilo Beltran, sin embargo, segun el director de Asoinducals
Wilson Gamboa, el subsector estd en crisis ya que tres mil empresas han dejado la actividad
dejando a mas de 30 mil personas desempleadas, escenario que ahonda la problematica de la ciudad,

solo en 2016, en Santander se cerraron 123 empresas relacionadas con la actividad del calzado.

Figura 5: Importaciones calzado chino (en pares)
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Fuente: Aula y asfalto. Universidad Central, 2017.

Uno de los flagelos que presenta el subsector a nivel nacional, consiste en la entrada masiva de

calzado proveniente de China. De acuerdo al estudio realizado por el Grupo Aula y Asfalto de la
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Universidad Central, en s6lo un afo, las importaciones de calzado chino en Colombia presentaron
un incremento del 300% lo cual ha afectado negativamente la produccion nacional y por ende
golpea la generacion de empleo y precipita el cierre de unidades productivas.

3.2.1 Actualidad del subsector calzado en Bucaramanga

Figura 6. Generacion de empleo y cantidad de empresas subsector calzado Bucaramanga 2015-
2017
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Fuente: Asoiducals, 2017

Del grafico anterior se desprende que el subsector de calzado en la ciudad de Bucaramanga,
no ha tenido cifras favorables, por el contrario, se han presentado cierres y pérdidas de empleos en
los dos tultimos afios, tal y como lo indica Asoinducals. En 2015 las unidades productivas en la
ciudad alcanzaban una cifra de 15 mil establecimientos entre informales y formales, cifra que
disminuyo en un 40% en solo dos afios, dejando al sector en una crisis que el afio pasado tocod
fondo con la manifestacion del gremio ante la administracion municipal solicitando medidas que

aportaran para el mejoramiento de las condiciones del subsector. Por el lado de los empleos que
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genera el subsector, la disminucidn ha sido proporcional a la de las unidades productivas dado que
la reduccion en la generacion de empleo también ronda el 40% desde 2015 a 2017.

En relacion al precio promedio con que se ofrece el calzado en la ciudad de Bucaramanga,
segun informacion de Asoinducals, una fabrica produce un par de zapatos en $20.000 promedio, y

el calzado que entra proveniente de China se recibe a un doélar, es decir a $3.000 pesos.

Tabla 3 : Precio del calzado

Tipo de zapato Precio
Zapato producido 20.000
Bucaramanga

Zapato importado China 3.000

Lo anterior presenta un escenario negativo donde los fabricantes de calzado locales no tienen
forma de competir contra precios irrisorios como los del calzado que proviene de China. Asi la
materia prima con la que fabrican ese calzado chino sea de mala calidad, asi su duraciéon no sea
proporcional a su precio, asi se conjuguen mas detalles negativos, el calzado chino sigue su trepada
en el mercado interno, compitiendo con precios, presentando una competencia desleal que se
derivo de las facilidades que se les otorgd con el TLC con ese pais en términos de aranceles y
restricciones de entrada.

No todo lo relacionado con el subsector de calzado es negativo para la region, en especial para
la ciudad de Bucaramanga; la industria santandereana ha adquirido un alto reconocimiento en el
pais, principalmente por la proliferacion de disefios para calzado femenino y porque la gran parte
de la produccion se ha enfocado en este segmento del mercado por afos, lo que le ha dado al
subsector en la region un nombre caracteristico por los altos niveles de calidad y precios
asequibles; dicho reconocimiento ha permitido a las industria rebasar fronteras y comercializar sus

productos en paises de la region hasta los Estados Unidos de América.



MODELO VALORACION MICROEMPRESAS CALZADO 32

El subsector en la ciudad de Bucaramanga, presenta las siguientes debilidades, fortalezas,

oportunidades y amenazas:

Tabla 4: Matriz DOFA subsector calzado Bucaramanga

Debilidades

Oportunidades

Documentacion de procesos operativos.
Estudio de tiempos de produccion.
Estudios de capacidad de produccion.
Control de sobrantes.

Medicion de la satisfaccion del cliente.
Desarrollo de planes de negocio
Desarrollo de planes de exportacion.
Mejoramiento de procesos logisticos.
Redisefios de planta.

Disefio de indicadores de gestion.
Capacitacion al personal.

Falta de uso de software en todas las areas

Innovaciéon

Materias primas

Servicio al cliente

Disefio de sistemas de gestion

Desarrollo de programas de produccion
limpia

Mejoramiento de procesos de control de
calidad

Implementacion de sistematizacion por
departamentos

Fortalezas Amenazas
Trayectoria Calzado extranjero
Reconocimiento nacional Competencia desleal
Calidad Contrabando
Disefio Materias primas prohibidas

Falta de apoyo del gobierno
Dificultades de acceso la financiacion
Escasa demanda de productos ofrecidos
Falta de tecnologia

Fuente: Datos ACICAM, ASOINDUCALS y Camara de Comercio
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Las principales caracteristicas de las empresas dedicadas a la fabricacion y comercializacion
de calzado en la ciudad de Bucaramanga, tales como la imposibilidad de manejar las empresas
gerencialmente, la falta de asociacion y empresarismo, el miedo al cambio, la falta de acceso a
créditos de inversion, falta de tecnologia entre otras, configuran un escenario que crea un lastre
casi imposible de llevar por parte de las empresas del subsector. Asociaciones a nivel nacional
como ACICAM vy locales como ASOINDUCALS, han realizado esfuerzos conjuntamente con la
academia y entidades estatales como el SENA en orden de apalancar al subsector en un crecimiento
que no se ha visto en el caso de Bucaramanga, por el contrario, las cifras presentan un claro

deterioro de la capacidad de produccion y productividad en la region.

Tabla 5: Principales empresas de calzado en Bucaramanga

Calzado Adonay Sport SAS

Calzado Andrea P. SAS

Calzado Consentidas SAS

Calzado Dany Paris SAS

Calzado de Soler SAS

Calzado Donally SAS

Calzado Eurocol-Natasha SAS

Calzado Gary Corp SAS

Calzado GI E.U.

Calzado Global SAS

Calzado Gotcha's SAS

Calzado Green Day Kids SAS

Calzado Hormiguitas SAS

Calzado Jhonys Sport SAS

Calzado Juana SAS

Calzado Klasse Ltda

Calzado La Rebaja Ltda.

Calzado Maria J SAS

Calzado Miel Pimienta SAS

Calzado Milu SAS

Calzado Mislady SAS

Calzado Moda Rey Stylos

Calzado Nelcy Shoes SAS

Calzado Paumar E.U.

Calzado Rennova Stylo SAS

Calzado Sacha SAS.

Calzado Shaday Sport SAS

Calzado Sharito SAS

Calzado Shebat SAS

Calzado Silvia Tavera SAS

Calzado Xtremo

Calzado Yessicar SAS

Comercializadora de Calzado Latino SAS

Comercializadora de Calzado Shero SAS

Distribuidora de Materiales De Calzado

Fabrica de Calzado La Pecossa Ltda

Gia Ropa & Calzado SAS

Pieles Y Calzados SAS
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Algunas de las empresas enlistan anteriormente, se encuentran actualmente en proceso de

liquidacion quiza debido a los claros problemas que presenta el sector.

4. Capitulo segundo: modelo de valoracion de microempresas del sector calzado

En el modelo de valoracion de flujo de caja descontado de Fernandez en primer lugar debid

identificarse para qué se realiza o cudl es el propodsito de la valoracion de las microempresas,

partiendo de nueve propositos claramente identificables, surgidos de la teoria aplicable:

Operaciones de compraventa: estimacion de lo maximo que los compradores estan
dispuestos a pagar, busca el valor maximo en que el comprador esta dispuesto a realizar
la operacion y el valor minimo por el que el vendedor podria vender.

Valoraciones de empresas cotizadas en bolsa: para establecer estrategias en cuanto a
cartera de acciones, para comparar el valor obtenido de la cotizacion con el valor en el
mercado de todas las acciones.

Salidas a bolsa: para establecer el valor minimo de salida de la venta al publico.
Herencias y testamentos: para comparar el valor de las acciones con otros bienes.
Sistemas de remuneracion (de salarios) basados en la creacion de valor: para cuantificar
la creacion de valor que se atribuye a los directivos de la empresa.

Identificacion y jerarquizacion de los impulsores de valor (value drivers): para
identificar las fuentes que crean y destruyen valor en la empresa.

Decisiones estratégicas sobre la continuidad de la empresa: conocer el valor de la
empresa es necesario para decisiones de fondo que incluyen continuidad, venta, fusion,

ordeno, crecimiento, adquisicion de otras, y demds opciones estratégicas.
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e Planeacion estratégica: para tomar decisiones acerca de los mercados en que se tiene
injerencia y la continuidad en ellos o la busqueda de otros, y para medir el impacto de
la implementacion de determinadas politicas en el valor de la empresa via su impacto
en la creacion y destruccion en ella.

e Procesos de arbitraje y pleitos: para tener un valor de la empresa que dé sustento en las
decisiones tomadas por arbitros o jueces.

De acuerdo con las necesidades de las microempresas del sector, se eligieron tres propositos
que son adecuados a ellas y a las circunstancias particulares: (i) la identificacion y jerarquizacion
de los value drivers, (i1) las decisiones estratégicas sobre continuidad del negocio y (iii) la
planeacion estratégica. En este orden de ideas y siguiendo el procedimiento propuesto por
(Fernandez, 2008) como se describio en el capitulo uno, se procedio a realizar un analisis historico
y estratégico de las microempresas del sector calzado, en los siguientes términos en lo relacionado
con estrategia y competitividad:

e Evolucioén del sector.

e Analisis de las personas: directivos y empleados.

e Evolucion de la posicion competitiva de las empresas.

¢ Identificacion de la cadena de valor.

e Posicidon competitiva de los principales competidores.

Identificacion de los value drivers.

Al respecto y tomando como base diversas fuentes secundarias, se tienen las siguientes
apreciaciones:
e La evolucion del sector ha llevado a que para el afio 2013 se importaran alrededor de

60 millones de pares que representan cerca del 55% del calzado consumido en el pais,
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mientras que anteriormente alrededor del 75% del calzado comercializado era de
produccion nacional, adicionalmente, una cuarta parte del calzado importado llegaba
con precios de menos de un dolar por par, con el consecuente perjuicio al mercado y al
productor local, segtin el estudio del sector calzado de (Echavarria & Hurtado, 2016).

e En lo que tiene que ver con la posicion competitiva de las empresas, (Echavarria &
Hurtado, 2016) manifiestan que debido a la globalizacion, es necesario cambiar la
vision cortoplacista de las empresas del sector, aumentar la transferencia tecnoldgica
de paises mas avanzados, incrementar la capacidad de innovacion en particular en la
parte de moda y disefos, superar problemas de financiamiento de Mipymes y crear
ventajas competitivas.

e Para (Parada & Vargas, 2014) la competitividad nace del mejoramiento de las cadenas
productivas a nivel empresarial, estas generan el desarrollo productivo de la region y
son eje para el nacimiento de clusters sectoriales. También se plantea alli que la
competitividad en un sector debe tener cuatro componentes basicos: (i) ventajas en
costos que pueden darse por mayores volumenes de productos, mejor acceso a insumos
y sistemas logisticos eficientes, (ii) diferenciacion de producto que se da por énfasis en
las capacidades de disefio y comercializacion, (iii) capacidad de respuesta para apuntar
a nichos de mercado especificos con base en habilidades de gestion y supervision, y
(iv) difusion de progreso técnico basada en capacidades tecnologicas solidas con acceso
a laboratorios cientificos y tecnoldgicos actualizados. Necesario mencionar que en
Bucaramanga no se cuenta con un cluster productivo del sector calzado ni se da

ninguno de los cuatro componentes basicos mencionados.
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En lo que tiene que ver con directivos y empleados, (Parada & Vargas, 2014) hacen
visible que a pesar de que en Bucaramanga se cuenta con importantes centros de
educacion superior, no hay un vinculo directo con el sector empresarial, de modo que
no se cuenta con la provision necesaria de mano de obra calificada ni con
investigaciones que incidan en un avance en la competitividad del sector.

Respecto de la identificacion de la cadena de valor, (IMEBU, 2011) propone su
conformacidn asi: materias primas, proceso, producto, marketing y distribucion, y
establece que deben analizarse y utilizarse nuevas patentes en el caso de materias
primas, y las innovaciones que se estdn dando de textiles, plasticos, adhesivos y otros
elementos que se utilizan en el calzado, para procesos también se hace hincapié en las
nuevas patentes e innovacion en la fabricacién misma, en lo relacionado con productos
se plantea realizar vigilancia en el lanzamiento de nuevos accesorios, partes y productos
terminados; finalmente en marketing se propone seleccionar las novedades recientes

en tipo de calzado, mercado objetivo y objeto de la innovacion manifiesta.

Y en estos términos sobre la parte financiera:

Evolucion de las cuentas de resultados y balances.
Evolucion de los flujos generados por las empresas.
Evolucion de las inversiones de las empresas.
Evolucioén de la financiacion de las empresas.
Analisis de la salud financiera.

Ponderacion del riesgo del negocio.
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4.1 Estructura del modelo de valoracion de empresas

El modelo de valoracion de empresas esta conformado por dos partes, de un lado la evaluacion
de la empresa en si y de su entorno, su estrategia y potencial de crecimiento, los riesgos a que esta
sometida en su cotidianidad por su propia estructura operativa y de capital, y por el sector industrial
en que se desempefia, es necesario considerar en este analisis su situacion financiera presente y la
evolucion de la misma en los Gltimos cinco afios.

En linea con lo visto en la teoria, y la directa relacion entre la estructura operativa y de capital,
el saber hacer, las ventajas competitivas y la generacion de valor, es importante que en esta primera
parte de la empresa y su entorno, se tenga en cuenta tanto la existencia o no de una ventaja
competitiva actual, como la capacidad que ha tenido la empresa en los ultimos cinco afios de crear
una ventaja competitiva; como se leerd inmediatamente después, la segunda parte del modelo debe
tener en cuenta una trayectoria de la empresa, que incluye también proyectar qué tanta capacidad
tiene ella para lograr ventajas competitivas, cuestion que como se vio en la teoria, es consecuencia
del desarrollo de unas competencias fundamentales o core competencies, que a su vez dependen
del direccionamiento estratégico, del modelo y definicién del negocio, y de los inductores
estratégicos o fuerzas inductoras, que son la eficiencia de la actividad cotidiana de la empresa en
linea con su mision y en bsqueda de su mision.

La segunda parte comprende la estimacion de los flujos de caja futuros, para lo cual se parte de
proyecciones de las actividades presentes y la evolucion de las mismas en los tltimos cinco afios,
todo ello afectado por coeficientes y factores tomados de la evaluacion de la primera parte. Lo que
se tiene es entonces una evaluacion de la trayectoria de la empresa y de la evolucion de su sector,
que se toma como base para proyectar de qué forma podra responder a los desafios futuros; esa

capacidad a futuro afecta a través de coeficientes y factores la generacion de flujos de caja en
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proximos ejercicios. Por ejemplo, si se observa que la empresa tiene un pobre o inexistente
direccionamiento estratégico, esto sera como un coeficiente que halara hacia abajo a los flujos de
caja futuros; otro ejemplo es el caso en que la empresa posea ventajas competitivas claras que
hayan surgido de sus propios esfuerzos y la capacidad de su equipo gerencial, en tal caso esto sera
tomado como un factor que halard hacia arriba a los flujos de caja a futuro.

De manera grafica, el modelo puede representarse asi:

Figura 7. Representacion gréafica del modelo de valoracion de microempresas
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Donde debe tenerse en cuenta:
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Figura 8. Elementos del factor de capacidades de la empresa
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4.2 Variables que se tienen en cuenta en la evaluacion de las capacidades de la empresa
Las variables se encuentran agrupadas en cuatro grandes areas de desempefio, asi:
4.2.1 Descripcion de la empresa

e Origenes.

e Fundadores.

e Equipo gerencial.

e Estructura de la empresa.

e Areas o unidades de negocio.
4.2.2 Estrategia y potencial de crecimiento

e (artera de productos.

e Rotacion de inventarios.

e Porcentaje de devoluciones.

e Mercado.

e Posicionamiento en el mercado.

¢ Planeacion.

e Ventajas competitivas.

e Andlisis de fuerzas de Porter: productos sustitutos, rivalidad, amenaza de

competidores, etc.

e Inversion en desarrollo de nuevos productos.
4.2.3 Riesgos

e Cartera de clientes.

e Exposicion a la volatilidad de la tasa de cambio.

e Direccionamiento estratégico.
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e Control interno.
e Cambios tecnoldgicos.
e (Cambios regulatorios.
4.2.4 Situacion financiera
e Apalancamiento financiero y operativo.
e Rentabilidad.
e Flujo de caja libre.
e Generacion de valor.
4.3 Metodologia del modelo de valoracion
El modelo de valoracion de microempresas propuesto sigue una metodologia que toma en
cuenta la estructura y variables ya mencionadas, y paso a paso permite establecer el horizonte
temporal de la valoracion seglin las condiciones de la microempresa — importante para el célculo
del valor residual, los datos ciertos para realizar la proyeccion de los estados financieros y del flujo
de caja libre — lo que implica un andlisis de activos y pasivos, la tasa de descuento — WACC para
realizar la deflactacion o descuento afio a afio del flujo de caja libre, para que finalmente la

herramienta arroje el resultado del valor de la empresa a pesos del momento de valoracion.

5. Capitulo tercero: disefio de herramienta ofimatica para aplicacion practica del modelo

Con la base tedrica resumida previamente, y con una muestra de datos de empresas del sector
calzado, se procedié a formular en un archivo Excel, una herramienta que permitiera realizar la
valoracion de las empresas con base en la estructura del modelo y en las variables que se plantea
que lo componen, para ello se crearon varias pestaiias en el archivo, cada una de ellas con un

proposito particular, enlazadas de forma que en una pestana final se encontrara el valor de la
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empresa, se describe entonces los pasos que sigue la herramienta ofimatica y su usuario para el
logro del objetivo de valoracion de las empresas.
5.1 Conocimiento del negocio y de su entorno

Para establecer la afectacion numérica que tienen el factor de capacidades estratégicas y el
factor del entorno sobre el valor de la empresa, se ha mencionado que se tienen varios elementos:
el direccionamiento estratégico, la capacidad de implementacion de estrategias, la gestion
financiera, la gestion de talento humano y la capacidad de creacion de ventajas competitivas, todos
estos elementos respecto de lo interno; para lo externo o del entorno se mencionaron otros
elementos: la evolucion del sector, el analisis de talentos humanos, la evolucion de las fuerzas de
Porter, la identificaciéon de la cadena de valor, la posicion competitiva de los principales
competidores y la identificacion de value drivers.

Ahora bien, el analisis de estos elementos permite a quien realice la valoracion formarse
criterios para realizar la afectacion numérica sobre variables utilizadas en ella, como son: (i) el
horizonte temporal de crecimiento y de madurez de la empresa, (ii) las estimaciones de los flujos
de caja libre en dicho horizonte temporal, y (iii) el crecimiento constante para la aplicacion de la
formula de Gordon-Shapiro para hallar el valor residual. Todo esto se realizard ingresando datos
numéricos y/o seleccionando opciones en la herramienta Excel, luego de diligenciado un
cuestionario base para la formacion de los criterios por parte de quien realiza la valoracion, como
ayuda metodologica para €l o ella.

Adicionalmente y en linea con la formacion de criterios del evaluador, se ha propuesto en la
herramienta ofimatica que los resultados del cuestionario transfieran automaticamente un factor
de crecimiento, que serd tomado de manera directa como el factor de crecimiento de las inversiones

g, que como se apreciard mas adelante, es el que determina la aplicacion de la formula de Gordon-
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Shapiro para el célculo del valor residual. Ese factor de crecimiento, de la empresa y de sus
inversiones, se ha establecido con un rango entre 0% y 10%, es decir, que si una empresa tiene el
maximo puntaje posible en la evaluacion de tres conjuntos de variables: interno, externo y fuerzas
de Porter, crecera a un 10%, mismo ritmo al que deberan entonces crecer sus inversiones.

En linea con la estructura del modelo, se ha definido un cuestionario que se aplicara en la
herramienta Excel para que el analista pueda realizar una asignacion de puntajes numéricos a sus
percepciones, fundamentadas en su conocimiento de la empresa a valorar, y de esta forma afectar
las proyecciones de los estados financieros a futuro, de manera positiva o negativa, es decir
nutriendo y confirmando sus andlisis y proyecciones.

Se eligieron los factores con base en las variables que se tienen en cuenta en la evaluacion de
las capacidades de la empresa, capacidades estas entendidas como parte basica del modelo para
establecer qué tan capaz es la empresa de hallar ventajas competitivas y de fundamentar su
crecimiento futuro en sus actividades cotidianas del presente. También se plantearon factores para
la evaluacion del entorno y del sector industrial.

Los cuestionarios se encuentran en las pestaias “Factores”, “Externo” y “Porter” cada uno de
los items tiene una lista desplegable que al ser utilizada, traduce el comentario nacido de la
percepcion del analista, en puntaje numérico partiendo para toda la evaluacion de un maximo de
5 puntos para cada uno de los factores y de un minimo que puede ser cero o uno, dependiendo de

la importancia del factor en el crecimiento futuro de la empresa:
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Cada una de las opciones de las listas desplegables tienen un orden 16gico y asignan puntajes
en consecuencia, por ejemplo, para el factor mostrado en las ilustraciones anteriores, el puntaje
maximo de 5 puntos se asigna si las “capacidades para generar ventajas competitivas” del equipo
gerencial se consideran “sobresalientes”, mientras que asignara solamente 1 punto si se consideran
“inexistentes”.

Los factores utilizados, asi como la asignacion de puntajes surgen de la lectura de varios libros
en que los autores decidieron hacer valoraciones de empresas partiendo de la transformacion de
variables cualitativas a cuantitativas, el trabajo de (Castaneda, Sarria, & Bermeo, 2008) propone
que, partiendo de la consultoria detallada realizada en la empresa a valorar, se asignen puntajes de
un amplisimo catalogo de variables que pasan por lo interno de la empresa, pero también por los
factores externos a la misma, con centro en un andlisis DOFA que permite que se asigne un puntaje
que luego afecta la valoracion final como un factor multiplicador. La propuesta de (Sebastian &
Villa, 2007) también realiza una afectacion del valor a través de factores, pero de una manera mas
parcial e incluso inicial en el andlisis, también (Pérez-Cotapds & Silva, 2009) disefian una
metodologia que sigue un paso a paso que involucra un somero andlisis de condiciones internas y
externas de la empresa, no solamente los numeros de los estados financieros, anteriores y
proyectados.

Para la construccion de los factores a evaluar se partio de lo formulado anteriormente, con base
en partes logicas del desempefio interno de una empresa de calzado, de las afectaciones externas
globales, pero también de las Fuerzas de Porter del sector industrial, pues el mismo es atipico en
el desequilibrio de estas fuerzas, con clientes y proveedores con posiciones muy fuertes y con
fabricantes en permanente condicion de debilidad. Como ya se menciond, para mayor facilidad del

evaluador, se opt6 por incluir listas desplegables en todos los factores, distribuyéndose los mismos
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en tres pestafias de la herramienta Excel, realizando asignaciones de puntajes de 5 para el caso
optimo y de 0 para el caso absolutamente pesimista, teniéndose también en ocasiones puntajes de
1 o de 2 puntos, de 3 o de 4 puntos dependiendo de la incidencia que el factor puede tener, segun
es percibido por la autora, en la creacion de valor por parte de la empresa.

Una vez el evaluador, con base en su conocimiento de la empresa o de la entrevista realizada
con el gerente, realiza la asignacion de puntajes mediante la seleccion de opciones de todas las
listas desplegables, la herramienta asigna puntajes globales a los factores y establece el crecimiento
que la empresa podria esperar de la aplicacion de tal factor; este crecimiento luego se promedia
con los otros dos, es decir un porcentaje de crecimiento por factores internos de la empresa, uno
por factores globales externos y un tercero por las condiciones del sector industrial, con esto se
obtiene un crecimiento anual esperado de la empresa en un rango entre 0% y 10%.

4.3.2 Analisis de activos y pasivos

Para realizar la valoracion de la empresa, es necesario considerar que obviamente tanto activos
como pasivos hacen parte de tal valoracion, y que deben tomarse en su real valor, esto puede verse
desde la Optica que da la siguiente ecuacion:

Valor empresa
= Activos y pasivos de explotacion
+ Activos y pasivos extrafuncionales a valor de mercado

De acuerdo con esta ecuacion, corresponde tomar aparte aquellos activos y pasivos que no
participan en la generacion de valor de la empresa, pues ellos no aportan en el andlisis de
generacion de flujo de caja, por ello lo que debe hacerse es realizarlos a valor de mercado, es decir,
tomarlos al momento de valoracidon con su valor de realizacion, e incluir los de explotacion bajo

las siguientes premisas:
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Los activos productivos se consumen durante la vida de la empresa, tienen un valor en
cuanto producen flujos, se renuevan periddicamente para seguir produciendo — por ello
es importante incluir las inversiones de reposicion de activos que ocurren en el tiempo
como parte de la estimacion del flujo de caja libre afio a afio.

Todo activo ocioso o no ligado a la explotacion se debe realizar a valor de hoy, dicho
valor se sumara al resultado en la actualizacion de los flujos, al momento de realizar la
valoracion, es decir en el flujo del afio presente.

Se ha de realizar un andlisis de activos sobredimensionados como excesos de tesoreria
que se reduciran, realizando el exceso de ella; también se han de incluir terrenos en
exceso o sobredimension, en otras palabras, es mejor cambiar propiedad por arriendo
pues si bien se aumentan los gastos en los flujos, se tendra un valor de la empresa mas
alto al inicio. La clave en esto es la sobredimension y que el crecimiento del valor del
activo en el tiempo, deflactado, no sea mas alto que lo que aporta la realizacion del
activo.

En el caso de los pasivos ha de hacerse el analisis en busqueda de aquellos que estén
subdimensionados, como provisiones mal dotadas por ejemplo, para realizar los ajustes

en el flujo inicial, a pesos de hoy.

Previo a la digitacion del Ao 0 en la pestafia “Estados Financieros” en la herramienta Excel,

el analista ha de incluir la realizacion de los activos ociosos, la correcta dimension de los activos

excedidos en el tamafio necesario para la operacion de la empresa y el redimensionamiento de los

pasivos que asi lo requieran; estos datos alimentaran el balance inicial, rotulado en la herramienta

como Afo 0; esta digitacion se realiza en la pestafia Estados Financieros de la herramienta Excel,
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para ejemplo se muestra la herramienta formulada para un horizonte temporal de cinco afios futuros

en las ilustraciones:
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lustracion 5. Detalle de datos digitados en un ejemplo

La ilustracion anterior permite ver la digitacion de valores luego de un anélisis de pasivos, para

el caso de este ejemplo hipotético, se realizoé un ajuste de los inventarios, pues se tenian por un
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excesivo valor para las actividades de la empresa en un periodo quincenal, esto teniendo como
base la disponibilidad de materias primas y otros insumos en el mercado local; se ajustd entonces
el tamafo del inventario y de la caja para responder a las necesidades de compras repetidas en un
periodo bimensual, para el caso la empresa del ejemplo realiza ventas a una cadena que realiza
pagos cada 30 dias.

Para el ejemplo hipotético que se muestra, ya se ha hecho el analisis de las capacidades de la
empresa y de su entorno, por lo que se ha establecido un factor de crecimiento de las cifras de los
estados financieros en consecuencia con tales capacidades; se digita entonces las cifras del ano
cero y la herramienta realiza las proyecciones para los demas cinco afos.

4.3.3 Fijacion de horizonte temporal

El horizonte temporal para la valoracion tiene dos grandes partes, como se aprecia en la grafica
siguiente:

Figura 10. Ciclo de vida del producto - Horizonte temporal
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Fuente: Carlos Mario Morales C ©2014 INTRODUCCION CRECIMIENTO MADUREZ
DECLIVE Ciclo de vida del producto Tiempo Ventas
Para el analisis se tienen las siguientes premisas:
e Negocios maduros con generacion de flujos de caja estables facilitan la proyeccion y
la fijacion de un horizonte cercano.
e Negocios incipientes con generacion de flujos de caja en aumento, necesitan un
horizonte mas lejano en que haya mayor estabilidad.
e En ambos casos, el valor residual recogera en el Gltimo afo proyectado, toda la vida
futura pendiente, que se asume como ilimitada.
e El valor residual se habra de entender como la capitalizacion de una renta perpetua, con
0 sin crecimiento.
Para mejor entendimiento, el valor de la empresa puede expresarse con la siguiente ecuacion:
Valor empresa
= Valor flujos de caja descontados en el horizonte temporal
+ Valor residual
Establecer el horizonte temporal debe realizarse con base en el conocimiento del negocio, de
las cifras de al menos los tltimos cinco afios, sera corto si la empresa tiene una estabilidad en sus
ventas, mayor si aun no se tienen grandes fluctuaciones. Tomando en consideracion las
caracteristicas de las microempresas de calzado, se opta por establecer el horizonte temporal en

cinco afnos Unicamente.
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4.3.4 Proyeccion de estados financieros

Debe mantenerse en permanente consideracion que lo que se estd buscando cuantificar es el
flujo de caja libre de cada afo del horizonte temporal, para lo cual es necesario conocer los estados
financieros proyectados a tales afos. De tales estados se hallaran las siguientes cifras:

e EBITDA: Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization, las ganancias
antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones equivalen al flujo de
caja de explotacidn, o en otras palabras a una tesoreria que se devenga en la cuenta de
resultados, sin considerar la deuda financiera — como si solo hubiera invertidos fondos
propios. Tal flujo de caja eventualmente deberd repartirse a los destinatarios de la
grafica siguiente:

Figura 11. Usos del flujo de caja de explotacién

-

CAPEX (Capital
Expenditures - Inversion
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EBITDA
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Bancos)

- /

Para hallar el flujo de caja libre se deben considerar las inversiones que deberan realizarse en

cada uno de los periodos anuales del horizonte temporal; para las formulaciones que se tuvieron

en cuenta en la herramienta Excel se utilizan estas definiciones y se hallan tales cifras:
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e NOPAT: Net Operating Profit After Tax o ganancias operativas netas después de
impuestos.
e EBIT: Earnings Before Interest and Tax o ganancias antes de intereses e impuestos.
Debido a la devolucion de impuestos por el pago de intereses, surge esta ecuacion que relaciona
a NOPAT con EBIT:
NOPAT = EBIT(1 —t)
Donde
e t: tasa impositiva.
Finalmente se halla el flujo de caja del negocio, importante para hallar el flujo de caja libre, que
estd representado por la ecuacion siguiente:
Flujo de caja del negocio
= EBIT(1 — t) + Amortizaciones + Depreciaciones + Provisiones
También se requiere proyectar los balances de los afios del horizonte temporal para establecer
la inversion fija (CAPEX) y aquella del corto plazo (NOF).
4.3.5 Calculo del flujo de caja libre
Una vez conocidas las cifras necesarias, se llenard la siguiente tabla, se aclara que en este caso
que se pone como ejemplo, el horizonte temporal es de cinco afios:

Tabla 6. Flujo de caja libre, cifras sin deflactar

Operacion  Cifra Inicial - Afiol Afio2 Afio3 Ano4 AnoS
Afo 0
(+) EBIT
(-) IMPUESTOS
=) NOPAT
(+) AMORTIZACIONES,
PROVISIONES,
DEPRECIACIONES
=) Flujo de caja del

negocio




MODELO VALORACION MICROEMPRESAS CALZADO 54

Operacion  Cifra Inicial - Afiol Afio2 Ano3 Afio4 AfoS5S
Afo 0
() Inversiones CAPEX
(-) Inversiones NOF
(+) Valor residual (altimo $0 $0 $0 $0 $0 $X*
ano)
(=) Flujo de caja libre

* La cifra del valor residual se incluye exclusivamente el ultimo afio

En este punto del procedimiento que ha de realizar la herramienta, atin no se han deflactado los
flujos de caja libres de los afos del horizonte temporal establecido, debe ahora procederse a
determinar la tasa de descuento a aplicar para ello.

Es importante mencionar que la realizacion de los activos improductivos u ociosos, y que la
reestimacion de pasivos deberd incluirse en el afio 0 o inicial, cifras que se veran reflejadas bien
sea en un ingreso mayor o en una estimacién mayor de provisiones, depreciaciones u otros.

Una vez se digitan los resultados de la empresa en valoracion como Afio 0 en la pestafia
“Estados Financieros”, la herramienta con base en el crecimiento estimado para la empresa, el cual
surge de las capacidades estratégicas pero también de los analisis y correspondientes puntuaciones
del entorno y del sector industrial, proyecta los estados financieros para los siguientes cinco afios;
con estas proyecciones se contintia con la estimacion del flujo de caja deflactado y finalmente con
el célculo del valor de la empresa.

4.3.6 Determinacion de la tasa de descuento WACC

La WACC o Weighed Average Cost of Capital expresa el costo de la deuda (costo explicito) y
de los fondos propios (equity), y es la tasa con la que se ha de descontar el flujo de caja libre de
cada afio del horizonte temporal, para establecerla es necesario conocer:

e Proporcion de deuda y fondos propios (equity).

e (Costo de deuda (Kd) y costo de fondos propios (Ke).
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La explicacion de ello es que los activos totales estan reflejados en tres tipos de pasivos, como
indica la grafica:

Figura 12. Correspondencia entre activos totales y pasivos de la empresa

Pasivos

no
0ONnerosos

Deuda
(costo
explicito)

Activos

totales

Fondos
propios
(equity)

Los pasivos no onerosos estan conformados por créditos de proveedores y de trabajadores, por
ejemplo; si bien el crédito de proveedores podria entenderse con un costo asociado de financiacion
al no acceder a descuentos por pronto pago, se toma como no oneroso para facilidad del analisis.

Como ya se ha sugerido, se toma el WACC para cada uno de los afios, pero hay que considerar
la posibilidad de establecer un WACC objetivo en vez del WACC real del momento de la
valoracion si se considera que ese no es representativo de lo que puede obtener la empresa con sus

caracteristicas y en las circunstancias de su entorno. La ecuacion para hallar el WACC es:

WACC = (

)X ka(1—1t) +(

) X ke

D+E D+E

Donde:

e D:deuda.
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e E: equity o fondos propios.
e t: tasa impositiva.

e Ki: costo de la deuda.

e K.: costo del equity.

Una vez realizada la investigacion correspondiente, y tomando en consideracion las condiciones
propias de las microempresas del calzado, que surgieron del andlisis de los datos presentados por
ellas de manera oficial en Camara de Comercio, se decidid plantear un costo de la deuda estandar
para todas las empresas del 30%, y un costo del equity o del capital del 50% en relacion con el
anterior.

En este momento de utilizacion de la herramienta Excel, se toman las cifras necesarias para la
aplicacion de la formula, con lo que se obtiene el WACC para la empresa en valoracion, cifra que
sera tomada més adelante para el calculo del valor residual y del valor de la empresa.

4.3.7 Calculo del valor residual

El valor residual se sitia en el horizonte de la valoracion cuando se supone que el negocio entra
en una fase de madurez y con menores necesidades de inversion. Para su calculo se aplica la
formula de Gordon-Shapiro o de capitalizacion perpetua de un dividendo con un crecimiento
constante:

e Setoma el flujo de caja libre del ultimo afio (n) como la renta perpetua con crecimiento

g, con esta ecuacion:

s FClun  _FCL,(1+9)
restdual " ywACC — g WACC —g

Donde
e FCL: fluyjo de caja libre.

e n: ultimo periodo del horizonte temporal.
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e g:tasa de crecimiento estimada.
Es necesario aclarar que para g se establece que es el crecimiento en la inversion neta el que
permite el crecimiento del valor de la empresa, por tanto:

_ Inversion Neta Fija + NOF
9= Activo Neto

Si se tiene que la inversion neta fija es igual a la inversion bruta menos la amortizacion:

_ (Inversién Bruta — Amortizacion) + ANOF
g= Activo Neto

Entonces puede decirse que:

B (Inversion Bruta — Amortizaciéon) + ANOF o NOPAT
9= NOPAT Activo Neto

Y dado que:

(Inversion Bruta — Amortizaciéon) + ANOF
NOPAT

Tasa de reinversion =

Y que:

NOPAT

Rentabilidad Activo Neto = ———
Activo Neto

Entonces el crecimiento esta dado por:
g = Tasa de reinversiéon X Rentabilidad Activo Neto
Una vez realizados los andlisis de los datos aportados por las empresas en la Camara de
Comercio, se opto por establecer que el g fuera el crecimiento hallado para la empresa, asumiendo
que el crecimiento de las inversiones sea el mismo crecimiento establecido para la empresa, bajo
el entendido de que la velocidad de la creacion de valor es distinta para empresas diferentes, por
lo que puede entonces establecerse el mismo crecimiento g de inversiones para el calculo del valor

residual.
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4.3.8 Calculo del valor de la empresa
El valor de la empresa es entonces la suma de los flujos de caja deflactados con el WACC a los
que se adiciona el valor residual con el crecimiento g, es importante notar:

e El flujo de caja libre es el flujo de fondos en la empresa después de cubrir las
necesidades totales de inversion, a disposicion “aparente” de los suministradores de
capital (acreedores financieros y accionistas). Este flujo teorico se calcula a partir del
flujo de caja de explotacion neto de impuestos e inversiones, con una estructura
financiera sin deuda (la estructura financiera se considera en el WACC y se aplica con
la deflactacion de los flujos).

e Enuna estructura financiera determinada, habra unos gastos financieros que produciran
unos ahorros fiscales (intereses por tasa impositiva), en realidad los suministradores de
fondos no se llevaran el flujo de caja libre, sino una cantidad mayor: el flujo de caja de
capital, la diferencia siendo el ahorro fiscal de los intereses, como se ha mostrado

anteriormente.

6. Capitulo cuarto: validacion del uso de la herramienta en una muestra de microempresas

del sector calzado

Se tuvo acceso a la base de datos de la Camara de Comercio de Bucaramanga, y se obtuvieron
los datos de varias empresas; con base en el conocimiento previo del sector y en un analisis
financiero basico, se descartaron algunas que tenian volimenes de activos excesivamente
pequefios, asi como empresas que se conoce que se dedican exclusivamente a la comercializacion,

es decir que estan por fuera del target de este proyecto.
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Realizado esto, se tuvo una muestra de tres empresas de calzado a las que se les aplico la
herramienta, obteniéndose los siguientes resultados. Cabe explicar que los datos de activos,
pasivos e ingresos son del afio 2017, que el porcentaje de crecimiento es el otorgado por la
herramienta ofimatica una vez se hace el andlisis interno y externo, y que el WACC resulta de la
aplicacion de la formula con los datos de 2017. El valor resultante de la empresa surge de la
aplicacion de la herramienta ofimatica.

Tabla 7. Resultados de aplicacion de la herramienta ofimatica - tres empresas de calzado

Empresa Valor Valor Ingresos Porcentaje ~ WACC Valor
activos pasivos crecimiento empresa
A $583,39 $427,01 $1.361,88  6,67% 29,76% $226,18
B $1.769,80  $1.137,73  $3.223,65 6,67% 50,00% $96,28
C $992,85 $208,80 $456,80 4,33% 50,00% -$401,86

Todos los valores en millones de pesos
6.1 Analisis de resultados

Como puede observarse se encuentran resultados muy disimiles, para la empresa A se tiene un
valor bastante superior al de sus contrapartes, esto se explica por la relacion existente entre los
ingresos y los activos, de un lado se generan mas ingresos que activos que posee la empresa, es
decir existe una velocidad de creacion de valor con base en los recursos existentes; de otro lado,
el valor de pasivos es alto en comparacion con el patrimonio, lo que establece un WACC menor
pues siempre es mayor el costo del equity que de la deuda. Adicionalmente, se tiene EBITs mayores
por menores costos y gastos, y un crecimiento alto porque la empresa obtuvo el puntaje mas alto
en sus capacidades internas, da cumplimiento a su direccionamiento estratégico, tiene herramientas
de control interno, hay espacio para el crecimiento y formacion de sus trabajadores, para citar
algunos. Podria decirse coloquialmente, la empresa A es mediana pero produce bastante con

relacion a su tamaio.
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La empresa B tiene resultados diferentes a los de la empresa A, tiene muchos mas activos y
genera muchos mas ingresos, pero la relacion entre uno y otro es menor, ademas al observar en
detalle sus costos y gastos, genera EBITs menores para el volumen de activos que posee. Las
capacidades internas son similares a las de la empresa A, pero no tiene una estructura de costos y
gastos que le permita transformar esas capacidades en mayores rentabilidades, por tal razon, a
pesar de generar mas ingresos tiene finalmente un valor menor, incluso bastante pequefio para el
volumen de recursos que mueve. La empresa B es entonces grande pero produce poco.

El caso de la empresa C es muy interesante sobre todo al comparar con las otras dos empresas,
tiene un volumen de activos intermedio si se quiere frente a las otras dos, tiene mucho menos
pasivos, lo que supondria un menor flujo de caja saliente en intereses, pero lo mas importante es
la cantidad de ingresos que genera, que en comparacion con sus contrapartes es muchisimo menor
con relacion a su volumen de activos, de alguna manera podria decirse que la empresa es muy
grande para lo que hace, es un gigante lento. Finalmente, los EBITs no alcanzan a cubrir sus
egresos proyectados, por lo que los resultados de los flujos proyectados son negativos, esto debido
a que para el alto volumen de activos se considera un alto volumen de reposiciones, es decir el
CAPEX proyectado es grande. La empresa tiene entonces un valor negativo. Vale la pena
mencionar que para esta empresa no se realizé la correccion de activos y pasivos como deberia,
para mostrar en este ejercicio de andlisis de resultados, la forma en que la herramienta ofimatica
puede responder a las situaciones que se hallan en la cotidianidad de los ejercicios de valoracion
de empresas.

6.2 Correccion de activos y pasivos
Se pretende con este ejercicio mostrar lo que ocurre cuando el analista realiza los ajustes de

activos y pasivos, para esto se plantea un ejercicio sencillo tomando como base un multiplo surgido
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del analisis de resultados de la empresa A y aplicandolo en la empresa C: si se toma una relacion
entre los ingresos generados y los activos utilizados para ello — que para la empresa A resulta ser
un multiplo de 2,33, la empresa C sufriria un ajuste en sus activos, pasando de $992,85 millones a
solo $196,05 millones, y consecuentemente, manteniendo la misma relacion pasivos — activos de
la empresa A, sus pasivos pasarian a $144,15 millones.

Realizada esta correccion de activos y pasivos, el valor de la empresa C pasa de -$401,86
millones a $47,68 millones, que grosso modo es alrededor de 50% del valor de la empresa B, pero
con un tamafo muchisimo menor y por supuesto con menores riesgos.

El analisis de los resultados nos muestra entonces, que la valoracion de las empresas de calzado
efectivamente tiene en cuenta factores distintos a solamente el valor en libros o a los estados
financieros, o a el andlisis de sus capacidades y su entorno, y que toma todos los factores que deben

tenerse en cuenta para estimar los valores de las empresas de una forma real y pragmatica.

7. Conclusiones

La realizacion de este trabajo de creacion de un modelo de valoracion de empresas con base en
la teoria existente, y la aplicacion practica de dicho modelo de valoracion en una herramienta
ofiméatica que permite realizar el ejercicio de valoracion de manera rapida y practica, con base en
un conocimiento del sector, permite concluir lo siguiente:

e La valoracion de empresas ha evolucionado en el tiempo, llegando a los flujos de caja
descontados aplicados en el modelo propuesto, pero sin abandonar el ejercicio del
registro contable como base primera, es decir, se continia teniendo la base del

seguimiento numérico de los resultados de la empresa, pero combinandolos y
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afectandolos con un método de cuantificacion de resultados cualitativos de un andlisis
de variables tanto internas como externas.

e El sector calzado tiene grandes dificultades, que se tuvieron en cuenta al momento de
incluir en el modelo de valoracion, una forma de registrar tales dificultades,
puntualmente en el poder de clientes y proveedores, que afectan grandemente el
desempefio de las microempresas fabricantes.

e Un modelo de valoracion de empresas debe tener en cuenta multiplicidad de factores,
tanto internos como externos, y por mas que logre una cierta automatizacion en la
generacion de resultados, ni puede ni debe hacer a un lado la participacion activa del
analista, tanto para la revision de los factores en que se formula el crecimiento de los
resultados financieros futuros de la empresa, como para el analisis critico de los
resultados y el ajuste de los mismos cuando asi lo considere conveniente.

e Lautilizacion de herramientas ofimaticas permite la organizacion de datos, que de otra
forma resultaria dificil y confusa, y también facilita la obtencion de resultados de
manera pronta y exacta, con eliminacion de errores; esta utilizacion no obstante, es
necesario que sea supervisada por el analista, asi como deben ser revisados y juzgados
los datos fuente, en busqueda de la realidad de la empresa.

e Los resultados obtenidos de la aplicacion de la herramienta ofimatica a la muestra de
empresas es muestra de la versatilidad que genera su utilizacion, pero también de la

dependencia de la valoracion en el analista.
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8. Recomendaciones

Construido el modelo, creada la herramienta y validado su uso con una muestra de empresas

del sector calzado, se recomienda dar alcance a este trabajo:

Tomar como base el modelo y la herramienta ofimdtica, y aplicarlos en una muestra
mayor de empresas del sector calzado, para realizar una categorizacion de estas
empresas; esta categorizacion puede ser muy util para plantear otros trabajos de
investigacion que permitan por ejemplo establecer la relacion entre el valor de estas
empresas con la cantidad de empleos generados, con la informalidad del sector, con la
creacion de valor para toda el area metropolitana de Bucaramanga.

Con base en este trabajo realizado, plantear modelos similares para empresas de otros
sectores, en el drea metropolitana de Bucaramanga y en otras.

Profundizar en la parte del modelo que cuantifica los analisis cualitativos de las
capacidades de las empresa, ampliando la base de preguntas y refinando la asignacién
de puntajes.

Realizar un trabajo de aplicacion de la herramienta para que esté disponible en la web,
para diferentes sectores industriales, de forma que un empresario pueda obtener el valor
estimado de su empresa y con base en un analisis de los resultados, plantear opciones

de mejora.
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