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RESUMEN

La valoracion de empresa tiene como finalidad el conocimiento del valor real de un
negocio a través de la aplicacion de modelos de multiplos y de contabilidad que son
aplicados a las cuentas de resultado y de balance. El objetivo general del trabajo fue
determinar el valor financiero de la empresa Farmadescuento del sector salud, por medio
de modelos cuantitativos. La metodologia de la investigacion fue de enfoque cuantitativo,
disefio no experimental para lo cual fue usada la informacion alojada en la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros. Entre los principales resultados
obtenidos se puedo determinar que la empresa Farmadescuento tiene una mejor posicion
financiera que la media del sector de empresas grandes dedicadas a la venta al por menor
de productos farmacéuticos en establecimientos especializados, dado principalmente por
su calificacion en los indicadores de solvencia y rentabilidad, 1o que equivale a una
puntuacion del 85.7%. En relacion con la valoracion empresarial se establecié un valor al
2021 de $2'054,775.9 y al 2025 de $3'119,294.5 dados por una media del ratio valor
empresarial y beneficio operativo de 1.36 y crecimiento de utilidad del 15% en el 2021
y del 11% del 2022 al 2025.

Palabras claves: Valoracién de empresa, Ratios financieros. Beneficio operativo,

Benchmarking, Mdltiplos de valoracion.
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ABSTRACT

The purpose of business valuation is to know the real value of a business through the
application of multiples and accounting models that are applied to income and balance
sheets. The general objective of the work was to determine the financial value of the
Farmadescuento company in the health sector, Ecuador 2021, through quantitative
models. The research methodology was a quantitative approach, non-experimental design
for which the documentary review technique was used in the information housed in the
Superintendency of Companies, Securities and Insurance. Among the main results
obtained, it can be determined that the company Farmadescuento has a better financial
position than the average for the sector of large companies dedicated to the retail sale of
pharmaceutical products in specialized establishments, mainly due to the best rating in
the solvency and financial indicators. profitability which is equivalent to a score of 85.7%.
In relation to the business valuation, a value was established for 2021 of $2,054,775.9
and for 2025 of $3,119,294.5 given by an average business value ratio and operating profit
of 1.36 and profit growth of 15% in 2021 and 11% from 2022 to 2025.

Keywords: Company valuation, Financial ratios, Operating profit, Benchmarking,

Valuation multiples.
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CAPITULO I: INTRODUCCION

1.1 ANTECEDENTES

Desde la perspectiva de la historia, la valoracion de empresas ha permitido conocer el
rango de precios en el que se encuentran las compafiias por medio de la generacion de
flujos de efectivo, esto fue propuesto por el economista John Burr Williams, donde se
introdujo la forma de calcular el valor intrinseco de las compafiias, dando paso al analisis
fundamental de las empresas a través de la teoria del valor de las inversiones (Smith &
Xu, 2017). Esta teoria fue anticipada a la descrita por Modigliani-Miller que establecia
que el valor de un negocio esta dado en funcion del valor presente tomando como partida
los flujos futuros a lo que se denomina en la actualidad el flujo de caja libre (Brusov et
al., 2021). En los afios 80, Stern y Stewart propusieron una alternativa a la valoracion de
empresa conocida como Valor Econdmico Agregado (EVA) que consistia en que a los
flujos futuros se le debe descontar el costo promedio del capital ponderado y este
resultado incorporarlo al capital inicial (Stern et al., 1998). En los 90 se determina la
teoria de la banca de inversion que ponia en contexto al valor y al precio de los negocios

gue no representan un sindnimo (Téllez, 2020).

Segln Medina et al. (2019) la valoracion de los negocios se ha dado en la historia por
medio de la generacion y creacion de valor a través de los direccionamientos estratégicos,
aplicacion y adopcion, seguido de la planificacion financiera que permite la adecuada
gestion y asignacion de recursos, para posteriormente por medio del talento humano
desarrollar la creacion de valor que garantice los resultados. Es por ello que, se vuelve
fundamental la evaluacion financiera, ya que permite la prevencién de riesgos financieros
para implementar creacion de valor en la toma de decisiones, orientadas a la deteccién de
deficiencias que permitan implementar mejoras por medio del analisis de la situacion
empresarial para administrar y asignar adecuadamente los recursos econémicos, con
miras a lograr la evolucion de los resultados que se presentan por medio del progreso de

las cifras financieras que se da por el plan de accion (Anthony et al., 2019).

En el mundo empresarial, la importancia de la valoracion financiera es clave para
determinar la salud de las empresas con la finalidad de conocer el estado de los
indicadores economicos que permitan establecer la prosperidad en el tiempo, teniendo

como objetivo mantener una adecuada administracién de los recursos y de la liquidez que



garantice el buen funcionamiento (Czerwinska et al., 2021). Esta valoracion esta
orientada a prevenir de forma satisfactoria sorpresas que pudieran ocurrir en momentos
de crisis para sobrellevarlos de la manera oportuna, es por ello que el papel de este tipo
de estudio financiero tiene un rol fundamental para el éxito empresarial por medio del
conocimiento del valor econémico de la empresa que se obtiene a través de la
consideracién las cifras financieras alojadas en los estados contables, plan de negocios,
propuesta de valor, expectativas de crecimiento, entre otras métricas (Tovar & Mufioz,
2018).

Segun Climent et al. (2018) el objetivo que plantea la valoracion financiera esta dado en
conocer la disponibilidad de recursos y esto se realiza a través del reconocimiento de los
activos en el balance que, al descontar las deudas de la empresa representadas por el
pasivo, se llega a la obtencidn del patrimonio neto o valor para los accionistas. Entre las
variables que se consideran dentro de la valoracion empresarial estan los elementos
humanos descritos por los sueldos de los colaboradores, contribuciones sociales de
trabajadores, entre otros rubros orientados a los mismo; elementos fisicos que hacen
referencia al establecimiento, materiales, maquinarias, mobiliario, mercaderia en stock,
materias primas y relacionados; elementos legales establecidos por patentes, seguros y
licencias, seguido de aspectos empresariales donde intervienen la cartera de clientes,
proveedores, riesgos Yy estrategias; para finalizar con los elementos tecnoldgicos,

informaéticos, intangibles y econdmicos financieros (Garcia & Montes, 2018).

Segun Pérez y Romero (2016) en la actualidad existe una variedad de métodos de
valoracion de negocios, los cuales contienen aspectos y variables particulares entre los
cuales destacan los considerados en el balance que toman como partidas todas las cuentas
pertenecientes a la misma; valor contable, el cual toma en consideracion el patrimonio
neto; descuento de flujos de caja, tiene como finalidad valorar a la empresa en funcion de
los ingresos futuros a una tasa de descuento, la cual representa el riesgo de la industria;
valor de liquidacién, se establece con el supuesto de venta del negocio que seria los
activos menos los pasivos. Valor de los beneficios conocido también como Price Earning
Ratio (PER), que relaciona el precio entre las ganancias por accion para empresas
cotizadas en bolsa o el patrimonio entre el beneficio neto para negocios no cotizados
(McKay & Peters, 2019). Valor de dividendos, se establece por medio de la determinacion

de los pagos en relacion de la tasa que estipula el accionista y uno de los mas utilizados



en la actualidad el de multiplos que utiliza ratios de balance y resultado y los compara

con la media del mercado.

Con todas las particularidades y tipos de valoracion existentes, la eleccion de la
utilizacion de uno o varios de ellos esta dado en funcion del ciclo econémico o el uso que
se le quiere asignar. Las variantes para tomar en consideracion varian dependiendo de los
objetivos planteados que pueden ir orientados a la obtencion de rentabilidad en un lapso
o fines a mas largo plazo como obtener mayor participacion de mercado, estrategia de
precios para eliminar competidores, incorporacion de linea de productos para atender a
nuevos mercados, entre otros; por tanto, el tipo de valoracion esta en funcion de los

objetivos particulares de los inversores (Rugel, 2020).

A lo largo del tiempo se ha podido comprobar que las finanzas son el pilar fundamental
del crecimiento econdmico, dado principalmente por el buen proceder de las empresas
que aportan a la generacion de riqueza medido por el Producto Interno Bruto (PIB), lo
cual tiene relacion por el auge que ha proporcionado a los paises la globalizacién, sumado
a la adopcion de las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC) y la busqueda
constante del crecimiento econémico. Por todos estos aspectos resulta fundamental que
las organizaciones ejecuten adecuados modelos de proyecciones financieras y medicién
de valor de estas, con la finalidad de poder comparar el crecimiento que se obtiene con la
propuesta de valor actual con miras a la implementacion de estrategias que permitan

incrementar el valor de los negocios (Pérez & Romero, 2016).

Con estos antecedentes, lo que se busca en el presente trabajo de investigacion es
establecer el valor real y proyectado de la empresa Farmadescuento con la finalidad de
conocer la salud financiera y proyecciones de crecimiento en el tiempo, asi como
proponer mejoras en su administracion financiera que le permita contar con una mejor
situacion economica en el sector de farmacias de la industria de la salud. En este punto,
es importante destacar que la empresa objeto de estudio, dado la pandemia de Covid-19
ha experimentado un incremento importante de las ventas, en consecuencia, se desea
conocer el valor financiero, para tener como alternativa la venta de esta aprovechando la
atractividad que tiene actualmente esta industria. Por tanto, este trabajo de investigacion
permitira conocer por medio de modelos cuantitativos el valor financiero de esta y asi
disponer de la opcién de venta en caso de requerirlo, asegurando un valor acorde a sus

movimientos financieros.



1.2 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Segun Puerta et al. (2018) el analisis financiero a través del tiempo ha sido considerado
como parte de la economia, el cual tuvo sus origenes por la aparicion de estudios a
principios del siglo pasado que comparaban una serie de documentos empresariales con
la finalidad de establecer el valor de las empresas que les permita acceder al mercado de
capitales, sea este publico o privado. A partir de aquello, los negocios han tenido un
cambio importante, dado principalmente por las innovaciones tecnologicas, esto ha
generado que las industrias de la economia necesiten una mayor cantidad de fondos para
financiar los proyectos; por tanto, la valoracion financiera es fundamental para limitar el
riesgo en las inversiones y asignar la liquidez necesaria al sistema para el desarrollo de
los nuevos negocios. Esta situacion es posible por medio del financiamiento a las
compafiias, centrandose sobre todo en los aspectos internos y externos de la empresay la

administracion empresarial que esta detras por medio del cuerpo directivo.

Todo este andlisis financiero y de valoracion tiene sus origenes desde la teoria econdmica
planteada por Adam Smith, denominado modelo cléasico en el cual establecia que los
mercados se regulaban por la mano invisible que hacia referencia a la ley de la oferta y la
demanda que es la causante de la riqueza de las naciones (Lungu et al., 2021).
Beneficiando a la sociedad en su conjunto hasta llegar al &mbito de las finanzas a
principios del siglo XIX donde se comenzo a llevar libros de contabilidad para controlar
las cuentas empresariales. Esto permitia demostrar que, las empresas eran aptas para
acceder al crédito, lo que llevé a la revolucion industrial impulsada por el financiamiento,
para ser replicada posteriormente a nivel mundial, dando paso a las innovaciones en las

industrias (Pérez & Vernengo, 2016).

El acceso al crédito tuvo como finalidad alcanzar un mayor crecimiento empresarial, con
esto se dio paso a la mayor crisis jamas vivida de todos los tiempos, la denominada gran
depresion de 1929, donde hubo un colapso total en la bolsa de valores de Nueva York
ocasionada principalmente por la desmedida inyeccion de capital sin los controles
necesarios para limitar el riesgo, sumado a la errénea politica econémica y monetaria,
resultando en una paralizacién de créditos y afectacion de los préstamos entregados por
la subida de interés (Bruner & Miller, 2019). En consecuencia, se dio paso a una serie de

quiebras y liquidaciones de empresas al no tener acceso a financiacién y costarle mas las



deudas que tenian por la regulacién de tasas de tipo variable en los préstamos
(Universidad Auténoma del Estado de Hidalgo, 2019).

Con estos antecedentes del colapso econdémico y acceso al financiamiento, las finanzas
fueron obligadas a orientarse a la supervivencia, dandole mayor ponderaciéon a los
aspectos defensivos con la finalidad de preservar la liquidez en los balances de las
empresas, para asi evitar las quiebras y liquidaciones forzadas por el tamafio de la deuda,
lo que se conoce en los tiempos actuales como analisis financiero. Por tanto, los negocios
deben de tener como caracteristica principal la solvencia, por medio de la reduccion del
endeudamiento para garantizas la salud financiera y esto se logra con el equilibrio del

capital propio o patrimonio con los fondos ajenos o pasivo (Carchi et al., 2020).

Aterrizando el aspecto global vivido en los paises desarrollados, se deben de aplicar las
mejoras practicas econdémicas al Ecuador que esta en proceso de modernizacién a través
de la implementacion de una serie de reformas estructurales, legales y administrativas con
la finalidad de abrir las puertas al mercado internacional para incrementar la eficiencia
productiva que permita dinamizar a la economia, dando como resultado el fortalecimiento
de los sectores que conforman el pais. En la actualidad, no se implementa en la mayoria
de los casos valoracion de empresas, ni a nivel publico ni privado; es decir, no se
desarrollan habitualmente estudios financieros que hagan uso de una combinacion de los
estados financieros como se aplica en los procesos modernos en los paises desarrollados
para definir el valor real y los ratios financieros que permitan tomar decisiones

informadas, para impulsar la expansion y crecimiento de las empresas (Silverio, 2017).

Con el proceder de la industria ecuatoriana, se analizo el sector farmacéutico, el cual
constituye uno de los de mayor dinamismo en la economia del pais caracterizado por
niveles importante de inversion, innovacion e investigacion que son los causantes del
cuidado de la salud de la poblacidn; por tal razon, el gobierno nacional lo ha considerado
en la actualidad como un sector estratégico. La composicion del sector estd dada
principalmente por la dependencia de las importaciones de medicamentos, por lo que el
giro de negocio mas representativo esta en la comercializacion y distribucidn, teniendo
una Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (CIIU) en la division 21 que
contempla fabricacion de productos farmacéuticos, sustancias quimicas medicinales y

productos boténicos de uso farmacéutico, mismo que se encuentra dentro de la categoria



C, mientras que con respecto a la venta por mayor esté la seccién G divisién 46 (Cevallos
& Mejia, 2020).

Uno de los factores relevantes dentro de la industria farmacéutica es el envejecimiento de
la poblacion que esta viviendo el pais, dado por el aumento de la esperanza de vida de los
ciudadanos y la reduccion de cantidad de hijos (Miller & Mejia, 2020), por lo que se
proyecta que esta industria es de alto crecimiento, por tal razon en el presente estudio de
investigacion se busca la valoracion financiera de la Farmadescuento, con la finalidad de

conocer su situacion financiera.

Farmadescuento es una empresa cuyo giro de negocio se centra en la venta al por menor
de productos farmacéuticos, aparatos e instrumental médico, quirdrgico, ortopédico,
dentales, entre otros, en establecimientos especializados. Esta fue constituida en el afio
2008 con Registro Unico de Contribuyentes (RUC) 0992568739001 y tipo de compafiia
anonima, teniendo su ubicacion fiscal en el canton de Vinces (Superintendencia de

Compaiiias, Valores y Seguros, 2021a).

La compafiia en los periodos del afio 2016 al 2020 ha tenido un crecimiento sostenido en
las ventas que ha pasado de $15'706,132.3 en el afio 2016 a $26'127,933.9 en el 2020, lo
que representa un crecimiento promedio anual del 21.4% similar al de los costos y gastos,
y utilidad operativa. Con respecto a la variacion acumulada de los ingresos, estos
crecieron el 117.3%, costos y gastos 116.4% vy utilidad operativa 143.8% lo que denota
la buena posicién y desenvolvimiento de la empresa a nivel de ventas y estructura de
costos (Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2021b), como se puede

apreciar a continuacion:

Tabla 1
Estado de resultado integral del 2016 al 2020

2016 2017 2018 2019 2020
Ingresos 15'706,132.3 18'590,032.2 23'194,283.6 27'172,812.2 34'127,933.9
Costos y
gastos 15'168,408.6 17'910,867.6 22'570,005.7 26'336,431.7 32'816,861.2
Utilidad 537,723.7 679,164.6 624,277.9 836,380.5 1'311,072.7

Nota. Tomado de Portal de Informacidn / Sector Societario, por Superintendencia de Compafiias, Valores
y Seguros, 2021b.



Estado de resultado 2016 al 2020
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Figura 1. Crecimiento de los ingresos, costos, gastos y utilidad del 2016 al 2020. Tomado
de Portal de Informacién / Sector Societario, por Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros, 2021b.

Con respecto al estado del balance general en el periodo de estudio se pudo establecer
que los activos corrientes han tenido un crecimiento importante pasando de $3'554,428.3
en el afio 2016 a $9'182,949 en el 2019 (Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros, 2021b), lo que equivale a una media de crecimiento anual del 26.8% la cual es
inferior a la de los pasivos corrientes del 24.6%; es decir, la empresa puede cubrir sus
compromisos a corto plazo de manera adecuada al tener indicadores de liquidez

adecuados.

Con respecto a la forma de cémo se financia la empresa, se observa que el pasivo total
paso de $2'881,004.6 en el afio 2016 a $7'006,200.3 en el 2020 (Superintendencia de
Compafiias, Valores y Seguros, 2021b), lo que equivale un crecimiento del 24.9% en
relacion con el crecimiento del patrimonio del 34.1%. El inconveniente esta en los niveles
de deuda que tiene la empresa, ya que en mayor proporcion esta financiada por recursos
ajenos donde la relacion obligaciones sobre activos es del 0.76 y con respecto al
patrimonio 3.2, esto quiere decir que la compafiia se encuentra fuertemente apalancada y
que para poder saldar sus deudas totales con referencias a las utilidades operativas del
2020 necesitaria de 5.34 afios, lo que vuelve riesgosa la situacion que padece el negocio

objeto de estudio.



Tabla 2

Balance general del 2016 al 2020

2016 2017 2018 2019 2020
Activos
Activo corriente 2'092,948.4 2'638,069.4 3'636,169.1 4'643,662.1 5'407,509.5
Activo no corriente 1'461,479.9 1'901,466.0 1'991,174.0 3'420,115.4 3'775,439.5
Total activos 3'554,428.3 4'539,535.3 5'627,343.0 8'063,777.5 9'182,949.0
Pasivos
Pasivo corriente 2'645,579.9 3271,889.6 4'172,906.8 6'077,823.3 6'375,792.1
Pasivo no corriente 235,424.7 156,716.0 98,401.1 380,393.5 630,408.2
Total pasivos 2'881,004.6 3'428,605.6 4'271,307.9 6'458,216.8 7'006,200.3
Patrimonio 673,423.7 1'110,929.7 1'356,035.1 1'605,560.7 2'176,748.7
Total pasivo mas
patrimonio 3'654,428.3 4'539,535.3 5'627,343.0 8'063,777.5 9'182,949.0

Nota. Tomado de Portal de Informacion / Sector Societario, por Superintendencia de Compafiias, Valores

y Seguros, 2021b.
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Figura 2. Crecimiento de activos, pasivos y patrimonio del 2016 al 2020. Tomado de
Portal de Informacidn / Sector Societario, por Superintendencia de Compaiiias, Valores
y Seguros, 2021b.

Con los antecedentes presentados de la empresa Farmadescuento se denota que la misma

se encuentra fuertemente apalancada, por lo que se busca en la presente investigacién

realizar una evaluacion financiera de los ratios de liquidez, solvencia y rentabilidad para

conocer la situacion actual, para posteriormente realizar la valoracion de la empresa con

la finalidad de implementar mejoras que pudieran mejorar la salud financiera de la

compafiia.



1.3 JUSTIFICACION

El desarrollo econémico del pais esta relacionado principalmente por la evolucion que
tengan las empresas; por tanto, garantizar la estabilidad financiera es pilar fundamental
para que puedan desarrollar las actividades organizacionales de manera eficiente,
permitiéndole ganar competitividad en el mercado. Por lo descrito, la industria
farmacéutica al ser uno de los principales sectores del pais y ser considerado como sector
estratégico, debido a que se centra en la atencién de las personas por medio de
medicamentos y por el papel relevante que va a tener en el envejecimiento de la poblacion,
se deben de contemplar aspectos que garanticen su buen funcionamiento para bienestar

de la poblacion y del Estado ecuatoriano.

La valoracion de empresas tiene como punto fuerte conocer a través de una serie de
analisis financieros la realidad de las empresas en relacion de la competencia con la
finalidad de tomar decisiones basadas en los datos que impulsen el mejoramiento de la
salud financiera, para que por medio de ello puedan tener estabilidad en el tiempo y lograr
el crecimiento sostenido de la industria y del Ecuador en su conjunto.

Con base a lo descrito, lo que se busca es aplicar un analisis financiero de ratios para
determinar la situacion actual de la empresa farmacéutica Farmadescuento, para
posteriormente implementar métodos de valoracion que permitan conocer el valor real de
la empresa en relacion con la media del sector con miras de implementar mejoras que

garanticen su crecimiento en el tiempo.

El beneficio del proyecto de investigacion estd dado en la aplicacion de los conocimientos
y herramientas aprendidos a lo largo de la Maestria de Finanzas de la Escuela Superior
Politécnica del Litoral (ESPOL) que permita asesorar de una forma técnica a la empresa
Farmadescuento para la mejora en la toma de decisiones del rumbo de la empresa y
bienestar de los accionistas; en consecuencia, se presentan a continuacion los objetivos,
tanto generales como especificos que permitirdn la resolucion de la problematica

planteada en el estudio.



1.4 OBJETIVOS

1.4.1 Objetivo general

Determinar el valor financiero de la empresa Farmadescuento del sector salud,

Ecuador 2021, por medio de modelos cuantitativos.

1.4.2 Objetivos especificos

Fundamentar teéricamente el valor que aportan los ratios financieros para la

valoracién de empresas.

Realizar un diagndstico empresarial de la empresa Farmadescuento, a través de
ratios financieros de solidez, solvencia y rentabilidad, para compararlos con las métricas

de la media del benchmarking.

Aplicar un modelo de valoracién a la empresa Farmadescuento con la finalidad de

establecer el valor de empresa presente y futuro.

1.5 METODOLOGIA

En este trabajo de investigacion se va a realizar tanto la valoracion contable, como la
valoracion financiera por multiplos. La informacion serd recopilada en el portal de
informacion de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, seccion Sector
Societario. La valoracion se realizara por medio de un analisis financiero de un periodo
previo de cinco afos para evidenciar su evolucion; posteriormente, se desarrollara una
proyeccion a cinco afios, con los cual se obtendra la valoracion de la empresa en ambos

procedimientos sefialados.

El disefio de la investigacion aplicado para el presente trabajo fue el no experimental,
debido a que en el proceso de toma de datos no se manipul6 las variables y se uso la
observacién para su extraccion (Iglesias, 2021). La técnica utilizada para la informacién
fue la revision documental, ya que se accedié a la informacion disponible en la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros para conocer la situacion actual del
sector y de la empresa Farmadescuento para posteriormente aplicar métricas financieras

y de valoracién para establecer su valor.
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Al reconocer que la empresa Farmadescuento del 2016 al 2020 tuvo una media de ventas
de $23,758,238.8 fue clasificada como negocio grande se tomO como analisis
comparativo del sector las organizaciones que cumplieran con esta particularidad, con la
finalidad de que la evaluacion sea adecuada. Basadndose en lo descrito se escogio las
empresas, cuyas ventas superan ingresos de $5,000,001 intervalo que es establecido por
el Instituto Nacional de Estadisticas y Censes (INEC) en el estudio de Directorio de
Empresas y Establecimientos (INEC, 2020)

1.5.1 Recoleccion de datos

La poblacién de estudio para el sector de venta minorista de productos farmacéuticos fue
obtenida de cada uno de los periodos de estudio del 2016 al 2020 y se filtr6 por aquellos
negocios que cumplian con el pardmetro de tener ventas superiores a $5,000,001; es decir,
solo negocios grandes y se las ordeno por orden de ventas con la finalidad establecer las
mas apropiadas, siendo suprimida Farmadescuento. Con base a lo descrito se procese al

analisis financiero y de valoracion.

1.5.2 Tipos de analisis

El analisis de datos partio desde la extraccion de la informacion de la pégina
Superintendencia de Compariias Valores y Seguros para conocer la situacion actual de la
empresa Farmadescuento y del sector de empresas grandes segun codigo ClIU G4772.01
cuya actividad es venta al por menor de productos farmacéuticos en establecimientos
especializados. A la informacién financiera se le aplica ratios financieros de solvencia,
calidad y rentabilidad para conocer la evolucion de la empresa con relacién a la media
del sector de empresas grandes para finalmente acabar el estudio con la valoracion

empresarial al 2021 y proyeccion al 2025.

1.5.3 Obstaculos y limitaciones

Las dificultades principales que manifiesta el sector farmacéutico tienen su punto de
partida en las conexiones existentes en factores del eje geografico, politico y
sociocultural, lo que conlleva que solo cierto grupo de individuos que poseen una
condicion socioecondmica media a alta, pueden adquirir con facilidad la cantidad de
insumos que requieran y con altos estandares de calidad. Es importante acotar que, todas
estas inequidades entre la clase social, baja, media o alta ocasiona diversos problemas,

dando un acceso limitado a los mas vulnerables, los cuales necesitan recursos en
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situaciones muy diferenciadoras. En resumen, existen lugares con escasez total o parcial
de politicas nacionales de medicamentos; no obstante, estas forman parte de los
componentes mas valiosos para la orientacion acerca de los factores relacionados,
evidenciando en la gran mayoria la influencia de la industria farmacéutica que labora

consecutivamente para beneficiar sus intereses comerciales (Herrera, 2020).
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CAPITULO II: MARCO TEORICO

2.1 VALORACION DE EMPRESAS

La valoracién de empresas tiene como particularidad la medicién cuantificable de
aquellos elementos que forman parte del patrimonio y de la actividad de la organizacién
en su conjunto; es decir, la valoracion permite establecer la salud financiera con la
finalidad de tomar decisiones informadas orientadas a mantener en el tiempo la
prosperidad y liquidez de los recursos con los que cuenta el negocio. Esta evaluacién
proporciona que la empresa esté preparada ante eventualidades, ya que conoce de buena
fuente el valor econdémico que tiene la misma a partir de la evaluacion de las cifras

financieras y expectativas de crecimiento (Téllez, 2020).

La relevancia que constituye la valoracion de empresas esta en el reconocimiento de los
recursos disponibles a través del balance general deduciendo del activo las obligaciones
para establecer el patrimonio neto, el cual es el resultado de los elementos humanos,
fisicos, legales, empresariales, tecnolégicos, intangibles y financieros. Entre los métodos
de valoracidn de empresas mas utilizados por las organizaciones estan los de tipo contable

que suelen utilizar informacién de mercado y los de rentabilidad futura (Rugel, 2020).

2.1.1 Métodos contables

*  Valor en libros

{w *  Valor en libros ajustado
*  Valor de hqudacion

Balance general ]
*  Valor de reposicion

Modelo de valoracion
( contable Basados en resultado
*  Valor / Ebnda
*  Valor / Ebit

* PER
Maltiplos ] = -

Basados en ingresos
*  Valor / ventas

Figura 1. Método contable
Nota. Adaptado de Rugel (2020).

En relacion con la valoracion de empresas por métodos contables estan los centrados en
el estado situacion financiera o conocido también como balance general y los multiplos.

Con respecto a los primeros, son los que realizan la valoracién en funcion del valor en
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libros o contable, mientras que el segundo se pone en contexto el valor o precio con las

cifras de resultado del negocio e ingresos generados.

Con respecto al modelo contable utilizando el estado de situacion inicial o balance
general, el método valor en libros es uno de los més sencillos al momento de su ejecucion,
ya que toma como punto de partida los activos, pasivos y patrimonio; es decir, el valor de
la organizacion es el resultado del total activo menos el total pasivo. Esto da como
resultado el patrimonio neto, que a diferencia del valor contable ajustado, en este se
regularizan las cuentas como el valor de los activos no corrientes en caso de una posible
venta, lo que quiere decir que, la diferencia entre el valor neto del activo versus el valor
de mercado daria como diferencia una ganancia que se registra en el efectivo como
ingreso de caja, asi como también la reduccion de cuentas incobrables y condonacién de
intereses por pagos anticipados para llegar a un patrimonio neto ajustado. En cuanto al
método de valoracion de liquidacion, tiene similitud al ajustado, ya que presenta el valor
empresarial de los activos a precio de mercado para conocer su precio estimado, esta
informacion se obtiene de la resta entre los activos y pasivos actualizando los activos fijos
a precio de mercado actual. Finalmente, se tiene el valor de reposicion, el cual establece
que el precio de una organizacion estad dado principalmente por la suma de todos los

activos necesarios para operacion (Quirama & Sepulveda, 2018).

El segundo modelo de valoracion contable es la denominada por multiplos, la cual pone
en consideracion la capitalizacion bursétil o valor empresarial con los beneficios
presentes y futuros de la organizacién. Con respecto a la capitalizacion bursatil, se usa
para empresas cotizadas y para privadas el patrimonio neto, entre tanto que el valor
empresarial es el valor que tiene en su conjunto un negocio tomando en consideracion no
solo la parte patrimonial sino también la deuda. Una vez determinado el numerador que
puede ser el patrimonio o valor empresarial se divide con los ingresos, utilidad operativa
y utilidad neta para establecer la valoracion del negocio segun el método aplicado (Vidal,
Ribal, & Blasco, 2019).

Antes de entrar en la valoracion se debe de tener conocimiento del valor empresarial de
la organizacion, la cual es el resultado del patrimonio neto méas las deudas y a este
resultado se le reduce el efectivo. Teniendo esta variable, se pone en contexto con el
Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization (Ebitda) que hace

referencia a la utilidad antes de interés, impuestos, depreciaciones y amortizaciones; es
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decir, este método permite conocer el valor de mercado de los activos sin tomar en
consideracion la forma de financiarlos y resulta atractivo desde un punto de inversion o

compra del negocio si el indicador es bajo (Pulido & Espitia, 2020).

Valor empresarial
Ebitda

Valor de mercado de los activos =

Con respecto a la valoracion, partiendo del valor empresarial con el Ebit que hace
referencia a la utilidad antes de intereses e impuestos, es valido cuando en la estructura
de negocios no tienen fuertes implicaciones las depreciaciones que podrian afectar al
valor de mercado, ya que estas son partidas contables y no salidas de efectivo (Fernandez,
2021).

Valor empresarial
Ebit

Valor de mercado de los activos =

Otra variante que se utiliza para la valoracion de empresas es la comparada con las ventas,
las cuales establecen lo atractivo de una adquisicion o inversion. Este método es utilizado
normalmente para negocios en etapas embrionarias que no generan rentabilidad debido a

que se centran en el crecimiento para acaparar posicionamiento de mercado (Pérez, 2019).

Valor empresarial

Valor de mercado de los activos =
Ventas

Finalmente, el método de valoracion mas empleado en la actualidad es el Price-to-
Earnings Ratio (PER), el cual hace referencia a poner en contexto el precio de una
empresa para los beneficios. Cabe recalcar que, la forma presentada es para negocios
cotizados; por tanto, para empresas privadas se tomaria el patrimonio neto para los

beneficios netos. La atractividad de la inversion o adquisicion esta en funcion de que el
indicador obtenido este por debajo de la media del sector (Vidal, Ribal, & Blasco, 2019).

Patrimonio neto

PER =
Beneficio neto
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2.1.2 Método de rentabilidad futura

La valoracion de rentabilidad futura es aplicada por el método de descuento de flujos de
caja, este modelo establece que el valor de una empresa se debe de obtener en funcién de
la capacidad de generar flujos de efectivo. Es decir, el precio de una empresa en particular
serd en funcion de los flujos de caja futuros, los cuales son actualizados a una tasa de
descuento a valor presente; por tanto, esta valoracion permite acoplar el plan de negocios
usando una tasa de descuento, donde la forma adecuada de obtenerla es por el costo
promedio ponderado del capital, donde pone en contexto la ponderacion de la tasa de los
accionistas y la deuda (Garcia & Montes, 2018).

Baséandose en lo descrito, el método de valoracién pone en contexto los flujos de caja a
una tasa de descuento elevada al nimero de periodos de la proyeccion fundamental del

negocio, como se presenta a continuacion.

Flujo de caja Flujo de caja
DFC — ] ] ] ]

(1 + tasa de descuento)n = (1 + tasa de descuento)n

En la actualidad, la valoracion de empresa toma como punto de partida los beneficios
futuros y los pone en contexto con el valor empresarial, con la finalidad de obtener un
valor més fiable que pueda actualizarse en funcion de los cambios de proyeccion de la

empresa.

2.2 RAZONES FINANCIERAS

Segun Puerta, Vergara y Huertas (2018) los ratios, también conocidos como razones, son
unas herramientas financieras utilizadas por las empresas con la finalidad de analizar la
situacion actual de los negocios. Estos indicadores permiten conocer la forma de gestionar
una organizacion analizando los estados financieros, para a través de aquello poder tomar
decisiones de manera adecuada a partir del diagnostico realizado sobre la gestion
econdmica y financiera de la empresa. Entre los usos mas relevantes que se les da esta la
revision historica con el objeto de verificar la evolucion que han tenido en el tiempo para
posteriormente poder proyectar tendencias, las cuales se comparan a nivel interno o
externo con referencia del sector o principales competidores directos. A continuacion, se

presentan los principales ratios financieros.

16



Ratios de liquidez

o J
~ ~
Ratios de gestion o
actividad
. . . /
Ratios financieros - N

Ratios de solvencia

|\ </
~ ~
Ratios de
rentabilidad
. J

Figura 2. Ratios financieros
Nota. Adaptado de Puerta et al. (2018).

Segun Garzozi, Perero, Rangel y Vera (2017) los ratios financieros evallan la relacion
entre dos variables que pueden ser del estado de situacidn inicial conocido comunmente
como balance general, del estado de resultado o la mezcla de ambos estados financieros.
Partiendo de aquello y de la clasificacion de las razones, la de liquidez permite establecer
la capacidad de la empresa para pagar sus obligaciones a corto y largo plazo, asi como
también la anticipacion de inconvenientes a nivel de flujo de caja. Entre los principales
ratios de liquidez estan la razon corriente, prueba &cida, prueba defensiva y capital de
trabajo. La razon de liquidez tiene la particularidad de medir la capacidad que tiene la
empresa para pagar sus obligaciones a corto plazo; por tanto, pone en contexto a los

activos corrientes y pasivos corrientes como se muestra en la ecuacion de a continuacion:

Activo corriente

Razén corriente = - -

Pasivo corriente
Con respecto a la prueba acida, tiene la particularidad de igual forma medir la capacidad
de devolucién de las obligaciones a corto plazo, pero reduce de la ecuacion a las cuentas
que no se pueden transformar facilmente en efectivo como lo son los inventarios. Es decir,
se excluye de la formula los activos menos liquidos quedando la misma de la siguiente

manera.

Activo corriente — Inventario

Prueba acida = - -
Pasivo corriente
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Con relacidn a la prueba defensiva, esta permite excluir todas las partidas menos liquidas
y quedandose con las que cuenta la organizacion disponible en liquidez como lo son la
caja y el saldo de las cuentas bancarias. Con este indicador, la empresa demuestra la
capacidad de devolucion de sus deudas a corto plazo sin contar las ventas que pudieran
generar en la operativa del negocio.

Caja + Bancos

Prueba defensiva = , ,
Pasivo corriente

El capital de trabajo es la media utilizada para conocer si la empresa cuenta con los

recursos necesarios para solventar las necesidades operativas de fondos, en funcién del

financiamiento a corto plazo, esta medida permite conocer si los activos corrientes son

suficientes con relacién a los pasivos corrientes como se muestra en la ecuacion a

continuacion.
Capital de trabajo = Activo corriente — Pasivo corriente

Segun Parraga, Pinargote, Garciay Zamora (2021) los ratios de gestion o actividad miden
la eficiencia de conversion de los recursos en efectivo a través de la rotacion de cuentas
por cobrar, cuentas por pagar, inventario, activos totales y activos no corrientes. La
rotacion de la cartera permite conocer el tiempo que demora la organizacion en cobrar a

sus clientes, lo cual se mide entre las cuentas por cobrar y ventas.

Cuentas por cobrar

Rotacion de cartera =
Ventas

Con relacién al ratio financiero rotacion de inventario, mide el tiempo que tarda el mismo
en convertirse en efectivo poniendo en consideracion las existencias con el costo de venta

como se presenta a continuacion:

Inventario

Rotacion de inventarios =
Costo de venta

La rotacion de las cuentas por pagar es el ratio financiero que permite conocer el tiempo
en que las organizaciones pagan en promedio el crédito otorgado por los acreedores, para

lo cual ponen en contexto las obligaciones con adquisiciones realizadas.
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Cuentas por pagar

Rotacion cuentas por pagar =
por pag Compras

Con la rotacién de las cuentas por cobrar, cuentas por pagar y el inventario se obtiene el
Ciclo de Conversion del Efectivo (CCE), la cual es un medidor de eficiencia de la
operativa de la organizacion describiendo el tiempo que tarda el negocio desde que
adquiere la materia prima hasta que lo cobra entrando a las arcas de la empresa como se

describe en la siguiente ecuacion.
CCE = Dias de cobro — dias de inventario — dias de pago

La rotacion de las ventas hace referencia a la capacidad que tiene la organizacion para
generar beneficios en funcidn de los activos invertidos viéndolo desde el punto de vista
de los activos totales y los activos corrientes de las maquinarias, para lo cual se pone en
contexto los ingresos con el total de activos y activos fijos respectivamente como se

presenta a continuacion.

Ventas

Rotacidn activos totales = -
Activos totales

Ventas

Rotacién activos no corrientes = - - —
ActiActivos fijos

Los ratios de solvencia tienen como particularidad conocer la forma de como las empresas

se encuentran financiando su operacion y si las mismas se encuentran en la capacidad de

pagarlas; entre los principales indicadores estan el de endeudamiento, el apalancamiento

y la deuda (Banco Pichincha, 2021). Con respecto al endeudamiento, se pone en contexto

la totalidad de las obligaciones, representado por los pasivos para el patrimonio como se

presenta en la ecuacién a continuacion.

Pasivo total

Ratio endeudamiento = - -
Patrimonio

Con respecto al ratio de la deuda, permite conocer la informacion del nivel comprometido
de obligaciones representadas por el pasivo total con relacién al total de activos, como se

presenta en la formula.
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Pasivo total

Ratio de la deuda = .

Activo total
Con respecto al apalancamiento financiero, es la herramienta que permite medir la
relacion entre el patrimonio y el crédito; es decir, que a medida que la deuda es mayor el
apalancamiento crece, esto refleja que la operacion de la empresa hace uso del préstamo
financiero para las operaciones corrientes, dando como resultado que el capital propio sea
menor en funcidn de la inversion de los activos necesarios, como se presenta en la formula

a continuacion.

Activo total

Apalancamiento financiero = , ,
Patrimonio
Los indicadores de rentabilidad permiten conocer la capacidad de la organizacién para
generar beneficios suficientes para poder hacer frente al endeudamiento y costos fijos,
para ello la utilidad se la pone en comparacién al patrimonio neto, activos totales y al
margen de contribucion de los beneficios a nivel operativo y neto (Supercias, 2021).
Basandose en lo descrito, el primer apartado a considerar dentro de los indicadores de
rentabilidad es el margen que proporciona la operativa una vez pagado los costos, gastos

e impuestos como se presenta a continuacion.

Beneficio neto

Margen neto =
g Ventas

Conociendo la utilidad neta del ejercicio, se procede a constatar la rentabilidad obtenida

por los duefios de la empresa, a través del capital propio invertido como se presenta a

continuacion.

Utilidad neta
Patrimonio neto

Rendimiento sobre patrimonio =

Otra alternativa de medicién de la rentabilidad del negocio es a través de poner en
contexto a la utilidad neta con la inversion realizada, representada por medio del total de

activos como se presenta en la siguiente férmula.

Utilidad neta
Activo total

Rendimiento sobre inversion =
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2.3 BENCHMARKING

El benchmarking es una herramienta de analisis estratégico que tiene como finalidad
realizar comparativas, para que, a traves de ello, se pueda determinar la rentabilidad de la
organizacion en funcién de las empresas similares que conforman el mercado en su
conjunto. La revision de las empresas que se encuentran ubicadas dentro del mismo
segmento permite conocer la competitividad y las iniciativas realizadas por las mismas
para comprobar las politicas, sistemas y estrategias que les funcionan para alcanzar el
beneficio esperado que van relacionadas con los objetivos empresariales. Es decir, el
benchmarking es un punto de referencia que sirve para ejecutar un analisis comparativo
de la industria para conocer la posicion que tiene una empresa determinada, con respecto

al mercado donde realiza sus operaciones (Merricks & Kitchin, 2021).

Estas comparativas realizadas sobre los procesos, servicios y productos de la competencia
dentro del sector, permite tomarlos como punto de referencia para la aplicacion de futuras
estrategias. Este conocimiento sobre lo ejecutado, por los demas, sirve para mejorar el
desempefio futuro de los negocios, ya que se tiene informacion acerca de las fortalezas y
debilidades de los competidores, para que a partir de aquello se orienten acciones con el
objetivo de acrecentar el posicionamiento del mercado con planes de accion a corto,
mediano y largo plazo. Por tanto, para que el proceso de benchmarking sea realizado de
manera adecuada debe de cumplir las fases de planificacién, captura y analisis de datos,
planes a ejecutar y evolucién continua de resultados para poner en marcha mejoras

continuas en el tiempo (Hernandez & Cano, 2017).

A partir de lo descrito sobre la importancia que proporciona el analisis de benchmarking
en las organizaciones, se debe de conocer de antemano cuéles son los objetivos que
persigue el mismo entre los cuales estan la definicion de conceptos de andlisis, lograr
conocer de manera mas profunda a la empresa, identificacion de las areas donde existen
problemas. Por tanto, son las candidatas para la mejora, establecimiento de objetivos
reales y alcanzables, conocimiento con mas detalle de la competencia a nivel de mercado,
adaptabilidad de las mejores préacticas de mercado, proponer estrategias orientadas a la
resolucidn de los problemas halladas para hacerle frente a los rivales del sector, evolucion
de la comunicacion empresarial y el perfeccionamiento de los procesos con la finalidad
de reducir los errores para alcanzar el recorte de los costos (Moreira, Bernardes, De
Souza, & Linden, 2017).
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Basandose en lo descrito, se complementa el estudio con los tipos de benchmarking mas
importantes entre los que estan los de nivel interno, los enfocados a la competencia, los
funcionales y financieros. El primero hace referencia a la revision inicial que debe de
ejecutar toda organizacion y refiere a la evaluacion de las areas que conforman la empresa
con la finalidad de establecer las falencias que tienen las mismas para aplicar acciones al
fortalecimiento. Con respecto a la segunda, se destaca que, una vez solucionados los
problemas internos, se debe enfocar en los aspectos que esta ejecutando en el sector, la
competencia; es decir, analizar las fortalezas y debilidades de la competencia en cuanto
al producto, servicio, procesos y estrategias que estan aplicando para tomar decisiones
informadas que aporten a la ampliacion del posicionamiento del mercado (Briones,
Carvajal, & Sumba, 2021).

El tercer tipo del benchmarking hace referencia al funcional, donde las organizaciones se
centran en la innovacion de sus modelos de negocios y para ello hacen una evaluacion
estratégica de otros sectores de la economia con la finalidad de acoplar los procesos
especificos de las estrategias realizadas (Alonso & Marqués, 2019). Finalmente, el de tipo
financiero revisa las métricas financieras obtenidas de las razones con el objetivo de medir
el rendimiento que obtiene el negocio de las inversiones emprendidas en referencia al
sector o principales competidores. Los puntos de referencia principales que se toman para
evaluar al sector son los indicadores de liquidez, solvencia y beneficio (Redondo,
Milanesi, Menna, & Amarilla, 2018).

Con todo lo expuesto dentro del analisis del benchmarking, para su realizacion se debe
de enfocar en ciertos parametros, entre los que estan el conocimiento del negocio para
establecer cuales son las areas que se deben mejorar en funcion de las valoraciones
realizadas por los clientes, seguido de la seleccion del examen a implementar del sector,
giro de negocio y situacion financiera. Posteriormente, se dar paso a la recoleccion de
datos que a nivel financiero se lo realiza por los estados financieros descargados de la
Superintendencia de Compaiiias para analizar los resultados obtenidos y tomar decisiones
adecuadas en funcién de la situacién encontrada. Una vez ejecutado todos estos
procedimientos se lleva una revision periddica para la mejora continua (Marciniak, 2017).
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2.4 TEORIA DE DECISIONES

La teoria de decisiones tiene implicaciones en varias areas, entre las que destacan la
administracion, psicologia y economia. Esta teoria tuvo en sus inicios un enfoque a la
administracion con la finalidad de establecer de forma adecuada el comportamiento de la
conducta humana, ya que las organizaciones se encuentran influidas por un sistema
constante de resoluciones por parte de las funciones directivas. Segun el autor Herbert, el
proceso de toma de decisiones por parte del ser humano normalmente no tiene un vinculo
directo con la racionalidad y medioambiente, pero a nivel empresarial lo racional es
fundamental debido a que una mala accion directiva afectard de manera importante a los
objetivos de la empresa que no pueden ser resueltos por la planificacion; es decir, el
entorno limita la capacidad de tomar resoluciones satisfactorias (Rodriguez & Pinto,
2018).

Desde el punto de vista empresarial, la toma de decisiones es una de las tareas mas
relevantes para el cumplimiento de los objetivos, las cuales son ejecutadas por los
administradores; para tomar la accion anterior se debe conocer la problematica y la
incidencia que pudiera repercutir en su resolucion. Por tanto, las decisiones tienen como
fin la formulacion de un juicio acerca de una variable a traves del proceso de analisis y
seleccion para proponer diversas alternativas que lleven a establecer un curso de accion
que pueden ser de indole estructurado y no estructurado. Con respecto al primer tipo, la
tarea implementada puede ser programada con reglas representadas en forma de procesos
para dar solucion a una rutina frecuente o repetitiva; es decir, esta no necesita un
conocimiento especializado para la aplicacion como puede ser a nivel operativo el nivel
de inventarios, el control de fijacion de precios y la gestion de nuevos productos (Alarcon,
2018).

Con respecto al segundo tipo de decisiones denominadas como no estructuradas, tienen
como particularidad no ser programables ni se fundamentan en actividades frecuentes ni
rutinarias; por tanto, para su ejecucion es indispensable tener un conocimiento
especializado para que se puedan tomar decisiones adecuadas, entre las que pueden
destacar a nivel operativo la seleccidn de personal, control de una campafia publicitaria y
gestion de nuevos mercados. Para que la implementacion de toma de decisiones sea
realizada adecuadamente, se debe de reconocer la situacion de la problematica para

posteriormente proponer los objetivos que van a determinar su resolucion con alternativas
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de accién para escoger la que mejor se adapte (Comunidades Digitales para el
Aprendizaje en Educacion Superior de México [CODAES], 2018).

2.5 TEORIA DE VALORACION DE MILLER Y MODIGLIANI

Esta teoria describe que el efecto sobre la valoracion de la empresa tiene efecto por las
decisiones de inversién implementadas y no sobre la politica financiera; es decir, el
negocio puede o no repartir dividendos, ya que las vias de obtencion de financiamiento a
través de accionistas o emisién de deuda no repercuten en el resultado, sino la
transformacion de esos recursos en beneficios. Dentro de las implicaciones mostradas por
Miller y Modigliani, se establece que los mercados son eficientes, por tal razon, la
asignacion de capital con recursos propios o préstamo financiero sea este a corto o largo
plazo, no afecta al valor de la empresa. Esto se fundamenta financieramente con el calculo
del valor empresarial, el cual es la suma de la capitalizacion bursatil o patrimonio neto

con la deuda financiera restando la liquidez (Gutiérrez, Moran, & Posas, 2019).

Dentro de la proposicion de la teoria, se establece que la politica de dividendos no afecta
al valor de la empresa debido a que, si la organizacion fomenta una reparticion creciente
de dividendos, esta salida de capital deberd ser compensada con la emision de nuevas
acciones para compensar la politica de pago propuesta. Esto da como resultado que la
proporcion entregada en dividendos sea entregada a los nuevos participantes por la nueva
emision, lo que no afectaria el valor empresarial. Esto se basa en que defiende que el
aumento o disminucién de valor de una empresa esta en funcién de la capacidad de la
directiva para invertir los recursos disponibles y no de la politica de dividendos que

aplique la organizacion (Sarmiento, 2017).

Segun Huertas (2018) la teoria descrita se fundamenta por medio del cumplimiento de
que los mercados de valores a largo plazo son eficientes y que los inversores toman
decisiones racionales, seguido de que la politica de inversiones se mantiene constante y
que los particulares pueden obtener financiamiento a los mismos tipos de interés que las
empresas. Este razonamiento se da porque el inversor pone en contexto que las
inversiones realizadas en cuanto a la rentabilidad es igual que sea entregada hoy que en
el futuro; por tanto, en funcion de su aversion al riesgo es igual un dividendo actual o

lejano.
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La proposicion de la teoria se basa en la siguiente férmula donde Rs es el costo de capital
de las empresas, RO el capital de la empresa sin incluir el apalancamiento, Rb el costo de
la deuda y B/S el ratio existente entre la deuda y el capital propio, como se presenta a

continuacion.
B
Rs = Ro + E(RO — RD)

2.6 TEORIA DE TASA DE RENDIMIENTO DE CAPITAL DE GORDON Y
LINTNER

Esta teoria es la opuesta de Miller y Modigliani que establece que la politica de dividendos
no tiene inferencia en la tasa requerida por el inversor, sino en la capacidad de usar los
recursos disponibles; entre tanto que Gordon y Lintner establecen que si se reduce la tasa
de reparto de utilidades de las empresas es perjudicial para el accionista, ya que el pago
de dividendos es menos riesgoso que el obtenido por la apreciacion del capital dentro de

la inversion (Feenstra, 2017).

La teoria de Gordon y Lintner se fundamenta en el nivel de riesgo; por tanto, consideran
gue es mas seguro un dividendo actual que futuro, sea este por la misma via o por ganancia
de capital. Este enfoque se da porque el inversor al recibir el dividendo de forma
recurrente elimina la incertidumbre, lo que provoca que haga una revision a la baja de la
tasa de descuento, dando como resultado que el costo financiero se reduzca en las
organizaciones y aumente el valor de las mismas. Por otro lado, en caso de que la politica
de dividendos sea reducida, el inversor se vera forzado a realizar una revision de la tasa
exigida, ya que si aumenta la incertidumbre este exigira mayor compensacion en la tasa
exigida para disminuir la incertidumbre ocasionada por la politica. Es decir, el
comportamiento del inversionista esta en funcién de la politica de dividendos y si esta es
favorable incrementara el valor del negocio, entre tanto que en caso de disminuir el pago

este la aumentara y decrecera el valor empresarial (Bello, Olarinde, & Ibrahim, 2020).
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CAPITULO I1I: MARCO CONTEXTUAL

3.1 SITUACION ACTUAL

La empresa Farmadescuento se encuentra clasificada dentro de la actividad G47 de
manera general que hace referencia al comercio por mayor y menor y de forma especifica
G4772.01 que se refiere a ventas al por menor de productos farmacéuticos en
establecimientos especializados. Basandose en lo descrito se analiza la industria del
cadigo de la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (C11U) especifica.

Tomando como punto de partida los estados financieros del 2016 al 2020, se puede
denotar que al 2019 el sector tuvo crecimiento en ventas del 13.2%, decreciendo en el
2020 por la pandemia de salud un 6.1%, con respecto a los costos y gastos del 2016 al
2019 tuvieron un incremento del 15.5% el cual es superior a las ventas, pero de igual
manera en el 2020 fueron mas eficientes en la reduccion de costos con el 9.5%. En cuanto
a la utilidad operacional, se determin6 que el crecimiento fue satisfactorio pasando de
$6'664,111.2 a $19'562,275.8 equivalente al 193.5%. A continuacién, se presenta el

comportamiento de los ingresos, costos y gastos Yy utilidad del sector.

Ingresos, costos y utilidad del sector
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Figura 3. Estado de resultado del sector del 2016 al 2020

En cuanto a la posicion financiera del sector, se establecié que los activos aumentaron en
un 26.7% en el periodo anteriormente descrito y los pasivos un 37.4%, lo que denota que
se encuentran mayormente endeudados con relacion al 2016, esto ha provocado que el

patrimonio se reduzca en un 25.2%.
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Figura 4. Estado de situacion financiera del sector del 2016 al 2020

Basandose en la informacién descrita, se da como resultado que el sector a pesar de que
ha venido creciendo en ingresos y utilidad, la posicion financiera no ha gozado de la
misma tendencia, lo cual se comprueba con la reduccion de la solvencia que ha pasado

de 1.21 a 1.11 representando una disminucién del 7.8%.

Solvencia
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Figura 5. Solvencia

Con respecto al endeudamiento, los niveles han sido elevados desde el 2016 con el 4.8,
pero al llegar el 2020 fueron de 8.8 lo que representa un aumento del 83.6%, significando
un crecimiento de la deuda con reducidos niveles de solvencia, convirtiéndose en un

problema para la industria en su conjunto.
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Endeudamiento
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Figura 6. Endeudamiento

A pesar del aumento del endeudamiento y disminucién de la solvencia de la industria, la
empresa objeto de estudio ha tenido un comportamiento superior; por tanto, la evaluacion
de la empresa es fundamental para conocer su valor real y tomar acciones que eviten caer
en una situacion adversa, para ello se aplica un analisis de ratios financieros
comparandolos con el benchmarking, para posteriormente aplicar los métodos de

valoracion para establecer el valor actual y futuro del negocio.

3.2 ANALISIS DEL SECTOR

En relacion con la liquidez corriente se puede observar que ha tenido un mejoramiento en
el periodo de estudio pasando de 0.88 en el 2016 al 1.11 en el 2020 representando un
promedio de 0.99. Es decir, al cerrar el afio 2020 este indicador puede cubrir las

obligaciones a corto plazo con los compromisos dentro del sector.
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Figura 7. Liquidez corriente sector grandes empresas

Nota. Adaptado de Superintendencia de Compariias, Valores y Seguros (2022a).

Con respecto al comportamiento del endeudamiento del activo en el periodo de estudio,

el sector denota un aumento importante pasando del 0.84 en el afio 2016 a 0.90 en el 2020

marcando una media del 0.86. Es decir, las obligaciones cada vez representan una porcion

mas elevada en los activos totales. Este crecimiento pronunciado se constata por la

variacion del 7.8% entre los afios del 2016 al 2018 de las deudas contraidas en el sector

para financiar las operaciones asociadas al giro de negocio, como se puede mostrar en la

figura a continuacion que describe una tendencia en creciente.
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Figura 8. Endeudamiento del activo sector grandes empresas
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Nota. Adaptado de Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (2022a).

El endeudamiento patrimonial confirma la tendencia del indicador financiero
anteriormente mencionado, donde en el 2016 la métrica fue del 5.14 y en el 2020 de 9.29
lo que equivale a un crecimiento del 80.7%; es decir, cada vez la actividad empresarial

depende de la deuda para desarrollar su giro de negocio que tiene un promedio de 6.92.

Endeudamiento patrimonial
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Figura 9. Endeudamiento patrimonial sector grandes empresas
Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2022).

En cuanto al apalancamiento, se describe la misma figura que los anteriores indicadores
de calidad del sector, donde este ha venido creciendo en el tiempo pasando de 6.14 a
10.29 en los afios del 2016 al 2020 respectivamente con un promedio de 7.92. Esto quiere

decir la aceleracion presentada indica un aumento del 67.5%.
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Figura 10. Apalancamiento sector grandes empresas
Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2022).

Con respecto a la utilidad operacional alcanzada durante el periodo de estudio del 2016
al 2020, se pudo observar que paso del 0.7% al 2.7%, lo que equivale a un promedio del
1.1% con una apreciacion del rendimiento del 292.5%. Lo preocupante dentro de esta
métrica financiera es que en el 2019 la rentabilidad reflejo una minusvalia importante del

1.7%, lo cual representd en relacion con el periodo anterior un decrecimiento del 203.1%.

Este acontecimiento de disminucion en la rentabilidad operativa en el sector se pudo haber
dado por los aumentos de la deuda que en vez de aportar rentabilidad al giro de negocio
se lo quita y por esa razon la industria al darse cuenta de estos efectos adversos redujo la
deuda de sus balances. Esto dio como resultado la disminucién de los indicadores de
apalancamiento y mejoramiento en la rentabilidad subiéndola al 2.7% al terminar el 2020.
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Figura 11. Margen operacional sector grandes empresas
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Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2022).

La rentabilidad operacional del activo en lineas generales tuvo una apreciacion importante

pasando del 1.2% al 4.1% en los periodos del 2016 al 2020, lo que representa una

variacion del 248.0%. Como se menciond en la métrica anterior, el afio 2019 fue un

periodo preocupante por la caida de rentabilidad que se solucion6 disminuyendo el peso

de la deuda en el balance.
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Figura 12. Rentabilidad operacional del activo sector grandes empresas

Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2022).
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La rentabilidad operacional del patrimonio tuvo similar comportamiento que el del activo
con la diferencia que el rendimiento tuvo una explosion méas pronunciada pasando del
7.2% al 42% lo que equivale al 483%. Esto se dio principalmente por el aumento de la
deuda, pero al darse cuenta de que el peso de estas obligaciones redujo el rendimiento en
el 2019 tomaron acciones para su reduccion recuperando de esta manera las ganancias en
el 2020.

Rentabilidad operacional del patrimonio
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Figura 13. Rentabilidad operacional del patrimonio sector grandes empresas
Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2022).

En resumen, el sector de empresas grandes de venta al por menor de productos
farmacéuticos en establecimientos especializados tuvieron un comportamiento donde
mejoraron la liquidez corriente para poder afrontar de forma adecuada los compromisos
a corto plazo, para ello tuvieron una estrategia de aumento de la deuda reduciendo de esta
manera la solvencia y con respecto a la rentabilidad apoyada por la financiacion externa
tuvo una mejoria notable en las métricas de ganancias a nivel operacional, de activos y

patrimonio.

El problema principal del sector lo denotaron al obtener rendimientos negativos en el
2019 ocasionados por la fuerte deuda dentro de sus balances. Esto provoco la reduccion
de esta para recuperar la tendencia positiva de ganancias que venian teniendo durante el

periodo de estudio. Es decir, las organizaciones deben de tener muy en cuenta el nivel de
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deuda adecuada, ya que cuando la rentabilidad alcanzada por los activos es menor al costo

de la financiacién de terceros da como resultado la pérdida de valor.

3.3 ANALISIS FARMADESCUENTO

Con respecto al comportamiento de la liquidez corriente, se puede observar que ha tenido
un crecimiento adecuado pasando del 0.79 al 0.85 en los periodos del 2016 al 2020
respectivamente, lo que quiere decir un aumento del 7.2% representado por una media
del 0.82. Lo preocupante dentro de esta métrica es que esta es inferior a uno; por tanto, la
empresa no puede cubrir de forma satisfactoria las obligaciones a corto plazo al cerrar el
2020, aunque el comportamiento que ha tenido es adecuado para inferir que en los

proximos afios alcanzar este objetivo.
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Figura 14. Liquidez corriente Farmadescuento
Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2022b).

En cuanto al endeudamiento del activo, se puede establecer una tendencia decreciente
como se puede apreciar en la figura pasando de 0.81 en el afio 2016 a 0.76 en el 2020, lo
que indica una disminucion del 5.9% con una media del 0.78. Es decir, la empresa ha
tomado una accidn orientada a la reduccion del endeudamiento dentro de su balance con

la finalidad de mejorar la solvencia y salud financiera.
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Figura 15. Endeudamiento del activo Farmadescuento
Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2022b).

El plan de reduccion de deuda se denota de igual manera en la métrica endeudamiento
patrimonial donde el comportamiento del indicador ha pasado de 4.28 en el 2016 a 3.22
en el 2020 representando un decremento del 24.8%. Es decir, la deuda dentro del balance

ha disminuido, lo que da como resultado mayor valor al patrimonio neto.
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Figura 16. Endeudamiento patrimonial Farmadescuento
Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2022b).
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Con respecto al apalancamiento, la métrica tuvo una tendencia decreciente pasando del
5.28 al 4.22 en el periodo de estudio del 2016 al 2020 lo que equivale a la reduccion del
20.1%, lo que quiere decir aumento de la solvencia y calidad del negocio teniendo como

media del indicador un valor de 4.55
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Figura 17. Apalancamiento Farmadescuento
Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2022b).

Con respecto a la rentabilidad operacional, se puede observar que se ha mantenido estable
en relacion con la métrica alcanzada en el 2016 del 3.4% y el promedio del periodo de
estudio de 3.3%. Sumado a lo descrito si obtuvo apreciacion en el periodo de estudio del
2016 al 2020 de un 12.2%.

El dnico aspecto para resaltar es que tuvo una leve reduccion en la rentabilidad operativa
en el afio 2018, lo cual fue ocasionado por el programa de reduccién de tamafio de la
deuda que fue superada posteriormente por la eficiencia operativa de la organizacién. Es
decir, la empresa enfoc6 esfuerzo a mejorar el giro de negocio optimizando recursos sin
la necesidad de aplicar grandes cantidades de deuda para obtener rentabilidades

satisfactorias en el margen operacional.
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Figura 18. Margen operacional Farmadescuento
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Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2022b).

En relacion con la rentabilidad operacional obtenida por el activo tuvo una leve reduccion

pasando del 15.1% en el afio 2016 al 14.3% en el 2020, lo que equivale a una minusvalia

del 5.6%. Esta reduccion de la rentabilidad es leve en comparacion del decrecimiento de

las métricas de apalancamiento; por tanto, se concluye como adecuada.
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Figura 19. Rentabilidad operacional del activo Farmadescuento

Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2022b).
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En cuanto a la rentabilidad operacional del patrimonio, se pudo constatar que de igual
manera tuvo una reduccion pasando del 79.8% en el 2016 al 60.2% en el 2020
representando un decrecimiento del 24.6% y una media de rentabilidad al patrimonio de
59.9%.

Rentabilidad operacional del patrimonio
90,0%

80,0%
70,0%
I OB — °0.2% - 59.9%
50,0% 46.0% 2 L
40,0%
30,0%
20,0%
10,0%
0,0%

2016 2017 2018 2019 2020 Promedio

Figura 20. Rentabilidad operacional del patrimonio Farmadescuento
Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2022b).

Con los datos descritos en la evaluacion del negocio objeto de estudio y el sector de
empresas grandes dedicadas a la venta al por menor de productos farmacéuticos en
establecimientos especializados, se analizo siete puntos con la finalidad de establecer la
calidad del negocio Farmadescuento en funcion de la industria delimitada por empresas
grandes. Con respecto al indicador de liquidez corriente, se denota que la organizacion
tiene por mejorar, debido a que el sector tiene un promedio del 1.0 entre tanto que el

negocio de 0.80 lo que quiere decir una diferencia del 17.5% desfavorable.

Con respecto a los indicadores de solvencia, se pudo denotar que tanto en el
endeudamiento del activo, patrimonio y apalancamiento Farmadescuento tiene mayor
calidad en su balance con menor peso de deuda y con relacion a la rentabilidad de igual
manera es superior en las métricas de margen operacional y beneficio del activo y
patrimonio, lo que en su conjunto le proporciona una ventaja del 85.7% a diferencia de la

media del sector como se puede apreciar en la figura a continuacion.
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Ratios financieros Farmadescuento versus sector grandes
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Figura 21. Relacion de ratios financieros entre sector grandes empresas Yy

Farmadescuento

Nota. Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2022b).
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CAPITULO IV: VALORACION FINANCIERA

Conociendo los aspectos diferenciadores que tiene Farmadescuento con relacion a la
media del sector de grandes empresas, se concluye que la misma es mejor que el promedio
del mercado; por tanto, se procede a la valoracion financiera con la finalidad de conocer
su valor intrinseco al 2021 para posteriormente realizar una proyeccion del valor

empresarial al 2025.

Para la valoracion de la empresa Farmadescuento se tomé como método al valor empresa
divido por el beneficio operativo, debido a que el valor empresarial representa una
aproximacion mas real, dado que incluye la deuda y no solo toma como referencia al

patrimonio neto como lo hacen los métodos contables.

Dentro de las particularidades de este método esta que al patrimonio neto se le suma la
deuda financieray se resta los excedentes de liquidez, lo que da como resultado presentar
en la ecuacion la deuda neta. Este indicador proporciona una vista mas real del valor
empresarial al aplicar las obligaciones financieras que erosiona el valor de los activos
netos y se lo compara con el beneficio operativo, el cual representa la capacidad operativa
de la organizacion para generar beneficios futuros sin contemplar los efectos fiscales. Esta
métrica al ser neutral en relacion con la estructura de capital no esté distorsionada por el
peso de los compromisos que tiene la organizacion en el balance, demostrando el retorno

operativo que obtiene en el giro de negocio y la eficiencia que tiene en el mismo.

Basandose en lo descrito se procede a la descomposicion de las partidas que conforman
este indicador partiendo del beneficio operativo, el cual ha tenido una tendencia sostenida
del afio 2016 al 2020 pasando de $537,723.7 a 1'311,072.7, lo que representa un aumento
del 143.8%. En relacion con el patrimonio neto se denota de igual forma un crecimiento
importante pasando de $673,423.7 en el 2016 a $2'176,748.7 representando una
apreciacion del 223.2% que se complementa con el efectivo de $369,719.0 a $904,167.7
que es igual al 144.6%. Todas las partidas descritas han tendido un crecimiento sostenido
y estas son consecuencia de la adecuada generacion de beneficio del negocio teniendo

una correlacion con el patrimonio de 0.92 y con el valor empresarial de 0.99.

40



Crecimiento del beneficio operativo al 2020
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Figura 22. Beneficio operativo del 2016 al 2020
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Figura 23. Evolucion del patrimonio, deuda financiera y cash del 2016 al 2020

Tabla 3

Correlacion del beneficio operativo con el patrimonio y valor empresarial

Beneficio operativo ~ Patrimonio  Valor empresarial

Beneficio operativo 1
Patrimonio 0,926057604 1
Valor empresarial 0,995406293  0,9007003 1

Nota. Valores con P<0.01.
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La deuda financiera se fue reduciendo de manera sostenible por parte de la empresa, pero
al llegar los efectos de la pandemia de salud se vio en la necesidad de apalancarse para
sostener la actividad comercial de la organizacién y aprovecharse de las tasas bajas de
financiacion otorgadas por el gobierno nacional teniendo un costo financiero en el 2016
del 10.1% pasando al 2020 de 6.1% y como la eficacia de la rentabilidad de los activos
era del 14.3% se concluye que la deuda aportaba valor al ciclo del negocio. Esto se apoya
por el aumento de beneficio que obtuvieron los accionistas pasando del 52.1% en el 2019
al 60.2% en el 2020.

Comportamiento de deuda financiera
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Figura 24. Deuda financiera
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Figura 25. Rentabilidad del patrimonio versus la del activo
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Con los aspectos descritos, se pudo concluir que el valor empresarial de Farmadescuento
ha tenido un crecimiento sostenido en el periodo de estudio lo que le ha permitido pasar
de $666,578.5 en el 2016 a $2'362,951.8 en el 2020 lo que equivale a un aumento del
254.5% con un ratio de valoracion medio del 2016 al 2019 del 1.36 y al 2020 de 1.45.

Crecimiento del valor empresarial farmadescuento al 2020
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Figura 26. Valor empresarial 2016 al 2020
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Figura 27. Evolucion del ratio valor empresarial y beneficio operativo
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Basandose en la informacion proporcionada se llega a la valoracion de Farmadescuento
al 2021 donde se aplica el crecimiento medio de la empresa de 17.4% valor que es la
media del 2016 al 2019 eliminando al 2020 que obtuvo una rentabilidad atipica del 56.8%
dado por la inyeccién de deuda y aumento desmedido de fa&rmacos por la pandemia. A
esta medida promedio se le aplica una tasa de descuento del 15% con la finalidad de
corregir cualquier error de valoracion quedando en el 15% lo que da una valoracion en el
2021 de $2'054,775.9.

Valoracion farmadescuento proyeccion al 2021
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Figura 28. Valoracion de Farmadescuento al 2021

Bajo estos antecedentes planteados se procede a la proyeccion futura del valor
empresarial de Farmadescuento teniendo como supuestos que la empresa crece su
beneficio operativo al 11% el cual es la media alcanzada por el sector de grandes empresas
y se le aplica un rango de valoracion del valor empresarial con el beneficio operativo de
1.36 el cual es el obtenido del 2016 al 2019. Con estos supuestos conservadores se llega

a la conclusion que el valor de la empresa al llegar el 2025 seria de $3'119,294.5.
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Proyeccion de valoracion al 2025

3.500.000,00
3.119.294,59
300000000 2810475
2.531.689,46..- Qi
2.500.000,00 2.280.801,32....- iy
2.054.775,96 ... et

2.000.000,00
1.500.000,00
1.000.000,00

500.000,00

2021 2022 2023 2024 2025

Figura 29. Proyeccion de valoracion al 2025

Proyeccion de valoracion al 2025 escenario pesimista
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Figura 30. Proyeccion de valoracion al 2025 escenario pesimista

En relacion con el escenario pesimista se tiene como supuesto un crecimiento del 9%, el
cual es el resultado de que a la proyeccion promedio se aplica una tasa de descuento del
20% y posteriormente se redondea, dando como resultado un valor empresarial al llegar
al 2025 de $2,900,483.9.

Finalmente, se presenta la proyeccion del escenario optimista donde se tiene como

supuesto que Farmadescuento tiene la capacidad de mantener el crecimiento promedio de
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los beneficios operativos en un 15% lo que daria como resultado alcanzar un valor
empresarial de $3,593,816.0

Proyeccion de valoracion al 2025 escenario optimista
4000.000,00 3.593.816,00
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Figura 31. Proyeccidn de valoracion al 2025 escenario optimista
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CAPITULO YV

5.1 CONCLUSIONES

Los ratios financieros tienen como finalidad aportar informacidn a las organizaciones para
la toma de decisiones a partir del estudio de los estados financieros permitiendo conocer
la posicion financiera del negocio a nivel de liquidez, solvencia, rentabilidad y gestion
operativa para tomar accion en la correcciéon de la mala administracion, lo cual se
complementa con la valoracion de empresa que es una herramienta que aporta
informacion a la alta directiva sobre el valor real o intrinseco que tiene una empresa en el

tiempo a partir de la mezcla del analisis de partidas contables de resultado y balance.

En el analisis de los ratios financieros realizados al sector de venta al por menor de
productos farmacéuticos en establecimientos especializados y a la empresa
Farmadescuento se tuvo como resultado que la organizacion se encuentra bien gestionada
en funcién de los resultados determinados en las métricas de solvencia y rentabilidad
donde superd en cada uno de las mismas. Es decir, tiene baja deuda y en el proceso del
giro de negocio obtiene rendimientos satisfactorios que superan a la industria, pero se
pudo observar que con relacién a la liquidez corriente esta estuvo por debajo del sector,
pero al denotar el comportamiento que ha tenido en el tiempo y la adecuada posicion
financiera se preve que mejore al benchmarking en el cumplimiento de los compromisos

a corto plazo.

En la aplicacion de la valoraciéon de la empresa Farmadescuento se selecciond como
técnica el multiplo valor empresarial con el beneficio operativo, debido a que el primer
componente de esta es neutral en relacién con la composicién de capital de la
organizacion y la segunda demuestra la rentabilidad real del giro de negocios sin las
afectaciones asociadas por los impuestos. Por tanto, al aplicar el estudio histérico se pudo
deducir que la media del 2016 al 2019 fue de 1.36, excluyendo el 2020 por ser un afio
atipico y al beneficio operativo se le aplicé un crecimiento del 15% al 2021 y del 11%
del 2022 al 2025 que va acorde al mercado a pesar de ser un negocio de mejor calidad y
posicion financiera, dando como resultado un valor empresarial al llegar el 2021 de
$2,054,775.9 y al 2025 de $3,119,294.5.
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5.2 RECOMENDACIONES

Se recomienda profundizar y aplicar otros modelos de valoracién disponibles
combindndolo con anélisis discriminante multiple con la finalidad de disminuir

desviaciones en la determinacion del valor de la empresa Farmadescuento.

Se aconseja tomar la presente investigacion como base para futuros trabajos de valoracion
para empresas del mismo sector o inclusive para otras, ya que las técnicas de valoracion
son universales a diferencia de la industria bancaria donde los valores presentados en las

partidas contables son ajustados.

A la valoracion empresarial aplicada al negocio de venta al por menor de productos
farmaceéuticos en establecimientos especializados Farmadescuento, aplicar un modelo de
prediccion de quiebras y falsificacion de informacion contable, con la finalidad de

proporcionar informacion con seguridad razonable para la toma de decisiones.
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