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Resumen 

Las exigencias del mercado y la dinámica empresarial actual están obligando a todas 

las empresas a ser más competitivas, sin embargo no se puede mejorar lo que no se 

puede medir, las compañías que son líderes en su rama cuentan con esquemas de 

medición de su gestión para tener parámetros de comparación con sus propios 

objetivos planeados o para analizar su posición competitiva en el mercado esto ha dado 

paso para que la empresa DEGSO, tenga la necesidad  de realizar una valoración como 

un instrumento de evaluación de sus resultados. 

Se analiza a la empresa en el aspecto financiero a partir de la interpretación, 

comparación, análisis horizontal y vertical de estados financieros y datos operacionales 

de la entidad.  

Se utiliza los distintos modelos de valoración para determinar el rango de valores en el 

que se encuentra la empresa en la actualidad, estos rangos se obtienen aplicando los 

dos métodos más tradicionales y comunes de valoración: valor en libros y Descuento de 

Flujo de Fondos. 

El método que crea más valor para la empresa es el de descuento de flujos, también se 

considera el más apropiado debido que el valor de la compañía se encuentra en su 

capacidad de generar beneficios o flujos de tesorería en el futuro. 

Palabras Clave:  

 VALORACIÓN DE EMPRESAS 
 VALOR EN LIBROS 
 DESCUENTO DE FLUJOS DE FONDOS 
 WACC 
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Abstract 

Market demands and the current business dynamics are forcing to all companies to be 

more competitive; however you cannot improve what you cannot measure, companies 

that are leaders in their field have management’s valuation schemes to compare with their 

own planned business objectives or to analyze its competitive position, this has led to 

DEGSO CIA. LTDA, company which is specialized in security services, to perform a 

business valuation as a tool for evaluation of its results. 

It analyzes the company financially from the interpretation, comparison, horizontal and 

vertical analysis of financial statements and operational data of the organization, as well 

as by calculation and significance of percentages, rates, trends, financial indicators, to 

evaluate the financial performance of the project itself and the future situation. 

Different valuation models are used to determine the range of values in which the company 

is today, these ranges are obtained by applying the three traditional and most common 

valuation methods: book value, multiples, and Discounted Cash Flow. 

The method that creates more value for the company is the discounted cash flow, is also 

considered the most appropriate since DEGSO CIA. LTDA.  Company is in its ability to 

generate profits and cash flows in the future. 

Key words:   

 BUSINESS VALUATION  
 BOOK VALUE 
 DISCOUNTED CASH FLOWS 
 WACC
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Capítulo I 

Antecedentes del Proyecto 

Planteamiento del Problema 

“El concepto de “valor” de las cosas se encuentra profundamente enraizado en nuestras 

sociedades, en todos sus ámbitos de desarrollo. Parece claro que la actividad humana 

necesita de una constante medición de sus resultados” (Reinoso, 2003). 

“Prácticamente todos los bienes y derechos están sujetos a una posible compra o venta, 

lo que significa que sobre ellos se aplica un precio y que también de un modo u otro 

tienen un valor” (Reinoso, 2003). 

Determinar el valor de una empresa es una tarea compleja, ya que en ella se 

conjuntan una serie de elementos de diversa índole, muchos de los cuales no son 

fáciles de ser medidos ya que estos pueden ser de carácter cualitativo o cuantitativo. 

Hasta hace algunos años la valuación de empresas era una actividad que se 

basaba, en la mayoría de ocasiones, en aspectos empíricos y/o análisis sencillos, es 

decir en el conocimiento superficial de la marcha de la compañía y la experiencia de 

negocios del responsable de la toma de decisiones. 
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La necesidad de valorar las empresas es cada día más exigida debido 

fundamentalmente al aumento de fusiones y adquisiciones de los últimos tiempos, así 

como al intercambio de participaciones, entrada de nuevos socios, obtención de 

financiación, valoración de patrimonio, retiro de accionistas, coinversiones, emisiones 

de capital, capitalizaciones, escisiones corporativas, inversiones corporativas entre 

otros. 

Las exigencias del mercado y la dinámica empresarial actual están obligando a 

todas las empresas a ser más competitivas, sin embargo, no se puede mejorar lo que 

no se puede medir, por tal motivo es evidente que exista herramientas específicas que 

permitan evaluar periódicamente y generar un resultado que dé valor agregado, ya sea 

económico o de servicio. 

Las empresas que son líderes en su rama cuentan con esquemas de medición 

de su gestión para tener parámetros de comparación con sus propios objetivos 

planeados o para analizar su posición competitiva en el mercado. 

Valorar a una empresa sirve como una herramienta de gestión para los 

directivos. Todo buen equipo directivo lo que busca es convertir su empresa en un 

motor cada vez más afinado y eficiente y por tanto rentable. Esta rentabilidad 

desembocará normalmente en creación de valor de la compañía, y lo que es más 

fundamental, en creación de valor para el accionista.  

En la actualidad se está presenciando como los mercados se encuentran en un 

proceso acelerado de cambio y de globalización, y como la creación de valor para el 

accionista y la medición continúa de dicho valor se han convertido en parámetros fijos 
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para las empresas del futuro.  Esto ha dado paso para que la empresa DEGSO la cual 

se dedica a la venta al por mayor y menor de equipos de seguridad industrial y 

accesorios, tenga la necesidad de realizar la valoración como un instrumento de 

evaluación de sus resultados. La mayoría de expertos en finanzas indican que el 

objetivo básico de una empresa es maximizar su valor, por tanto, la creación de riqueza 

es la primera responsabilidad que han establecido los gestores de esta compañía. 

Objetivos 

Objetivo General 

Valorar la empresa Degso a través de la utilización de distintos métodos para 

establecer su situación actual en el mercado y contar con una herramienta que permita 

a inversionistas evaluar el desempeño de la administración. 

Objetivos Específicos 

Investigar teorías de soporte a la investigación, a través de la síntesis para la 

propuesta del modelo de valoración a emplearse. 

Analizar a la empresa en el aspecto financiero a partir de la interpretación, 

comparación, análisis horizontal y vertical de estados financieros y datos operacionales 

de la entidad, así como también mediante el cálculo y la significación de porcentajes, 

tasas, tendencias, indicadores financieros, para evaluar el desempeño financiero de la 

misma y proyectar la situación futura. 

Aplicar los modelos de valoración para la empresa mediante la utilización de 

distintos métodos para establecer el rango de valores en el que se encuentra la 

empresa en la actualidad. 
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Capitulo II 

Referentes Teóricos 

Metodología 

Los métodos usados para la presente investigación serán: 

-Inductivo – deductivo  

-Análisis – síntesis  

-Métodos empíricos de encuestas y entrevistas 

Método inductivo. 

“Proceso de conocimiento que consiste en la observación de fenómenos particulares 

para obtener conclusiones y premisas generales que pueden ser aplicadas a 

situaciones similares” (Partison, 2013). 

Este método es utilizado en el desarrollo del presente capitulo ya que se realiza 

una descripción amplia del marco teórico. 

Método deductivo 

“Proceso de conocimiento que consiste en la observación de fenómenos generales con 

el propósito de señalar las verdades particulares contenidas explícitamente en la 

situación general” (Partison, 2013). 

Este método será utilizado en el desarrollo de las conclusiones y recomendaciones. 
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Método de análisis 

“Proceso de conocimiento que pretende establecer la relación causa - efecto mediante 

la identificación de cada una de las partes que caracterizan una realidad” (Partison, 

2013). 

Este método será utilizado en el desarrollo del análisis financiero.  

Método de síntesis 

“Proceso de conocimiento que procede de lo simple a lo complejo, de la causa a los 

efectos, de la parte al todo, de los principios a las consecuencias” (Partison, 2013). 

Se realizarán visitas y entrevistas a las personas relacionadas con el sector de la 

seguridad ocupacional para conocerlo profundamente, cómo funciona, su desarrollo y 

que oportunidades brinda. 

Este método será utilizado en el desarrollo del capítulo IV ya que se desarrolla la 

propuesta del proyecto  

Estudios Descriptivos  

El estudio será de carácter descriptivo y explicativo, ya que existe información 

para este estudio, describiéndose funciones, procesos en base a la investigación 

realizada por medio de Internet, libros, periódicos y revistas. 
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Fuentes de Información 

Primarias 

Entrevistas a los principales miembros e involucrados en el sector de la 

seguridad ocupacional. 

-Internet  

-Libros  

Secundarias 

-Revistas financieras  

-Periódicos   

Teorías de Soporte 

Las teorías de soporte en el desarrollo de la valoración de la empresa permitirán 

comprender los conceptos básicos de valor y precio también resumir los métodos de 

valoración más utilizados, detallar sus características fundamentales y limitaciones, para 

seleccionar la aplicación del método más adecuado para Degso. 

Conceptos Generales de Valor 

Valor y Precio 

La distinción de estos conceptos es importante, y en ciertas ocasiones existe 

una confusión entre los dos, esto se da básicamente porque se encuentran muy 

relacionados. 

El valor es la consecuencia de una apreciación unilateral, esto se puede 

comprender mejor suponiendo que el interés de un comprador va en aumento, 
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debido a cierto efecto de impaciencia, mientras que la urgencia de liquidez 

puede ser un factor apremiante para el vendedor. Cuanto más tiempo transcurre, 

más probable es que se llegue a realizar la compraventa, pues aumentan, por 

término medio, los excedentes de ambas partes. (Fernández, 2008) 

“El valor es una apreciación subjetiva. El precio es objetivo y comprobable y viene dado 

por la cantidad de dinero por la que se han efectuado las transacciones” (Fernández, 

2008). 

Una empresa tiene distinto valor para diferentes compradores y para el 

vendedor. El valor no debe confundirse con el precio, que es la cantidad a la que 

el vendedor y comprador acuerdan realizar una operación de compra venta de 

una empresa. (Fernández, 2008) 

“El precio es el resultado de una transacción concreta sobre un bien o derecho, en unas 

circunstancias también concretas” (Sarmiento, 2013). 

“Sobre el precio inciden factores relacionados tanto con los propios intervinientes en su 

fijación (comprador y vendedor) como con las circunstancias exógenas que concurren 

en dicha transacción” (Reinoso, 2003). 

Factores que influyen en la determinación del precio 

Relacionados con el comprador 

“Justificación estratégica para la operación; Posibles sinergias consecuencia de una 

integración posterior; Urgencia para realizar la operación; Escasez de información sobre 

la empresa a adquirir; Mejor información que el mercado sobre la empresa objeto” 

(Fernández, 2008). 
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Relacionados con el vendedor 

Necesidad de vender por parte del accionista; Urgencia en realizar la operación; 

Mejor/o peor información sobre desarrollos futuros del negocio; Falta de 

sucesión empresarial; Búsqueda de viabilidad futuro a un negocio en declive; 

Relacionados con circunstancias exógenas; Recientes o previsibles nuevas 

regulaciones sectoriales que afecten al negocio; Modificaciones sustanciales en 

tipo de interés o cambiarios ; Cambios tecnológicos; Alteraciones sustanciales 

de los precios de las materias primas; Mayor o menor presión de otros 

competidores en la compra-venta. (Fernández, 2008) 

Subjetividad en la Valoración 

La valoración es un proceso absolutamente subjetivo, como es frecuente se 

fundamenta en previsiones sobre la evolución futura del negocio. Por definición 

algo incierto. Dicha subjetividad puede y deber ser minorada en la medida de lo 

posible mediante el análisis riguroso de los datos de partida empleados. 

(Reinoso, 2003) 

“Valorar no puede nunca reducirse exclusivamente la aplicación de determinadas 

formulas es fundamentalmente formarse un juicio, profesional e independiente, sobre la 

base de la aplicación de un conjunto de metodologías y a la experiencia profesional” 

(Reinoso, 2003). 

“La valoración es un modelo usado para calcular un rango de valores entre los cuales 

se encuentra el precio de la empresa. La valoración es un instrumento de evaluación de 

los resultados de la empresa” (Sarmiento, 2013). 
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Distintos Tipos de Valor 

Valor del Mercado 

“El valor de mercado viene definido por el precio al que un comprador y un vendedor, 

actuando libremente, sin ningún tipo de presión o interés especial y con adecuada 

información sobre el negocio, estarían dispuestos a realizar la transacción” (Reinoso, 

2003). 

Valor Justo o Razonable 

“Es aquel que el experto determina como tal (es decir, justo o razonable) considerando 

el conjunto de condiciones que se producen en el contexto de la transacción, tratando 

en todo caso de ser equitativo y justo para ambas partes” (Reinoso, 2003). 

“El valor justo (fair value) invoca el deseo del valorador de tratar de manera razonable a 

un comprador y a un vendedor que se encuentran de alguna manera, obligados a 

participar en una transacción” (Reinoso, 2003). 

Algunas situaciones en donde se utiliza el valor razonable o justo son las siguientes: 

En encargos efectuados por la autoridad judicial para dirimir conflictos entre dos 

partes; En situaciones de arbitraje voluntario solicitado por las partes ante la 

dificultad para determinar un precio justo; En algunos países, como soporte del 

valor reflejado en la información financiera que divulgan las empresas; En 

aplicación de cláusulas estatutarias, relacionadas con derechos preferentes de 

adquisición de acciones o derechos de tanteo. (Reinoso, 2003) 

Lo esencial, por tanto, de la concepción que subyace en el valor justo o razonable es: 
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“Independencia del valorador; Normalmente es referido a una transacción que no se 

produce en el mercado abierto” (Reinoso, 2003). 

Valor Económico 

“Se define como el valor del negocio para el futuro propietario y representa valor 

atribuible a dicha oportunidad en las circunstancias concretas del momento de la 

valoración” (Reinoso, 2003). 

“El valor económico se encuentra absolutamente determinado desde la perspectiva de 

una de las partes, normalmente el vendedor” (Reinoso, 2003). 

Valor Acordado 

“En ciertas ocasiones las partes intervinientes en una transacción presente o prevista 

para el futuro fijan para la ocasión determinados procedimientos de valoración que 

normalmente están expresados a través de fórmulas matemáticas más o menos 

sencillas” (Reinoso, 2003). 

Este procedimiento es relativamente común que se incluya en los Estatutos de 

algunas sociedades y en clausulas introducidas en contratos de compra-venta 

que recogen ajustes al precio inicialmente acordado, opciones de compra o 

venta o simplemente pactan posibles transacciones futuras de acciones. 

(Reinoso, 2003) 

Valor de Liquidación 

“Se puede definir como una estimación del producto obtenido a partir del proceso de 

liquidación de una empresa, asumiendo que cesará la actividad del negocio” (Reinoso, 

2003). 
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“No sólo en las situaciones de crisis es apropiado este enfoque también se produce este 

tipo de valoraciones, por ejemplo, en la disolución de joint-ventures y en otro tipo de 

ceses voluntarios de actividad” (Reinoso, 2003). 

Valor de los Activos 

“Se refiere al valor de sus activos fijos. El objetivo de esta concepción es resaltar el 

valor subyacente de los activos que permiten la realización de la actividad del negocio” 

(Reinoso, 2003). 

Valor y Flujo de Caja 

“Hoy en día es cada vez más comúnmente aceptado que el valor de un negocio se 

encuentra fundamentalmente en los flujos de caja que pueda generar en el futuro” 

(Reinoso, 2003). 

Frente a la volatilidad y vulnerabilidad del beneficio contable, el flujo de caja 

financiero, aparece como una variable mucho más difícil de manipular, no 

demasiado susceptible de interpretaciones y con mayor cercanía a la realidad. El 

flujo de caja es capaz de recoger el efecto para el accionista de diferentes 

políticas de inversión y financiación (incluyendo el comportamiento del capital 

circulante) al mismo tiempo que refleja el resultado de las operaciones. 

(Reinoso, 2003) 

Criterio de los Tipos de valor 

Para la empresa se aplicará el valor obtenido del descuento de flujo de fondos, 

ya que es el más cercano a la realidad, y permite medir la capacidad que tiene la 

empresa para generar flujos futuros. 
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Utilidad de las Valoraciones 

Una valoración sirve para distintos propósitos: 

Operaciones de compraventa: Para el comprador, la valoración le indica el 

precio máximo a pagar. Para el vendedor, la valoración le indica el precio 

mínimo por el que debe vender. También le proporciona una estimación de hasta 

cuánto pueden estar dispuestos a ofrecer distintos compradores; Valoraciones 

de empresas cotizadas en bolsa: Para comparar el valor obtenido con la 

cotización de la acción en el mercado. Para decidir en qué valores concentrar su 

cartera: aquellos que le parecen más infravalorados por el mercado. La 

valoración de varias empresas y su evolución sirve para establecer 

comparaciones entre ellas y adoptar estrategias; Salidas de bolsa: La valoración 

es el modo de justificar el precio al que se ofrecen las acciones al público; 

Herencias y testamentos: La valoración es el modo de justificar el precio al que 

se ofrecen las acciones al público; Sistemas de remuneración basados en 

creación de valor: La valoración de una empresa o una unidad de negocio es 

fundamental para cuantificar la creación de valor atribuible a los directivos que 

se evalúa; Identificación y jerarquización de los impulsores de valor (value 

drivers) : Identificar las fuentes de creación y destrucción de valor; Decisiones 

estratégicas sobre la continuidad de la empresa: La valoración de una empresa y 

de sus unidades de negocio es un paso previo a la decisión de: seguir en el 

negocio, vender, fusionarse, crecer o comprar otras empresas; Planificación 

estratégica: Decidir qué productos / líneas de negocio/ países/ clientes, 

mantener, potenciar o abandonar. Permite medir el impacto de las posibles 
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políticas y estrategias de la empresa en la creación y destrucción de valor; 

Procesos de arbitraje y pleitos: Requisito a presentar por las partes en disputas 

sobre precios. La valoración mejor sustentada suele ser más próxima a la 

decisión de la corte de arbitraje o del juez (aunque no siempre). (Reinoso, 2003) 

Criterio de la utilidad de la Valoración  

Si bien se menciona las distintas utilidades de realizar la valoración para una 

empresa, es importante considerar que el objetivo de la aplicación de una valoración 

para Degso, es que sirva para los directivos como una herramienta de evaluación del 

desempeño de la administración, la empresa también estará en capacidad de tener un 

rango mínimo y máximo de valores para la venta. 

Métodos de Valoración de Empresas 

Figura 1  

Métodos de Valoración de Empresas 

 

 

    

 
                                                                                                                            

Nota. Tomado de Guía Rápida de Valoración de Empresas 
(p20), por P. Fernández, 2000, Ediciones Gestión   
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Balance 

Estos métodos tratan de determinar el valor de la empresa a través de la 

estimación del valor de su patrimonio. Se trata de métodos tradicionalmente 

utilizados que consideran que el valor de una empresa radica fundamentalmente 

en su balance o en sus activos. Proporcionan el valor desde una perspectiva 

estática que, por tanto, no tiene en cuenta la posible evolución futura de la 

empresa, el valor temporal del dinero ni otros factores que también afectan como 

pueden ser: la situación del sector, problemas de recursos humanos, de 

organización, contratos, etc., que no se ven reflejados en los estados contables. 

(Fernández, 2008) 

Valor Contable 

El valor contable de las acciones (también llamado valor en libros, patrimonio 

neto o fondos propios de la empresa) es el valor de los recursos propios que 

figuran en el balance (capital y reservas) Esta cantidad es también la diferencia 

entre el activo total y el pasivo exigible. (Fernández, 2008) 

Valor Contable Ajustado 

Este método trata de salvar el inconveniente que supone la aplicación de 

criterios exclusivamente contables en la valoración, pero sólo lo consigue 

parcialmente. Cuando los valores de los activos y pasivos se ajustan a su valor 

de mercado, se obtiene el patrimonio neto ajustado. (Fernández, 2008) 

Valor de Liquidación  

Es el valor de una empresa en el caso de que se proceda a su liquidación, es 

decir, que se vendan sus activos y se cancelen sus deudas. Este valor se calcula 
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deduciendo del patrimonio neto ajustado los gastos de liquidación del negocio 

(indemnizaciones a empleados, gastos fiscales y otros gastos propios de 

liquidación). (Fernández, 2008) 

Lógicamente, la utilidad de este método está restringida a una situación muy 

concreta, como es la compra de la empresa con el fin de liquidarla 

posteriormente. Pero siempre representa el valor mínimo de la empresa, ya que 

normalmente el valor de una empresa suponiendo su continuidad es superior a 

su valor de liquidación. (Fernández, 2008) 

Valor Sustancial 

El valor sustancial representa la inversión que debería efectuarse para constituir 

una empresa en idénticas condiciones a la que se está valorando. También 

puede definirse como el valor de reposición de los activos, bajo el supuesto de 

continuidad de la empresa, por oposición al valor de liquidación. Normalmente 

no se incluyen en el valor sustancial aquellos bienes que no sirven para la 

explotación (terrenos no utilizados, participaciones en otras empresas, etc.). 

(Fernández, 2008) 

Se suelen distinguir tres clases de valor sustancial; Valor sustancial bruto: es 

valor del activo a precio de mercado; Valor sustancial neto o activo neto 

corregido: es el valor sustancial bruto menos el pasivo exigible. También se 

conoce como patrimonio neto ajustado; Valor sustancial bruto reducido: es el 

valor sustancial bruto reducido sólo por el valor de la deuda sin coste. 

(Fernández, 2008) 
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Cuenta de Resultados 

“Estos métodos se basan en la cuenta de resultados de la empresa. Tratan de 

determinar el valor de la empresa a través de la magnitud de los beneficios, de las 

ventas o de otro indicador” (Fernández, 2008). 

Múltiplos  

“Consisten en comparar los resultados de valoraciones de empresas del mismo sector o 

un sector similar, para calcular el valor de la empresa que se está evaluando” (Reinoso, 

2003). 

Procedimiento 

“Definir el múltiplo dependiendo de la información disponible, las características del 

sector y el tipo de compañía dentro del sector; Definir el múltiplo (Limitaciones, 

supuestos); Aplicar el múltiplo” (Reinoso, 2003). 

Valor de los beneficios PER 

“Según este método, el valor de las acciones se obtiene multiplicando el beneficio neto 

anual por un coeficiente denominado PER (iniciales de Price earnings ratio) es decir; 

Valor de las acciones= PER x beneficio” (Fernández, 2008). 

Valor de los Dividendos 

“Los dividendos son los pagos periódicos a los accionistas y constituyen, en la mayoría 

de los casos, el único flujo periódico que reciban las acciones” (Fernández, 2008). 

Según este método, el valor de una acción es el valor actual de los dividendos 

que esperamos obtener de ella. Para el caso de perpetuidad, esto es, una 

empresa de la que esperan dividendos constantes todos los años, este valor 
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puede expresarse así: Valor de la acción=DPA/Ke; Siendo: DPA= dividendo por 

acción repartido por la empresa; Ke= rentabilidad exigida a las acciones; La 

rentabilidad exigida a las acciones, también llamada coste de los recursos 

propios, es la rentabilidad que esperan obtener los accionistas para sentirse 

suficientemente remunerados. (Fernández, 2008) 

Múltiplo de Ventas 

“Este método de valoración, empleado en algunos sectores con cierta frecuencia, 

consiste en calcular el valor de una empresa multiplicando sus ventas por un número” 

(Fernández, 2008). 

Otros Múltiplos 

Además del PER y la ratio precio/ventas, algunos de los múltiplos que se utilizan 

con frecuencia son; Valor de la empresa/beneficio antes de intereses e 

impuestos (BAIT); Valor de la empresa/ beneficio antes de amortización, 

intereses e impuestos (EBITDA); Valor de la empresa/ cash flow operativo; Valor 

de las acciones/ valor contable. (Fernández, 2008) 

Mixtos 

El fondo de comercio es, en general, el valor que tiene la empresa por encima de 

su valor contable o por encima del valor contable ajustado. El fondo de comercio 

pretende representar el valor de los elementos inmateriales de la empresa, que 

muchas veces no aparece reflejado en el balance pero que, sin embargo, aporta 

una ventaja respecto a otras empresas del sector y es, por tanto, un valor a 

añadir al activo neto si se quiere efectuar una valoración correcta. (Fernández, 

2008) 
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“El problema surge al tratar de determinar su valor, ya que no existe unanimidad 

metodológica para su cálculo¸ algunas formas de valoración del fondo de comercio dan 

lugar a los diversos procedimientos de valoración” (Fernández, 2008). 

Descuento de Flujos  

“Tratan de determinar el valor de la empresa a través de la estimación de los flujos de 

dinero cash flows que generará en el futuro, para luego descontarlos a una tasa 

apropiada según el riesgo de dichos flujos” (Fernández, 2008). 

“Los métodos de descuento de flujos se basan en el pronóstico detallado y cuidadoso, 

para cada periodo, de cada una de las partidas financieras vinculadas a la generación 

de los cash flows correspondientes a las operaciones de la empresa” (Fernández, 

2008). 

En la valoración basada en el descuento de flujos se determina una tasa de 

descuento adecuada para cada tipo de flujo de fondos. La determinación de la 

tasa de descuento es uno de los puntos más importantes. Se realiza teniendo en 

cuenta el riesgo, las volatilidades históricas y, en la práctica, muchas veces el 

tipo de descuento mínimo lo marcan los interesados, (compradores o 

vendedores no dispuestos a invertir o a vender por menos de una determinada 

rentabilidad, etc.). (Fernández, 2008) 

Free Cash Flow 

El free cash flow (FCF), también llamado flujo de fondos libre, es el flujo de 

fondos operativo, esto es, el flujo de fondos generado por las operaciones, sin 

tener en cuenta el endeudamiento (deuda financiera), después de impuestos. Es 
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el dinero que quedaría disponible en la empresa después de haber cubierto las 

necesidades de reinversión en activos fijos y en necesidades operativas de 

fondos, suponiendo que no existe deuda y que, por tanto, no hay cargas 

financieras. (Fernández, 2008) 

Cash flow Acciones  

El flujo de fondos disponible para las acciones se calcula restando al flujo de 

fondos libre los pagos de principal e intereses que se realizan en cada periodo a 

los poseedores de la deuda, y sumando las aportaciones de nueva deuda. Es, 

en definitiva, el flujo de fondos que queda disponible en la empresa después de 

haber cubierto las necesidades de reinversión en activos fijos y en NOF, y de 

haber abonado las cargas financieras y devuelto el principal de la deuda que 

corresponda. (Fernández, 2008) 

Capital Cash Flow 

Se denomina capital cash flow a la suma del cash flow para los poseedores de 

deuda más el cash flow para las acciones. El cash flow para los poseedores de 

deuda se compone de la suma de los intereses más la devolución del principal. 

(Fernández, 2008) 

Métodos para la Valoración de DEGSO 

Para realizar la valoración de la empresa se aplicarán los siguientes métodos:  

Valor en Libros   

Descuento de flujo de Fondos  
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Se escogieron estos dos métodos para la valoración de DEGSO ya que son 

metodologías tradicionales para valorar empresas. 

Valor en Libros  

Es un método tradicional y determina el valor de la empresa a través de la 

estimación del valor de su patrimonio, se considera que el valor de la compañía radica 

en su balance o en sus activos.  

El valor en libros es el perteneciente a los recursos propios que figuran en el 

balance. Esta cantidad es también la diferencia entre el activo total y pasivo exigible. 

Descuento de Flujo de Fondos  

Se recurre a la utilización del método del descuento de los flujos de fondos 

porque constituye el único método de valoración conceptualmente correcto. 

Determina el valor de la empresa a través de la estimación de los flujos de 

dinero que generará en el futuro, para luego descontarlos a una tasa apropiada según el 

riesgo de dichos flujos. 

En estos métodos se considera a la empresa como un ente generador de flujo 

de fondos, y para obtener el valor de la empresa se calcula el valor actual de dichos 

flujos utilizando una tasa de descuento apropiada. 

 El valor de las acciones de una empresa suponiendo su continuidad proviene de 

su capacidad para generar dinero (flujos) para los propietarios de las acciones. Por 

consiguiente, el método más apropiado para valorar una empresa es descontar los 

flujos de fondos futuros esperados.  



36 

 

Los métodos de descuento de flujo de fondos se basan en el pronóstico 

detallado y cuidadoso, para cada periodo, de cada una de las partidas financieras que 

se vinculan con la generación de los cash flows correspondientes a las operaciones de 

la empresa. 

En la valoración basada en el descuento de flujos se determina una tasa de 

descuento adecuada para cada tipo de flujo de fondos. La determinación de la tasa de 

descuento es uno de los puntos más importantes. Se realiza teniendo en cuenta el 

riesgo, las volatilidades históricas, etc. 

Para entender cuáles son los cash flows básicos que se pueden considerar en 

una valoración, en el cuadro siguiente se representa un esquema de las distintas 

corrientes de fondos que generará una empresa y las tasas de descuento apropiadas 

para cada flujo. 

Flujo de Fondos 

Figura 2 

Flujo de fondos 

 

 

Nota. Tomado de Guía Rápida de Valoración de 
Empresas (p46), por P. Fernández, 2000, Ediciones 
Gestión   
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Existen tres flujos de fondos básicos: el flujo de fondos libre, el flujo de fondos 

disponible para los accionistas y el flujo de fondos para los proveedores de deuda. 

El flujo de fondos para los proveedores de deuda, es la suma de los intereses 

que corresponde pagar por la deuda más las devoluciones de principal. Con el objeto de 

determinar el valor del mercado actual de la deuda existente, este flujo debe 

descontarse a la tasa de rentabilidad exigida a la deuda (coste de deuda). En muchos 

casos, el valor de mercado de la deuda será equivalente a su valor contable, de ahí que 

muchas veces se tome su valor contable (o valor en libros) como una aproximación 

suficientemente buena y rápida al valor del mercado. 

El flujo de fondos libre (FCF) permite obtener directamente el valor total de la 

empresa (deuda y acciones: D+E). El flujo de fondos para los accionistas (CFac) 

permite obtener el valor de las acciones, que, unido al valor de la deuda, permitirá 

también establecer el valor total de la empresa.  

Balance Contable y Balance financiero de la empresa 

Figura 3 

Balance Contable y Balance Financiero 

     

Nota. Tomado de Guía Rápida de Valoración de 
Empresas (p36), por P. Fernández, 2000, Ediciones 
Gestión   
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Valor Free Cash Flow 

El “free cash flow” también llamado flujo de fondos libre, es el flujo de fondos 

operativo, esto es, el flujo de fondos generado por las operaciones, sin tener en cuenta 

el endeudamiento (deuda financiera), después de impuestos. Es el dinero que quedaría 

disponible en la empresa después de haber cubierto las necesidades de reinversión en 

activos fijos y en necesidades operativas de fondos, suponiendo que no existe deuda y 

que, por tanto, no hay cargas financieras. 

Para calcular los flujos de fondos libres futuros se debe hacer una previsión del 

dinero que se recibirá y que se debe pagar en cada uno de los periodos, es decir, que 

se trata básicamente del enfoque usado para realizar un presupuesto de tesorería. Sin 

embargo, para valoración de empresas esta tarea exige prever flujos de fondos a mayor 

distancia en el tiempo que la que habitualmente se realiza en cualquier presupuesto de 

tesorería. 

Estudios Relacionados 

Varios autores de estudios relacionados a Valoración de Empresas aplicaron los 

siguientes métodos: 

-Descuento de Flujos 

-Balance 

-Cuenta de Resultados 

-Mixtos 
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Proyecto 1  

Autora Nina Katherin Zambrano Solórzano Valoración financiera de la empresa C&S 

Technology S.A. a través de la aplicación del método de flujos de caja descontados. 

Los métodos dinámicos de valoración económica de empresas son los flujos futuros 

descontados, patrimonial y múltiplos, pues se sustentan en la rentabilidad que se 

espera obtener del negocio. Se consideran la alternativa viable para valorar a la 

empresa en el marco del principio contable de negocio en marcha, pues se procura que 

los resultados a futuro sean reflejados a través de su metodología. (Solorzano, 2019) 

Proyecto 2  

Autora Teresa Azucena Freire Silva. Análisis Financiero y Valoración de Empresas, un 

Estudio a las PYMES Manufactureras de Tungurahua. 

Se sugiere a los gerentes la aplicación del método clásico, por su grado de 

entendimiento ya que solo se necesita conocer las cuentas que integran a los estados 

financieros como son el valor del activo, pasivo corriente y el beneficio; a comparación 

de los métodos también aplicados como el método simplificado de renta variable y el 

método de unión de expertos contables para la aplicación de estos métodos se 

dependería de factores económicos externos como el porcentaje de la tasa pasiva de 

los bancos en un periodo determinado, complicando a los gerentes al momento de 

obtener un valor. (Silva, 2015) 

Proyecto 3  

Autora Patricia Estefanía Real Falconí Modelo de Valoración de la Empresa de 

Seguridad Nacional y Profesional SENAPRO CIA. LTDA. a través del Método de Flujos 

de Caja Descontados. 
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El método a ser utilizado para la valoración de SENAPRO CIA. LTDA. es el método de 

Flujos de caja descontados, el cual es el más utilizado en la actualidad a nivel mundial, 

pues permite determinar si una inversión será factible o no, analizando los flujos de 

efectivo de la compañía en años anteriores y proyectándolos a años futuros. (Falconí, 

2013) 

Los autores mencionados anteriormente comprueban que las tres categorías de 

métodos más utilizados son los basados en múltiplos, participación patrimonial y 

descuento de flujo de efectivo y serían los más recomendables para tener varias 

opciones.   

“En general, las distintas formas de estimar el valor de una compañía podrían agruparse 

en tres grandes categorías: Métodos basados en múltiplos; Métodos basados en la 

valoración de la participación Patrimonial; Métodos basados en descuento de flujos de 

efectivo” (Fernández, 2008). 

“Los métodos más sólidos desde el punto de vista teórico son aquellos que se basan en 

el descuento de flujos de efectivo. Los otros métodos, aunque con menor fundamento 

teórico, se utilizan con alguna frecuencia en la práctica” (Fernández, 2008). 

Métodos basados en Múltiplos  

“Son los más sencillos de aplicar, consiste en determinar un indicador de la ejecutoria 

financiera u operativa de una empresa y utilizarlo para estimar el valor de la compañía 

que interesa” (Fernández, 2008). 

Quizás el múltiplo más utilizado para la valoración de compañías y que aparece 

con enorme frecuencia en las publicaciones financieras, es la relación 
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precio/ganancias (el price/ earnings ratio, o relación P/E). Para estimar el valor 

del patrimonio de una empresa mediante la utilización de este múltiplo, se toma 

la relación conocida P/E de una cierta empresa para la que esos valores se 

conocen y se multiplica ese indicador por las utilidades (earnings) de la empresa 

de interés para obtener un estimado del valor de su valor patrimonial. 

(Fernández, 2008) 

Métodos basados en la Valoración Patrimonial  

La idea central de estos métodos consiste en tratar de estimar el valor de 

mercado de los activos, así como de los pasivos de una empresa para que, por 

diferencia, se pueda determinar el valor de su patrimonio. Por ello el punto de 

partida en la aplicación de estos métodos es siempre el balance general de la 

empresa. (Fernández, 2008) 

“En la versión más sencilla de los métodos basados en la valoración del patrimonio, se 

presupone simplemente que el valor en libros de una empresa es un buen estimado de 

su valor de mercado” (Fernández, 2008). 

Métodos basados en Descuento de Flujos de Efectivo  

Estos métodos consisten en estimar el valor presente de los flujos de caja que el 

poseedor de las acciones de una compañía recibiría en el futuro. En particular, 

se estiman esos flujos de efectivo para luego descontarlos a una tasa apropiada 

según el riesgo asociado con esos flujos y encontrar así el valor de la compañía. 

(Fernández, 2008) 

Formalmente: 



42 

 

V=〖CF〗_1/(1+K)+〖CF〗_2/〖(1+K)〗^2 +⋯+(〖CF〗_(n+ ) V_n)/〖(1+K)〗^n  

De acuerdo con la expresión anterior, se necesitan tres elementos para 

encontrar el valor de una compañía. Estos son la tasa de descuento K apropiada 

de acuerdo al nivel de riesgo de los flujos de efectivo esperados, los flujos de 

efectivo esperados hasta un cierto año n (CF1 hasta CFn) y el valor terminal de 

la empresa en el año n(Vn). (Fernández, 2008) 

Análisis Comparativo 

Los métodos a emplearse para la valoración de la empresa DEGSO, serán: 

Figura 4 

Análisis Comparativo 

 

 

 

 



43 

 

Capitulo III 

Análisis financiero 

Diagnóstico financiero 

Para realizar el diagnóstico que comprende un estudio de las relaciones y las 

tendencias para determinar la situación financiera y los resultados de operación, así 

como la evolución económica de la empresa si es satisfactoria o no, por lo tanto, para 

determinar las causas que han producido los cambios en la Empresa Degso Cía. Ltda., 

se utiliza los estados financieros del periodo 2014 al 2017 principales como son: 

 Balance General 

 Estado de Resultados 

Los mismos que se encuentran consolidados en las siguientes tablas del periodo 

de estudio. 
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Figura 5 

Balance General  
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Figura 6 

Estado de Resultados  

 

Situación Financiera 

Para determinar las causas significativas que se produzcan en la situación 

financiera de la Empresa Degso Cía. Ltda. se utiliza los siguientes parámetros: 

-Variación Vertical y Horizontal  

-Estado de Flujo de Efectivo 

-Razones Financieras 

En el caso de las variaciones se utiliza con la finalidad de determinar las causas 

que originan un inadecuado manejo financiero, se calcula las variaciones horizontales 

que permiten realizar un análisis al Balance General y al Estado de Resultados 

comparando de un año a otro, mientras el cálculo de las variaciones verticales a los 
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mismos estados financieros aportan el análisis de una cuenta en el mismo periodo, 

siendo una herramienta financiera necesaria para verificar si se está distribuyendo 

acertadamente las cuentas de la Empresa Degso Cía. Ltda. 

En el Estado de Flujo de Efectivo se puede identificar los puntos de ingreso del 

dinero debido a las ventas de productos o servicios, préstamos y/o ventas de activos, 

con la finalidad de hacer una proyección de utilidades para conocer rentabilidad del 

negocio en corto o largo plazo.  

Las razones financieras son indicadores para una adecuada administración 

financiera que miden aspectos de producción, ventas y utilidad. 
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Figura 7 

Flujo de Fondos 2015 Empresa Degso Cía. Ltda. 
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Figura 8 

Flujo de Fondos 2016 Empresa Degso Cía. Ltda. 
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Figura 9 

Flujo de Fondos 2017 Empresa Degso Cía. Ltda. 
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Figura 10 

Razones Financieras Liquidez 2014-2017 Degso Cía. Ltda. 
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Figura 11 

Razones Financieras Actividad 2014-2017 Degso Cía. Ltda. 
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Figura 12 

Razones Financieras Endeudamiento 2014-2017 Degso Cía. Ltda. 
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Figura 13 

Razones Financieras Rentabilidad 2014-2017 Degso Cía. Ltda 

 

Razones Financieras  

Se evalúa mediante las siguientes razones financieras: 

Razón de liquidez 

Evalúa la capacidad para cumplir con sus obligaciones de corto plazo a medida 

que éstas lleguen a su vencimiento, considerando que la liquidez se refiere a la 

solvencia de la posición financiera general de la empresa, es decir, la facilidad con la 

que ésta puede pagar sus cuentas, al obtener una liquidez baja o decreciente, son 

señales tempranas de problemas de flujo de efectivo y fracasos empresariales 

inminentes. 
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Razón de actividad 

Miden qué tan rápido diversas cuentas se convierten en ventas o efectivo, es 

decir, entradas o salidas, por lo tanto, se evalúa las cuentas corrientes más importantes 

como el inventario, las cuentas por cobrar y las cuentas por pagar. 

Razón de endeudamiento 

Evalúa la posición de la deuda de la Empresa Degso Cía. Ltda. es decir conocer 

el monto del dinero de otras personas que se usa para generar utilidades, se considera 

que cuanto mayor es la deuda de una empresa, mayor es el riesgo que no cumpla con 

los pagos contractuales de sus pasivos y llegue a la quiebra.  

Razón de rentabilidad 

Permite evaluar las utilidades de la Empresa Degso Cía. Ltda. con respecto a un 

nivel determinado de ventas, cierto nivel de activos o la inversión de los propietarios, 

donde las utilidades generadas por la empresa atraen a inversionistas. 

Análisis de Estados Financieros Degso Cía. Ltda. 

El análisis de los estados financieros de la empresa Degso Cía. Ltda., se 

fundamenta en base a los siguientes aspectos: 

-Solvencia  

-Estabilidad 

-Productividad 

La solvencia es la capacidad que tiene la empresa para cumplir oportunamente 

con el pago de sus obligaciones a plazo menor de un año. Se determina mediante el 

estudio del capital neto de trabajo y de sus componentes, así como de la capacidad de 

la empresa para generar recursos líquidos durante el ciclo de su operación normal. 
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La estabilidad se define como la capacidad que tiene la empresa de mantenerse 

en operación en el mediano y largo plazo, la cual se determina mediante el estudio de 

su estructura financiera, particularmente de las proporciones que existen en sus 

inversiones y fuentes de financiamiento. 

La productividad en términos generales, puede definirse como la capacidad de 

una empresa de producir utilidades suficientes para retribuir a sus inversionistas y 

proveer el desarrollo de la misma, esta capacidad se determina mediante el estudio de 

la eficiencia de las operaciones, de las relaciones entre las ventas y los gastos y de la 

utilidad con la inversión del capital. 

Análisis del Balance General 

En el análisis del Balance General, la composición del Activo del periodo 2014 al 

2017, se encuentra constituida en su mayor porcentaje por los activos corrientes siendo 

84,10%; 83,27%; 83,75% y 87,65% respectivamente. 

Dentro de los Activos Corrientes los que tienen una mayor participación son: 

-Cuentas y documentos por cobrar 

-Inventarios 

De las cuentas anteriormente mencionadas, la cuenta que posee la mayor 

concentración del activo corriente, es el inventario con 48,67%, 59,59%; 43,55% y 

54,54% respectivamente del 2014 al 2017, esto indica el esfuerzo de la empresa por 

invertir en la adquisición de mercadería para la comercialización, al analizar la rotación 

del inventario se encuentra en promedio de 3 a 4 veces que rota la mercadería, además 

se resalta que los proveedores son nacionales y del exterior, estos últimos al requerir de 
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mercadería es preferible abastecerse en su mayoría para evitar incumplir con el cliente 

y evitar tiempos de espera por llegada del producto, pero en el caso de proveedores 

nacionales se puede disminuir el inventario con una adecuada negociación.  

Las cuentas y documentos por cobrar, se encuentran con una participación de 

34,83%; 22,97%; 30,24% y 20, 95% respectivamente, de donde se aprecia que en el 

2017 se disminuye, por lo que las acciones emprendidas de recaudación son 

apropiadas, considerando que deben mantenerse para los siguientes años, al 

considerar que esta cuenta está constituida por las deudas de los clientes con la 

empresa. 

En el Activo no Corriente, la cuenta de mayor participación la conforma el activo 

fijo depreciable, con los siguientes valores: 19,42%; 22,30; 28,33% y 21,21% 

respectivamente al periodo 2014 al 2017, al ser bienes necesarios para el 

funcionamiento de la empresa y del proceso de comercialización, su participación debe 

ser evaluada para futuras adquisiciones. 

Al analizar el Pasivo de la empresa Degso Cía. Ltda. se encuentra compuesto 

por el pasivo corriente y pasivo no corriente en forma equitativa. 

Sin embargo en la composición del Pasivo Corriente, se puede apreciar que la 

mayor participación corresponde a las cuentas y documentos por pagar en el periodo de 

estudio 2014 al 2017, son 32,47%; 23,83%; 28,59 y 44,01%, constituido por 

proveedores nacionales y del exterior, al evaluar la liquidez de la empresa se muestra 

que los índices obtenidos son 1,97; 3,12; 2,86 y 2,09, al ser un valor mayor a uno se 

puede apreciar que Degso Cía. Ltda. puede cubrir con sus obligaciones corrientes, 
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además al obtener un capital neto positivo y de significante cantidad, corroborando 

dicho escenario favorable con el flujo de fondos de efectivo. 

En cuanto al endeudamiento de los pasivos respecto a los activos, se tiene un 

porcentaje de 74%; 66%; 66% y 74%, lo cual es manejable respondiendo que se pueda 

cumplir con las obligaciones con sus acreedores. Además, la concentración del 

endeudamiento del pasivo corriente respecto al pasivo total, es de 58%, 40%, 42% y 

54%, por lo tanto, no se puede aseverar que el endeudamiento es motivo por esta 

cuenta, siendo importante analizar el pasivo no corriente. 

En el caso del  Pasivo no Corriente, la cuenta de mayor importancia la compone 

el Préstamo de Accionistas a Largo Plazo de los socios (Ing. Edison Guerrero e Ing. 

Homero Zurita) cuya tasa de interés otorgada es de 9%, inferior a la emitida por la 

banca,  pero trabajar con dinero prestado es favorable siempre y cuando se logre una 

rentabilidad neta superior a los intereses que se pagan por ese dinero, por lo tanto al 

evaluar la utilidad en el ejercicio se encuentra 6%; 7,%,; 3,% y 2%, lo cual no es 

beneficioso. 

Al analizar la estructura de financiamiento de la empresa constituida por el 

pasivo más el patrimonio, se encuentra los siguientes hallazgos: 

-La estructura de financiamiento de la empresa constituida por el pasivo más el 

patrimonio, y partiendo que una estructura adecuada es 60% Pasivo y 40% Patrimonio, 

se puede apreciar que, en los años 2014 y 2017, es el más crítico, la deuda está en el 

78% dependiendo de financiamientos para su funcionamiento, teniendo que afrontar 

gastos financieros representativos. 
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-En la composición del patrimonio se aprecia que el Capital Social y las Reservas 

Legales tienen una baja participación, en el análisis horizontal al balance se verifica que 

no existe un incremento en estas cuentas año tras año. 

-El capital social apenas es de 50.000 dólares sin embargo se tiene un préstamo de 

accionistas a largo plazo de 600.000 dólares, lo que indica el limitado crecimiento de la 

empresa por falta de capitalización de sus propietarios. 

Análisis del Estado de Resultados 

En el periodo de análisis correspondiente al 2014 al 2017, se puede apreciar que 

el 100% de los ingresos provienen de ventas de bienes y servicios.  

Las ventas  disminuyeron en el periodo 2014 al 2015 en un 5,21%, continua este 

escenario en el año 2016 respecto al 2015 en un 8,9%, sin embargo desde el año 2016 

al 2017 los ingresos han aumentado en un 5,30%, no llegando a superar a los obtenidos 

en el año 2014 que es el año con mayor ingresos en el periodo, a esto se resalta que el 

inventario fue en aumento en el periodo 2014 al 2015, es decir no se generó ventas, en 

el periodo del 2015 al 2016, se deja de adquirir mercadería por lo tanto los ingresos se 

ven afectados, y en el periodo 2015 al 2016, se adquiere productos por ende las ventas 

aumentan. 

En cuanto al costo generado se debe a la venta y distribución, que corresponde 

para el periodo de estudio de 74,98%; 78,58%; 82,63% y 84,86% respectivamente, 

como se puede apreciar sobrepasa el 70% en el pago respecto a los costos de 

mercadería facturada y el costo de distribución y venta, generando una débil utilidad 

bruta de 25,02%; 21,42%; 17,37% y 15,14%. 
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Los gastos que corresponden a los administrativos financieros se encuentran en 

porcentaje de participación de 14,86%, 11,56%, 12,93%, y 12,33% lo cual no es 

significativo en la estructura financiera. 

En cuanto a la utilidad se puede apreciar en el año 2014 que tiene una 

participación de 6,49%, en el 2015 de  6,58%; 2016 una utilidad de 2,84% y en el 

2017 de 1,83%, disminuyendo la rentabilidad de la empresa, esto indica que existe un 

margen de ganancia muy bajo respecto a la venta de productos. 

Al estar relacionado los costos con las ventas puesto que la empresa se encarga 

de comercializar, se debe considerar buscar proveedores nacionales con precios más 

económicos, pero de la misma calidad, para aumentar el margen de contribución, 

acompañado de una mejora en el proceso de ventas y la gestión de cuentas por cobrar. 

La reserva legal se la realiza únicamente en el año 2014 con un valor de $9.000, 

lo cual significa un 0,24% de participación respecto a los ingresos percibidos, lo cual se 

está incumpliendo con lo establecido para las empresas en el Ecuador. 

Análisis Flujo de Caja 

Los flujos de caja registrados en el periodo de análisis permiten apreciar una 

visión preliminar del funcionamiento financiero de la empresa Degso Cía. Ltda. se 

puede observar en el flujo del 2015 un comportamiento favorable por el aporte del 

préstamo, sin embargo, el pago por dividendos es alto y representativo. 

El flujo del 2016 sigue siendo favorable se realiza una adquisición de activos por 

el valor de $109.836,81; a esto se encuentra que se pueden solventar las deudas 

debido al préstamo a los accionistas y el superávit de revaluación de propiedades, sin 
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embargo, al igual que en el periodo anterior el pago a dividendos es sumamente alto. 

En el caso del flujo del 2017 disminuye por el pago del préstamo efectuado a los 

accionistas y de la misma manera el pago de dividendos es representativo. 

Las utilidades van disminuyendo en el periodo de análisis es decir desde el 2014 

al 2017, sin embargo, el pago de dividendos, este es dinero que se paga a los 

accionistas de las ganancias actuales de la empresa, por lo que se aprecia que es 

importante generar una política de dividendos para que se puedan capitalizarse en 

función de mejorar el crecimiento de la misma. 

Análisis de las Razones Financieras 

Análisis de las Razones de Liquidez  

Se puede apreciar que el capital de trabajo neto tiene un valor mayormente 

representativo en el año 2015, sin embargo, la empresa se ha mantenido con una 

aceptable liquidez en el transcurso del periodo, considerando que a mayor resultado se 

tiene una mejor solvencia, por lo tanto, se debe considerar acciones que mejoren para 

los siguientes años proyectados. 

En los resultados de la prueba ácida la razón favorable es de 1:1 por lo tanto en 

el año 2016 se tiene un resultado favorable, lo que indica que por cada dólar invertido 

se paga un dólar con veinte y ocho centavos, sin embargo, en los otros años debido a 

tener un inventario representativo se ve afectada, como se mencionó anteriormente al 

ser una empresa de compra y venta, esta cuenta no puede ser minimizada. 

Al aplicar el indicador la prueba defensiva la cual indica que mayor porcentaje se 

tiene una mejor capacidad de respuesta, se puede apreciar que la Empresa Degso Cía. 
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Ltda., en el año 2016 su valor es beneficioso para enfrentar imprevistos de pago sin 

recurrir a la venta. 

Análisis de las Razones de Actividad 

Es importante monitorear la rotación de las cuentas por cobrar para asegurar la 

salud financiera de la empresa, considerando que la rotación de cartera mide la 

velocidad de convertir las ventas en efectivo, para el año 2015 se convirtió en efectivo 

10 veces en un año, con un promedio de cobro de 38 días, los otros años de estudio la 

rotación se vuelve más lenta siendo en el 2017 de 9; y en el año 2014 de 6 veces y 

2016 de 6 veces. Por ende, el periodo medio de cobro fue de 42 días en el año 2017, en 

el 2014 de 62 días y en el 2016 de 56 días, siendo importante mejorar el sistema de 

cobranzas y hacer cumplir con la política de crédito de 30 días.  

Con los resultados obtenidos por este indicador se puede apreciar el número de 

días en promedio, que tarda una empresa en pagar a sus proveedores es de 61 días, lo 

cual puede afectar a la credibilidad de la misma, y por ende al aprovisionamiento de la 

mercadería. 

El índice de rotación de inventario tiene que ver las veces que el inventario rota 

durante el año, se puede apreciar que la rotación de inventario en promedio es de 3 

veces, esto indica que se tiene costos amortizados, sin embargo, un mejor escenario se 

dio en el año 2016, al ser productos que son parte fundamental del proceso comercial, 

es inevitable el abastecimiento del mismo. 

En cuanto a la rotación de los activos fijos se puede apreciar que la rotación de 

activos fijos netos el mejor escenario se dio en el año 2014 y 2015 con una rotación de 
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13 veces en el año, es decir se convierte en 13 veces en efectivo o en cuentas por 

cobrar, sin embargo, en el año 2016 se disminuye el indicador a 9 veces y en el año 

2017 se mejora el escenario, pero no se iguala al año 2014 y 2015. 

Análisis de las Razones de Endeudamiento 

En cuanto a los índices de endeudamiento se puede apreciar que la proporción 

de activos que financian los pasivos, es 74%; 66%; 66% y 74% respectivamente a los 

años de estudio. La participación de todos los acreedores de la empresa es decir las 

obligaciones de la misma, es alto 288%; 198%; 198% y 280% en los años de estudio 

siendo desfavorable para la misma y deben tomarse acciones de mejora. 

En el caso del Endeudamiento del Activo Fijo que tiene como objetivo medir el 

nivel del activo total de la Empresa Degso Cía. Ltda. y su financiación con recursos 

aportados a corto y largo plazo por los acreedores, es alto obteniendo 163%, 200%, 

159% y 158%, que indica el sobre endeudamiento que tiene la empresa. 

En lo que respecta el apalancamiento financiero se tiene valores del periodo de 

388%, 298%, 298% y 380% respectivamente, con ello se puede apreciar que cuan más 

deuda se utilice, mayor será el apalancamiento financiero, los valores obtenidos tienen 

un alto grado de apalancamiento financiero que conlleva altos pagos de interés sobre 

esa deuda, lo que afecta negativamente a las ganancias.  

Análisis de la Razones de Rentabilidad 

El Margen de utilidad bruta permite evaluar la rentabilidad de la Empresa Degso, 

considerando las ventas que quedan después de que la misma ha pagado sus 

productos, obteniendo que el mayor porcentaje sea el obtenido en el año 2014 siendo el 
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mejor escenario con un 6%, que poco atractivo para los accionistas, y se requiere 

implementar medidas radicales de cambio. 

De la misma manera el rendimiento del activo que tienen los siguientes 

porcentajes 13%; 15; 6% y el 3%, siendo valores poco favorables por lo tanto es 

importante tomar acciones para mejorar la rentabilidad de la empresa. 

En cuanto a la rentabilidad que tiene la Empresa Degso Cía. Ltda. se tiene que 

al evaluar la capacidad de generar beneficios de una empresa a partir de la inversión 

realizada por los accionistas ha disminuido con el pasar de los años, por lo tanto, es 

importante generar estrategias para mejorar el escenario puesto que se puede perder a 

los inversionistas de la compañía, si estos están aportando el dinero como préstamos y 

no como contribución al crecimiento de la misma. 

Se puede apreciar la rentabilidad respecto al capital social que ha disminuido 

para el año 2017 respecto a los años anteriores, por lo tanto, el rendimiento que genera 

la empresa por cada peso invertido en capital de la empresa no es favorable respecto a 

los años anteriores. 

Resumen de Hallazgos 

Se realiza un análisis globalizado de los hallazgos encontrado respecto a cómo 

se encuentra la empresa, de tal manera de conocer en forma general las fortalezas y 

debilidades detectadas, base importante para la planeación financiera. 

-La empresa destina sus ingresos en la compra del activo corriente constituido por el 

inventario es decir en la adquisición de mercadería para la comercialización de la 

misma. 
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-Se cuenta con proveedores nacionales e internacionales en su mayoría de marcas 

reconocidas por la calidad de sus productos. 

-Alta inversión en el inventario de mercadería para evitar el desabastecimiento. 

-Acciones emprendidas en cuanto a la recaudación de las cuentas y documentos por 

cobrar es favorable en últimos años. 

-Adecuada compra de activos no corriente para el funcionamiento de la empresa. 

-Aceptable liquidez de la empresa al cubrir con sus obligaciones corrientes. 

-Tiene un adecuado endeudamiento de los pasivos respecto a los activos. 

-Cumple con las obligaciones con sus acreedores. 

-Préstamo a largo plazo obtenido por parte de los accionistas a bajo interés. 

-Baja utilidad en el ejercicio del periodo de análisis. 

-Inadecuada estructura de financiamiento de la empresa en los años 2014 y 2017. 

-Baja participación del Capital Social y las Reservas Legales. 

-Limitado crecimiento de la empresa. 

-Falta de capitalización de sus propietarios. 

-Disminución de las ventas desde el año 2014 al 2016. 

-El pago por el costo de mercadería y distribución de la misma es alto (70%) 

-Adecuado gasto administrativo 
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-Bajo margen de ganancia respecto a la venta de productos. 

-La empresa es poco rentable para su inversionista 

Planificación Financiera 

Se estableció una propuesta apoyada del Balanced ScoreCard y bajo el modelo 

de cuadro de mando integral. 

DEGSO ha establecido como uno de sus objetivos estratégicos: 

Figura 14 

Balanced ScoreCard 
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Figura 15 

Cuadro de Mando Integral 
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Proyecciones Financieras 

De acuerdo a las estrategias financieras se realiza las proyecciones del Balance 

General y el Estado de Pérdidas y Ganancias. 

Figura 16 

Parámetros para Proyecciones Financieras 
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Figura 17 

Estado de Situación Financiera Proyectado DEGSO 
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Figura 18 

Estado de Pérdidas y Ganancias Proyectado DEGSO 
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Figura 19 

Flujo de Fondos 2018 Proyectado Empresa Degso Cía. Ltda. 
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Figura 20 

Flujo de Fondos 2019 Proyectado Empresa Degso Cía. Ltda. 
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Figura 21 

Flujo de Fondos 2020 Proyectado Empresa Degso Cía. Ltda. 
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Figura 22 

Flujo de Fondos 2021 Proyectado Empresa Degso Cía. Ltda 
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Figura 23 

Resultados Aplicación Estrategias Financieras 

 

Análisis de la Aplicación de las Estrategias Financieras 

Endeudamiento 

A continuación, se detalla el indicador de endeudamiento proyectado de la 

empresa Degso, se puede verificar que, mediante la aplicación de las iniciativas 

descritas anteriormente, se logra una mejor estructura de financiamiento, siendo en el 

primer año proyectado 2018, el 68%, durante los próximos años se alcanza una 

adecuada distribución ya que la capitalización que realizan los accionistas anualmente 

reduce el pasivo a largo plazo y aumenta la participación en su patrimonio. 
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Figura 24 

Proyección Endeudamiento Degso 

 

Figura 25 

Estructura Financiamiento Proyectada Degso 

         

Rentabilidad      

En la figura 26, se evidencia que en el año 2018 proyectado la participación de 

la rentabilidad alcanzada sobre las ventas generadas es del 3%, y este porcentaje se 

mantiene durante los siguientes 3 años.           

Figura 26   

Rentabilidad 
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Costos 

Para medir la eficiencia en la estructura de los costos, se ha considerado el 

indicador de la utilidad bruta en relación con las ventas generadas, en la figura 27 

muestra en los 4 años proyectados un porcentaje del 16%.  

Figura 27 

Costos 

 

Gastos 

La figura 28 muestra los resultados proyectados para medir los gastos 

administrativos y gastos financieros, se consideró el indicador de la utilidad operacional 

como la utilidad antes de impuestos sobre las ventas generadas, se puede observar que 

en el año 2018 proyectado esta relación alcanzó un 6.37% y 4.62% respectivamente, y 

para los siguientes años se mantiene en ese porcentaje. 

Figura 28 

Gastos 
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Cartera 

La figura 29, refleja que en los periodos proyectados 2018 a 2021 se alcanza un 

promedio de cobro de 53 días de acuerdo a lo que se estimaba llegar. 

Figura 29 

Cartera 

 

Resultados 

-El desarrollo de las estrategias financieras planteadas permitiría alcanzar el objetivo 

deseado de la compañía que es optimizar su manejo financiero, una mejor solvencia, al 

igual que una rentabilidad creciente en sus siguientes 4 años de ejercicio económico, se 

puede evidenciar que, si se aplica las iniciativas establecidas en el cuadro de mando 

integral, Degso alcanzaría mejorar sus indicadores basados en rentabilidad, costos, 

gastos, cartera y una adecuada estructura de financiamiento. 

-Es necesario realizar una valoración de Degso para establecer cuál es su situación 

actual en el mercado y contar con una herramienta que permita a sus inversionistas 

evaluar el desempeño de la administración. 
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Capitulo IV 

Valoración de Degso 

El valor de la empresa es igual al patrimonio (Activo -Pasivo), el cual se detalla a 

continuación: Valor de la empresa: $403.629,77 

Figura 30 

Valor en Libros 

 

Valor Free Cash Flow 

Los componentes básicos del flujo de fondos libre de la empresa DEGSO se los 

puede identificar a partir de la información de la cuenta de resultados, que se presenta 

en la figura 31, y debe ser ajustada para obtener el free cash flow de cada periodo. 
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Figura 31 

Estado de Pérdidas y Ganancias Proyectado DEGSO 

 

 La obtención del free cash flow se calcula a partir del beneficio antes de intereses e 

impuestos (BAIT). Los impuestos se deben calcular sobre el BAIT directamente: así se 

obtiene el beneficio neto sin tener en cuenta los intereses, al cual se debe añadir las 

amortizaciones del periodo porque no representan un pago, sino que constituyen 

solamente un apunte contable. 

En la figura 32 se detallan las amortizaciones de la empresa Degso en los años 

proyectados 
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Figura 32 

Amortización 

 

Además, se debe considerar los importes de dinero que habrá que destinar a 

nuevas inversiones en activos fijos y a nuevas necesidades operativas de fondos 

(NOF), ya que dichas sumas deben restadas para calcular el free cash flow  

En las figuras 33 y 34 se detallan las nuevas inversiones en activos fijos y las 

necesidades operativas de fondos de la empresa Degso. 

Figura 33 

Incremento de Activos Fijos 
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Figura 34 

Necesidades operativas de Fondos (NOF) 

 

La obtención del free cash flow supone prescindir de la financiación de la 

empresa, para centrarse en el rendimiento económico de los activos de la compañía 

después de impuestos, visto desde una perspectiva de empresa en marcha y teniendo 

en cuenta en cada periodo las inversiones necesarias para la continuidad del negocio. 

En la figura 35 muestra todos los componentes para el cálculo del flujo de 

fondos libre, el cual se utilizará para la empresa Degso. 

Figura 35 

Componentes para el cálculo del flujo de fondos libre 

 



82 

 

Para calcular el valor de la empresa mediante este método, se realiza el 

descuento (la actualización) de los free cash flows utilizando el coste promedio 

ponderado de deuda y acciones o coste promedio ponderado de los recursos (WACC)  

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝐸𝐾𝑒 + 𝐷𝐾𝑑(1 − 𝑇)𝐸 + 𝐷  

Dónde: 

-D= Valor de mercado de la deuda.   

-E= Valor de mercado de las acciones 

-Kd= Coste de la deuda antes de impuestos = rentabilidad exigida a la deuda  

-T= Tasa Impositiva 

-Ke= Rentabilidad exigida a las acciones, que refleja el riesgo de las mismas 

El WACC se calcula ponderando el coste de la deuda (Kd) y el coste de las 

acciones (Ke), en función de la estructura financiera de la empresa. Esta es la tasa 

relevante para este caso, ya que como se está valorando la empresa en su conjunto 

(deuda más acciones), se debe considerar la rentabilidad exigida a la deuda y a las 

acciones en la proporción que financian la empresa 

Cálculo del WACC  

 

-En la figura 36 muestra todos los componentes para el cálculo del WACC de Degso 
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Figura 36 

Componentes WACC DEGSO 

 

-E El valor de mercado de las acciones constituye el patrimonio de la empresa 

-Ke La rentabilidad exigida a las acciones es igual a  

𝑲𝒆 = 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑜𝑎𝑐𝑐𝑖ó𝑛  

𝑲𝒆 = 1,0410,87  
𝑲𝒆 = 0,095 

D El valor de mercado de la deuda está representado por la obligación financiera que 

adquirió la empresa  

Kd El coste de la deuda antes de impuestos es el coste que le representó a la 

empresa por la obligación financiera  

𝑾𝑨𝑪𝑪 = (543.438,25)(0,095) + ( 510.000)(0,18)(1 − 0,3625)543.438,25 + 510.000  

 

𝑾𝑨𝑪𝑪 = 0,1048 
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Figura 37 

Método de Descuento de Flujo de Fondos 

 

Una vez que se estimaron los flujos de dinero (cash flows), se los debe 

descontar a la tasa apropiada (WACC), utilizando la siguiente fórmula: 

𝑉 = 𝐶𝐹11 + 𝐾 + 𝐶𝐹2(1 + 𝐾)2 + 𝐶𝐹3(1 + 𝐾)3 + 𝐶𝐹4(1 + 𝐾)4 + 𝐶𝐹5(1 + 𝐾)5 + ⋯ 𝐶𝐹5 + 𝑉𝑅𝑛(1 + 𝐾)𝑛  

La expresión detallada anteriormente considera que: 

𝐶𝐹𝑖 = 𝐹𝑙𝑢𝑗𝑜 𝑑𝑒 𝑓𝑜𝑛𝑑𝑜𝑠 𝑔𝑒𝑛𝑒𝑟𝑎𝑑𝑜 𝑝𝑜𝑟 𝑙𝑎 𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎 𝑒𝑛 𝑒𝑙 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 𝑖 
𝑉𝑅𝑛 = 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑟𝑒𝑠𝑖𝑑𝑢𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎 𝑒𝑛 𝑒𝑙 𝑎ñ𝑜 𝑛 

𝐾 = 𝑇𝑎𝑠𝑎 𝑑𝑒 𝑑𝑒𝑠𝑐𝑢𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑎𝑝𝑟𝑜𝑝𝑖𝑎𝑑𝑎 𝑝𝑎𝑟𝑎 𝑒𝑙 𝑟𝑖𝑒𝑠𝑔𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑜𝑠 𝑓𝑙𝑢𝑗𝑜𝑠 𝑑𝑒 𝑓𝑜𝑛𝑑𝑜𝑠 

Aunque a simple vista pueda parecer que la fórmula anterior está considerando 

una duración temporal de los flujos, esto no es necesariamente así, ya que el valor 

residual de la empresa en el año n (VRn) se puede calcular descontando los flujos 

futuros a partir de ese periodo  
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Un procedimiento simplificado para considerar una duración indefinida de los 

flujos futuros a partir de año n es suponer una tasa de crecimiento constante (g) de los 

flujos futuros a partir de ese periodo, y obtener el valor residual en el año n aplicando la 

fórmula simplificada de descuento de flujos indefinidos con crecimiento constante:  

𝑉𝑅𝑛 = 𝐶𝐹𝑛(1 + 𝑔)/(𝑘 − 𝑔) 

Sin embargo, para realizar la aplicación del descuento de flujo de fondos en 

DEGSO hay que considerar que la inestabilidad del entorno no permite que exista una g 

adecuada, por tanto, se considera que ésta será constante a partir del año n   

Se aplica la fórmula para la obtención de los flujos de Degso, 

𝑉 = 224.108,771 + 0,1048 + 194.350,63(1 + 0,1048)2 + 215.468,12(1 + 0,1048)3 + 215.317,47 + 𝟒𝟑. 𝟖𝟖𝟏, 𝟗𝟗(1 + 0,1048)4  

𝑉 = 224.108,771,1048 + 194.350,631,2206 + 215.468,121,3485 + 𝟐𝟓𝟗. 𝟏𝟗𝟗, 𝟒𝟔1,4898  

𝑉 = 202.849,20 + 159.226,32 + 159.781,46 + 𝟏𝟕𝟑. 𝟗𝟕𝟕, 𝟎𝟑 

𝑉 = 695.834,01 

La suma de todos los flujos de la empresa junto con el valor residual nos indica el  

Valor de la Empresa= 695.834,01 

El método del descuento de flujo de fondos es el procedimiento más correcto de 

enfocar la valoración. No obstante, es imposible estimar con precisión flujos de fondos 

más allá de unos pocos años en el futuro, esto se solventa añadiendo al final del último 
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año estimado individualmente un “valor residual”, que pretende reflejar en aquel 

momento todo el futuro de la empresa  

Análisis de Sensibilidad 

Es importante considerar que cuando se evalúa un proyecto, es complicado 

tratar de determinar que puede ocurrir en el futuro, y cómo se van a comportar las 

distintas variables que forman parte de éste. De lo anterior, surge la necesidad de 

construir diferentes escenarios (situaciones), que pudieran presentarse durante la 

ejecución del proyecto.  

Estos escenarios o situaciones se relacionan con aspectos económicos, 

políticos, sociales, ambientales, legales que afectan de manera directa la evolución del 

proyecto y que lo ponen en riesgo. Una forma de visualizar el comportamiento de estos 

escenarios, es través de ejercicios de simulación, que nos permite ver el 

comportamiento de las variables en un momento y lugar determinado por supuestos, y 

permite tener una visión más cercana de lo que pudiera ocurrir. 

Roberto Gillieri (2014) describe que el análisis de sensibilidad es una 

herramienta útil y necesaria para la anticipación de resultados posibles, tanto en la 

evaluación de proyectos como en la gestión de empresas.  

Entre las herramientas para estudiar la relación y comportamiento de las 

variables se cuenta con el análisis de sensibilidad que busca hacer un estudio de la 

situación para:  

-Encontrar el grado en que cada variable de entrada del proyecto afecta los resultados. 
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-Establecer los valores máximos y mínimos de los parámetros en el que el resultado del 

proyecto se ubica. 

-Conocer el impacto que de ocurrir una hipótesis (de política o del entorno), tendría 

sobre los resultados del proyecto.  

Análisis de Sensibilidad de Hipótesis o de Escenarios  

El análisis de sensibilidad de hipótesis o de escenarios ofrece información sobre 

las consecuencias que tiene para algún resultado, la ocurrencia de una situación 

particular en la cual se ve involucrada un conjunto de variables elementales (de decisión 

o del entorno), que también se conoce con el nombre de análisis de escenarios.  

Esta herramienta se utiliza para conocer las consecuencias que tiene para el 

proyecto adoptar una determinada política (comercial, financiera, de personal, etc.) o 

verse enfrentada a un determinado futuro (apertura/restricción económica, reforma 

tributaria, etc.); en ambos casos se obtiene información sobre el futuro del proyecto, 

según sea la situación que se presente y por lo tanto apoya a la toma de decisiones.  

La base para aplicar este método es identificar los posibles escenarios del 

proyecto de inversión, los cuales se clasifican en los siguientes: 

Pesimista 

Es el peor panorama de la inversión, es decir, es el resultado en caso del 

fracaso total del proyecto. 

Probable 

Éste sería el resultado más probable que supondríamos en el análisis de la 

inversión, debe ser objetivo y basado en la mayor información posible. 
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Optimista 

Siempre existe la posibilidad de lograr más de lo que proyectamos, el escenario 

optimista normalmente es el que se presenta para motivar a los inversionistas a correr 

el riesgo. 

Criterios del Análisis  

Existen varios aspectos (políticos, económicos, sociales) que dan paso a 

establecerse distintos escenarios (pesimista, optimista), los cuales sirven de alternativas 

de análisis para los directivos. 

Si se analiza un escenario pesimista se puede considerar varios aspectos que 

pueden afectar a la compañía:  

Aspecto Político-legal   

El factor político incide en la economía de las empresas pues de acuerdo a las 

legislaciones de cada jurisdicción pueden variar las opciones de oferta y demanda por 

ejemplo si se establece restricciones o exigencias de calidad, los precios pueden 

dispararse y el consumidor decidirá si adquiere o no el bien o servicio. 

El sistema político del Ecuador consta de un gobierno el cual ejerce 

disposiciones que podrían en un momento alterar el futuro de una empresa. 

Dentro de un escenario pesimista se puede considerar otros factores como: 

Factor Económico  

El entorno económico es el medio donde se desenvuelve una empresa, 

suponiendo que el país se pueda encontrar en una crisis económica y la economía del 

Ecuador no sea saludable causando una inestabilidad y por ello una recesión hará que 
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los consumidores gasten menos y tienden a ahorrar, dejando de lado los productos y 

servicios que no sean de primera necesidad. 

Competencia 

Empresas que comercializan sus productos por precios mucho más baratos, 

existe la competencia desleal, o empresas que no cumplen con las disposiciones 

legales que se rigen, generándoles una ventaja competitiva frente a las que sí que 

acatan los regímenes establecidos. 

Incremento de tasas de interés 

Son el precio del dinero en el mercado financiero. Al igual que el precio de 

cualquier producto, cuando hay más dinero la tasa baja y cuando hay escasez sube. 

Incremento de la Inflación 

Puede afectar la compra de los productos de seguridad ocupacional, provocando 

que no exista estabilidad económica, y la empresa podría y tendría que reajustar sus 

gastos, lo cual ocasionaría una disminución en las utilidades, lo que determina una 

amenaza de alto impacto  

El escenario optimista estima suponer un mejor escenario considerando que 

ciertos factores favorezcan el incremento de flujos futuros para la empresa como: 

-Factores políticos, económicos, sociales, o una disminución de tasas de interés 

-Incremento de ingresos por comercialización de productos de seguridad ocupacional 

-Capitalización de la empresa, mayor número de inversionistas  
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Bases para la Simulación de la Valoración 

Es de gran aporte considerar el análisis de sensibilidad  en el proceso de 

valoración para la empresa Degso, anteriormente se había indicado que en la 

valoración  mediante el descuento de flujo de fondos  no se puede  determinar con 

exactitud  los flujos futuros, por tanto es necesario plantear varios escenarios y analizar 

los flujos en diversas circunstancias posibles de esta manera la directiva de la compañía 

contará con diferentes alternativas para que puedan afrontar las situaciones más 

adversas que llegasen a presentar. 

El análisis de sensibilidad estará encaminado a determinar de qué manera varía 

el valor de la empresa frente a cambios. 

Para la simulación se establece el crecimiento deseado de ventas como la 

variable que se va modificar. 

Escenario Pesimista 

Un escenario pesimista que podría contemplar DEGSO, es el no poder ser 

competitivo en sus precios ya que en el análisis financiero se evidenció que la empresa 

necesitaba encontrar nuevos proveedores que les permitan reducir sus costos, 

considerando que la compañía no pueda ser competitiva en sus precios, sus ventas 

disminuirán, por lo cual se consideró un crecimiento deseado del 2%. 
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Figura 38 

Escenario Pesimista 

 

Escenario Optimista 

Por el otro lado un escenario optimista contempla que DEGSO pueda ser más 

competitiva en sus precios, reduciendo sus gastos, por lo cual el crecimiento deseado 

de ventas incrementaría, siendo este el 4%. 
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Figura 39 

Escenario Optimista 

 

Figura 40 

Valoración DEGSO 
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Análisis Comparativo 

En la figura 40 se muestra el valor de la empresa según distintos métodos 

basados en el valor patrimonial, y en el descuento de flujo de fondos libre estimado en 

varios escenarios (probable, pesimista, optimista) el rango de valores de la empresa se 

encuentra desde un mínimo de $403.629,88 hasta $913.537,35 

El problema fundamental de primer método es que se basa únicamente en el 

balance y sólo tiene en cuenta datos históricos 

El valor en libros se considera como un método estático por cuanto parte y 

analiza una posición financiera actual y no tiene en consideración el potencial del 

rendimiento futuro de la empresa, ni posición del mercado, esto conduciría a resultados 

no apropiados ya que depende mucho de las políticas contables de cada empresa.  

Sin embargo, el valor en libros resulta útil en los casos en que el valor de los 

bienes es un factor clave en la valoración y proporciona una medida intuitiva y 

relativamente estable del valor de una compañía 

El método que crea más valor para la empresa es el de descuento de flujos, 

también se ha indicado que este método es el más apropiado debido que el valor de 

Degso se encuentra en su capacidad de generar beneficios o flujos de tesorería en el 

futuro. 

El rango de valores de la empresa con el método de descuento de flujo de 

fondos frente a distintos escenarios, es de $517.037,19 hasta un máximo de 

$913.537,35  
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El objetivo del análisis de sensibilidad, es poder disponer de varias opciones 

frente a la modificación de variables que afectarían los flujos que genera la empresa. 

El escenario pesimista considera que la variable ventas disminuye siendo así 

que los flujos de efectivo varían y el valor de la empresa disminuye siendo de $ 

517.037,19 

El escenario optimista establece que la variable ventas aumenta siendo así que 

los flujos futuros incrementan y el valor de la empresa se estima por $913.537,35 

El escenario probable es el que se desarrolló anteriormente utilizando las 

variables normales para la construcción del descuento de flujo de fondos obteniendo así 

un valor de la empresa por $695.834,01. 

Después de obtener las cifras de los escenarios: optimista, probable y pesimista 

se puede tener una idea más clara de qué esperar frente a cambios, y permite analizar 

para la toma de decisiones frente a las expectativas de riesgo. 

La valoración de Degso a través de estos métodos ha permitido establecer su 

situación actual en el mercado, esto es de utilidad si la empresa desea realizar 

operaciones de compraventa, es un paso previo a la decisión de: seguir en el negocio, 

vender, fusionarse, crecer o comprar otras empresas 

Ya sea para tener parámetros de comparación con sus propios objetivos 

planeados o analizar su posición competitiva, el proceso de valoración de la empresa es 

fundamental para contar con una herramienta de gestión para los directivos, ya que 

permitirá evaluar el desempeño de la administración. 



95 

 

Capítulo V 

Conclusiones y Recomendaciones 

Conclusiones 

-Si se aplica las iniciativas establecidas en el cuadro de mando integral propuesto, 

Degso alcanzaría mejorar sus indicadores basados en rentabilidad, costos, gastos, 

cartera y una adecuada estructura de financiamiento. 

-A pesar que el método de valor en libros permite rápidamente tener un marco de 

referencia, reflejando la situación económica de la empresa a un momento específico, 

esto es una perspectiva estática, por tanto, no se tiene en cuenta la posible evolución 

futura de la misma, el valor temporal del dinero ni otros factores (competencia, 

comportamiento del mercado). 

-De los dos métodos utilizados para la valoración de empresa DEGSO se establece que 

el método de descuento de flujos, es el más apropiado, ya que considera a la empresa 

como un ente generador de flujos de fondos, y se basa en pronosticar detalladamente 

para cada periodo, las partidas financieras que se vinculan a la generación de los cash 

flows, los cuales correspondes a las operaciones de la empresa. 

-La valoración  mediante el descuento de flujo de fondos  no puede  determinar con 

exactitud  los flujos futuros, por tanto es necesario plantear varios escenarios y analizar 

los flujos en diversas circunstancias posibles, siendo así que se aplicó el análisis de 

sensibilidad obteniendo un mínimo de $751.462,20 hasta un máximo de  $804.893,05,  

de esta manera la directiva de la compañía contará con diferentes alternativas para que 

puedan afrontar las situaciones más adversas que llegasen a presentar. 



96 

 

Recomendaciones 

-Se recomienda a la empresa asumir todos los aspectos metodológicos, conceptuales y 

funcionales detallados en esta investigación como un inicio de la valoración de DEGSO. 

-Se recomienda que para efectos de la valoración de la empresa DEGSO se considere 

el método adecuado para la compañía, en este sentido el método viable y dinámico es 

el de descuento de flujos pues se sustenta en la rentabilidad que se espera obtener del 

negocio, es decir considera a la empresa como un ente generador de flujos de fondos. 

-Con el método de descuento de flujos de fondos se estableció el valor de la empresa, 

para conocer cuál es su situación actual en el mercado, en el caso de una venta se 

recomienda considerar el análisis de sensibilidad que permite analizar el valor de la 

empresa frente a distintos escenarios como pesimista u optimista. 

-La alta dirección es la responsable del establecimiento de políticas, de los objetivos 

estratégicos, por lo cual es fundamental su compromiso no solamente el de generar 

sino también fortalecer un marco comunicativo que permita a su talento humano 

conocer el valor de su aporte y energía en la creación de valor económico de la 

empresa. 

-El método de valor en libros tiene la ventaja de ser calculado de una manera simple, es 

fácil de interpretar, por lo cual su utilización solamente debe ser considerada como una 

alternativa donde se requiera tener rápidamente un marco de referencia básico.  
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