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RESUMEN

En la era en la que vivimos el mundo ha dado un giro de doscientos por ciento
demostrandonos asi que todo va innovando, y con ello la tecnologia avanzando, asi como
en los negocios. Los criterios se van adecuando de acuerdo al analisis que se obtenga de

las empresas y/o negocios grandes o medianos.

La valoracion de empresa nos permite obtener cierta informacion financiera que
sera de mucha utilidad y rentabilidad, tanto para la persona que se encuentre interesado

en obtenerla (comprarla) como para la que esté interesada en hacer negocios (venderla).

En la actualidad, las empresas tienen mas valor del que se pueda ver reflejado en

sus estados financieros, asi como en sus estados de pérdidas y ganancias.

Las empresas tienen ademas un valor agregado que se les observa mediante los

conocimientos obtenidos, por sus buenas relaciones, imagen de producto, entre otros.

Tomar en cuenta que existen dos razones fundamentales la cual resulta dificil
valorar las empresas en general como lo mencionaba al iniciar este resumen refiriéndome
al mundo globalizado innovandose cada dia la cual esta lleno de incertidumbre y el riesgo,

que se caracteriza por el cambio permanente, discontinuidad y sorpresa.
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CAPITULO I: INTRODUCCION

1.1 Antecedentes

Rulimanes y Accesorios S.A. RULACCSA es una empresa ecuatoriana que inicia
sus operaciones comerciales en compra al por mayor y menor de piezas para automoviles
desde el afio 1983, ademas de su reconocimiento en el mercado a nivel internacional por

la representacion de una de sus marcas en el mercado nacional.

Como su representante legal, duefio e incentivador de esta linea se encuentra el
Sr. Jhonny Casanova, quien fue el primer innovador en lo que se refiere a ésta linea de
repuestos automotriz. A su padecimiento, quedan los herederos y representantes de la
misma los jovenes incentivadores que siguen con este crecimiento futurista de la linea los
Sres. Casanova Juan Alfredo, José Francisco y Doménico con nuevas metas y

perspectivas de la misma.

Ademas, que a partir del afio 2010 incursionaron con la idea de mantenimiento
con todo lo relacionado a maquinarias pesadas de industrias, incursionando en su mayor
parte tanto para el sector publico como privado, obteniendo un éxito de la misma siendo

éste rubro uno de sus mayores ingresos en sus ventas.

Entre las marcas de rulimanes mas reconocidas en el mercado mencionaremos a

Koyo y Fag.

Toda esta trayectoria de 32 afios de vida de la empresa se ve reflejado en la
constancia y permanencia dentro del mercado con la particularidad en su desarrollo como
empresa en ser el nimero uno en el Ecuador y el primero en ser el mayor distribuidor a

otras empresas en el territorio ecuatoriano.

Cabe mencionar que las ventas de la empresa en el afio 2010 llegaron a ser de
$7°500.000 y en el afio 2014 ascendieron a $12°700.000 lo cual nos indica una
equivalencia a una tasa de crecimiento de un 47% durante el transcurso de estos periodos

y a un promedio de crecimiento anual del 9,85%.



Rulimanes y Accesorios S.A. RULACCSA estd ubicada por encima de sus
competidores en lo que respecta a nivel de ventas que por la experiencia obtenida en sus
32 afios de trayectoria, es considerada mas bien como primera distribuidora a la

competencia como lo son La llave S.A., L.henriques & Cia S.A., Tecnova S.A., etc.

La estructura de capital de la empresa lamentablemente por razones de una
administracion contable débil de conocimientos facultativos, a pesar del transcurso de sus
afios se ha mantenido con un capital de $800,00 y con una aportacion para futuras
capitalizaciones de $24.976,21 pero realizando la distribucion de sus utilidades tal y como
disponen las leyes tributarias en el Ecuador. Pero para este 2017 el propdsito sera
fortalecer el patrimonio de la compafiia como tal para darle la valoracion en sus Estados

Financieros.

1.2 Definicion del problema

El tema de valoracidon de empresas en la actualidad se ha convertido en unas de
las herramientas financieras estratégicas ya que sirve para diferentes propdsitos en el
mundo de las finanzas. De acuerdo con Francisco & de Luna (2001), el valor de una
empresa es relativo ya que dependeréa de las expectativas del que la valora obteniendo de

ésta los beneficios futuros que esta le vaya a generar.

Fernandez (2008) en su texto sostiene que el método mas apropiado es el de flujos
de cajas descontados para poder valorar una empresa, asi como también afirma que para
valorar una empresa en cualquier pais existen diversos métodos ya sean estos correctos o

incorrectos desde el punto de vista conceptual.

La industria automotriz en el Ecuador ha ido cambiando constantemente ya que
debido a esta serie de acontecimientos como por ejemplo de acuerdo con El Telégrafo
(2017), entre los afios 2015 al 2030 las ventas de los automoviles caeran del 50% al 28%
mientras que los servicios de movilidad compartida aumentaran el 20%. “La asimilacion
de las tecnologias digitales permite un rapido avance de la conectividad y de la
conduccién auténoma; de tal forma, los prondésticos mundiales apuntan a que en 2020
cerca del 75% de la produccion corresponda a vehiculos conectados” (El Telégrafo,
2017).



La gran mayoria de sus empresarios necesitan determinar el valor de sus empresas
para asi poder ya sea venderlas o fusionarse con otras industrias similares y estas le

permitan generar la mayor rentabilidad en una oportunidad de inversion que se presente.

James & Koller (2000) sefialan procedimientos para estimar flujos de cajas
descontados a una tasa que incorpora el riesgo y que estos son los mismos en cualquier
lugar, sin embargo, cabe mencionar que los riesgos son muchos mas grandes en los paises
emergentes. Por lo tanto, es de vital importancia estimar correctamente el costo de capital
de la empresa a valorar que refleje el verdadero riesgo que tiene la empresa en el

desarrollo de sus actividades dentro un mercado emergente.

Damodaran (2012) sugiere que la tasa de descuento aplicable para economias o
mercados emergentes sea calculada mediante el costo promedio ponderado de capital
(WACC) utilizando previamente el modelo de valuacién de activos de capital (CAPM)
ajustado por un riego pais acorde a la economia del pais emergente para conocer la

rentabilidad minima que deberian aceptar los accionistas de la empresa sujeto de analisis.

Ocampo & Zarate (2007) proponen tres escenarios (normal, pesimista y
optimista) analizando la variabilidad de variables como tasa de rentabilidad exigida por
los accionistas, el beta usado en el CAPM., tasas de interés o tasa de inflacion para
determinar el impacto que éstos movimientos tienen sobre los flujos de caja proyectados
que permitan calcular un valor promedio de la empresa Rulimanes y Accesorios S.A.
RULACCSA y ésta en funcion de la probabilidad de ocurrencia éxito de cada escenario

propuesto.

Por lo cual esta investigacion tiene como proposito identificar los determinantes
de valor de laempresa Rulimanes y Accesorios S.A. RULACCSA de acuerdo al mercado,
su posicion frente a la competencia y las expectativas de crecimiento que se tienen que

permita tomar decisiones estratégicas para el bien comun de los accionistas.

La investigacion se justifica partiendo de los diferentes propdsitos que tiene una
valoracion de empresa que le permite a los accionistas contar con informacion financiera
que ayude a mitigar la mayor incertidumbre con la que se cuenta dentro de un mercado
emergente con lo cual conocen un valor de la empresa objetivo que parte de un modelo

previamente establecido y que se ajusta al paso del tiempo.



1.3 Objetivos
1.3.1 Objetivo general

e Conocer el valor actual de laempresa Rulimanes y Accesorios S.A. RULACCSA.

1.3.2 Objetivos especificos

e Identificar los métodos de valoracién méas idoneos aplicables en la economia
ecuatoriana.

e Determinar el método de valoracion Optimo para le empresa Rulimanes y
accesorios S.A. RULACCSA.

e Estimar el valor razonable de la empresa Rulimanes y accesorios S.A.
RULACCSA

1.4 Justificacién

En el mundo real de las finanzas se presenta una gran variedad de circunstancias
en las cuales se precisa estimar el valor de una empresa, en el preciso momento que un
experto tendria que resolver seria en el momento de tomar una decision en cuanto a la
eleccion del método valorativo a emplear. Ya que no se puede evaluar una empresa de
reciente creacion con una de alta vida de funcionamiento o de igual forma con una
empresa que genere importantes beneficios con otra deficitaria y/o con deficiencia de
ingresos (V. Martinez 2001).

En el ambito financiero la valoracion de empresas es una herramienta primordial
con sentido comun que requiere de pocos conocimientos técnicos pero que van mejorando
con el pasar del tiempo obtenida con la experiencia de la misma (Fernandez, 2008), en la
actualidad podemos decir que es un tema de mucha importancia para quienes administran
empresas ya sea para inversionistas y proveedores y para quienes aplican politicas de
privatizacion y/o nacionalizacion, esto ayuda a una serie de toma de decisiones sobre
alianzas y cooperaciones entre empresas, fusiones y reorganizaciones asi como tambien

litigios y acuerdos de compra-venta.

La compafiia Rulimanes y Accesorios S.A. RULACCSA empresa ecuatoriana
con una trayectoria de mas de 32 afios, con una tendencia a permanecer en el mercado y
seguir creciendo, con renombre en el mercado y ser reconocida ante sus primeros

consumidores que son clientes top. La compariia como tal tiene sus aspiraciones a largo
4



y corto plazo de hacer futuras inversiones tanto por la marca en cuidar su permanencia
como en pretender incursar en otros mercados de la misma linea. Tomando en cuenta
gue esto es un proyecto gque se ha sido investigado y estudiado con resultados positivos,

los accionistas podran determinar las decisiones mas acertadas al caso.

Una vez determinado y exponiendo todos los puntos de vista de la compariia
como tal se recomienda que la compafiia Rulimanes y Accesorios S.A. RULACCSA se
le implemente un adecuado método de valoracion que vaya acorde a las caracteristicas

propias a este tipo de empresa comercial automotriz.

1.4.1 Descripcion del entorno econémico

La balanza comercial petrolera en el Ecuador reflejé un saldo favorable en el afio
2017, segun las mediciones realizadas con el Banco Central del Ecuador hasta agosto del
presente ascendian a USD 2.350,3 millones. Lo cual representa un aumento al obtenido
el afio 2016 en la misma unidad de medicion el cual llego a situarse en los USD 1.821
millones. Por otro lado, la balanza comercial no petrolera experimento un aumento de su
déficit por aproximadamente 117.6% al pasar del afio 2016 de USD — 921.4 millones a
USD - 2,004.8 millones. Dejando saldo total favorable del USD — 345,6 millones lo cual

representa en una disminucion del 62% en comparacion al afio 2016.

Figura 1: Balanza Comercial Ecuador 2017
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Los productos no petroleros que Ecuador ha exportado al mundo se mantienen
clasificados como los tradicionales y no tradicionales. Para agosto de 2017 el 58.6%
fueron productos tradicionales mientras que el 41.4% fueron productos no tradicionales.
Se puede evidenciar que el Ecuador mantiene sus altas preferencias por el Banano y
Platano, seguida del Camaron, flores naturales, enlatados de pescado, cacao y elaborados

entre otros.

Figura 2: Participaciones Porcentuales de productos tradicionales y no

tradicionales 2017
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Fuente: Informe de Evolucion de la Balanza Comercial Enero — Agosto 2017

Elaboracion: Banco Central del Ecuador

Para el caso de las importaciones en todos sus grupos estas reflejaron un
incremento en valor FOB, fueron mayores en los grupos de productos: combustibles y
lubricantes (27.9%), materias primas (24.4%); bienes de consumo (27.8%), bienes de

capital (14.3%); los productos diversos disminuyeron en (-16.7%).



Figura 3: Porcentaje de la participacion de los grupos de productos de acuerdo a la
Clasificacion por Uso y Destino Economico
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Fuente: Informe de Evolucion de la Balanza Comercial Enero — Agosto 2017
Elaboracion: Banco Central del Ecuador

A mayo de 2017 la balanza comercial petrolera se reflejé como favorable para el
Ecuador con paises como Estados Unidos, Chile, Pert, China, Japon, India y Guatemala.
Deficitaria se reflej6 con Francia, Corea del Sur, Alemania, México, Bélgica, Espafia,
Holanda, Taiwéan, Brasil y Panama.

Después de la fuerte caida en las importaciones originadas por la crisis global del
afio 2009. El periodo siguiente se experimenté a nivel nacional una recuperacion
considerable del sector automotriz, sin embargo, las medidas econémicas y arancelarias
han venido ocasionando una disminucién paulatina en las importaciones de vehiculos
hasta quedar incluso en el 2015 por debajo del nivel reflejado en el 2009. De las 33.640
unidades importadas en el 2015 los vehiculos provenientes de Corea representan el 27.7%
del total de las importaciones, seguido de Japon con el 17.8% de las importaciones, luego

se ubica China con el 12.1% para continuar con Colombia el cual posee un 11% de la
7



participacion, le sigue México con el 9.7%, Tailandia con el 5.4%, EEUU con el 4.5% de
representacion, Indonesia con el 2% y en un Gltimo segmento se agrupan los paises que
poseen menor participacion y que sumados ascienden a la participacion restante de las
importaciones, esto es el 11.9% de las importaciones totales. En cuanto a los vehiculos
que se han importado hasta el ultimo afio culminado constan automoviles, camionetas,
SUV’S, VAN'S, buses y camiones. (AEADE, 2016)

1.4.2 Medidas que han afectado el sector automotriz en los ultimos afios en Ecuador

Desde el afio 2008 el actual gobierno ha tomado una serie de medidas para mitigar
los impactos que las importaciones de vehiculos y CDK han causado en la economia
ecuatoriana. De acuerdo a los lineamientos plasmados en el Plan Nacional del Buen
Vivir, la finalidad de las mismas es brindar competitividad a los productos ecuatorianos

y equilibrar la balanza comercial en el pais.

Tabla 1: Resumen de medidas econdmicas relacionadas con sector automotriz

Periodo

Medida Econdmica en el sector Automotriz

Enero — 2008

Aplicacion del Impuesto a la salida de divisas (ISD) correspondiente
al 0.5% sobre la importacion de vehiculos.

Agosto — 2008

Aplicacion de incrementos graduales en base al Impuesto a los
Consumos especiales (ICE) desde el 5% hasta el 35% en funcidn del
Precio de Venta al Publico (PVP)

Diciembre — 2008

Se incrementa el Impuesto a la Salida de Divisas (ISD) de 0.5% a 1%.

Las medidas arancelarias respecto a las salvaguardas ya evidencian

Enero — 2009 sus primeros efectos. Las importaciones con respecto al periodo
anterior disminuyeron 35%
: Momentaneamente es cambiada la restriccion cuantitativa por un
Junio — 2009 .
recargo arancelario de 12%
Julio — 2009 La salvaguarda es aplicada también para los vehiculos provenientes

de Colombia

Diciembre — 2009

Se incrementa el Impuesto a la Salida de Divisas (1SD) de 1% a 2%

Julio — 2010

Ingresa al grupo de partidas arancelarias con salvaguardas los
vehiculos hibridos. En funcién del cilindraje este arancel incrementa
en un 5%.

Octubre — 2010

Se modifican los aranceles para vehiculos hibridos:
= Los que mantenian 5% pasan a 10%
= Los que mantenian 10% pasan a 20%
= Los que mantenian 20% pasan a 35%

Diciembre — 2010

Incremento de 5% del impuesto arancelario para los vehiculos
armados (CBU’s) de hasta 1900cc.

Enero — 2011

Se reitera la vigencia del registro de importadores de vehiculos
armados (reduccion de importaciones en 20%)

Marzo — 2011

Reforma en registro de importadores. Es incluido los vehiculos
desarmados (CKD's), neumaticos y materiales de reencauche.
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Abril — 2011

Se incluye en la medida de arancel escalonado a las camionetas
hibridas.

Agosto — 2011

Adicionalmente a los ya existentes en la nédmina de productos
importados sujetos a control se afiaden 22 sub partidas de vehiculos y
9 de neumaticos. Adicional se necesita licencia previa para importar
dichos articulos.

Septiembre — 2011

Se establece un arancel anual progresivo para importacion de CKD's
de automoviles, camionetas y SUV’s. Es aplicable segun el cilindraje
y componente local.

Noviembre — 2011

Aprobacion de la Ley de Fomento Ambiental y Optimizacion de los
ingresos del Estado conocido como impuesto a la Contaminacion
Vehicular orientado a vehiculos de més de 1500cc. Los vehiculos
hibridos cuyo PVP mayor a USD 35.000 gravan IVA e ICE y un
incremento al ISD en 5%

Fuente: Anuario AEADE 2016

Elaboracién: La Autora

En cuanto a la produccion nacional de vehiculos, en el afio 2016 disminuyé en

47% en comparacion con el afio 2015. La produccidn nacional se encuentra representada

por las 4 ensambladoras nacionales como son Aymesa con el 11.2% de la produccion

nacional, Ciauto con el 3.6%, Maresa con el 11.2% y Omnibus BB con la mayor

representacion 72.1% todos estos datos corresponden al afio 2015. Los productos que se

ensamblan en el Ecuador corresponden a automoviles en un 66.6%, camionetas en un

30.7%, SUV’s en un 2.7% Y el resto corresponden a VAN'S del total de la produccion
nacional (AEADE, 2016).

Figura 4. Evolucion de la produccion nacional de vehiculos por afio en el Ecuador

FUmero de uddacss
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Fuente: Anuario 2015 (Asociacion de Empresas Automotrices del Ecuador)




Una vez analizado el entorno econémico del Ecuador se observo que la balanza
comercial petrolera mostraba saldos favorables mientras, que la no petrolera aumento el
déficit en 117.6% dando como resultado un saldo favorable de la balanza comercial de
345 millones de ddlares. Sin embargo, a pesar de la situacion favorable de la balanza
comercial del Ecuador el sector automotriz ha presentado un entorno desfavorable debido
a que la produccién de vehiculos a disminuido el 47% en comparacion al afio 2015, esto
se debe principalmente a los impuestos y aranceles dirigidos al sector automotriz lo cual
ha repercutido en la caida de la producciéon de vehiculos. En este sentido dado el
panorama desfavorable de la industria automotriz puede afectar a la valoracion de manera
negativa RULACCSA debido a que el giro del negocio estd muy ligado a los

automoviles.
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CAPITULO II: MARCO TEORICO

2.1 Teorias Generales

2.1.1 Estructura del Capital

La estructura de capital esta intimamente relacionada con la situacion financiera
a largo plazo de la empresa, hasta para financiar y planear sus operaciones futuras.
Ademas de la combinacion de recursos como lo es deuda financiera y patrimonio utilizada
para financiar las inversiones de la empresa (Ross, Westerfield, & Jordan, 2010). La
estructura de capital de una empresa puede ser una mezcla de deuda a largo plazo, deuda
a corto plazo, capital ordinario y capital preferente. Se considera la proporcion de deuda
a corto y largo plazo de una empresa al analizar la estructura de capital. Por lo general,
una empresa fuertemente financiada por deudas tiene una estructura de capital mas
agresiva y, por lo tanto, plantea un mayor riesgo para los inversores. Sin embargo, este

riesgo puede ser la fuente principal del crecimiento de la empresa

Figura 5: Rubros financieros de una Empresa

Activo Deuda
Corriente Operacional

Deuda
Financiera

Otros

Activos Patrimonio

Fuente: Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados PCGA

Elaboracién: La Autora

2.1.2 Riesgos Financieros

El riesgo financiero hace énfasis a la incertidumbre ocasionada por el
rendimiento de una inversién y esto se debe principalmente a los diversos cambios que

se generan en ciertos sectores en los que se opera, asi como también dependiendo de la
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actividad en la que se encuentre la empresa. El riesgo financiero también se refiere a la
posibilidad de que una corporacion o gobierno incumpla sus obligaciones, lo que
provocaria que los tenedores de bonos pierdan dinero. Los inversores afectados por el
riesgo de crédito sufren una disminucidn de los ingresos y la pérdida de capital e intereses,

o se enfrentan a un aumento en los costos de cobro.

Figura 6: Tipos de Riesgos asociados

Elaboracion: La Autora

2.1.3 Costo de oportunidad

El costo de oportunidad es o mejor que se deja de percibir por hacer una eleccion.
El costo como tal no es solo dinero sino también aprovechar el tiempo en algo que me
daré réditos utilidad o costo de oportunidad como por ejemplo estudiar un diplomado o
masterado. Tomar una opcién significa que se renuncia a la opcion que nos ofrece el
camino descartado.

En toda situacion para tomar las mejores de las decisiones uno de sus mejores e
importantes elementos a considerar es el Costo de Oportunidad, la cual éste es la mejor
manera de medir lo que nos va a costar. De aqui aborda la siguiente pregunta; ;Como
podemos evaluar las variadas alternativas? Pues de cada alternativa debemos determinar
cierto valor para facilitar la comparacion y evaluacion del Costo de Oportunidad, que en
ciertas ocasiones resulta un tanto dificil claro también dependera de las cosas que

trataremos de comparar.
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Las condiciones para que exista costo de oportunidad son las siguientes:

Que el recurso como tal sea escaso

Que el recurso obtenido sea de multiples usos alternativos

2.1.4 Construccion de flujos

Como uno de los elementos mas importantes para el estudio de un proyecto es la

proyeccion del flujo de caja, considerando que los resultados seran determinantes para la

evaluacién del mismo.

La construccion del flujo tiene tres fines:

Se mide la rentabilidad o ganancia del proyecto
Asi también se medira la rentabilidad de los recursos propios
Contar con la capacidad de pago frente a los préstamos se obtuvo y ayudaron en

el financiamiento.

2.1.4.1 Elementos del flujo de caja

Los elementos del flujo de caja son los siguientes:

Egresos Iniciales: considera la inversion inicial y el capital de trabajo (solo
aquella parte que deba estar disponible antes de la puesta en marcha), el primero
por ser el monto que se necesita para poner en marcha el proyecto y el segundo
por ser el monto que deberad quedar a disposicion del administrador para que lo
utilice en su gestion.

Ingresos y Egresos de Operacion: considera todos los flujos de entradas y
salidas reales de caja. Los costos que componen el flujo de caja son
proporcionados por los otros estudios, el Unico egreso que no se obtiene de un
estudio pero que de igual forma debe ser considerado, es el impuesto a las
utilidades.

Momento en el que Ocurren los Ingresos y Egresos: es determinante para la
evaluacion de un proyecto, ya que refleja efectivamente cuando ocurre el ingreso
o la salida de dinero.

Valor de Desecho o Salvamento: segin método comercial, contable o

econdmico.
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2.2 Teorias especificas

2.2.1 Valoracion de empresas

Debido a la importancia que tienen los resultados de una valoracién de empresa,
las tareas vinculadas deben ser realizadas bajo un enfoque claramente objetivo, mediante
la aplicacion de conocimientos tanto técnicos como de experiencia. En primera instancia
se debe considerar que la empresa representa un activo, y que dicho activo posee
propietarios o inversionistas los cuales, como en cualquier otra inversion buscan
maximizar el posible retorno que pudieran obtener (Koller, Goedhart, & Wessels, 2005).
Esto lleva a la necesidad de saber en qué medida esos activos, en este caso la empresa,
estd valorada en el mercado, y cual es la diferencia con la aproximacion al valor real de
la misma, en términos financieros, los inversionistas quieren conocer si dichos activos

estan sobrevalorados o subvalorados por el mercado (Koller, Goedhart, & Wessels, 2005)

Ademas de los propietarios, otros interesados en conocer el valor de la empresa
son otras empresas, esto debido a que actualmente se manejan una variedad de
operaciones corporativas, como compra y venta, fusiones, apalancamiento, escisiones,
etc., ya que de ello dependen sus decisiones y poder de negociacion (Galindo , 2005). Por
lo tanto valorar una empresa puede definirse como el conjunto de acciones, producto de
un analisis estructurado, que proporciona valores que sirven como referencia para
posicionar una empresa, en términos monetarios, con el objetivo de proveer informacion
relevante a los inversionistas, que ayuden a realizar una gestion eficiente de la empresa
(Kumar, 2015).

2.2.2 Objetivos de la valoracion de empresas

De acuerdo a la teoria (Fernandez, 2008) el objetivo de la valoracion sirve para

éstos y otros propositos detallados a continuacion:

o Operaciones de compraventa: Para el comprador la valoracion indica
precio maximo a pagar y para el vendedor la valoracién indica precio
minimo al que debe vender, con la misma informacion se estima hasta

cuanto estan dispuestos a ofrecer otros compradores.
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o Valoracion de empresas cotizadas en bolsa: Para poder comparar valor
obtenido con la cotizacion de la accidn en el mercado, como para decidir
con que valores concentrar su cartera, la valoracion de varias empresas por
su evolucion sirve para poder ser comparadas entre ellas y asi poder
adoptar estrategias en el mercado.

o En salidas a bolsa: Es la forma de ofertar precio y donde todo el mundo
puede comprar y vender sus acciones.

o En herencias y testamentos: En valoracion este servird para la
comparacion del precio de las acciones y/o participantes con el de los otros
bienes.

o Los sistemas de remuneracion basados en creacion de valor: En
valoracién esto consiste de que una empresa 0 grupo de negocio sea
cuantificable para darle valor y asi atribuir a los directivos.

o En identificacion y jerarquizacion de los impulsores de valor (value
divers): Reconocer las fuentes de creacion y su destruccion de valor.

o La toma de decisiones estratégicas sobre la continuidad de la empresa:

En estos casos la valoracion consiste en darle valor a la empresa y
sus respectivas unidades de negocio como paso previo a la decision de ya
sea “seguir en el negocio”, “vender”, “fusionarse”, “ordefiar”, “crecer o
comprar otras empresas’.

o Planificacidn estratégica: La valoracion se basa en tomar decisiones en
cuanto productos-lineas de negocio-paises-cliente, la cual se pueda
potenciar, mantener o abandonar. Y que ademas nos permite medir el
impacto de posibles politicas y estrategias dentro de una misma empresa,
ya sea en su creacion y destruccion del valor como tal.

o Procesos de arbitraje y pleitos:  Como condicion principal que se
presentan a las partes para disputas de precio, en valoracion el caso mejor
sustentado suele ser la mas apropiada a la decision de la corte de arbitraje

o del juez, aunque cave recalcar que no siempre.

2.2.3 Relacidn objetivo-valoracion

Como regla general, toda empresa al momento de negociarse tiene el valor

distinto para diferentes compradoras y para el vendedor. Tener presente que al valor no
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se lo debe confundir, pero si comparar con el precio, que es por la cantidad la cual el
vendedor como el comprador pactan para realizar una transaccion referente a la

compraventa de una empresa.

Los motivos por negociacion de una empresa pueden darse por maltiples razones

y eventos de la misma como son, por ejemplo:

o Al tratarse de una empresa extranjera que se encuentra con tecnologia de
punta la cual desea comprar una empresa nacional que sea de renombre,
para poder asi ingresar a nuestro mercado aprovechando su buen renombre
por ende la marca. Solo en estos casos hablamos del comprador extranjero
exclusivamente valorara el peso de la marca renombre mas no de sus
instalaciones, maquinarias, etc. Ademas, tomando en consideracion que
mencionada empresa dispone de activos con tecnologia de punta muchos
de ellos. En cuanto al vendedor éste si valorara de la mejor forma los
recursos materiales tomando en consideracion que la compafiia como tal
se encuentra en la situacion de continuar produciendo. Continuando con
el desarrollo en este punto trata de determinar el valor maximo o alto
motivo por el cual deberia estar dispuesto a pagar por sus rendimientos a
futuros en mencionada empresa. Entonces en cuanto al punto de vista del
vendedor su mision seré en saber cuanto obtendra de ello o sera un valor
minimo la cual debera aceptar por la operaciéon. La conclusion de éste
motivo es que con éstas dos caracteristicas son a las que se confrontan en
una negociacién llegando a acuerdos donde estara su precio en algin punto
intermedio de ambos.

o La empresa puede tener distinto valor para diferentes compradores por

muchas razones diferentes.

2.3 Métodos de valoracién

Dada a la importancia al tema de Valoracion de empresas con sus diferentes
propositos en el ambito financiero se han desarrollado por el momento seis grupos de
métodos de valoracion. Cada uno de estos basados en (Fernandez, 2008), Alvarez, Garcia
y Borraez (2006), (Pereyra, 2009) detallados a continuacién entre los que se consideran

los mas destacados:
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Figura 7: Métodos de Valoracion

T
CUENTAS DE

eValor e Multiplos de: eClasico *Flujo de caja *EVA eBlack and
contable *Beneficio *Unién de libre *Beneficio Sholes
*Valor PER expertos *Flujo de caja econémico eOpcion de
contable e\Ventas contables de las eCassh Value Invertir
ajustado *EBITDA Europeos acciones Added CFROI eCash Value
*Valor de «Otros eRenta eDividendos Added CFROI
liquidacion multiplos apropiada eFlujo de caja
sustancial eOtros de
eActivo neto inversionista
real APV

Fuente: Métodos clasicos de Valoracion de Empresas — Valls Martinez, M.C.

Elaboracién: La Autora

2.3.1 Métodos patrimoniales (basado en el balance)

Este método considera que el valor de una empresa y/o compafiia se radica
principalmente en sus balances o sus activos. De acuerdo con (Fernandez, 2008) a la
determinacion que se llega con este método es poder definir el valor de la empresa por

medio de la estimacion de su patrimonio.

2.3.1.1 Valor contable

El valor contable de un activo constituye el valor en libros del mismo. Si se toma
en consideracion un activo como las acciones, su valor en libro correspondera al monto
de recursos propios que posea una empresa, en términos contables se puede decir que el

activo total disminuido el pasivo exigible es igual al valor en libro de las acciones.

Debido a que este método utiliza informacion netamente contable para realizar
una aproximacion a la realidad, es bastante impreciso. El problema recae en un
fundamento econdmico, como lo son las expectativas. Gracias a las expectativas del
mercado, los activos pueden ganar o perder valor, por esta causa han sido ampliamente
estudiadas, y esto a su vez hace que sean consideradas como uno de los principales

factores a tener en consideracion al realizar valoraciones.
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2.3.1.2 Valor contable ajustado

Este método es también conocido como método del valor del activo neto real, y
se refiere a una ampliacién del método del valor contable. En éste se trata de obtener un
valor mas aproximado a las realidades de mercado, para lograrlo, los analistas valoran
tanto los activos como los pasivos exigibles ya no a valor en libro sino a valor de mercado.
Con ello se realiza un “ajuste” al valor correspondiente del activo. Si bien esta
metodologia subsana el método de valor contable, no es lo suficientemente fiable desde
el punto de vista moderno. Para aplicar este método seria necesario valorar las deudas
que tiene la empresa, calcular el valor actual que tienen los inventarios, revalorizar los
activos fijos y terrenos, etc., lo cual resulta una tarea larga y muchas veces puede estar

sujeta a criterios limitados.

2.3.1.3 Valor de liquidacion

Este método es aplicable sobre la situacion particular en que una empresa es
liquidada. La liquidacion de la empresa implicaria la venta de los activos y la cancelacion
de los pasivos de la empresa. En términos concretos habiendo obtenido un patrimonio
neto (fuera de deudas), se debe descontar los gastos producto de la puesta en marcha de
la liquidacion, como indemnizaciones y pagos legales. Debido a la naturaleza de este

método su aplicacion es restringida.

2.3.1.4 Valor sustancial

El valor sustancial de una empresa constituye el esfuerzo que se deberia realizar
para poner en marcha una empresa comparable a la que es objeto de valoracién. En otras
palabras, valorar sustancialmente se refiere a calcular el valor por el cual se podrian
reponer los activos de una empresa, para ello se debe hacer el supuesto de que la empresa
seguiria funcionando indefinidamente. Este método es la contrapartida del de liquidacion
pues aqui se calcula el valor para seguir en funcionamiento, mientras que el de liquidacion

proporciona el monto que significaria el cese de actividades.

2.4 Métodos basados en la cuenta de resultados

Estos métodos que son los basados en la cuenta de resultados emplean la
estimacién de una empresa en base a indicadores de beneficios potenciales, la cual ésta

pudiera obtener resultados en un horizonte de determinado tiempo. Estos indicadores
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pueden referirse a las ventas, las utilidades, los dividendos, la capacidad de produccion,
etc. (Damodaran, Investment Valuation: Second Edition, 2009).

Las principales valoraciones que pueden ser realizadas por medio de la cuenta de

resultados son:

e Valor de los beneficios

e Valor de los dividendos

2.4.1 Valor de los beneficios

Este método pretende valorar las acciones de una compafia por medio de la
utilizacion de un indicador de las ganancias de las acciones conocido como PER. El ratio
PER (Price Earnings Ratio), mide el nivel de beneficios que obtiene una accién que cotiza
en la bolsa, de aqui que el valor estimado de las acciones de la empresa puede ser descrito
como el producto de este ratio tomado de una muestra de empresas comparables, por los

beneficios anuales que obtendria la empresa.

Valor de las acciones = PER X Beneficio anual (1)

2.4.2 VValor de los dividendos

Este método calcula el valor de las acciones basados en los beneficios obtenidos
como dividendos de la misma. Los dividendos constituyen el valor en efectivo que
reciben los accionistas de una empresa como resultado de los beneficios finales del
periodo econdmico (Ross, Westerfield, & Jeffrey , 2010). Bajo el supuesto de que una
empresa 0 accion pagara beneficios (dividendos) constantes durante toda su vida de

funcionamiento, es decir a perpetuidad, la relacion puede escribirse como (2).

DPA
Ke

Valor de la accion =

(2)

En donde: DPA= Dividendo por accion
Ke = Rentabilidad que se exige sobre los dividendos

En caso de que una empresa espere dividendos crecientes la formula (2) se

reescribiria como (3).
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) DPA
Valor de la acciéon =
Ke — g

(2)

En donde: DPA= Dividendo por accion
Ke = Rentabilidad que se exige sobre los dividendos
g = Tasa de crecimiento anual de los dividendos

2.4.3 Métodos basados en descuentos de flujos

Los flujos de caja o efectivo, son representaciones de la generacion de efectivo
por parte de una empresa. Segun la forma en que se calculen, se pueden definir varias
clases de flujos de efectivo, los métodos de valoracion por flujos descontados, sugieren
el calculo del valor presente de los mismos. EI descuento se realiza con una tasa
apropiada, que dependera de la naturaleza del flujo. Ya que se requiere de un valor
presente, se ve en la necesidad de elaborar proyecciones de flujos de efectivo, con un
determinado horizonte temporal. A consideracion de los técnicos en la materia, se estima

que cinco afios son un horizonte temporal razonable para la evaluacién (Fernandez, 2008)

Tabla 2: Tipos de flujos de caja

Tipo de flujo de efectivo Tasa de descuento apropiada
Flujo de efectivo de los accionistas  Rentabilidad exigida a las acciones
(CFac)

Flujo de efectivo de la deuda (CFd.) Rentabilidad exigida de la deuda

Flujo de efectivo libre (FCF) Costo de capital promedio ponderado
(WACC)

Flujo de efectivo del capital (CCF)  WACC antes de impuestos

Fuente: (Fernandez, 2008), (Damodaran, 2009).
Elaboracién: Los autores

De todos los flujos, el flujo de caja libre, o free cash flow (FCF) es el mas
relevante, debido a que este representa los operacionales generados. Para poder hacer
uso del FCF es necesario conocer el costo de capital promedio ponderado de la empresa,
WACC (por sus siglas en inglés weighted average cost of capital), el cual se escribe como

@)
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ExKg+DxKp(l—T)
WACC = 3
E+D ®

En donde: E= Valor de las acciones
D= Valor de la deuda
Kg=Tasa de rendimiento exigida de las acciones
Kp=Tasa de rendimiento exigida de la deuda

T =Tasa impositiva

La rentabilidad exigida de las acciones, es lo que los accionistas esperan obtener
por concepto de remuneracion de sus inversiones. Esta es calculada por medio de la
aplicacion del CAPM (Capital Assets Pricing Model), dicho modelo se puede escribir
como (4).

Ke=R;+B(Rm—Rf)+BI (4

Endonde:  R,= Tasa de interés libre de riesgo
B = Beta de la industria

R,=Rentabilidad ofrecida por el mercado

La tasa de interés libre de riesgo considera el activo menos riesgoso del mercado,
en el caso en general, se toma el rendimiento proporcionado por los bonos del tesoro de
los Estados Unidos.

2.4.4 Métodos Mixtos

Los métodos mixtos se basan en el método de balance, sin embargo, éstos
agregan factores que ayudan a capturar el efecto generado por expectativas que los valores
contables no consideran. Modelos béasicos relativos a este método suelen incluir variables
tales como fondos comerciales. Este método permite considerar atributos empresariales
y del sector, tales como el liderazgo, valor de la marca, o estrategias corporativas
implementadas. Los métodos mixtos han perdido aplicabilidad, pues en su mayoria se

basan en supuestos y elaboraciones arbitrarias que actualmente no corresponde.
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CAPITULO I11: MARCO METODOLOGICO

3.1 Justificaciéon del modelo seleccionado

El método a utilizar es el Método de Flujos Descontados, ya que en el Ecuador no

cotizan en bolsa de valores y en tiempo de crisis como se lo est4 ahora lo que se requiere

al momento de vender una empresa es encontrar un comprador u obtener un socio

capitalista.

3.2 Descripcién del modelo

3.2.1 Analisis historico de la empresa

Tabla 3: Estado de Situacion Financiera

RULIMANES Y ACCESORIOS S.A. 2014 2015 2016 (2015-2014) (2016-2015)
ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES
EFECTIVO Y EQU|VALENTES AL EFECTIVO $ 482.092,80 $ 688.704,00 $ 180.847,00 42,86% -73,74%
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR CLIENTES $ 5.320.102,20 $ 5.457.781,00 $ 3.204.462,00 2,59% -41,29%
CORRIENTES - RELACIONADOS - LOCALES
INVENTARIOS $ 6.500.899,10 $ 5.723.952,00 $ 5.399.893,00 -11,95% -5,66%
GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO $ 11.089,50 $ 2976,00 $  33.956,00 -73,16% 1040,99%
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES $ 12.314.183,60 $ 11.873.413,00 $ 8.819.158,00 -3,58% -25,72%
ACTIVOS NO CORRIENTES
TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES $  542.568,40 $ 493.24400 $ 502.627,00 -9,09% 1,90%
TOTAL ACTIVOS $ 12.856.752,00 $ 12.366.657,00 $ 9.321.785,00 -3,81% -24,62%
PASIVOS
PASIVO CORRIENTE
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR PROVEEDORES $ 8.100.676,67 $ 7.745.294,00 $ 6.738.993,00 -4,39% -12,99%
CORRIENTES- RELACIONADOS-LOCALES
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS - $  52.967,00 $ 5193800 $ 50.909,00 -1,94% -1,98%
CORRIENTES-NORELACIONADAS - LOCALES
TOTAL PASIVOS CORRIENTES $ 8.367.863,67 $ 7.973.383,00 $ 6.927.984,00 -4,71% -13,11%
PASIVO NO CORRIENTE
OTRAS CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR NO $ 4.169.830,00 $ 4.117.892,00 $ 1.864.761,00 -1,25% -54,72%
CORRIENTES - NO RELACIONADOS - LOCALES

$ 4.169.830,00 $ 4.117.892,00 $ 1.864.761,00 -1,25% -54,72%

TOTAL PASIVO NO CORRIENTE
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TOTAL PASIVO $ 12.537.693,67 $ 12.091.275,00 $ 8.792.745,00 -3,56% -27,28%

PATRIMONIO

CAPITAL SUSCRITO Y/O ASIGNADO $ 800,00 $ 800,00 $ 800,00

(':A:F?Igﬁzi%fgﬁ 10S O ACCIONISTAS PARA FUTURA $  24.976,00 $ 2497600 $  24.976,00

RESERVA LEGAL $ $ -8

OTRAS RESERVAS $ $ -8

UTILIDAD NO DISTRIBUIDA EJERCICIOS ANTERIORES ~ $ $ - $ 249.606,00

(-) PERDIDA ACUMULADA EJERCICIOS ANTERIORES $ $ -8

UTILIDAD / PERDIDA DEL EJERCICIO $  293.282.33 $ 24960600 $ 253.658,00

TOTAL PATRIMONIO $ 31005833  $ 27538200 $ 529.040,00
$ 12.856.752,00 $ 12.366.657,00 $ 9.321.785,00

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

Fuente: Estados Financieros de RULACCSA

Elaboracién: La Autora

Analisis de cada uno de los EEFF

Una vez realizada la comparacion entre el afio 2015-2016 mediante un analisis
horizontal de la empresa RULIMANES Y ACCESORIOS S.A., se puede determinar lo

siguiente:

Iniciando con el efectivo y equivalente, la compafiia obtuvo en el afio 2016 un
aumento del 73.74% en comparacion con el 2015 que tuvo una disminucién del 42.86%,
debido a la adquisicion de préstamo obtenido para las compras de piezas y repuestos

automotriz para poder cubrir ampliamente a los clientes que brindan sus servicios.

Podemaos evidenciar que, si existio una disminucion poco significativa en el activo
corriente, debido a las cuentas por cobrar o clientes, en un porcentaje del 2.59% en el
2015 y en el 2016 disminuyo en 41.29%, esto es resultado de la baja de ventas que tuvo

la compaiiia.

Dentro de la composicion del activo se puede observar que el activo a largo plazo
tuvo una disminucion de 9.09% en el afio 2015 por unas maquinas dadas de baja y para
el afio 2016 se observé un incremento del 1.90%, compuesto por la adquisicion de activos

fijos.
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Con respecto al pasivo, se observa en el afio 2015 una disminucion del 1.25% en
la cuenta prestamos con instituciones financieras, en relacién y comparacion al afio 2016
la cual disminuyd en un 54.72%, lo que indica que la compafiia se estd endeudando en

menor cantidad con recursos ajenos.

Por otro lado, tenemos que en el periodo 2016 el patrimonio de la compafiia crecid
en un 92.11% debido a las utilidades no distribuidas en el ejercicio econémico anterior,
en comparacion al afio 2015 que obtuvo una disminucién del 13.69%.

En conclusion, los estados financieros dan un punto de vista verdadero y razonable
de la posicion financiera de la Compafiia al 31 de diciembre de 2016, y de los resultados
de sus operaciones y de sus flujos de efectivo para el afio que termind en esa fecha de
acuerdo con Normas Internacionales de Auditoria y cumplen con los principios de
contabilidad generalmente aceptados.

3.2.2 Anadlisis ratios financieros

Los indices financieros son una de las principales herramientas para la toma de
decisiones. Estos indices toman como base la informacion contable, por lo que la

adopcién de la NIC 41 puede cambiar significativamente los resultados de la compafiia.

La Superintendencia de Compaifiias del Ecuador establece alrededor de 20
indicadores para distintas areas de interées, para el analisis de esta empresa en particular

citaremos los siguientes indices financieros:

LIQUIDEZ

El término en si se define como la rapidez en la que un activo o pasivo se convierte
en efectivo, en este caso nos indica la facilidad que tiene la empresa para generar
desembolsos de efectivo. Poca liquidez nos resta flexibilidad mientras que el exceso de

liquidez nos genera altos costos de oportunidad y bajo rendimiento del efectivo.
Liquidez Corriente

Este indice relaciona los activos corrientes con los pasivos del mismo plazo. Nos

muestra la capacidad de la empresa para afrontar sus deudas mas inmediatas.
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La relacidn adecuada es de uno a uno, aunque sobre el punto de vista del acreedor
la tendencia es a buscar nimeros mayores, sin embargo, un resultado demasiado alto

llevaria a excesos de liquidez lo que puede afectar a la rentabilidad del negocio.

Respecto a la liquidez corriente de la compafiia, este indicador durante el afio 2014
se ubicd en 1,51 mientras que para el afio 2015 disminuyo a 1,49 y en el afio 2016 se
mantuvo en 1,27 lo que refleja la capacidad que tiene la compafiia para cubrir sus deudas

a corto plazo con los activos corrientes.

Tabla 4: Indice de Liquidez Corriente

Principales Indicadores Financieros

LIQUIDEZ
Nombre Formula 2014 2015 2016
Razon . . . .
circulante activo corriente / pasivo corriente 1,47 1,49 1,27
Prueba Acida (activo corriente-inventario) / pasivo

: 0,69 0,77 0,49
corriente

Capital neto de
trabajo

activo corriente-pasivo corriente $3.946.320 | $3.900.030 | $1.891.174

Fuente: Estados Financieros de RULACCSA

Elaboracién: La autora

Prueba Acida

Es un indicador mas riguroso ya que evalla la capacidad de pago de las deudas
méas inmediatas prescindiendo de la venta de las existencias de la compafiia. Este
indicador es mucho maés sensible a la realidad que atraviesa la empresa, ya que

dependiendo la cantidad de inventario afecta el giro del negocio.

Se refleja mediante la prueba que este indicador durante el afio 2014 se ubico en
0,69 para el afio 2015 la misma liquidez aument6 a 0,77 y para el afio 2016 disminuy6 en
0,49. Esto significa que la compafiia es dependiente de sus inventarios para hacer frente
a sus deudas de corto plazo. Si se excluyen los inventarios la empresa no posee la

capacidad para cubrir sus obligaciones inmediatas.
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SOLVENCIA

El término en si se define como la capacidad de pago, es decir una relacion entre

lo que la empresa tiene y lo que debe.

Poca solvencia indica que la empresa tiene alto nivel de deudas y que no esta
generando un flujo que las pueda cubrir mientras que mucha solvencia quiere decir que
la empresa esta trabajando con su capital propio, lo que generalmente es mas costoso que
un capital ajeno. Estos indicadores nos muestran el grado y forma en la que participan los

acreedores dentro del financiamiento de la empresa.
Endeudamiento del activo

Este indice nos indica la independencia financiera. Cuando este es elevado, indica

que la empresa depende de sus acreedores y que es dificil que se endeude mas.

Cuando es bajo quiere decir que la empresa no se esta descapitalizando y que es
totalmente independiente de sus acreedores, sin embargo, esto puede ser perjudicial para
la rentabilidad ya que el capital propio es el mas costoso de todos.

De acuerdo al indice de endeudamiento durante el afio 2014 se ubic6 en 0,98 para
el afio 2015 se mantuvo con la misma liquidez o sea en 0,98 y para el afio 2016 disminuyo
a 0,94. Lo cual en general se observa que, del total de los activos, los acreedores lo
financian en mas del 90%. A pesar de que el ratio vaya disminuyendo durante el periodo

de estudio la empresa presenta una alta dependencia hacia sus acreedores.

Tabla 5: Endeudamiento del Activo

SOLVENCIA

Nombre Formula 2014 2015 2016
Endeudamiento del Pasivo Total / Activo Total 0,98 0,98 0,94
Endeudamiento . . .
Patrimonial Pasivo Total / Patrimonio 39 44 17
Endeudamiento del . . . ..
Activo Fijo Patrimonio / Activo Fijo Neto 0,59 0,56 1,05
Apalancamiento Activo Total / Patrimonio 40 45 18

Fuente: Estados Financieros de RULACCSA

Elaboracién: La autora
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Endeudamiento del patrimonio

Este indicador nos ayuda a encontrar el origen de los fondos, con el resultado de
este podemos saber si el financiamiento es por parte de terceros o por los propietarios.
Usualmente la gente se confunde y piensan que este indicador define si las deudas pueden
ser canceladas con el patrimonio, pero esto no es correcto ya que ambas constituyen

obligaciones para la empresa.

Este indicador ha disminuido. En el afio 2014 alcanzaba 39 veces, en el 2015 44
veces y para el 2016 en 17 veces lo que implica que el patrimonio de la empresa esta
financiado por terceros lo cual compromete la situacién financiera de la empresa al

depender més de sus acreedores.

Sefiala cuéntas veces el Patrimonio esta comprometido en el Pasivo Total. Un
alto indice compromete la situacion financiera, la que podria mejorar con incrementos de

Capital o con la Capitalizacion de las Utilidades.
Apalancamiento

Su objetivo es medir la proporcion del Capital por deuda. En cuanto al
apalancamiento tenemos que la empresa para lograr el 100% de sus activos requiere de
su total de patrimonio 40 veces en el afio 2014, para el 2015 45 veces y para el afio 2016
18 veces. Lo que indica que para el ultimo afio la compafiia necesitd menos veces de su

patrimonio pues el mismo ha incrementado segun los resultados por las ventas.
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CAPITULO IV: VALORACION FINANCIERA DE RULIMANES Y
ACCESORIOS S.A. RULACSA

Figura 8: Valoracién por Flujo de caja descontado

Flujos
Descontados

-

Valor
Empresa

Valor
residual

Fuente: Métodos clasicos de Valoracién de Empresas — Valls Martinez, M.C.

Elaboracién: La Autora

4.1 Supuestos de elaboracion de flujo de caja descontado

Para la elaboracion del flujo de caja se utilizaron los siguientes supuestos:

1. Latasa de crecimiento g tanto en ingresos como egresos es del 4%

2. Latasa Kd es del 10.21%

3. Larentabilidad mercado se lo obtuvo a partir del S&P-500 otorgado por la pagina
“S&P Dow Jones Indices”

4. La Tasa de interés libre de riesgo se lo obtuvo a partir de los bonos del tesoro de
Estados Unidos a 10 afios plazo otorgado por la pagina “S&P Dow Jones Indices”

5. El beta se lo obtuvo de un promedio de varias empresas de Estados Unidos con
las mismas caracteristicas de laempresa RULACCSA a partir de la pagina “yahoo

finance”

4.2 Célculo de tasa de descuento
Primero se procede a estimar la Tasa costo de oportunidad accionistas por medio

del CAPM. Como se observa en la tabla 6 se presentan los datos para calcular el K¢ y el

WACC.
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Tabla 6: Calculo de tasa de descuento

Variables Valor Fuente

Rm 7.86% https://latam.spindices.com/indices/equity/sp-500

Rf 1.90% https://us.spindices.com/indices/fixed-income/sp-us-treasury-bond-index
Beta 1.29 https://es-us.finanzas.yahoo.com/quote/ AAP?p=AAP

D $50,909.00 Estados de Situacion Financiera

E $529,040.00 Estados de Situacion Financiera

D/E 0.10

T 37.00% SRI y Participacion de Trabajadores

Kd 10.21%

Para ello primero se calcula el beta apalancado y desapalancado, ya que la empresa

tiene pasivos que para el afio 2016 y es de $50,909.00 por ende se utiliza las siguientes

formulas:

B

D
1+ £(1-T)

Beta desapalancado =
1.29

B =
eta desapalancado 1+ (33%)(1 — 0.096)

Beta desapalancado = 0.99
D
Beta apalancado = Beta desapalancado * (1 + z *(1— T))

Bet l d 099 =1+ $50,909.00 1-0.37
= 0. * —_— % — 0.
eta apatancado $529,040.00 ( )

Beta apalancado = 0.68

Una vez obtenido el beta apalancado se procede a calcular el Kg donde se presenta
el siguiente resultado:

Kg =1.90% + (0.68)(7.86% — 1.90%) + 4.47%
Kg = 10.45%
Calculado el K¢ se procede a estimar el WACC:

$529,040.00 x 10.45% + $50,909.00 x 10.21%(1 — 37%)

WACC =
$529,040.00 + $50,909.00

WACC = 10.10%
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4.3 Célculo del valor presente de los flujos proyectados

Se procedera a elaborar los flujos de caja libres correspondientes para los afios
de proyeccién 2017, 2018, 2019, 2020 y 2021 estableciendo que aquellos que sean
positivos representaran un superavit, mientras que aquellos que sean negativos seran un

déficit para la compafiia. Se estipula como afio base los saldos correspondientes a 2016.

4.3.1 Calculo del valor presente

CASH FLOW LIBRES DESCONTADOS

VF
VPN =
(1+ WACC)™

(Fernandez, 2008)
Donde:

VPN: valor presente neto

VF: Valor de los flujos de caja proyectados
WACC: tasa de descuento

N: periodos
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Tabla 8: Estado de Flujos de Efectivos proyectados a cinco afos

RULIMANES Y 2016 (B) 2017 (P) 2018 (P) 2019 (P) 2020 (P) 2021 (P)
ACCESORIOS S.A.

Flujos de efectivo de
actividades de
operacion:

Cobros procedentes
de las ventas de bienes
y pestacion de
servicios

Pagos a Proveedores
de suministros de
bienes, servicios y
otros

$ 13.311.975,00 $ 13.844.454,00 $ 14.398.232,16 $ 14.974.161,45 $ 15.573.127,90 $ 16.196.053,02

$ (11.574.385,00) $ (12.037.360,40) $ (12.518.854,82) $ (13.019.609,01) $ (13.540.393,37) $ (14.082.009,10)

Intereses pagados 5 (23.616,00) $  (11.808,00) $  (5.904,00) $  (2.952,00) $  (1.476,00) $  (1.53504)

Efectivo neto provisto
por actividades de S 1.713.974,00 S 1.795.285,60 S 1.873.473,34 S 1.951.600,44 $ 2.031.258,54 S 2.112.508,88
operacion

Flujos de efectivo de

actividades de

inversion:

Adiciones a

propiedades y equipo, $  (136.155,00) S (141.601,20) S (147.265,25) S (153.155,86) S (159.282,09) S (165.653,38)
neto

Efectivo neto utilizado
en actividades de S (136.155,00) S (141.601,20) S (147.265,25) S (153.155,86) S (159.282,09) S (165.653,38)
inversion

Flujos de efectivo en
actividades de
financiamiento:

Préstamos recibidos S (2-254.160,00) $ (1.127.080,00) $  (563.540,00) $  (281.770,00) $  (140.885,00) $  (70.442,50)

Efectivo neto

(utilizado en) provisto
por actividades de 3
financiamiento

(2.254.160,00) $  (1.127.080,00) $  (563.540,00) $  (281.770,00) $  (140.885,00) $  (70.442,50)

Utilidad antes de
participacion e S (676.341,00) S 526.604,40 S 1.162.668,10 S 1.516.674,58 S 1.731.091,44 S 1.876.413,00

impuestos
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Ajustes para conciliar

la utilidad antes de
impuesto a la renta
con el efectivo neto
provisto por
actividades de
operacion

Depreciacién
Participacién de
Trabajadores

Impuesto a la renta
Total de partidas
conciliatorias

Cambios netos en
activos y pasivos
Disminucion en
cuentas por cobrar
comerciales
Disminucion
(aumento) en
inventarios
Disminucion
(aumento) en gastos
pagados por
anticipado
Aumento

v n un un

(disminucién) en otras $

cuentas por pagar

126.772,00

126.772,00

2.253.319,00

324.059,00

(30.980,00)

(1.194.544,00)

$

$

$

126.227,38
78.990,66
115.852,97

(68.616,25)

2.343.451,76

337.021,36

(32.219,20)

(1.242.325,76)

$

125.660,98
174.400,21
255.786,98

(304.526,22)

2.437.189,83

350.502,21

(33.507,97)

(1.292.018,79)

v n un un

$

$

125.071,91
227.501,19
333.668,41

(436.097,68)

2.534.677,42

364.522,30

(34.848,29)

(1.343.699,54)

“v n un un

$

$

124.459,29
259.663,72
380.840,12

(516.044,54)

2.636.064,52

379.103,20

(36.242,22)

(1.397.447,52)

$

$

123.822,16
281.461,95
412.810,86

(570.450,65)

2.741.507,10

394.267,32

(37.691,91)

(1.453.345,42)

$

1.351.854,00

1.405.928,16

1.462.165,29

1.520.651,90

1.581.477,97

1.644.737,09

Aumento/Disminucién

neta en efectivo y
equivalentes de
efectivo

$

802.285,00

1.863.916,31

2.320.307,16

2.601.228,80

Fuente: Estados Financieros RULACCSA

Elaboracién: La autora

2.796.524,87

2.950.699,45
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4.4 Célculo del valor residual

FCFF=(1+ g)

VR =
(WACC — g)(1+ WACC)"

(Fernandez, 2008)

Donde;

VR: Valor residual

FCFF: Flujo de caja libre en el ultimo afio estimado

g: Tasa media de crecimiento

n: nimero de afios de duracion del periodo proyectado

WACC: costo promedio ponderado de capital
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Tabla 7: Célculo del valor residual

Descripcion Valor

FCFF $2,950,699.45
G 4%
WACC 10.10%
N 5
VR $31,109,319.23

Fuente: Métodos clasicos de Valoracion de Empresas — Valls Martinez, M.C. y Estados Financieros de RULACCSA

Elaboracién: La autora

4.4 VValoracion

La valoracién de la empresa permitird conocer el valor de manera monetaria la situacion de la empresa durante el periodo proyectado (2017
— 2021), tomando en consideracion los momentos propios dentro del estado de flujo de efectivo, se obtiene el valor de la empresa que es de
$40,392,936.94
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Tabla 9: Valoracién RULACCSA

Detalle

Ao 0 Afo 1 Ao 2 Ao 3 Afo 4 Ao 5

Variacion Flujos Efectivos
Valor Presente Neto
Valor residual

Valor de la empresa
WACC

$ 1,863,916.31 $ 2,320,307.16 $ 2,601,228.80 $ 2,796,524.87 $ 2,950,699.45
$9,283,617.71
$31,109,319.23
$40,392,936.94
10.10%

Fuente: Estados Financieros RULACCSA

Elaboracién: La autora
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CONCLUSIONES

Luego de la realizacion del presente trabajo investigativo, es posible establecer
las siguientes conclusiones como paso final en la valoracion de la compafia Rulimanes y

Accesorios S.A. RULACCSA.

Mediante la argumentacion teorica que se desarrolld en la primera parte de la
investigacion se ha establecido que, dada la situacién en el Ecuador, donde el mercado y
las negociaciones bursatiles y operaciones con acciones corporativas en la bolsa de
valores aln son escasas. El mejor método para la valoracion de empresas lo constituye
el de los flujos descontados ya que sus parametros estan en su mayoria limitados a factores

internos de la institucion y su estructura financiera.

El mercado de repuestos automotrices en el Ecuador constituye uno de los
sectores mas dindmicos de la economia local. Tanto en productos nacionales como
extranjeros. La compafila RULACCSA al tener participacion en dicho mercado cuenta
una ventaja potencial que, a pesar de la competencia, podra siempre introducir sus
productos a pequefios estratos del mercado y captar nuevos clientes. EI método de
valoracion de flujos descontados resulta el mas apropiado para las compafiias que reflejan
segun el sector de la industria al que pertenecen, el mas idéneo para reflejar de forma

razonable el crecimiento y valor futuro al que llegara.

Mediante la aplicacion del método de flujos descontados para la valoracion de
empresas se obtuvo un valor de USD $40,392,936.94 en base a los supuestos establecidos
y considerando un horizonte de proyeccién de 5 periodos en el Estado de Flujo de

Efectivo.
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