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RESUMEN

En este documento se presentan los resultados del trabajo de grado, que tuvo como
objetivo determinar el valor de mercado de la empresa Distribuidora DMT S.A.S. a
junio 30 de 2019. Teniendo en cuenta el direccionamiento estratégico de la empresa
en referencia, y con el animo de alcanzar su visibn empresarial, los propietarios de
DMT S.A.S., buscan instaurar una gerencia basada en el valor, motivo por el cual
requieren conocer a la fecha cual es el valor de la organizacion, de tal forma que
cuenten con un parametro de referencia para conocer en el futuro si las decisiones
gue se tomen aportan a la generacion de valor de la organizacién. Se utiliza un tipo
de estudio cualitativo ya que se busca comprender su fenébmeno de estudio en su
ambiente usual, ademds, no pretenden generalizar de manera intrinseca resultados
poblacionales mas amplias y un método deductivo ya que contiene un analisis
externo que constituye el nivel mas general del estudio. Se utiliza el estudio de caso,
donde se analiza profundamente una unidad holistica para responder al
planteamiento del problema, probar hipoétesis y desarrollar alguna teoria. En las
fuentes de informacion se consideran las primarias representadas en el propietario
de la organizacion y se hace uso de la entrevista como instrumento de recoleccion
de informacion. En el desarrollo del trabajo, se inicia con un analisis interno de la
empresa que conduce a identificar las fortalezas y debilidades; luego se realiza un
analisis de los factores externos y del sector, lo cual permite precisar las
oportunidades y amenazas; seguidamente se desarrolla un diagnostico financiero
basado en los inductores de valor para, finalmente, construir un modelo que
posibilita valorar la empresa en estudio.

Palabras clave: valoracion financiera; valoracion de una empresa; valor de las
operaciones; gerencia de valor.



INTRODUCCION

En los ultimos afios ha sido creciente el interés de los empresarios y ejecutivos
sobre el objetivo basico financiero, es decir, sobre la generacion de valor para los
propietarios que tiene como consecuencia una alternativa integral que se denomina
Gerencia de Valor. De acuerdo con lo anterior, el tema que se desarrolla es la
valoracion financiera de la empresa Distribuidora DMT S.A.S. ubicada en el
municipio Tulu& (V); atiende la zona centro del Valle del Cauca, con una cobertura
desde Guacari hasta Bugalagrande y sus areas rurales.

Se desarrolla el objetivo general de determinar el valor de mercado de la empresa
Distribuidora DMT S.A.S. Para ello, en la metodologia se utiliza un tipo de estudio
cualitativo ya que se busca comprender su fendmeno de estudio en su ambiente
usual, ademas, no pretenden generalizar de manera intrinseca resultados
poblacionales mas amplias y un método deductivo ya que contiene un analisis
externo que constituye el nivel mas general del estudio. También se tiene en cuenta
el estudio de caso, donde se analiza profundamente una unidad holistica
representada en la organizacion en referencia, para responder al planteamiento del
problema, probar hipotesis y desarrollar alguna teoria. En las fuentes de informacion
se consideran las primarias representadas en el propietario de la organizacion y se
hace uso de la entrevista como instrumento de recoleccion de informacion.

El documento se organiza en 10 secciones, donde los aspectos tedricos y
metodoldgicos se desarrollan en los primeros cinco capitulos, teniendo en cuenta el
problema, justificacion, objetivos, marco referencial y metodologia utilizada. Luego,
el desarrollo de los objetivos especificos se efectia de la 6 a la 8; en la seccidén 6
se presentan las caracteristicas de los factores del entorno interno y externo de la
Distribuidora DMT S.A.S.; luego, en la seccion 7 se expone el modelo de valoracion,
donde inicialmente se explican los diferentes métodos existentes, las bases para
determinar el método adecuado para la empresa y las alternativas con que se
cuenta para valorar la empresa; seguidamente, la seccidén 8 hace una presentacion
de los resultados de valorar la organizacion a partir de la seleccion del método mas
adecuado, donde en primer lugar se realiza un diagnadstico financiero basado en los
inductores de valor y luego se efectia el ejercicio de valoracion como tal.
Finalmente, en las secciones 9 y 10 exponen las conclusiones y recomendaciones
respectivamente.

Se concluye también sobre la necesidad de que se instaure una gerencia basada
en el valor en DMT S.A.S. ya que, como se pudo evidenciar, se encuentra en una
situacion de destruccion de valor que puede llegar a afectar en el futuro proximo, la
capacidad de la organizacion de generar flujos de caja.
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1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1 ANTECEDENTES DEL PROBLEMA

Para iniciar el proyecto de investigacion se realizd una consulta sobre trabajos de
grado relacionados con el tema de ta valoracién de empresas. Los resultados son
los siguientes:

En el afio 2016, Méndez y Fong,! estudiantes de Contaduria Publica de la
UCEVA, realizan un trabajo cuyo objetivo fue determinar el valor de mercado de
la empresa Surtifamiliar para el afio 2015; El tema desarrollado se enmarcé en
el &rea financiera y consistié en la valoracion financiera de la empresa Central
de Transportes de Tulua con domicilio en Cali, con sucursales en Buga, Tulua
y El Cerrito, cuyo objeto social es la compra y venta de productos de la canasta
familiar de consumo doméstico. Pertenece al sector con codigo ClIU G5211,
denominado como comercio por menor. Su NIT 805028991 y tipo societario es
Sociedad Andénima.

Se determiné cuanto vale la empresa en afio 2015, de tal forma que esta situacion
fuese el punto de referencia para mantener el modelo del valor de la organizacion
gue permita mas adelante, evaluar en cualquier momento el efecto de eventuales
decisiones que la gerencia considere como alternativa para mejorar los resultados
de largo plazo y evaluar el efecto de dichas decisiones sobre la riqueza de los
propietarios.

Para ello, inicialmente se realiza un analisis del sector comercio al por menor en el
cual participa la empresa para identificar los factores del entorno externo que inciden
en el valor de la compafia; luego se realiza una caracterizacién de la compainia,
gue conduzca a reconocer los factores internos que afectan el valor de la empresa;
posteriormente se determina el nivel de riesgo de la inversion en la empresa para
minimizar los factores que afectan el valor de la compaiiia y finalmente se efectia
la valoracién de la organizacion por el método de flujo de caja libre descontado para
el periodo 2013-2014 para determinar el valor de la compafia en el 2015, en un
ejercicio de proyeccion financiera.

La conclusién mas importante para la empresa fue que su gestion se ha alejado de
la generacion de valor, porque sus utilidades operativas disminuyeron en el periodo
de estudio y se incrementé la inversion en activos netos operacionales, lo que ponen
en evidencia una inadecuada gestion de los inductores de valor, razon por la cual,
el valor de la organizacion puede ser mayor si se gestionan adecuadamente estos
inductores.

1 MENDEZ BARRERA, Diana Zulima y FONG DIAZ, Shueling. Valoracion financiera de la empresa Surtifamiliar S.A.. Trabajo
de Grado Contador Publico. UCEVA. Programa de Contaduria Publica, Tulua, 2016.
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En el afio 2017 Encizo y Osorio? presentan su trabajo de grado en el cual exponen
los resultados de la investigacion, cuyo objetivo fue, determinar el valor de mercado
de la empresa Central de Transportes S.A. para el afio 2016, y para lograr el objetivo
propuesto utilizaron el método del flujo de caja descontado. Esta organizacion
requeria atraer inversionistas que apalancaran un proyecto de expansion, debido a
qgue la empresa asumid pasivos que incrementaron su nivel de endeudamiento
poniendo asi en riesgo de insolvencia financiera a la empresa.

El trabajo referenciado, determiné el valor de mercado de la empresa Central de
Transportes de Tulué para lo cual fue necesario iniciar con la descripcion del sector,
la empresa, los riesgos asociados ala mismay a la actividad para de alli determinar
el valor de la compafiia. El método de investigacion que se utilizé fue el deductivo,
para la valoracion de la empresa en referencia, se partié de lo mas general que es
el andlisis del entorno externo, luego se estudié el sector y posteriormente la
atencion se centro en el entorno interno de la empresa, para finalmente especificar
el andlisis en el ambito financiero para lograr determinar el valor de la compainiia.

De acuerdo con los resultados obtenidos en el diagndéstico financiero, los autores
concluyeron que la empresa Central de Transporte de Tulua S.A., ha deteriorado su
situacion financiera paulatinamente en el periodo 2009-2016; esto se pudo
evidenciar, no solo a través de los indicadores tradicionales, sino también, por medio
de los inductores de valor. A pesar de este deterioro, se observo que la empresa es
un buen negocio, que tiene capacidad de generar utilidades y posee una estructura
operativa apropiada, con las condiciones para crecer, ya que, en un escenario de
mayor crecimiento de las ventas, podra generar caja, hecho que refuerza la
necesidad de ejecutar el proyecto de reubicacion y consolidar nuevas unidades de
negocio para fortalecer los ingresos operacionales de la empresa.

1.2 DESCRIPCION DEL PROBLEMA

Distribuidora DMT S.A.S. fue constituida en el afio 2011 por el sefior Gustavo Mufioz
Saa en la ciudad de Tulua Valle del Cauca, ubicada en el parque industrial de la
ciudad, como Distribuidora de consumo masivo marca Unilever, cuenta con 21
empleados entre departamentos administrativo y fuerza de venta cuenta con una
infraestructura acorde con los servicios prestados, mantiene un plan de formacion
de servicio al cliente para su personal siendo esto clave de su éxito profesional y
solidez financiera que la ha proyectado como una de las distribuidoras mas pujantes
de la regién Centro Vallecaucana.’

2 ENCIZO TORO, Angela y OSORIO, Diego Fernando. Valoracion financiera de la empresa Central de Transportes de Tulua
S.A. Trabajo de Grado Administrador de Empresas. UCEVA. Programa de Administraciéon de Empresas, Tulug, 2017.

3 DISTRIBUIDORA DMT. Resefia histérica. Tulua, 2018
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Su mision indica que es una distribuidora de bienes de consumo masivo, con
productos de calidad certificada, que brinda un excelente servicio, cumpliendo con
los tiempos de entrega y disponibilidad del producto; garantizando la plena
satisfaccion de sus clientes. Segun su vision, la empresa busca ser una empresa
lider en el mercado departamental al 2026, con productos de excelente calidad y
precios competitivos, en la venta y distribucion de productos de aseo personal,
hogar, y de alimentos, apoyando y fortaleciendo sus canales de distribucién.

La cobertura de mercado de la Distribuidora DMT S.A.S. comprende la zona centro
del Valle del Cauca, desde Guacari hasta Bugalagrande y sus areas rurales; lo que
indica su eficiente gestion comercial . En cuanto a la gestién financiera, no cuenta
con las evidencias que permitan identificar direccionamientos que orienten la
gestion financiera hacia la generacion de valor, ya que el proceso de toma de
decisiones se realiza con base en los estados financieros tradicionales y no
considera la generacion de valor en su direccionamiento estratégico a través de su
mision y su vision, tampoco cuenta con un sistema de indicadores que relacionen
los inductores de valor de la empresa; situacion que conlleva a predecir que el
objetivo basico financiero de los directivos no se evidencia en el direccionamiento
estratégico de la organizacion desconociendo la importancia de generar valor.

Con respecto al capital humano existe desconocimiento sobre la importancia de sus
labores en funcion de la generacion de valor y no existe un correcto analisis del
entorno y de su incidencia en el valor de la organizacion. Adicionalmente, la
empresa presenta los estados financieros basicos sin que sean aprovechados
debidamente para la toma de decisiones.

Por lo anterior, si se desconoce la situacion de la empresa con relacion a sus
inductores de valor, no se podra gestionar su objetivo basico financiero,* y, como
consecuencia, se corre el riesgo de que la empresa esté destruyendo valor y se
desconozca esta situacion. Adicionalmente, como no se conoce el valor de la
organizacion, no existe un punto de referencia para implementar una cultura del
valor en la empresa.

Teniendo en cuenta el direccionamiento estratégico y con el &nimo de alcanzar su
vision empresarial, los propietarios de la Distribuidora DMT S.A.S. buscan instaurar
una gerencia basada en el valor, motivo por el cual, requieren conocer a la fecha, el
valor de mercado de la organizacion, y asi contar con un parametro de referencia,
para conocer en el futuro y tomar decisiones que aporten a la generacion de valor.

4 GARCIA SERNA, Oscar Le6n. Valoracion de empresas, gerencia del valor y EVA. Digital Express Ltda. Medellin, 2003.
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1.3 FORMULACION DEL PROBLEMA

¢,Cual es el valor de mercado de la empresa Distribuidora DMT S.A.S. a junio 30 de
20197

1.4 SISTEMATIZACION DEL PROBLEMA

¢, Cudles son las caracteristicas de los factores del entorno interno y externo de la
empresa Distribuidora DMT S.A.S que afectan su valor?

¢ Cuéles son los factores determinantes del valor la empresa Distribuidora DMT
S.A.S. para el periodo 2017 — 20187

¢,Cual es el modelo de valoracién empresarial de los existentes que se ajusta a las
caracteristicas de la empresa Distribuidora DMT S.A.S.?

14



2. JUSTIFICACION INICIAL

2.1 JUSTIFICACION TEORICA

Este trabajo de grado tiene como fundamento tedrico las finanzas como herramienta
gue facilita la toma de decisiones en la administracion. Se utilizan estudios como el
de Moscoso y Botero,® quienes consideran que las finanzas son una herramienta
que facilita la toma de decisiones en la administracién, por lo tanto, la valoracion de
empresas se ha constituido en un area de vital importancia en la estrategia
empresarial. En este sentido se han desarrollado diferentes teorias sobre como
hacer una correcta valoracion de empresas, por esto se tienen como referentes
tedricos a Fernandez,® quien permite dar a conocer una serie de métodos utilizados
para este propoésito, revision que, posteriormente, permite comprender que los
métodos de valoracion conceptualmente “correctos” (cada vez mas utilizados) para
empresas con expectativas de continuidad son los basados en el descuento de
flujos de fondos (cash flows), que consideran a la empresa como un ente generador
de flujos de fondos y, por ello, sus acciones y su deuda son valorables como otros
activos financieros.

Esta teoria fue utilizada porque es la mas aceptada en el campo de las finanzas,
ademas, porque responde a las caracteristicas de la empresa en estudio, en el
sentido de que es una organizacion que no cotiza en bolsa y busca su continuidad,
por lo tanto, el interés se centra en la capacidad de generar flujos de caja a futuro.

También se tiene en cuenta a Moyer y otros’, quienes indican que la valoracién esta
en linea con el objetivo basico financiero mas aceptado: "maximizar el valor de la
empresa para sus propietarios, es decir, maximizar la riqueza de los accionistas., la
cual esta representada por el precio de mercado de las acciones".

Por lo tanto, mas all4 de encontrar el valor de mercado para la organizacion en
estudio, este trabajo de grado explora los fundamentos teoricos de la valoracion de
empresas, para comprender aquellos factores que determinan el valor de la
organizacion, asi como el modelo mas idéneo que se ajusta a las caracteristicas de
la Distribuidora DMT S.A.S., lo cual permite tener una vision mas amplia del ejercicio
de valoracioén. Es por esto por lo que se acude a la teoria que soporta el diagnéstico
financiero, especificamente la planeacion financiera, considerando que se requiere
conocer el entorno organizacional para determinar los factores que influyen en la

5 MOSCOSO ESCOBAR, Jenny; BOTERO BOTERO, Sergio. Métodos de valoracién de nuevos emprendimientos. Semestre
Econémico, vol. 16, nim. 33, enero-junio, 2013, pp. 237-263. Universidad de Medellin. Medellin, Colombia. Disponible en:
http://www.redalyc.org/pdf/1650/165028418009.pdf

6 FERNANDEZ, Pablo. Métodos de valoracion de empresas. Documento de Investigaciéon, Noviembre, 2008.
http://www.iese.edu/research/pdfs/di-0771.pdf

7 MOYER, Charles, MCGUIGAN, James y KRETLOW, William (2004). Administracién financiera contemporanea. Novena
Edicién, México, Cengage Learn ing, 448 pp
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dindmica de generacion de flujos de caja a futuro. Adicionalmente, es importante el
diagnéstico financiero ya que proporciona el soporte operativo para luego proyectar
las cifras financieras de la empresa.

2.2 JUSTIFICACION METODOLOGICA

El enfoque cualitativo del presente trabajo se basa en la necesidad de estudiar una
organizacion en su contexto diario y con base en el andlisis de datos, observaciones
y entrevistas fue posible llegar a un resultado. El estudio de caso permitié analizar
profundamente la organizacion como una unidad holistica y asi responder al
problema, a través de la comprension de variables internas y externas que tienen
efecto sobre el valor de la empresa distribuidora DMT S.A.S. de Tulua.

El uso de herramientas financieras estructuradas en el analisis del flujo de caja libre,
cumple con rigores tedricos y metodoldgicos para la interpretacion de los hechos.
En este sentido, la ejecucion del estudio permitio aplicar conocimientos financieros
adquiridos en el proceso de aprendizaje en la Universidad para interpretar una
realidad.

2.3 JUSTIFICACION PRACTICA

El sector econémico en el cual se encuentra la empresa Distribuidora DMT S.A.S
es muy importante dentro de la estructura productiva del municipio de Tulua y el
Valle del Cauca, por sus vinculos con el consumo masivo a través de lineas de gran
importancia y lideres en el mercado tales como: Fruco, Rama, Maizena, Knorr, Fab,
Puro, Lavomatic, Pond’s, Rexona, Lux, entre otros, ya que siete de cada diez
hogares en el mundo contienen al menos un producto de Unilever.2 Por ende, el
ejercicio de valoracion financiera resulta importante porque permite comprender
todas las variables que inciden en el valor de una organizacién y con ello, tener una
referencia sobre la gestion basada en el valor en el futuro.

Por lo tanto, el impacto del proyecto esta en funcion de la necesidad que tienen las
empresas de este importante sector econémico, de enfocar sus esfuerzos hacia la
gerencia basada en el valor, de tal forma que la gestion se direccione hacia el valor
de las organizaciones, consolidando empresas sanas financieramente.

Para los autores del trabajo, con la realizaciéon del trabajo de grado se logré aplicar
los conocimientos adquiridos en el desarrollo del programa académico y cumplir con
uno de los requisitos para la obtencion del titulo de profesionales en Contaduria
Publica.

8 UNILIVER. Acerca de UNILIVER [en linea]. Péagina web de la empresa, 2019. Disponible en:
https://www.unilever.com.ar/about/who-we-are/introduction-to-unilever/
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3. OBJETIVOS

3.1 OBJETIVO GENERAL

Determinar el valor de mercado de la empresa Distribuidora DMT S.A.S. a junio 30
de 2019.

3.1 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Caracterizar factores del entorno interno y externo de la empresa Distribuidora DMT
S.A.S que afectan su valor.

Determinar un modelo de valoracion empresarial de los existentes que se ajuste a
las caracteristicas de la empresa Distribuidora DMT S.A.S.

Identificar los determinantes del valor la empresa Distribuidora DMT S.A.S. para el
periodo 2017 — 2018.
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4. MARCO REFERENCIAL

4.1 MARCO DE ANTECEDENTES

Desde la perspectiva histérica, para Werner Zitzmann Riedler®, uno de los pioneros
en los temas de valoracion de empresas mediante los flujos de caja, fue John Burr
Williams (1899 - 1989), quien fue uno de los primeros economistas en considerar
los precios de las acciones determinadas por “valores intrinsecos” y en este papel
fue el fundador y quien desarrollé6 el andlisis fundamental. Se le conoce
especialmente por su texto escrito en 1938 “Theory of Investment”, basado en su
tesis doctoral, la cual fue de las primeras en articular la teoria de los flujos de caja
descontados para la valoracion y en particular la valoracion con base en los
dividendos.

De acuerdo con Zitzmann, Williams se anticipé al teorema de Modigliani-Miller con
la presentacion del libro "Law of the Conservation of Investment Value - Ley de
Conservacion del Valor de Inversion ", en el cual argumentd que el valor de una
empresa es el “valor presente” de la distribucion de flujos futuros,
independientemente si son intereses o dividendos...Modigliani y Miller demostraron
sin embargo, que Williams realmente no habia probado esta ley, en cuanto a que
no aclaré como una oportunidad de arbitraje pudiera surgir en caso de fallar su ley.".
“La teoria que sirve de fundamento al Flujo de Caja Libre, FCL, fue manifestado por
primera vez en el articulo “Dividend Policy, Growth and the Valuation of Shares”, de
los profesores Franco Modigliani y Merton Miller, publicado en octubre de 1961 en
el Journal of Business.”*?

En los afios 80’s y siguientes Stern y Stewart presentaron una alternativa para
proceder a la valoracién de empresas, que consiste basicamente en determinar el
Valor Econdmico Agregado - EVA, a futuro y descontar por medio del costo de
capital promedio ponderado esta corriente futura y agregarla al capital inicial
invertido. Aunque inicialmente toda la teméatica del EVA fue concebida para disefiar
planes de compensacion salarial para los ejecutivos de las empresas, Shrieves y
Wachowicz (2001) demuestran la equivalencia de EVA y del Valor Presente Neto
(NPV en inglés) para ser empleado como instrumento de valoracién de empresas.!!

Zitzmann en el afio 1990, citatambién un gran clasico de la valoracion de empresas,
el libro; Valuation, managing and measuring the value of Companies, de Tom
Copeland, Tim Koller y Jack Murrin, socios de la consultora McKinsey and Co., el
cual ha sido considerado como texto de apoyo fundamental en las actividades de

9 ZITZMANN RIEDLER, Werner. Anales histéricos de las hojas electrénicas y la valoraciéon de empresas. [en linea]. BRC

Investor Services S.A. [citado el 7 de julio de 2019]. Disponible en:
http://brc.com.co/notasyanalisis/Anales%20Historicos%20y%20Valoracion%20empresas.pdf

10 pid. p. 5.

1 bid. p. 6.
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banca de inversion. Este aporte académico y por demas muy préactico, fue traducido
al espariol por Luis Corrons y publicado por Ediciones Deusto en el afio 2004; se
titula Valoracion, medicién y gestion del Valor. Otro de los grandes contribuyentes
a la literatura sobre la valoracion de empresas es el profesor Aswath Damodaran,
con uno de sus tantos libros, Damodaran on Valuation.!?

4.2 MARCO TEORICO

La valoracion de una empresa requiere considerar aspectos tedricos relacionados
con el diagndstico estratégico, el diagnéstico financiero y la valoracién como tal.

4.2.1 Diagnostico estratégico

Para Serna'® es importante que la organizacion tenga claridad sobre su
direccionamiento estratégico, finalmente esto tendra efectos positivos sobre los
propositos establecidos, los cuales ademas, deberan ser divulgados para
determinar el rumbo de la empresa.

Para el andlisis del sector, resulta pertinente el enfoque de Porter'# en el cual se
analiza la estructura del sector al cual pertenece la organizacion a partir del analisis
de los diferentes actores y sus respectivas fuerzas: la intensidad de la rivalidad
existente con los competidores actuales; la amenaza de presencia de nuevos
competidores o competidores potenciales; la amenaza del ingreso en el mercado
de nuevos productos sustitutos a los que ofrecen la compafiia o el sector; el poder
de negociacion de proveedores y de usuarios.

Segln David'® la primera de las fuerzas competitivas es la amenaza de nuevos
competidores que permite determinar la existencia de barreras de entrada,
economias de escala, curva de aprendizaje, entre otros aspectos, para ver la
atractividad del mercado. La segunda fuerza competitiva es el poder de negociacion
de los proveedores, la cual tiene en cuenta la concentracion, el impacto de los
costos en el costo total del producto en funcion de la rentabilidad de un sector.

La tercera fuerza competitiva es el poder de negociacion de los clientes, donde se
determina el volumen de compra, el nivel de dependencia, la distribucién y
sensibilidad que tienen hacia los precios. Como cuarta fuerza competitiva esta la
existencia de productos sustitutos, donde una mayor sensibilidad del cliente a
sustituir el producto provoca una mayor competitividad y disminucion de la
rentabilidad del sector. También se tiene en cuenta la diferenciacion respecto a los

12 pid. p. 6.

13 SERNA, Humberto. Gerencia estratégica: teoria, metodologia, alineamiento, implementacién y mapas estratégicos indices

de gestion. Bogota: 3R. 2004

14 PORTER, Michael. Las cinco fuerzas competitivas que le dan forma a la estrategia [en linea]. Harvard Business Review

América Latina, 1-18, 2008. Obtenido de https://utecno.files.wordpress.com/2014/05/las_5_fuerzas_competitivas-
michael_porter-libre.pdf

15 DAVID, Fred. Conceptos de administracion estratégica. México: Pearson Educacion, 2003
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sustitutos. Finalmente, la quinta de las fuerzas competitivas es la rivalidad entre los
competidores, considerando que entre mayor rivalidad exista, menor sera la
rentabilidad de un sector, teniendo en cuenta factores como las barreras de salida,
el crecimiento del mercado, la capacidad industrial y el poder de los competidores.

Aplicar estas fuerzas permite lograr un mejor analisis del entorno de la empresa y
el mercado para definir estrategias que posibiliten competir directamente en el
sector.

El andlisis externo en el nivel macro ambiental y sectorial se complementa con el
andlisis interno de la organizacion; éste, se realiza a través del diagnostico de la
manera como se conciben, funcionan y manifiestan las funciones administrativas
definidas por Fayol: la Planeacion o prevision; la organizacion del cuerpo social, la
direccién de las personas, y el control.

Para el andlisis interno se utiliza el Perfil de Capacidad Interna (PCI), a través del
cual se pueden evaluar las fortalezas que tiene una empresa, asi como sus
debilidades.'®

Se sugiere examinar cinco categorias, a saber:

La capacidad directiva

La capacidad competitiva (o de mercadeo)
La capacidad financiera

La capacidad tecnologica (produccion)

La capacidad del talento humano

A

Por su parte, para Serna'’ los factores de andlisis interno son: factor gerencia, factor
organizacion, factor talento humano, factor capacidad tecnolégica, factor financiero,
factor produccion e inventarios, factor competitividad.

Con base a lo anterior, se identifican las fortalezas y debilidades de la empresa, las
cuales se llevan a una matriz EFI (evaluacion de factores internos). Para esto se
tiene en cuenta si se trata de una fortaleza mayor o menor, o una debilidad mayor
0 menor, segun la siguiente escala de 1 a 4.

4: Fortaleza menor =
2; Debilidad mayor

Fortaleza mayor
Debilidad menor

I
I
= W

16 DAVID, Fred. Conceptos de administracion estratégica. México: Pearson Educacion, 2003

17 SERNA, Humberto. Gerencia estratégica: teoria, metodologia, alineamiento, implementacién y mapas estratégicos indices
de gestion. Bogota: 3R. 2004.

20



4.2.2 Diagnostico financiero

El diagnéstico financiero tiene como propoésito comprender las caracteristicas
financieras de la organizacion y su efecto sobre el valor de esta; por ello, el andlisis
se basa en los inductores de valor.

Segun Garcia los inductores de valor, “son variables de desempefio operacional
gue actdan en la creacion de valor y necesitan ser organizados de manera que se
pueda identificar cudles tienen mayor impacto sobre el valor, para de esta manera
asignar la responsabilidad de su desempeiio a individuos que puedan colaborar
para que la organizacion pueda alcanzar sus objetivos.™8

El EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization en
inglés), de acuerdo con Garcia “es la utilidad operativa que se calcula antes de
descontar las depreciaciones y amortizaciones. Al aislar las depreciaciones y
amortizaciones del costo de ventas y los gastos de administracion y ventas,
guedarian los costos y gastos que implican desembolso de efectivo y por lo tanto el
EBITDA podria definirse como la diferencia entre los ingresos (o ventas) y los costos
y gastos que implican desembolso de efectivo.”®

Garcia también indica que “la existencia del EBITDA proporciona otro concepto de
margen de utilidad, el cual se denomina margen EBITDA y resulta de dividir esta
utilidad entre las ventas del periodo. Su interpretacion se relaciona con los centavos
gue por cada peso de ingresos se convierten en caja con el propdsito de atender el
pago de impuestos, apoyar las inversiones, cubrir el servicio a la deuda y repartir
utilidades, por lo tanto, debe entenderse como un indicador de eficiencia
operacional.”®

Por su parte, Garcia sefala que “la productividad del capital de trabajo es un
inductor operativo que permite determinar si la empresa esta aprovechando los
recursos comprometidos en capital de trabajo para generar valor agregado para los
propietarios”! se calcula de la siguiente forma:

Ventas
KTNO

PKT =

PKT = Productividad del capital de trabajo
KTNO = Capital de trabajo neto operativo

18 GARCIA SERNA, Oscar Leon. Valoracion de empresas, gerencia del valor y EVA. Digital Express Ltda. Medellin, 2003. p.
180.

19 Ibid., p. 180.
20 |pid. p. 183.
2! Ibid. p. 187.
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Lo ideal es que una empresa logre vender la mayor cantidad de pesos con relacion
a su capital de trabajo neto operativo, lo cual sera considerado eficiente desde el
punto de vista de la operacion y por lo tanto se presentara mayor generacion de
FCL (Flujo de Caja Libre). El indicador también se puede expresar como el inverso
de la medida, que sera la forma que se utilizara en el presente estudio:

_ KTNO
Ventas

Por lo tanto, si el indice de productividad se expresa como la relacion entre el capital
de trabajo y las ventas se interpretaria como la cantidad de centavos que se requiere
invertir en capital de trabajo por cada peso de venta. En este sentido, la eficiencia
en la administracion del capital de trabajo resulta de mantener una cifra lo mas
pequeia posible.

Para el calculo del KTNO se utiliza la siguiente expresion:

KTNO = KT Operativo — Cuentas x pagar

A su vez:
KT Operativo = Cuentas x Cobrar + Inventario

El concepto de Palanca de Crecimiento (PDC) de Garcia (2003) permite determinar
si es atractivo 0 no que crezcan las ventas de una empresa, teniendo en cuenta la
situacion de la estructura de los ingresos y costos en funcion de la estructura de
capital de la organizacion.

La primera se refleja en el indicador "Margen EBITDA" o "Margen de Caja" y su
interpretacion se presenta como los centavos que quedan disponibles por cada peso
gue se vende, lo cual permite el pago de impuestos, cubrir los interés y capital de la
deuda, reponer el capital de trabajo, realizar inversiones en activos fijos y repartir
utilidades a los propietarios. La segunda, es decir, la estructura de capital de trabajo
se refleja en el indicador "Productividad del Capital de Trabajo", PKT, que determina
los centavos que se requieren invertir en capital de trabajo neto operativo por cada
peso de ventas. %2

Al dividir estas dos cifras se obtiene la PDC, con la posibilidad de que sea menor
gue uno, en tal caso mostrara un desbalance estructural de la caja que significa que,
al crecer las ventas de la empresa, se demandara mas caja en lugar de liberarla, es
decir, en esta situacion no seria atractivo crecer. Caso contrario, sila PDC es mayor
a uno, el crecimiento de las ventas libera caja, beneficiando la liquidez de la
empresa.

22 |bid. p. 188.
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Es importante tener en cuenta que crecer con una PDC menor a 1 no
necesariamente implica que la empresa vaya a sufrir problemas de liquidez, sin
embargo, si no se logran corregir estos problemas estructurales, en el mediano o
largo plazo se pueden tener crisis de liquidez, ademas, en esas condiciones se
agrega poco valor al patrimonio de los propietarios.?

Por su parte, la aplicacion del método EVA, se calcula segun la siguiente ecuacion:

EVA = UODI - (Activos netos operacionales) x K

EVA = Valor Econémico Agregado
UODI = Utilidades Operacionales después de Impuestos
K = Costo promedio ponderado del capital

4.2.3 Valoracion de la empresa

Dado que, el objetivo del trabajo es determinar el valor de mercado de la empresa
Distribuidora DMT S.A.S. es importante citar algunos antecedentes teoricos sobre
la valoracion de empresas.

Moscoso y Botero,?* consideran que las finanzas son una herramienta que facilita
la toma de decisiones en la administracion, por lo tanto, la valoracion de empresas
se ha constituido en un area de vital importancia en la estrategia empresarial. En
este sentido se han desarrollado diferentes teorias sobre como hacer una correcta
valoracion de empresas.

Algunos autores como Damodaran, Fernandez y Mascarefias, citados por Moscoso
y Botero? plantean como postulado que el valor de cualquier inversion depende de
su capacidad para generar flujos de caja futuros y su riesgo intrinseco; sin embargo,
para tomar decisiones sobre la valoraciéon de empresas en las fase temprana del
ciclo de vida se debe considerar que la poca informacién financiera y de mercado
de las empresas dificulta la valoracion y determinacién apropiada de las tasas de
descuento para estimar el valor presente de los flujos futuros, como lo argumentan
Mongrut y Ramirez, Smith y Kihlom y Metrick, autores citados por Moscoso y
Botero.?6

23 |bid. p. 192.

24 MOSCOSO ESCOBAR, Jenny; BOTERO BOTERO, Sergio. Métodos de valoracién de nuevos emprendimientos. Semestre
Econémico, vol. 16, nim. 33, enero-junio, 2013, pp. 237-263. Universidad de Medellin. Medellin, Colombia. Disponible en:
http://www.redalyc.org/pdf/1650/165028418009.pdf

25 |bid. p. 239.
26 Ibid. p. 239.
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Segln Moyer y otros?’, la valoracion esta en linea con el objetivo basico financiero
mas aceptado: "maximizar el valor de la empresa para sus propietarios, es decir,
maximizar la rigueza de los accionistas. La riqueza de los accionistas esta
representada por el precio de mercado de las acciones".

Para Fernandez,?® los métodos de valoracién conceptualmente “correctos” (cada
vez mas utilizados) para empresas con expectativas de continuidad son los basados
en el descuento de flujos de fondos (cash flows), que consideran a la empresa como
un ente generador de flujos de fondos y, por ello, sus acciones y su deuda son
valorables como otros activos financieros. El otro método que tiene légica es el valor
de liquidacién, cuando se prevé liquidar la empresa. Logicamente, el valor de las
acciones sera el mayor entre el valor de liquidacién y el valor por descuento de
flujos.

Fernandez?® cita algunos métodos de valoracion. Entre ellos estan los métodos
basados en el balance (valor patrimonial), los cuales tratan de determinar el valor
de la empresa a través de la estimacion del valor de su patrimonio. Se trata de
métodos tradicionalmente utilizados que consideran que el valor de una empresa
radica fundamentalmente en su balance o en sus activos. Proporcionan el valor
desde una perspectiva estatica que, por tanto, no tiene en cuenta la posible
evolucion futura de la empresa, el valor temporal del dinero ni otros factores que
también le afectan como pueden ser: la situacion del sector, problemas de recursos
humanos, de organizacién, contratos, etc., que no se ven reflejados en los estados
contables.

Estan también los métodos basados en la cuenta de resultados, a diferencia de los
anteriores, estos métodos se basan en la cuenta de resultados de la empresa.
Tratan de determinar el valor de la empresa a través de la magnitud de los
beneficios, de las ventas o de otro indicador.*

Por su parte, los métodos basados en el descuento de flujos de fondos (cash flows),
tratan de determinar el valor de la empresa a través de la estimacion de los flujos
de dinero —cash flows— que generara en el futuro, para luego descontarlos a una
tasa apropiada segun el riesgo de dichos flujos. En estos métodos se considera a
la empresa como un ente generador de flujos de fondos, y para obtener el valor de
la empresa se calcula el valor actual de dichos flujos utilizando una tasa de
descuento apropiada. El valor de las acciones de una empresa —suponiendo su
continuidad— proviene de su capacidad para generar dinero (flujos) para los

27 MOYER, Charles, MCGUIGAN, James y KRETLOW, William (2004). Administracién financiera contemporanea. Novena
Edicién, México, Cengage Learn ing, 448 pp

28 FERNANDEZ, Pablo. Métodos de valoracion de empresas. Documento de Investigaciéon, Noviembre, 2008.
http://www.iese.edu/research/pdfs/di-0771.pdf

29 |pid. p. 3.

30 Ibid. p. 7.
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propietarios de las acciones. Por consiguiente, el método mas apropiado para
valorar una empresa es descontar los flujos de fondos futuros esperados.3!

Los métodos de descuento de flujos se basan en el prondstico detallado y
cuidadoso, para cada periodo, de cada una de las partidas financieras vinculadas a
la generacion de los cash flows correspondientes a las operaciones de la empresa,
como por ejemplo, el cobro de ventas, los pagos de mano de obra, de materias
primas, administrativos, de ventas, etc., y la devolucion de créditos, entre otros. Por
consiguiente, el enfoque conceptual es similar al del presupuesto de tesoreria.

En la valoracién basada en el descuento de flujos se determina una tasa de
descuento adecuada para cada tipo de flujo de fondos. La determinacion de la tasa
de descuento es uno de los puntos mas importantes. Se realiza teniendo en cuenta
el riesgo, las volatilidades histéricas y, en la practica, muchas veces el tipo de
descuento minimo lo marcan los interesados, (compradores o vendedores no
dispuestos a invertir o a vender por menos de una determinada rentabilidad, etc.).

4.2.4 Metodologia del flujo de caja libre descontado

La metodologia del flujo de caja libre se considera la mas apropiada técnicamente
en la valoracion de empresas y se basa en el concepto de expectativas de
generacion de fondos y el riesgo asociado a dichas expectativas, considerando una
determinada tasa exigida por los inversionistas.®?

El profesor Garcia®® sefala que la forma de presentar el Flujo de Caja varia
dependiendo de si el proposito es realizar un analisis de cifras historicas o un
analisis de cifras proyectadas. Para los propoésitos de la presente investigacion, se
requiere el calculo del flujo de caja libre proyectado.

La presentacion del FCL proyectado puede adoptar dos formas dependiendo del
propdsito con el que se vaya a utilizar, el cual puede clasificarse en dos categorias:

a) Valoracion de una empresa o proyecto
b) Otros propésitos: generalmente asociados con decisiones de estructura
financiera.

Debido a esto, el método idoneo aplicado en la presente investigacion es el flujo de
caja libre proyectado con propdsitos de valoracion de las empresas. La presentacion
de este FCL proyectado es la siguiente:

3% Ibid. p. 14.
32 TOVAR, M., & MURNOZ, 1. (2018). Metodologia para valoracion financiera de Pymes colombianas utilizando flujos de
efectivo. Civilizar: Ciencias Sociales y Humanas, 18(35), 139-162. Obtenido de

http://www.scielo.org.co/pdf/ccso/v18n35/1657-8953-ccso-18-35-00139. pdf
33 GARCIA SERNA, Oscar Leon. Valoracion de empresas, gerencia del valor y EVA. Digital Express Ltda. Medellin, 2003. p.
120.
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UTILIDAD OPERATIVA

- Impuestos aplicados

= UODI

+ Depreciaciones y amortizaciones
= FLUJO DE CAJA BRUTO

- Incremento del KTNO

- Inversion total en activos fijos

= FCL

Como se observa, el calculo del FCL considera la totalidad de las inversiones, es
decir, las estratégicas y no estratégicas. Por lo tanto, la consideracién de la inversién
total se debe al hecho de que en el largo plazo los ingresos de una empresa deben
cubrir tanto los costos, los gastos y las inversiones como permitir a los propietarios
la obtencién de ganancias después de atender el eventual servicio a la deuda si es
gue se recurrié a esta fuente de financiacion.

Cuando se estan proyectando los flujos de caja libre, llega un momento en que no
hay mas informacién para sustentar las cifras de un siguiente periodo, ya sea porque
no se dispone de amplias proyecciones macroecondémicas 0 porque no se tiene
informacion sobre el plan de negocios de la empresa mas alla de un determinado
horizonte. Segun Garcia®* esto obliga a separar dicho horizonte de proyeccién del
FCL en dos periodos: relevante y de perpetuidad.

- Periodo relevante:

También se conoce como periodo explicito, y estd asociado con el escenario
macroeconémico y el plan de desarrollo de la empresa. El primero recoge las
expectativas con respecto a las principales variables de la economia que afectan
los resultados de las empresas tales como inflacion, devaluacion, producto interno
bruto y tasas de interés, entre otras. El segundo se asocia con el plan de negocios
o plan estratégico de las empresas

- Periodo de perpetuidad:

La practica de la valoracion de empresas acepta la aplicacion de un supuesto
fundamental que consiste en asumir que los flujos de caja libre contindan creciendo
a un ritmo constante a perpetuidad, que generalmente se establece como la
combinacion de la inflacion y el crecimiento del PIB esperados en el largo plazo
aplicando la siguiente formula:

Crecimiento FCL a perpetuidad (g) = (1+f)(1+ APIB)-1

34 Ibid. p. 313.
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Es decir, al finalizar el periodo relevante se proyecta un afio mas que seria el primero
de perpetuidad y sirve como base para establecer los subsiguientes FCL de acuerdo
con la expectativa de crecimiento g.

Posteriormente se deben descontar los flujos de caja, lo cual se lleva a cabo en dos
partes. Primero se calcula el valor presente de los flujos del periodo relevante y
luego el valor presente de los flujos a perpetuidad. El primero se realiza como un
sencillo célculo de valores presentes, mientras que para el segundo, es decir, el
valor presente de los flujos de caja a perpetuidad.

FCL,
P, =

CK-g
Dénde:

FCL1= Flujo de caja libre del primer afio de perpetuidad
Po= Valor presente de los FCL

CK = Costo de capital

g = crecimiento constante a perpetuidad

Por su parte el valor de continuidad seria el siguiente:

_ FCL,,
_CK—g

vC

FCLn+1 = Flujo de caja libre del primer afio de perpetuidad
VC = Valor de continuidad

g = crecimiento constante a perpetuidad

CK = Costo de capital.

Teniendo en cuenta que este método es util por tener en cuenta la proyeccion de
los flujos de caja del negocio y las expectativas de los propietarios en funcion de los
riesgos que asumen, es importante su aplicacion para determinar el valor de
mercado de la empresa Distribuidora DMT S.A.S. a junio 30 de 2019.

4.3 MARCO CONCEPTUAL

De acuerdo con Garcia,* los principales conceptos para abordar este tema son los
siguientes:

El valor econdmico agregado: El Valor Econémico Agregado (EVA), es la
diferencia entre la utilidad operativa después de impuestos y el costo financiero que
implica la utilizacion de activos por parte de la empresa. También puede entenderse

35 GARCIA SERNA, Oscar Ledn. Valoracion de empresas, gerencia del valor y EVA. Digital Express Ltda. Medellin, 2003
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como el remanente que generan los activos netos de operacion cuando producen
un rentabilidad superior al costo de capital.3®

La gerencia basada en valor (GBV): La Gerencia Basada en Valor (GBV), se
puede definir como una serie de procesos que permiten la alineacion de los
ejecutivos con el direccionamiento estratégico de forma que las decisiones
propendan por el permanente aumento del valor de la empresa.®’

Inductor de valor: porinductor de valor se entiende aquel aspecto asociado con la
operacién del negocio que por tener relacién causa — efecto con su valor, permite
explicar el porqué de su incremento o disminucion como consecuencia de las
decisiones tomadas.3®

La UODI: corresponde a la utilidad operativa después de impuestos. Se obtiene
aplicando a la utilidad operativa los impuestos como si no existiera deuda.®

Activos fijos netos de operacion: En el marco del analisis EVA, el calculo de los
activos fijos netos de operacion resulta trascendental, teniendo en cuenta que son
los activos relacionados directamente con la actividad de la empresa y su
composicion posibilita posteriormente la identificacion de los inductores de valor.
Los activos netos de operacion son también conocidos como el capital empleado.*°

Costo de capital promedio ponderado: Por la utilizacion de los activos fijos netos
de operacion las empresas deben incurrir en unos determinados costos,
relacionados con las distintas opciones que tienen para financiar sus operaciones.
Dichas opciones pueden ser dos: financiacion a través de deuda o capital propio.
Es la rentabilidad minima que deben producir los activos de una empresa.*

El objetivo basico financiero: El objetivo basico financiero se relaciona, mas alla
de la maximizacion de utilidades, con la maximizacion del valor de la empresa, o lo
gue es lo mismo, maximizar la riqueza del propietario. En este sentido, una empresa
puede considerarse como un buen negocio y por lo tanto afirmarse que esta
cumpliendo su objetivo basico financiero si genera una corriente de efectivo que le
permita:

1. Reponer el capital de trabajo (KT) y atender los requerimientos de inversién en
activos fijos (AF).

2. Atender el servicio a la deuda.

3. Repartir utilidades entre los socios de acuerdo con sus expectativas.

36 Ibid. p. 132.
37 Ibid. p. 5.

38 Ibid. p. 177.
3% |bid. p. 145.
40 Ibid. p. 151.
L Ibid. p. 247.
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Segun lo anterior, el objetivo basico financiero es la maximizacion del patrimonio de
los propietarios.*?

Flujo de caja: En finanzas se entiende por flujo de caja (en inglés cash flow) los
flujos de entradas y salidas de caja o efectivo, en un periodo dado. El flujo de caja
es la acumulacion neta de activos liquidos en un periodo determinado y, por lo tanto,
constituye un indicador importante de la liquidez de una empresa.*?

Valoracion de empresas: La valoracién de empresas es el proceso mediante el
gue se busca cuantificar los elementos que constituyen su patrimonio, su actividad,
su potencial o cualquier otra caracteristica relevante. Una valoracion es una
estimacion del valor que nunca llevara a determinar una cifra exacta y Unica, sino
gue ésta dependera de la situacion de la empresa, del momento de la transaccion
y del método utilizado.*

Valor de continuidad: En los modelos de flujos descontados, la mayor parte del
valor de la comparia depende del valor residual o de continuidad; de ahi la
importancia de su célculo. El valor residual o de valor de continuidad, equivale a
cuanto valdria la empresa en el afio en el que el inversionista planea venderla o dar
por terminada su inversion.*

4.4 MARCO CONTEXTUAL

DMT SAS es una distribuidora de bienes de consumo masivo marca Unilever, con
productos de calidad certificada que se enfoca en brindar un servicio superior y
cumpliendo en los tiempos de entrega, para la completa satisfaccion de sus clientes.

441 Resefia historica

Distribuidora DMT S.A.S fue constituida en el afio 2011 por el sefior Gustavo Mufioz
Saa en la ciudad de Tulua Valle del cauca, ubicada en el parque industrial de la
ciudad, como Distribuidora de consumo masivo marca Unilever, cuenta con 21
empleados entre departamentos administrativo y fuerza de venta de igual manera
con una infraestructura acorde con los servicios prestados, mantiene un plan de
formacion de servicio al cliente para su personal siendo esto clave de su éxito
profesional y solidez financiera que la ha proyectado como una de las distribuidoras
mas pujantes de la regién Centro Vallecaucana.

42 |bid. p. 71.

43 |bid. p. 103.
44 Ibid. p. 211.
45 |bid. p. 341.
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4.4.2 Direccionamiento estratégico
Mision

“Somos una distribuidora de bienes de consumo masivo, con productos de calidad
certificada, brindamos un excelente servicio, cumpliendo con los tiempos de entrega
y disponibilidad del producto; garantizando la plena satisfaccion de nuestros
clientes.”

Visiéon
“Ser una empresa lider en el mercado departamental al 2026, con productos de
excelente calidad y precios competitivos, en la venta y distribucién de productos de

aseo personal, hogar, y de alimentos. Apoyando y fortaleciendo nuestros canales
de distribucién.”
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5. METODOLOGIA

5.1 ENFOQUE DE LA INVESTIGACION

Esta investigacion tuvo un enfoque cualitativo dado que se requiere estudiar una
empresa en su contexto diario y con base en el andlisis de datos, observaciones y
entrevistas llegar a un resultado. Segin Hernandez y otros*® un estudio cualitativo
busca comprender su fenbmeno de estudio en su ambiente usual, ademas, no
pretenden generalizar de manera intrinseca resultados poblacionales mas amplias,
ni obtener muestras representativas, incluso, no buscan que sus estudios lleguen a
replicarse.

5.2 TIPO DE ESTUDIO

Dado que el objetivo del trabajo es determinar el valor de las operaciones de la
empresa Distribuidora DMT S.A.S., fue necesario disefiar un estudio de tipo
descriptivo. Segin Méndez,*’ en estos estudios se busca descubrir y comprobar la
posible asociacion de las variables de investigacion, en este caso, se trata de
describir las variables del entorno, el sector, el diagnéstico financiero, para buscar
su asociacion con el valor de la empresa en estudio.

5.3 METODO DE INVESTIGACION

Respecto al método de investigacion, se utilizé el deductivo; para Méndez, “el
conocimiento deductivo permite que las verdades particulares contenidas en las
verdades universales se vuelvan explicitas.”*® Es por esto que, en el caso del
presente estudio, la valoracion de la Distribuidora DMT S.A.S., contiene un analisis
externo, que constituye el nivel mas general del mismo, luego se concreta un poco
mas en el analisis del sector econdmico en el cual participa la empresa a valorar;
posteriormente, se enfoca en las caracteristicas internas y particularmente en el
diagnostico financiero, para, finalmente, determinar el valor de mercado de la
empresa en referencia, de acuerdo a sus propias capacidades para generar flujos
de caja positivos en el largo plazo.

También se utiliz6 el estudio de caso, el cual, segin Hernandez y otros*® son
considerados por algunos autores como una clase de disefios, a la par de los
experimentales, no experimentales y cualitativos, mientras que otros los ubican

46 HERNANDEZ SAMPIERI, Roberto, FERNANDEZ COLLADO, Carlos y BABTISTA LUCIO, Pilar. Metodologia de la
investigacion. Sexta Edicién. McGraw Hill. México, 2014

47 MENDEZ A., Carlos Eduardo. Metodologia. Disefio y desarrollo del proceso de investigacion con énfasis en ciencias
empresariales. 42 ediciéon. México: Editorial Limusa. 2008. 357 p.

8 pid.
4% HERNANDEZ y otros, 2014. Op. Cit. p. 164.
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como una clase de disefio experimental o un disefio etnografico. Los estudios de
caso poseen sus propios procedimientos y clases de disefios. Se pueden definir
como estudios que al utilizar los procesos de investigacién cuantitativa, cualitativa
0 mixta analizan profundamente una unidad holistica para responder al
planteamiento del problema, probar hipétesis y desarrollar alguna teoria.

En ocasiones, los estudios de caso utilizan la experimentacion, es decir, se
constituyen en estudios preexperimentales. Otras veces se fundamentan en un
disefio no experimental (transversal o longitudinal) y en ciertas situaciones se
convierten en estudios cualitativos, al emplear métodos cualitativos. Asimismo,
pueden valerse de las diferentes herramientas de la investigacion mixta.

En estos estudios la unidad o caso investigado puede tratarse de individuos,
objetos, sistemas o, como en el caso del presente trabajo, de una organizacion.

5.4 FUENTES DE INFORMACION

Para el desarrollo de la investigacion a partir del cumplimiento de los objetivos
especificos y general, se requirio la utilizacion de fuentes primarias y secundarias.

5.4.1 Fuentes primarias

También se utilizaron fuentes primarias, especificamente el propietario de la
organizacion, dado su conocimiento de los diferentes procesos y en general de la
actividad que desarrolla la empresa, asi como personal de la empresa que mas
adelante se identificaran. Para la recoleccion de informacion de esta fuente primaria,
se utilizo la entrevista estructurada.

Segln Hernadndez y otros® las entrevistas se dividen en estructuradas,
semiestructuradas y no estructuradas o abiertas. En las primeras, el entrevistador
realiza la labor siguiendo una guia de preguntas especificas y se sujeta
exclusivamente a ésta (el instrumento pre prescribe qué cuestiones se preguntaran
y en qué orden). En este trabajo se utilizo este tipo de entrevista, especificamente
para caracterizar el factor interno de la empresa DMT S.A.S.

En el Anexo A se presenta el cuestionario de preguntas, cuyos factores fueron
seleccionados de acuerdo con lo planteado por Serna® quien propone una
metodologia para la aplicacion del analisis interno en el contexto del diagnéstico
estratégico. Entre estos factores estan:

50 HERNANDEZ, 2014. Op. Cit. p. 403.

51 SERNA, Humberto. Gerencia estratégica: teoria, metodologia, alineamiento, implementacién y mapas estratégicos indices
de gestion. Bogota: 3R. 2004
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Factor gerencia: corresponde a aquellos aspectos asociados a la gestion
gerencial, que tiene como propdsito conocer los resultados de la actividad y el
crecimiento empresarial.

Factor organizacion: tiene que ver con todas las actividades administrativas y de
control que desembocan en una estructura de tareas y relaciones de autoridad,;
éstas incluyen disefio organizacional, especializacion y descripcion de puestos,
grado de control y unidad de mando.

Factor talento humano: es la funcién que permite la colaboracién eficaz de las
personas para alcanzar los objetivos tanto de la empresa como de cada uno de
los individuos que la componen, todo este grupo de personas constituyen los
recursos humanos de la organizacion independiente del cargo que desemperien.

Factor capacidad tecnoldgica:lLa tecnologia en las empresas del sector
comercial al por mayor es un punto clave para el desempefio y el cumplimiento
de las metas. El avance de la informatica y el desarrollo de internet en la
actualidad configura una nueva plataforma de soporte sobre la cual una empresa
moderna puede confiar en gran medida el manejo de su administracion interna.

Factor financiero: constituye un factor trascendental para la adecuada gestion
de las empresas en general, complementando los factores organizacionales,
tecnolégicos y humanos. El factor financiero posibilita a la empresa crecer y
llevar a cabo proyectos estratégicos para competir, asi como también para sus
actuaciones en el corto plazo.

Factor produccion e inventarios: para las empresas comerciales este factor es
fundamental, por ser un sector que requiere altos niveles de eficiencia y
productividad, que conduzcan a ser competitivos.

Factor competitividad: este factor evalGa diferentes aspectos relacionados con
la capacidad que la empresa tiene para competir en el mercado y satisfacer a
sus clientes.

Estos factores permitieron evaluar las fortalezas y debilidades de la organizacion
respecto a las variables que pueden afectar las proyecciones financieras y en
general, la generacion de valor de la organizacion.

5.4.2 Fuentes secundarias

El andlisis de las caracteristicas del sector en el cual desarrolla su actividad la
empresa DMT S.A.S. se realiz6 utilizando fuentes secundarias, especialmente
datos provenientes de entidades que proveen informacién econdmica, social,
financiera, tecnologica, politica, como son el DANE, Departamento Nacional de
Planeacion, Banco de la Republica, Fedesarrollo, entre otras.
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Para la caracterizacidén de la empresa, también se utilizaron fuentes secundarias,
en este caso, documentos y cifras de la empresa DMT S.A.S. que contribuiran a
comprender la realidad de la organizacion en estudio.

5.5 UNIDAD DE ANALISIS

La unidad de andlisis es la empresa DMT S.A.S., fue constituida en el afio 2011 en
la ciudad de Tulua Valle del Cauca, ubicada en el parque industrial de la ciudad,
como Distribuidora de consumo masivo marca Unilever, cuenta con 22 empleados
entre departamentos administrativo y fuerza de venta de igual manera con una
infraestructura acorde con los servicios prestados, mantiene un plan de formacion
de servicio al cliente para su personal siendo esto clave de su éxito profesional y
solidez financiera que la ha proyectado como una de las distribuidoras méas pujantes
de la region Centro Vallecaucana

La planta de personal esta compuesta por 22 empleados, los cuales participaron en
el andlisis de los factores internos:

- Administrativos 5 (Factor gerencia, factor organizacion, factor talento humano,
factor capacidad tecnolégica, factor financiero)

- Bodega 3 (factor produccion e inventarios)

- Conductores 4

- Venta 10 (factor competitividad)

5.6 TRATAMIENTO DE LA INFORMACION

La informacion recogida fue organizada de acuerdo con los parametros planteados
para el desarrollo de la investigacion, para luego ser sometida a técnicas de analisis
financiero. La informacidén se procesé en hojas electronicas de Excel, donde se
realizaron los calculos de los inductores de valor a partir de los estados financieros
de la empresa y se proyectaron los flujos de caja para su valoracion.

5.6.1 Presentacion de la informacion

La informacion presentada se baso en el analisis de los estados financieros de la
empresa para los afios 2017-2018, la cual fue desarrollada y expuesta de manera
escrita y con uso de gréficos, que permitieron hacer comparaciones de la situacion
financiera, incluyendo las respectivas proyecciones para los préoximos 6 afios que
contribuyan a la identificacion de estrategias pertinentes para la empresa.

5.6.2 Fases de lainvestigacion

Para el desarrollo del trabajo se tuvo en cuenta las siguientes fases de la
investigacion asociadas al desarrollo de los objetivos especificos:
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Objetivo 1: Caracterizar factores del entorno interno y externo de la empresa
Distribuidora DMT S.A.S que afectan su valor.

Este objetivo se dividi6 en 2 fases:

- Caracterizacion de la empresa: donde se referencio la informacion histérica de
la organizacion, su direccionamiento estratégico, las ventajas competitivas, la
politica de seguridad y salud en el trabajo, el organigrama, los mercados
atendidos y los productos comercializados.

- Analisis interno y externo: luego se efectio un diagnéstico interno a partir de los
factores anteriormente establecidos, basados en Serna. Se realizé un andlisis
del sector por medio de las cinco fuerzas de Porter y la cadena de valor.

Objetivo 2: Determinar un modelo de valoracion empresarial acorde con las
caracteristicas de la empresa Distribuidora DMT S.A.S:

Para determinar el modelo de valoracion empresarial, inicialmente se hizo una
revision de los métodos de valoracion existentes para demostrar por qué se eligio
el método del flujo de caja libre descontado entre las diferentes alternativas de
valoracion que se presentan.

Objetivo 3: Identificar los determinantes del valor la empresa Distribuidora DMT
S.A.S. para el periodo 2017 — 2018.

Finalmente se identificaron los determinantes del valor de la empresa a partir de dos
puntos:

- Primero se efectud un diagndstico financiero, basado en el analisis de inductores
de valor como el EBITDA, el margen EBITDA, la productividad del capital de
trabajo, la palanca de crecimiento, la productividad del activo fijo y el valor
economico agregado (EVA).

- Luego se procedié a efectuar la valoracion de la empresa aplicando el método
del flujo de caja libre descontado, tomando como base el diagndstico efectuado
de los inductores y las proyecciones macroeconomicas de la economia
colombiana.
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6. CARACTERISTICAS DE LOS FACTORES DEL ENTORNO INTERNO Y
EXTERNO DE LA DISTRIBUIDORA DMT S.A.S.

Inicialmente se realiza una caracterizacién de los factores del entorno interno y
externo de la empresa Distribuidora DMT S.A.S que afectan su valor.

6.1 CARACTERISTICAS DE LA EMPRESA

DMT SAS es una distribuidora de bienes de consumo masivo marca Unilever, con
productos de calidad certificada que se enfoca en brindar un servicio superior y
cumpliendo en los tiempos de entrega, para la completa satisfaccidon de sus clientes.

6.1.1 Resefa historica

Distribuidora DMT S.A.S fue constituida en el afio 2011 por el sefior Gustavo Mufioz
Saa en la ciudad de Tulua Valle del cauca, ubicada en el parque industrial de la
ciudad, como Distribuidora de consumo masivo marca Unilever, cuenta con 22
empleados entre departamentos administrativo y fuerza de venta de igual manera
con una infraestructura acorde con los servicios prestados, mantiene un plan de
formacion de servicio al cliente para su personal siendo esto clave de su éxito
profesional y solidez financiera que la ha proyectado como una de las distribuidoras
mas pujantes de la regién Centro Vallecaucana.

6.1.2 Direccionamiento estratégico

Mision

“Somos una distribuidora de bienes de consumo masivo, con productos de calidad
certificada, brindamos un excelente servicio, cumpliendo con los tiempos de entrega
y disponibilidad del producto; garantizando la plena satisfaccion de nuestros
clientes.”

Vision

“Ser una empresa lider en el mercado departamental al 2026, con productos de
excelente calidad y precios competitivos, en la venta y distribucién de productos de
aseo personal, hogar, y de alimentos. Apoyando y fortaleciendo nuestros canales
de distribucién.”

Politica de calidad.

Se manifiesta en el deseo de alcanzar un crecimiento, econdmico. Administrativo,

social y de reconocimiento, mediante el compromiso de cumplir con las expectativas
y necesidades de nuestros clientes, proveedores, duefio y comunidad en general,
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mediante el mejoramiento continuo de nuestros procesos con la eficiente
participacion y apoyo de nuestro talento humano.

Valores Corporativos:

Honestidad

Es la conducta recta, honrada que lleva a observar normas y compromisos, asi
como a actuar con la verdad, lo que denota sinceridad y correspondencia entre lo
gue se hace, lo que se piensay lo que dice. Esta cualidad se observa en el personal
de DISTRIBUIDORA DMT S.A.S; que actla con justicia, con apego a la moral y
conforme a la ley.

Respeto

Es el trato educado y digno que reconoce la igualdad y diversidad de las personas,
evitando las discriminaciones, siendo consecuentes con la palabra dada, aceptando
las opiniones de los demas, y evitando las actuaciones y comentarios que puedan
molestar.

Lealtad

Actuar con respeto, fidelidad, rectitud y sentido de pertenencia, sin que nuestro
comportamiento ocasione perjuicio a nuestros clientes, proveedores y ala empresa.

Tolerancia

Acepta los comportamientos distintos al suyo. En DISTRIBUIDORA DMT S.A.S
actuamos teniendo presente que el respeto es basico para entablar cualquier
accion.

Responsabilidad

Hacer las cosas de la mejor manera, de tal forma que nunca se perjudique al otro;

asumir las consecuencias de nuestras palabras, acciones, decisiones Yy
compromisos contraidos.
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6.1.3 Ventajas competitivas

De acuerdo con Porter®? las ventajas competitivas de una empresa es cualquier
caracteristica que la diferencia de otras colocandole en una posicion relativa
superior para competir. En el caso especifico de la Distribuidora DMT S.A.S. de
Tulua se encontraros los siguientes elementos que actian como ventajas
competitivas:

Nuevas Tecnologias:

Alianzas Estratégicas: Gracias a las nuevas tecnologias la empresa llega a donde
el cliente necesite, cuenta con vendedores TAT (tienda a tienda) que llegan a los
negocios a tomar sus pedidos.

Entre las ventajas que posee la empresa es que ofrece productos de calidad,
trabajando de la mano con proveedores de reconocidas marcas.

Estrategia de ventas

e Calidady Precio
e Nuestro interés es proporcionar productos de prestigiosas marcas que generan
confianza al mejor precio y en el menor tiempo posible.

Otra de las ventajas es la experiencia acumulada de la empresa, creando confianza,
pues cuenta con 8 afios de permanencia en la actividad en el desarrollo de procesos
gue le permiten brindar un mejor servicio y atencion a los clientes.

Otro aspecto importante es que la empresa ha logrado tener una sostenibilidad por
espacio de 19 afos gracias a sus resultados operativos, lo cual le ha permitido
acumular experiencia en la actividad y es la base para su perdurabilidad en el largo
plazo.

6.1.4 Politica de seguridad y salud en el trabajo

DISTRIBUIDORA DMT S.A.S se compromete con la proteccion y promocion de la
salud de los trabajadores, procurando su integridad fisica mediante el control de los
riesgos, el mejoramiento continuo de los procesos y la protecciéon del medio
ambiente.

Todos los niveles de direccién asumen la responsabilidad de promover un ambiente
de trabajo sano y seguro, cumpliendo los requisitos legales aplicables, vinculando
a las partes interesadas en el Sistema de Gestion de la Seguridad y la Salud en el

52 PORTER, Michael. Estrategia competitiva. Técnicas para el andlisis de los sectores industriales y de la competencia.
México: Grupo Editorial Patria, 2015
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trabajo y destinando los recursos humanos, fisicos y financieros necesarios para la
gestion de la salud y la seguridad.

Los programas desarrollados en DISTRIBUIDORA DMT S.AS. estaran orientados
al fomento de una cultura preventiva y del auto cuidado, a la intervencién de las
condiciones de trabajo que puedan causar accidentes o enfermedades laborales, al
control del ausentismo y a la preparacién para emergencias.

Todos los empleados, contratistas y temporales tendran la responsabilidad de
cumplir con las normas y procedimientos de seguridad, con el fin de realizar un
trabajo seguro y productivo, Igualmente seran responsables de notificar
oportunamente todas aquellas condiciones que puedan generar consecuencias y
contingencias para los empleados y la organizacion.

6.1.5 Organigrama

Figura 1. Organigrama de la Distribuidora DMT S.A.S.

| 1 1 1 |

JEFE DE
JEFE ADMINISTRATIVA JEFE DE VENTAS | | RECURsOs JEFE DE DISTRIBUCION JEFE DE BODEGA
HUMANOS
auxiLAR DE | | [ auxiuar pe || vEnDEDORES entreaapoR|| | | [auxiLarDE| [PRACTICANTE
CAJA FACTURACION|| EXTERNOS TAT BODEGA DE LOGISTICA
AUXILIAR DE | [ AUXILIAR DE AYUDANTE DE CONDUCTOR
CARTERA SISTEMAS

Fuente: Distribuidora DMT S.A.S.

6.1.6 Mercados atendidos

DMT S.A.S es una empresa ubicada en el municipio Tulua (v) atendiendo la zona
centro del Valle del Cauca, con una cobertura desde Guacari hasta Bugalagrande
y sus areas rurales.

6.1.7 Productos a comercializar
Distribucién de lineas de gran importancia y lideres en el mercado tales como:
Fruco, Rama, Maizena, Knorr, Fab, Puro, Lavomatic, Pond’s, Rexona, Lux, entre

otros, ya que siete de cada diez hogares en el mundo contienen al menos un
producto de Unilever.
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6.2 ANALISIS INTERNO Y EXTERNO

Luego de conocer las caracteristicas de la empresa, en este apartado se realiza un
diagnéstico interno y externo. El primero se efectia sobre la base del Perfil de
Capacidades Internas (PCI) expuesto en el marco teorico.

6.2.1 Fichatécnica

Instrumento utilizado: se realiz6 una entrevista utilizando la guia que se presenta
en el Anexo A, cuya estructura se baso en los factores sugeridos por Serna®® para
el analisis interno, como son: factor gerencia, factor organizacion, factor talento
humano, factor capacidad tecnolégica, factor financiero, factor produccion e
inventarios, factor competitividad.

Recoleccién de informacion: la informacion fue recolectada por los autores de
manera escrita, atendiendo las respuestas del propietario de la empresa, guiados
por el instrumento presentado en el Anexo A.

Identificacién de factores: de acuerdo con Serna>* la identificacién de fortalezas y
debilidades esta estrechamente relacionada con la mayor o menor capacidad real
gue tiene la organizacion para alcanzar sus objetivos. Por lo tanto, para la
clasificacion de fortalezas y debilidades entre altas, medias o bajas se socializé con
el propietario y con el criterio de los autores al hacer parte de la organizacion y
conocer sus particularidades, es decir, se evaluo cualitativamente la mayor o menor
capacidad de la organizacion respecto a cada variable asociada a los distintos
factores.

Calificacion de factores: cada factor tuvo en cuenta diversas variables, sobre las
cuales se efectud la calificacion cualitativa (fortaleza o debilidad, alta, media o baja)
y cuantitativa. Para esta ultima calificacion, se tuvo en cuenta el nimero de variables
para cada factor, por ello, en el caso del factor gerencia, se consideraron 8 variables
de estudio, razon por la cual se asigné un peso de 12.5% a cada una (resultado de
1/8). Se decidi6 asignar el mismo peso a todas las variables, dado que la calificacion
cualitativa considera distintos niveles: alto, medio o bajo, por lo tanto, se buscé tener
homogeneidad en la variable y su distincion es por el nivel anterior.

6.2.2 Diagndstico interno
A continuacioén, se presenta una calificacion de los factores internos de DMT S.A.S.

de Tulua. Es importante describir cada uno de los factores que intervienen y que
inciden en el cumplimiento de su misién. El analisis de estos factores permite

53 SERNA, Humberto. Gerencia estratégica: teoria, metodologia, alineamiento, implementacion y mapas estratégicos indices
de gestion. Bogota: 3R. 2004
54 Ibid. p. 377.
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precisar las fortalezas y debilidades del sistema y los procesos de la organizacion
en estudio. En el anexo A. se presenta la guia para la entrevista utilizada, que
permitié precisar cada uno de estos factores directamente con el propietario de la
empresa DMT S.A.S.

Factor gerencia: Para la gerencia es de vital importancia conocer los resultados
operacionales de su gestion en la empresa, para ello se aplican indicadores de
gestion gerencial lo que permite conocer resultados de la actividad y el crecimiento
de esta; con la posibilidad de comparar resultados con otras empresas del sector o
con los resultados obtenidos en periodos anteriores. A continuacion, se explican las
variables inherentes a este factor y se clasifica cada una como fortaleza o debilidad,
asi mismo, su impacto alto, medio o bajo, dependiendo de la forma como se
presenta en la organizacion DMT S.A.S. de Tulua.

1. Cuidado de la imagen corporativa: Si, se cuida la imagen corporativa con
buenas practicas comerciales y empresariales. Ademas, con competencia leal,
relaciones comerciales con empresas serias Yy reconocidas, empleados
calificados que apliquen las politicas, normas, y ética de la empresa (fortaleza
alta)

2. Metas y objetivos definidos: Si, en la Distribuidora se cuenta con las metas y
objetivos definidos en el area comercial se establece y mide de forma diaria,
semanal quincenal y mensual de la mano de estrategias comerciales (fortaleza
alta).

3. Estrategia general para competir: Buen servicio al cliente un justo a tiempo
rapido y oportuno y rentable, apoyandose en tecnologia de punta para un mejor
servicio. En este tipo de mercado los valores agregados diferenciales son los
gue permiten marcar la diferencia. (fortaleza alta)

4. Existencia de la declaracién de la mision: Si, para que todos los empleados,
visitantes y proveedores puedan visualizar la mision y la vision de la empresa
(fortaleza alta)

5. Desarrollo de planes de contingencia: Si, se mantiene a la empresa informada
de técnicas que llegan del exterior, inteligencias de mercados y departamento
de sistemas que los mantienen a la vanguardia con aplicaciones nuevas y
dinamicas etc. (fortaleza alta).

6. Flexibilidad para responder a los cambios que presenta el medio: Si porque
se manejan planes de contingencia, por ejemplo, se tienen contacto con los
mejores proveedores de productos y en caso de retirar un producto por cualquier
razon, rapidamente se sustituye por otro de similares caracteristicas de tal forma
gue no afecte al cliente y las ventas no se vean afectadas. (fortaleza alta).
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7. Comunicacién gerencial abierta y clara: El tipo de negocio hace que la
comunicacion sea fluida con cada uno de los eslabones que componen la
cadena comercial, esto para solucionar rapidamente cualquier eventualidad que
afecte las ventas. Ademas de ser una administracion locuaz, cada vendedor esta
estrechamente vinculado con su jefe comercial y estos a su vez mantienen en
contacto con la gerencia; esto no indica que los vendedores no puedan acudir
directamente al gerente (fortaleza alta).

8. Espacio para el didlogo y la generacion de nuevas ideas: Si, comités
permanentes semanales para retroalimentarse de lo nuevo que el mercado
ofrece y también se pueden recibir sugerencias incentivando tanto a
proveedores como empleados. (fortaleza alta).

A partir de la anterior calificacion cualitativa, se procede a elaborar la matriz de
fortalezas y debilidades correspondiente al factor gerencial para la empresa DMT
S.A.S. de Tulua. Como existen en este factor ocho variables, entonces, a cada una
de ellas se le asigna un peso de 12.5% (1/8). Luego se suman todas las debilidades
y fortalezas, altas, medias y bajas para totalizar.

Cuadro 1. Factor Gerencia DMT S.A.S. de Tulua

FORTALEZA DEBILIDAD IMPACTO
FACTOR GERENCIA Alto | Medio | Bajo | Alto | Medio | Bajo Alto Medio Bajo
1. Cuidado de la F F
imagen corporativa 12.5%
2. Metas y objetivos F
definidos
3. Estrategia general F F
para competir 12.5%
4. Existencia de la F F
declaracion de la 12.5%
misién
5. Desarrollo de F F
planes de 12.5%
contingencia
6. Flexibilidad para F F
responder a los 12.5%
cambios que presenta
el medio
7. Comunicacion F F
gerencial abierta y 12.5%
clara
8. Espacio para el F F
didlogo y la 12.5%
generacion de nuevas
ideas
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FORTALEZAS 100% DEBILIDADES 0%
FA 100% DA 0%
FM 0% DM 0%
FB 0% DB 0%

Fuente: elaboracion de los autores con base en la entrevista a gerente de DMT S.A.S.

Factor organizacién: la alta gerencia esta compuesta por personas responsables
de administrar toda la organizacion. Estas personas realizan todas las actividades
administrativas y de control que desembocan en una estructura de tareas y
relaciones de autoridad; éstas incluyen disefio organizacional, especializacion y
descripcién de puestos, grado de control y unidad de mando. A continuacién, se
presentan las fortalezas y debilidades que hacen parte de este factor, en el caso de

la empresa DMT S.A.S. de Tulua.

1. Existencia de un organigrama formal: si, donde aparece la junta de socios

como la maxima autoridad y después el gerente general. (fortaleza alta)

Metodologia para la elaboracion e implementacion de planes estratégicos:
Cada jefe de area presenta las estrategias que pudiese implementar, asi como
las actividades para alcanzar el objetivo, después en los distintos comités si se
considera viable la propuesta, le asignan recursos. (fortaleza alta)

Claridad en la definicion de los niveles de responsabilidad y autoridad: Si
se encuentra definido, cada quien debe responder por las funciones
encomendadas y por los subalternos que tenga a cargo, todo ello se hace con
base en los distintos niveles, a saber: estratégicos, técnicos y operativos.
(fortaleza alta).

Claridad en las funciones del personal: En la empresa las funciones del
personal son claras y se presentan en el manual de funciones (fortaleza alta)

Existencia y definicion de procesos: No la posee por escrito, pero cada
funcionario sabe cual es su funcién dentro de la empresa donde en la induccion
se le dice de forma verbal cuéles son los procesos. (debilidad media).

Participacion de los diferentes niveles de la organizacién en la elaboracién
de los planes estratégicos: Si, donde ya se mencionaba anteriormente en los
comités que semanalmente tienen la empresa con todos los grupos en ventas,
de cartera comercial, econémicos y estratégicos (fortaleza alta).

Rotacion de las directivas: La rotacion del personal directivo es muy bajo, y
generalmente obedece a alguna necesidad especifica por parte de la empresa
gue requiera algun perfil en particular que mejore el desempefio de alguna area
y se refleje en los resultados. (fortaleza alta)
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8. Personal con liderazgo visible: Los lideres emergen y brillan con luz propia,
quien tenga estas caracteristicas sera tenido en cuenta para estimulos y para
ascensos si es el caso. En este caso los lideres son los supervisores de cada
grupo de ventas, al igual que el gerente general y comercial (fortaleza alta)

A partir de la anterior calificacion cualitativa, se procede a elaborar la matriz de
fortalezas y debilidades correspondiente al factor organizacién para la empresa
DMT S.A.S. de Tulua. Como existen en este factor ocho variables, entonces, a cada
una de ellas se le asigna un peso de 12.5% (1/8). Luego se suman todas las

debilidades y fortalezas, altas, medias y bajas para totalizar.

Cuadro 2. Factor Organizaciéon DMT S.A.S. de Tulua

FACTOR
ORGANIZACION

FORTALEZA

DEBILIDAD

IMPACTO

Alto

Medio | Bajo

Alto | Medio | Bajo

Alto | Medio

Bajo

1. Existencia de un
organigrama formal

F

=
12.5%

2. Metodologia para la
elaboracion e
implementacion de planes
estratégicos

F

=
12.5%

3. Claridad en la definicion
de los niveles de
responsabilidad y
autoridad

12.5%

4. Claridad en las
funciones del personal

12.5%

5. Existencia y definicion
de procesos corporativos

12.5%

6. Participacion de los
diferentes niveles de la
organizacion en la
elaboracién de los planes
estratégicos

7. Rotacion de las
directivas

12.5%

8. Personal con liderazgo
visible

12.5%

FORTALEZAS

87.5%

DEBILIDADES

12.5%

FA

87.5%

DA

0%

FM

0%

DM

12.5%

FB

0%

DB

0%

Fuente: elaboracién de los autores con base en la entrevista a gerente de DMT S.A.S.
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Factor talento humano: La gestion del talento humano es la funcion que permite
la colaboracion eficaz de las personas para alcanzar los objetivos tanto de la
empresa como de cada uno de los individuos que la componen, todo este grupo de
personas constituyen los recursos humanos de la organizacion independiente del
cargo que desempefien. "La direccion del talento humano es una serie de
decisiones acerca de la relacion de los empleados que influye en la eficacia de éstos
y de las organizaciones"®. A continuacion, se aprecian las fortalezas y debilidades
gue hacen parte de este factor:

1. Presencia de procesos para la seleccién e induccion del personal: Si, se
posee procesos de seleccion, se piden unos requisitos para entrar al proceso. Si
la persona cumple con los requerimientos, primero el aspirante es entrevistado
por el supervisor de area, posteriormente por el gerente comercial y por ultimo
el gerente general toma la decision. Después que el aspirante esté vinculado
con la empresa entra el proceso de capacitacion de acuerdo con el area y cargo
gue vaya a desempefiar. (fortaleza alta).

2. Evaluacion del nivel académico: Realmente mas que el nivel académico la
empresa mira las capacidades y el perfil de sus colaboradores; no obstante, se
incentiva al personal para que se supere académicamente. (fortaleza alta)

3. Medicién de la experiencia técnica: La empresa no realiza mediciones de la
experiencia técnica a sus empleados (debilidad alta)

4. Estabilidad laboral Si. Esta relacion es de correspondencia, es decir que
siempre y cuando se cumplan con los cometidos esperados, es decir la
estabilidad salarial se la da cada persona con su desempefio. (fortaleza alta)

5. Nivel de remuneracion: Se considera que es una remuneracion justa, ya que
comparado con los competidores se maneja una escala salarial dependiendo del
desempeiio. (fortaleza alta)

6. Programa de capacitacion: Si existe un rubro dentro del presupuesto de
gastos, que se destina para capacitacion, foros seminarios y congresos
(fortaleza alta)

A partir de la anterior calificacion cualitativa, se procede a elaborar la matriz de
fortalezas y debilidades correspondiente al factor talento humano para la empresa
DMT S.A.S. de Tuluad. Como existen en este factor seis variables, entonces, a cada
una de ellas se le asigna un peso de 16.6% (1/6). Luego se suman todas las
debilidades y fortalezas, altas, medias y bajas para totalizar.

55 CHIAVENATO, Idalberto. Administracion de recursos Humanos. Edic. Popular 2001.
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Cuadro 3. Factor Talento Humano DMT S.A.S. de Tulua

FACTOR TALENTO FORTALEZA DEBILIDAD IMPACTO
HUMANO Alto | Medio | Bajo | Alto | Medio | Bajo | Alto Medio | Bajo
1. Presencia de D F
procesos para la 16.6%
seleccion e induccion
del personal
2. Evaluacion del nivel D F
académico 16.6%
3. Medicion de la D D
experiencia técnica 16.6%
4. Estabilidad laboral F F

16.6%
5. Nivel de F F
remuneracion 16.6%
6. Programa de F F
capacitacion 16.6%
FORTALEZAS 83% DEBILIDADES 17%
FA 83% DA 17%
FM 0% DM 0%
FB 0% DB 0%

Fuente: elaboracion de los autores con base en la entrevista a gerente de DMT S.A.S.

Factor capacidad tecnoldgica: La tecnologia en las empresas del sector comercial
al por mayor es un punto clave para el desempeiio y el cumplimiento de las metas.
El avance de la informéatica y el desarrollo de internet en la actualidad, configura una
nueva plataforma de soporte sobre la cual una empresa moderna puede confiar en
gran medida el manejo de su administracion interna. Por lo tanto, para la realizacion
de tareas administrativas, contables, financieras y actividades de control, la técnica
y la tecnologia son fundamentales. A continuacion se aprecian las fortalezas y
debilidades que hacen parte de este factor en el caso especifico de la empresa DMT
S.A.S. de Tulua.

1. Habilidad técnicay de servicio: Se tiene un departamento de software con lo
ultimo en tecnologia, es decir que la empresa esta a la vanguardia con un equipo
técnico que permite tener aplicaciones dindmicas para un mejor desempeno, se
trabaja en linea y esto permite prestar un mejor servicio al cliente y a su vez
llevar un mejor control. (fortaleza alta).

2. Capacidad de innovacion: Si, siempre se busca estar a la vanguardia, en el
area comercial con planes estratégicos. (fortaleza alta)
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3. Efectividad de la prestacion de servicios: Si, ya que tiene lo Ultimo en
tecnologia para ofrecerle al cliente para que sea mas rapido y garantizado de la
mano de personal calificado para brindar un servicio efectivo. (fortaleza alta).

4. Flexibilidad de la prestacion del servicio: Si porque se posee tecnologia de
punta y en linea (fortaleza alta)

5. Equipos actualizados para el procesamiento de la informacion: Si, se
cuentas con herramientas tecnolégicas eficaces que facilitan el desarrollo de la
empresa. (fortaleza alta)

6. Mantenimiento adecuado de equipos y software: No se concibe estar a la
vanguardia en tecnologia y no tener un soporte técnico que apoye. (fortaleza
alta).

A partir de la anterior calificacion cualitativa, se procede a elaborar la matriz de
fortalezas y debilidades correspondiente al factor capacidad tecnoldgica para la
empresa DMT S.A.S. de Tulua. Como existen en este factor seis variables,
entonces, a cada una de ellas se le asigna un peso de 16.6% (1/6). Luego se suman
todas las debilidades y fortalezas, altas, medias y bajas para totalizar.

Cuadro 4. Factor capacidad tecnologica DMT S.A.S. de Tulua.

FACTOR CAPACIDAD FORTALEZA DEBILIDAD IMPACTO
TECNOLOGICA Alto | Medio | Bajo | Alto | Medio | Bajo | Alto | Medio | Bajo
1. Habilidad técnica y de F F

servicio 16.6%

2. Capacidad de F F

innovacion 16.6%

3. Efectividad de la F F

prestacion de servicios 16.6%

4. Flexibilidad en la F F

prestacién del servicio. 16.6%

5. Equipos actualizados F F

para el procesamiento de 16.6%

la informacién

6. Mantenimiento F F

adecuado de equipos y 16.6%

software

FORTALEZAS 100% DEBILIDADES 0%
FA 100% DA 0%
FM 0% DM 0%
FB 0% DB 0%

Fuente: elaboracién de los autores con base en la entrevista a gerente de DMT S.A.S.
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Factor financiero: Constituye un factor trascendental para la adecuada gestion de
las empresas en general, complementando los factores organizacionales,
tecnologicos y humanos. El factor financiero posibilita a la empresa crecer y llevar
a cabo proyectos estratégicos para competir, asi como también para sus
actuaciones en el corto plazo. A continuacién, se presentan las fortalezas vy
debilidades de la empresa en estudio con relacion a este factor.

1. Acceso a capital cuando lo requiere: Generalmente se acude a créditos de
tesoreria cuando se requiere y cuando es con el banco generalmente son
créditos de corto plazo. (fortaleza alta).

2. Habilidad para competir con precios: Este tipo de negocios posee como Ssu
mayor atractivo el precio, y para ello cada negocio con los proveedores tiene una
connotacion Unica y especial y de esa habilidad resultan precios atractivos que
se puedan trasladar a los clientes. (fortaleza alta).

3. Estabilidad de costos: Si, los costos mantienen un promedio dentro de la
empresa para permitir alcanzar las metas economicas trazadas, esta estabilidad
se promedia alrededor del 10% de las ventas. (fortaleza alta).

4. Direccionamiento en los planes de inversion: si, se trazan algunos
indicadores y se les hace el respectivo seguimiento. (fortaleza alta).

6. Coherencia entre los planes financieros y los planes de inversion: Si, de hecho
cuando se va a realizar algun tipo de inversion, previamente se analiza de donde
van a salir los fondos y los costos adicionales de tal acto. (fortaleza alta).

7. Gastos administrativos: Se mantiene un tope promedio y es alrededor del 10%
(fortaleza alta).

8. Costo laboral: Es el mas costoso de los gastos administrativos y es
aproximadamente el 4% del total de las ventas, el 40% del total de costos
administrativos (fortaleza media).

9. Utilidad neta: la empresa en la actualidad tiene niveles de utilidad bajos por la
elevada competencia en el mercado (debilidad alta)

A partir de la anterior calificacion cualitativa, se procede a elaborar la matriz de
fortalezas y debilidades correspondiente al factor financiero para la empresa DMT
S.A.S. de Tulua. Como existen en este factor ocho variables, entonces, a cada una
de ellas se le asigna un peso de 12.5% (1/8). Luego se suman todas las debilidades
y fortalezas, altas, medias y bajas para totalizar.
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Cuadro 5. Factor Financiero DMT S.A.S. de Tulua

FORTALEZA DEBILIDAD IMPACTO

FACTOR FINANCIERO Alto | Medio | Bajo | Alto | Medio | Bajo | Alto | Medio | Bajo
1. Acceso a capital cuando F F
lo requiere 12.5%
2. Habilidad para competir F F
con precios 12.5%
3. Estabilidad de costos F F

12.5%
4. Direccionamiento en los F F
planes de inversion 12.5%
5. Coherencia entre los F F
planes financieros y los 12.5%
planes de inversion
6. Gastos administrativos = F

12.5%
7. Costo laboral F F

12.5%

8. Utilidad D D

12.5%
FORTALEZAS 87.5% DEBILIDADES 12.5%
FA 75% DA 12.5%
FM 12.5% DM 0%
FB 0% DB 0%

Fuente: elaboracion de los autores con base en la entrevista a gerente de DMT S.A.S.

Factor produccion e inventarios: para las empresas comerciales este factor es
fundamental, por ser un sector que requiere altos niveles de eficiencia y
productividad, que conduzcan a ser competitivos. A continuacion, se presentan las
fortalezas y debilidades de la empresa en estudio con relacion a este factor.

1.

Instalaciones correctamente localizadas y disefiadas: Si, se cuenta con

varias plataformas debidamente disefiada para el recibo y despacho de la
mercancia, al igual que con buenas instalaciones para el area administrativa.

(fortaleza alta)

Tecnologia para el manejo de inventarios: en la actualidad se realiza de forma

manual, pero tiene planeado a corto plazo la implementacion de inventarios por
escaner. (debilidad alta)

procesos porgue no existe la metodologia para hacerlo. (debilidad alta)
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4. Gestion de inventarios: Si, los inventarios se realizan 4 al afio de forma
trimestral y un inventario aleatorio cada ocho dias donde se escogen 50
productos en especial los de alto costo, esto con el fin de prevenir pérdidas por
hurto o deterioro a su vez, se permite hacer seguimiento a las fechas de
vencimiento (fortaleza alta).

5. Existencia de pronoéstico de la demanda: si, la central que se encuentra
localizada en Medellin, cuenta con un equipo especializado de marketing el cual
mantiene realizando los aportes necesarios para la toma de decisiones
(fortaleza alta)

6. Aplicabilidad de planes operativos: No, ya que en el momento no tienen
planes operativos, lo hacen de forma mecanica de acuerdo con indicaciones
dada por los responsables del area involucrada. (debilidad media)

A partir de la anterior calificacion cualitativa, se procede a elaborar la matriz de
fortalezas y debilidades correspondiente al factor financiero para la empresa DMT
S.A.S. de Tulua. Como existen en este factor siete variables, entonces, a cada una
de ellas se le asigna un peso de 16.6% (1/6). Luego se suman todas las debilidades
y fortalezas, altas, medias y bajas para totalizar

Cuadro 6. Factor Produccién e inventarios DMT S.A.S. de Tulua

FACTOR PRODUCCION FORTALEZA DEBILIDAD IMPACTO
E INVENTARIOS Alto | Medio | Bajo | Alto | Medio | Bajo | Alto | Medio | Bajo
1. Instalaciones F F
correctamente localizadas 16.6%
y disefiadas
2. Tecnologia para el D D
manejo de inventarios 16.6%
3. Medicién de los D D
procesos 16.6%
4, Gestién de inventarios F F

16.6%
5. Existencia de pronéstico F F
de la demanda 16.6%
6. Aplicabilidad de planes D D
operativos 16.6%
FORTALEZAS 50% DEBILIDADES 50%
FA 50% DA 33.2%
FM 0% DM 16.6%
FB 0% DB 0%

Fuente: elaboracién de los autores con base en la entrevista a gerente de DMT S.A.S.
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Factor competitividad: Este factor evalla diferentes aspectos relacionados con la
capacidad que la empresa tiene para competir en el mercado y satisfacer a sus
clientes. A continuacion, se presentan las fortalezas y debilidades de la empresa en
estudio:

1.

Calidad y exclusividad de los productos: la calificacion es alta en términos de
productos de calidad ya que la distribuidora cuenta con alianzas comerciales con
empresas muy reconocidas por la alta calidad de los productos, en cuento a
exclusividad no hay distribuidores Unicos ya que son mercados muy grandes que
las multinacionales no se atreven a dejar en manos de uno solo, dificiimente
empresas tan grandes otorgaran la distribucién a un solo proveedor. (fortaleza
media).

Utilizacion de métodos de prondsticos de mercadeo: Si, la sede de Medellin
realiza todo sobre inteligencia de mercados. (fortaleza alta).

Participacion en el mercado: Dado que en el mercado existen muchas
empresas competidoras, la participacion de la empresa no es dominante,
especialmente por la presencia de fuertes competidores con posicionamiento de
marca. (fortaleza baja).

Barreras de entrada en el mercado de nuevos competidores: Si, en el
mercado siempre se van a encontrar con barreras de entrada, como los niveles
economicos para ser competitivos, y el monopolio en marcas reconocidas que
acaparan gran parte del mercado. (fortaleza alta).

Fortaleza de los proveedores: Si, hay muchas fortalezas en los proveedores
como empresas solidas con buena imagen corporativa. (fortaleza alta).

Servicio al cliente: El servicio al cliente es eficiente se perciben muy buenos
comentarios de los clientes a nivel general. (fortaleza alta).

Experiencia de la empresa: La empresa tiene experiencia en la actividad
desarrollada, son ya 8 afios de presencia en el mercado. (fortaleza alta).

Capacidad de negociacion con los proveedores: La capacidad de
negociacion es buena ya que es muy directa, y fluida en busca de soluciones
gue beneficien ambas partes, dejando claro que cada negocio es Unico y tiene
sus condiciones especiales. (fortaleza alta)

A partir de la anterior calificacion cualitativa, se procede a elaborar la matriz de
fortalezas y debilidades correspondiente al factor competitividad para la empresa
DMT S.A.S. Como existen en este factor ocho variables, entonces, a cada una de
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ellas se le asigna un peso de 12.5% (1/8). Luego se suman todas las debilidades y
fortalezas, altas, medias y bajas para totalizar.

Cuadro 7. Factor Competitividad DMT S.A.S. de Tulué.

FACTOR FORTALEZA DEBILIDAD IMPACTO
COMPETITIVIDAD Alto | Medio | Bajo | Alto | Medio | Bajo | Alto | Medio | Bajo
1. Calidad y exclusividad F F
del servicio 12.5%
2. Utilizacion de métodos F F
de pronésticos de 12.5%
mercadeo.
3. Participacion en el F F
mercado 12.5%
4. Barreras de entrada en F F
el mercado de nuevos 12.5%
competidores
5. Fortaleza de los F F
proveedores 12.5%
6. Servicio al cliente F F
12.5%
7. Experiencia de la F F
empresa 12.5%
8. Capacidad de F F
negociacion con los 12.5%
proveedores
FORTALEZAS 100% DEBILIDADES 0%
FA 75% DA 0%
FM 12.5% DM 0%
FB 12.5% DB 0%

Fuente: elaboracion de los autores con base en la entrevista a gerente de DMT S.A.S.

6.2.2.1 Resumen de resultados para los factores internos de DMT S.A.S. de
Tulua

En el cuadro 8 se resumen las calificaciones de los distintos factores internos
considerados en el estudio. Se puede apreciar que finalmente la empresa presenta
un mayor peso de sus fortalezas con relacion a las debilidades, las cuales son
susceptibles de trabajar en el plan de mejoramiento. De acuerdo con el analisis
realizado, las principales debilidades se encuentran en el factor produccion e
inventarios, especialmente por la falta de tecnologia para el manejo de éstos,
ausencia de medicién de los procesos y falta de aplicabilidad de planes operativos.
En el factor talento humano existe una debilidad adicional, asociada a la ausencia
de métodos para la medicion de la experiencia técnica. Mientras que en el factor
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organizacional la falta de definicion de procesos es una debilidad importante.
Finalmente, en el factor financiero, las bajas utilidades netas es la principal debilidad
detectada.

Cuadro 8. Matriz de factores internos para DMT S.A.S. de Tulu&a

FACTORES DETERMINANTES PESO | CALIFICACION | PESO PONDERADO
Fortalezas
1| Metas y objetivos definidos 0,15 4 0,6
2 | Estrategia general para competir 0,13 3 0,39
3 | Estabilidad laboral 0,12 4 0,48
4 | Equipos actualizados 0,08 4 0,32
5 | Acceso a capital cuando se requiere 0,08 4 0,32
TOTAL FORTALEZAS 0,56
Debilidades
1 No se realizan mediciones de la experiencia 0,07 5 0.14
técnica
2 | No se realizan mediciones de procesos 0,09 1 0,09
3 | No cuentan con planes operativos 0,06 1 0,06
4 No se cuenta con mapa de procesos por 0,09 1 0,09
escrito
5 | Bajas utilidades 0,13 2 0,26
TOTAL DEBILIDADES 0,44
TOTAL PONDERADO 1,00 2,75

Fuente: elaboracion de los autores con base en la entrevista a gerente de DMT S.A.S.

6.2.3 Diagndstico externo

Se presenta el diagnéstico del entorno externo que corresponde a aquellas variables
gue no son controlables por parte de las empresas y que derivan oportunidades y
amenazas en general. Es importante advertir que este diagndstico se realiza hasta
el afio 2018, considerando que el diagnostico financiero que mas adelante se
desarrolla, abarca los periodos 2017-2018.
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6.2.3.1 Variable econémica

Producto interno bruto: En el gréfico 1 se observa que la tendencia del PIB se
incrementé para el afio 2018 tanto a nivel nacional como departamental,
evidenciando una leve recuperacion de la economia.

Gréfico 1. Producto Interno Bruto. 2011-2018
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Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) (2019)

Es decir, el total de bienes y servicios producidos en el pais creci6 en el afio 2018,
pero con una mayor dinamica a la del afio 2017, por lo tanto, esta tendencia es una
oportunidad para las empresas en general porque de continuar este
comportamiento se puede ver estimulado el consumo y el empleo, afectando
positivamente las ventas.

Tasas de interés de colocacion: Dado que las tasas de interés de colocacion
constituyen el costo del crédito, su descenso presentado desde el afio 2016 al 2018,
constituye una oportunidad para las empresas, porque disminuye el costo de la
financiacion bancaria, haciendo mas atractivo endeudarse, lo cual posiblemente
puede impulsar las decisiones de inversion de las empresas.
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Gréafico 2. Tasas de interés de colocacién. 2011-2018
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Inflacion: En el grafico 3 se aprecia que la tendencia de la inflacion es decreciente,
es decir, en Colombia los precios vienen disminuyendo en forma general y sostenida
principalmente desde el afio 2015, razén por la cual el consumo de bienes y
servicios probablemente se ve favorecido ya que el decrecimiento de precios de
estos estimula a las personas para sus compras.

Grafico 3. Inflacién. 2011-2018
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Tasa de desempleo: la tendencia que se presenta en el grafico 4 es descendiente
para la tasa de desempleo, es decir, el nivel de desocupacion de la poblacion
econémicamente activa ha venido disminuyendo lentamente tanto a nivel nacional
como departamental. Se aprecia que, en el caso del Valle del Cauca, ha pasado de
13.9% en el 2011 a 10.8% en el 2016, no obstante, continla siendo superior al
desempleo nacional, incluso para el afio 2018 se volvié a incrementar a 12.1%. El
desempleo es una amenaza para las empresas en general, porque disminuye las
opciones de consumo de la poblacién afectada, sin embargo, dada la tendencia que
se presenta, la disminucion del desempleo pasa a constituir una oportunidad
importante para las empresas en general.

Gréfico 4. Tasa de desempleo. 2011-2018
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Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) (2019)

Salario minimo: En el grafico 5 se aprecia que el salario minimo en Colombia crecio
7% en el afio 2016 y 2017, mientras que para el 2018 fue de 5.9%, superior al
crecimiento de los afios anteriores, sin embargo, dado que la inflacion estuvo muy
cercana a este porcentaje, la ganancia de poder adquisitivo es poca para las
personas, hecho que simplemente garantiza tener la posibilidad de suplir sus
necesidades basicas. El incremento del salario minimo es una oportunidad menor,
porque el simple hecho de ser similar a la inflacion no garantiza que las personas
puedan ampliar sus consumos, sino suplir sus necesidades basicas.
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Gréafico 5. Salario minimo. 2011-2018
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6.2.3.2 Variable social

El indice de Confianza del Consumidor (CCI): De acuerdo con los resultados de
febrero de 2019 de la Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC) (Fedesarrollo,
2019), el indice de Confianza del Consumidor (ICC) registré un balance de -5,6%.
Este valor representa una reduccion de 2,8 puntos porcentuales (pps) frente al mes
anterior, con lo cual se revirtio ligeramente la tendencia de recuperacion, pero
también representa un incremento de 2,3 pps relativo al mismo mes de 2018.
(Gréfico 6). Con el resultado de este mes, la confianza de los consumidores revirtio
parcialmente la tendencia ascendente de los Ultimos cinco meses.®® El deterioro de
la confianza del consumidor es una amenaza para la expansion de las ventas de las
empresas, porque supone menos expectativas de consumo de bienes y servicios
por parte de la poblacion.

56 FEDESARROLLO. (2019). Encuesta de Opinién del Consumidor. Obtenido de Fedesarrollo, Boletin No. 208:
https://www.repository.fedesarrollo.org.co/bitstream/handle/11445/3741/BEOC_Febrero_2019.pdf?sequence=1&isAllowed=
Y
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Grafico 6. indice de confianza del consumidor. Colombia a febrero de 2019.
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indice de condiciones econdmicas: El ICC reGine cinco componentes: tres de
ellos hacen alusién a las expectativas de los hogares a un afio vista y dos hacen
referencia a la percepcion frente a la situacion economica actual. Con los tres
primeros se construye el indice de Expectativas del Consumidor (IEC) y con los dos
restantes el indice de Condiciones Econémicas (ICE)% (Gréfico 7).

La disminucién del ICC respecto a enero se explica por una caida de 3,5 pps en el
indice de condiciones economicas y una reduccion de 2,3 pps en el indicador de
expectativas del consumidor. Frente a febrero de 2018, el indice de expectativas del

consumidor presentd una mejora de 3,9 pps, pero el de condiciones econémicas se
redujo en 0,1 pps.%® (Gréfico 7).

Con el resultado de este mes, el indicador de condiciones econdémicas revirtid
parcialmente la tendencia ascendente de los Ultimos cuatro meses.®® Las
expectativas negativas del consumidor y de las condiciones econdmicas es una

amenaza para las empresas, porgue suponen menores perspectivas de la
economia y de sus ventas, desestimulando asi la inversion.

57 Ibid.
58 Ibid.
59 Ibid.
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Gréfico 7. indice de Expectativas del Consumidor (IEC) e indice de Condiciones
Economicas (ICE). Colombia a febrero de 2019.
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Fuente: Encuesta de Opinién del Consumidor (EOC) - Fedesarrollo.

Expectativas de los hogares: El ICC retne cinco componentes, cuyo detalle se
expone en la tabla 4. Los primeros tres hacen referencia a las expectativas de los
hogares a un afio vista, mientras que los otros dos hacen alusion a la percepcion de
los consumidores acerca de la situaciéon econémica actual.®®

Con los tres primeros se construye el indice de Expectativas del Consumidor (IEC)
y con los dos restantes el indice de Condiciones Econdmicas (ICE). La disminucién
de las expectativas de los hogares es una amenaza para la expansion de las ventas
de las empresas, dado que constituye menores expectativas de consumo. 5*

60 |bid.
61 |bid.

59



60

Cuadro 9. Evolucién de los Componentes del ICC (Balances entre respuestas
favorables y desfavorables, %)

Variable / Balance %

indice de Confianza del Consumidor - ICC -7.8 -2.8 -5,6
A. indice de Expectativas del Consumidor - IEC -6,6 -0,4 -2,7
- ;Dentro de un ano a su hogar le estara yendo

economicamente mejor? 20,7 26,6 26,0
—Durante‘lcas proximos 12 meses vamos a tener 285 20,7 25,7
buenos tiempos econdmicamente

-Dentro de 12 meses. jcree usted que las condiciones 119 71 84
economicas del pais en general estaran mejores? ' ' !
B. indice de Condiciones Econdmicas - ICE -9.7 -6,4 -9.9
- iCree ud. que a su hogar le esta yendo 114 89 185

econdmicamente mejor o peor que hace un ano?

- iCree ud. que este es un buen momento o un mal
momento para que la gente compre muebles, nevera, -8,0 -3,8 -1,3
lavadora, televisor, y cosas como esas?

Fuente: Encuesta de Opinién del Consumidor (EOC) - Fedesarrollo. 2019

Necesidades basicas insatisfechas: Con relacion al factor demogréfico, en el
Valle del Cauca el 86% de la poblacion se encuentra concentrada en los centros
urbanos o cabeceras municipales, mientras que el 14% se encuentra ubicado en
otros centros poblados y en la zona rural. El 51.47% son mujeres y 48.53%
hombres, con un indice de masculinidad de 94.29% que sugiere que existen 94,29
hombres por cada 100 mujeres. El 78% de los habitantes del Valle del Cauca se
encuentran concentrados en las ciudades mas grandes Cali, Palmira,
Buenaventura, Tulua, Cartago, Buga y Yumbo; donde a su vez el 90% de la
poblacién habita en la cabecera municipal, lo que le da la connotacion de
departamento predominantemente urbano.

Con relacion a la pobreza en el Valle del Cauca, el NBI®? presenta una importante
disminucién para el 2018 (ver grafico 8). Para las empresas de la regidn
vallecaucana es una oportunidad participar en un entorno en el cual la pobreza es
relativamente menor, porgue supone unas mejores condiciones para el empleo vy el

62 E| indicador de Necesidades Basicas Insatisfechas —NBI- se reconoce como una medida alternativa de pobreza; en ese
sentido, este indicador considera como pobre —al hogar o persona que no tenga solucionada alguna de cinco necesidades
definidas como bésicas y como en miseria al hogar o persona que no tenga al menos dos necesidades resueltas.
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consumo de las personas. Esto teniendo en cuenta que la NBI nacional para el 2018
fue 14.13% (Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE), 2020)

Grafico 8. NBI. Valle del Cauca, 2000-2018.
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Fuente: Planeacion Departamental. Subsecretaria de Estudios Socioecondémicos, Valle del Cauca,
2011. Dato de 2015 obtenido en:
https://colaboracion.dnp.gov.co/CDT/Inversiones%20y%20finanzas%20pblicas/Valle%20del%20Ca
uca%2015.pdf; Dato 2018 obtenido en: https://www.dane.gov.co/index.php/estadisticas-por-
tema/pobreza-y-condiciones-de-vida/necesidades-basicas-insatisfechas-nbi

6.2.3.3 Variable politica

Balance fiscal: En el grafico 9 se presenta la evolucion del déficit fiscal como
porcentaje del PIB en Colombia, durante el periodo 2011-2018. Se aprecia que, en
términos generales, durante el periodo referenciado, el gobierno nacional presento
una situacion de déficit fiscal, el cual se amplié principalmente en el afio 2016
llegando al -3.9% del PIB, lo que indica que los ingresos tributarios son inferiores a
los gastos publicos (inversion y sostenimiento del Estado).

La situacién del déficit fiscal genera amenazas para la economia en general, por ser

un elemento desestabilizador del equilibrio macroeconémico y puede traer
consecuencias en la carga tributaria si se incrementan los impuestos para corregirlo.
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Gréfico 9. Balance fiscal como porcentaje del PIB. 2011-2018
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Politica de apoyo a las pymes en Colombia: El apoyo en Colombia a las pymes
es una politica de Estado delineado por la Ley Mipyme, o Ley 590 de 2000 y
modificada por la Ley 905 de 2004 (Congreso de Colombia, 2004).

La Ley MIPYME establece unos mecanismos e instrumentos que permiten apoyar
y facilitar el acceso a la tecnologia, el mercado laboral calificado, la financiacion y
las fuentes de informacion permitiendo asi elevar los niveles de competitividad de
las pequefias y medianas empresas.

El objetivo de la ley MIPYME es establecer un marco juridico unico e integral para
la fijacion de politicas y programas tendientes a promocionar la creacion,
fortalecimiento y desarrollo de la micro, pequefia y mediana empresa.

A continuacién, se describen los aspectos relacionados con el acceso a los
mercados financieros para las pymes en Colombia, segun la Ley 905 de 2004.

Acceso a mercados financieros

Se busca promover el acceso a los mercados financieros para todas las mipymes
del pais, en especial, al crédito. Por ello, el Gobierno Nacional establecio lineas de
crédito para la capitalizacion empresarial y condiciones especiales a empresas
generadoras de empleo. El Fondo Nacional de Garantias podra otorgar condiciones
especiales de garantia a empresas especialmente generadoras de empleo hasta
por un 80% del crédito requerido.
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El Fondo Nacional de Garantias

El Fondo Nacional de Garantias es la entidad a través de la cual el Gobierno
Nacional busca facilitar el acceso al crédito para las micro, pequefias y medianas
empresas, mediante el otorgamiento de garantias. Para acceder a la garantia del
FNG, la empresa debe acudir al intermediario financiero ante el cual vaya a solicitar
el crédito, donde se le brinda la informacion requerida y se atienden los trdmites
relacionados con la garantia.

La linea de garantia Empresarial es el conjunto de productos de garantia por medio
del cual el FNG respalda las obligaciones contraidas por el segmento econémico de
las micros, pequefias y medianas empresas.

Estas garantias se otorgan a las mipymes cuyo destino sea exclusivamente
financiar Capital de Trabajo, Inversiones Fijas, Capitalizacion Empresarial,
Innovacion y Desarrollo Tecnoldgico o creacidon de empresas, situacion que
favorece a estas organizaciones, pues una de las mayores problematicas respecto
al acceso al crédito, es precisamente la falta de garantias.

6.2.3.4 Variable tecnoldgica

Comercio electrénico: ElI comercio electronico es un factor que configura una
importante oportunidad para el sector empresarial, en su intento de crecimiento y
expansion, dado que le permite darse a conocer en mercados mas lejanos incluso
los internacionales, utilizando las tecnologias de la informacion.

Conectividad: Un importante indicador del entorno tecnoldgico, corresponde al
indice de Disponibilidad de Red, en el cual Colombia pertenece al grupo de paises
con un desempefio superior a la media en términos de dicho indice, acuerdo con el
Foro Economico Mundial — FEM, en su Reporte Global de Tecnologias de la
Informacion 2016.%% En el informe Colombia pasé de ocupar la posicion 64 de 143
paises incluidos en la muestra en el afio 2015 a la posicion 68 de 139 paises en la
medicion de 2016, pero con el mismo puntaje, es decir, 4.1 en una escala de
calificacién de 1 a 7.5

De acuerdo con lo anterior, el factor tecnoldgico ofrece importantes oportunidades
a las empresas en general, gracias a las posibilidades del comercio electrénico y la
conectividad.

63 BALLER, S., DUTTA, S., & LANVIN, B. (2016). The Global Information Technology Report 2016. Obtenido de World
Economic Forum: http://www3.weforum.org/docs/GITR2016/WEF_GITR_Full_Report.pdf
64 Ibid. p. 182
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6.2.4 Analisis del sector comercio al por mayor

En este apartado se realiza un analisis del sector en el cual desarrolla su actividad
la Distribuidora DMT S.A.S., utilizando para ello la metodologia de las cinco fuerzas
de Porter.

6.2.4.1 Amenaza de competidores potenciales o nuevos competidores

Las barreras de entrada para el ingreso a la actividad del sector comercio al por
mayor son altas, debido a que se trata de una actividad que requiere una elevada
inversibn a nivel de inventarios, de forma permanente, para garantizar el
abastecimiento continuo a los distribuidores.

El nivel de inversién requerido es por lo tanto alto en capital de trabajo, incluso en
capital fisico por la disponibilidad de espacio en bodegas que debe tener para el
almacenamiento de la mercancia, este factor constituye una limitante para los
competidores.

La diferenciacion del producto es baja, teniendo en cuenta que las empresas del
sector comercio al por mayor maneja generalmente los mismos proveedores, que,
por ser multinacionales, procuran invadir el mercado con sus marcas. Por ello, la
diferenciacion se presenta en el servicio, especialmente a través del abastecimiento
continuo y oportuno. También en el precio, por los escasos margenes de utilidad
gue deja, las promociones son un factor clave para competir.

En el mercado existe diferenciacion de marca, teniendo en cuenta que los
proveedores son generalmente multinacionales que promueven sus marcas en los
diferentes productos.

En el sector comercio al por mayor hay un facil acceso a los insumos, en este caso
a las mercancias para comercializar, siendo el principal las diferentes marcas de los
proveedores y empresas productoras, en consecuencia, no constituye una limitante
para la entrada de nuevos competidores.

En conclusion, existen factores que impiden o limitan la entrada de nuevos
competidores al sector comercio al por mayor, especialmente en la alta inversién en
inventarios que debe mantener para garantizar el abastecimiento continuo.

6.2.4.2 Rivalidad entre competidores existentes

Crecimiento de la industria: en el periodo septiembre 2018 - agosto 2019, las ventas

reales del comercio minorista aumentaron 6,9% frente al periodo septiembre 2017
- Agosto 2018. De las 16 lineas de mercancias, 14 registraron variaciones positivas
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en sus ventas reales sumando 6,9 puntos porcentuales en el comportamiento del
sector.®®

La diferenciacién del servicio: la diferenciacion esta relacionada con el servicio al
cliente, en términos de la rapidez en el abastecimiento, el portafolio de productos,
la disponibilidad de marcas y mercancias. Igualmente, la existencia de promociones
gue permitan disminuir costos.

Costos de cambio: los clientes directos que son los propietarios de tiendas,
autoservicios, minimercados y minoristas no incurren en ningun costo adicional si
cambian de proveedor mayorista, debido a esto la competencia se incrementa
porque hay fuerte rivalidad en el mercado, por captar mayores porcentajes de éste.

Concentracion de competidores: en el sector comercio al por mayor, con cédigo
CIIU G5190 donde participa la empresa DMT S.A.S. se encuentran registradas 1002
organizaciones a nivel nacional en la Superintendencia de Sociedades. En el
departamento del Valle del Cauca hay 75 empresas, es decir, el mercado no se
encuentra concentrado en pocos competidores, existe un numero elevado de ellos
gue implica una atomizacion del mercado relativa.

Barreras de salida: no existen barreras de salida que limiten la toma de decisiones
en caso de que el negocio deje de ser productivo, salir del mercado no representa
mayores pérdidas, porque la mayor inversion es en inventarios, susceptibles de ser
liquidados con relativa facilidad.

6.2.4.3 Amenaza de productos o servicios sustitutos

La amenaza de servicios sustitutos en el sector comercial es alta, debido a la
presencia de almacenes de grandes superficies, direccionados hacia este tipo de
comercio, donde por la magnitud de la inversion logran manejar precios mas bajos.

6.2.4.4 Poder de negociaciéon de los compradores

El poder de negociacion de los clientes es alto debido a la existencia de multiples
oferentes, motivo por el cual deciden comprar a varios proveedores. En general, los
clientes tienen poder de negociacién en este mercado, porque la oferta suele ser
superior a la demanda, existen alternativas para elegir y eso disminuye el poder de
los oferentes.

La amenaza de integracion hacia atras resulta improbable porque el comerciante
minorista dificilmente sera su propio proveedor.

65 DANE. (2019). Encuesta mensual de comercio al por menor y comercio de vehiculos (EMCM) Agosto 2019. Obtenido de
Boletin Técnico, Encuesta de comercio al por menor EMCM:
https://www.dane.gov.coffiles/investigaciones/boletines/mmcm/bol_emcm_ago19.pdf
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6.2.4.5 Poder de negociacion de los proveedores

No hay lugar a costos al cambiar de proveedor. Es amplio el nimero de proveedores
gue ofrecen diferentes marcas y productos. Entre los proveedores la competencia
también es fuerte y se compite a través de precios y posicionamiento de marcas. El
comerciante al por mayor facilmente puede encontrar un nuevo proveedor en caso
de presentarse inconvenientes con el que se tiene, sin que se ocasione con ello
situaciones que alteren el normal desarrollo del proceso. Sin embargo, el poder de
negociacion de los proveedores es alto porque son representantes de marcas
reconocidas, con posicionamiento de mercado y provistas por grandes
multinacionales, que suelen imponer las reglas de juego.

En la figura 2 se ilustra la matriz de Porter para el sector comercio al por mayor del
Valle del Cauca, segun los anteriores andlisis desarrollados en este apartado.

Figura 2. Matriz de Porter para el sector comercio al por mayor.

COMPETIDORES POTENCIALES
Existen barreras de entrada al mercado.
El nivel de inversion requerido es alto en inventarios.
Hay diferenciacion del servicio.
Hay identificacion de marca.

COMPETIDORES EN EL
SECTOR COMERCIAL COMPRADORES
PROVEEDORES RIVALIDAD ENTRE LOS Preciog dlefigidos en el
- mercado le dan poco
No e>§|sten costos al C%%PSETTEI'I\Dlsgg > poder de negocigcién
camb|ar de provge,edor. Crecimiento de la al cliente.
Baja concentracion de industria segun nivel de La oferta suele ser
prqvee'dores.' » ventas del sector. superior a la demanda,
Baja d|fe,renC|aC|on de Posibilidades de <——| por lo tanto, el poder
mercancias. diferenciacion de de negociaéién
Alta ofertade servicios ofrecidos. aumenta.
mercancias sustitutas. Bajos costos al cambiar Baja amenaza de
kvt de proveedor. integracién hacia atras
integracion hacia No hay concentracién de de los clientes, por
delante. competidores. altos costos de
Inexistencia de barreras adquisicién de
de salida. mercancias.
A

SUSTITUTOS
Amenaza de servicios sustitutos, representada en la incursién de las
grandes superficies comerciales al por mayor de origen extranjero

Fuente: elaboracion de los autores
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6.2.5 Cadena de valor en el sector comercio al por mayor

La cadena de valor comprende los procesos que van desde el proveedor hasta el
cliente. Esta herramienta adquiere su valor en el momento en que la empresa la
conoce de forma pormenorizada en lo relativo a su negocio, y su configuracion seré
el reflejo de su historia, estrategia y vision empresarial.

Segun el profesor Michael Porter, de la Harvard Business School (1985), una
cadena de valor genérica debe contener tres elementos basicos:

Figura 3. Composicion de una cadena de valor

ACTIVIDADES PRIMARIAS ACTIVIDADES SECUNDARIAS MARGEN
Actividades implicadas en el desarrollo Dan soporte a las actividades primarias Diferencia entre el valor total y los
del producto, produccion, logistica, tales como administracion de recursos costes totales incurridos por la empresa
comencial zacion y servicio postventa. humanos compras de bienesy servicios para desmpedar las actividades
infraestructura de la empresa generadoras del valor.

[gestion internal.

Fuente: Michael Porter

Entre los procesos genéricos que puede incluir un mapa modelo de cadena de valor
del sector comercio se encuentran los siguientes:

Figura 4. Composicion de una cadena de valor sector comercial

ACTIVIDADES PRIMARIAS

GESTION DE : GESTION MARKETING
COMPRAS LOGISTICA COMERCIAL Y VENTAS POSVENTA

RECURSOS RECURSOS  INFRAESTRUCTURA Y
APROVISIONAMIENTO | 1iiniaNOS  TECNICOS — CULTURA EMPRESARIAL

ACTIVIDADES SECUNDARIAS

La prestacion del servicio de distribucion se desarrolla a través del siguiente
proceso:
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Visita del vendedor a tienda, supermercados, 0 mayoristas
Toma de pedido

Entrega de pedido a distribuidora

Alistamiento del pedido en la distribuidora

Ubicacion del pedido en transportador

Entrega del pedido por parte del transportador

Visita de mercaderista a cliente

Envio y cobro de factura

ONoOGORWNE

Considerando lo anterior, en la figura 5 se presenta el mapa de procesos para la
Distribuidora DMT S.A.S.

Figura 5. Mapa de procesos de la distribuidora
DIRECCI - = POLITICAS DE
MIENTO Y B, REWISIQN INFOR- GESTIOMN PROVEE- COMPRA ¥ VENTAS
ESTRATEGIAS A NIES DE VENTAS DORES
: ATENCION
:'r?T?fJfA C.:-.IIEENN?'IIEDN MERCADEC Y CONTROL
CLIENTES

GESTION GESTION ™\ GESTION DE GESTION
ADMINISTRATIV A RRHH COMPRAS FINANCIER A
Y CONTABLE

Fuente: elaboracion propia.
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7. MODELO DE VALORACION

Luego de establecer las caracteristicas del entorno interno y externo, se procede a
disefiar un modelo de valoracién empresarial acorde con las caracteristicas de la
empresa Distribuidora DMT S.A.S. Inicialmente se realiza una exposicion de los
métodos de valoracién de empresas existentes en la actualidad, el cual tiene como
proposito conocer sus caracteristicas y alcances, en funcion de reconocer sus
ventajas y desventajas.

7.1 VALORACION DE EMPRESAS

Inicialmente es importante comprender en qué consiste valorar una empresa. Se
trata de un proceso por medio del cual se establecen las variables que permiten
determinar el valor en el tiempo de una organizacion, teniendo en cuenta unos
parametros que se relacionan con los propositos particulares de la valoracion, sujeto
a cifras asignadas a hechos econémicos.

En este proceso es necesario conocer las herramientas matematicas para la
aplicacion de una metodologia, donde se integran los planes estratégicos
vinculados a un andlisis previo de las variables externas e internas, que permiten
determinar las debilidades, fortalezas, amenazas y oportunidades asociadas a la
empresa y que determinan su proyeccién a futuro para estimar el retorno del capital,
fundamentado en aspectos como el marketing, el costo del capital y una confiable
informacién contable.5®

De alguna manera la valoracion de una empresa se relaciona con su proyeccion a
futuro, donde se combinan conocimientos contables, financieros, econdémicos,
estratégicos, comerciales, tributarios, entre otros, considerando principalmente el
riesgo, dada la incertidumbre del futuro, razon por la cual los aspectos subjetivos
afectan considerablemente el enfoque y desarrollo de la valoracidén, que depende,
a su vez, de quien efectua la valoracion. Por ello, “el valor de la empresa no se
puede estimar aisladamente de la dimensién del riesgo dada la incertidumbre que
puede presentarse sobre el comportamiento de la economia y su impacto en la
empresa. El andlisis de escenarios permite apreciar el riesgo del negocio”®”.

Lo anterior significa que el valor agregado de las empresas no subyace en sus
activos fisico, sino mas bien en la capacidad de los directivos de sustentar procesos
de sostenibilidad econdémica y financiera a futuro, donde el capital intelectual juega
un rol trascendental en materia de calidad de informacion, capacidad para generar
flujos de caja y de planear estratégicamente, de tal manera que se reduzca la

66 ALVAREZ, R., GARCIA, K., & BORRAEZ, A. (2006). Las razones para valorar una empresa y los métodos empleados.
Semestre Econémico, 9(18), 59-83. Obtenido de https://revistas.udem.edu.co/index.php/economico/article/view/879/873

57 Ibid.

69


https://revistas.udem.edu.co/index.php/economico/article/view/879/873

incertidumbre y riesgo asociado al futuro. Esto encarna cierta dificultad para la
actividad de valoracion.

7.2 METODOS DE VALORACION DE EMPRESAS

Son diversos los métodos de valoracién existentes. Parra® y Tovar & Mufioz®
identifican los siguientes métodos:

7.2.1 Métodos basados en el balance

Los métodos basados en el balance parten de la idea de que el valor de la empresa
se encuentra en el balance contable o en sus activos, debido a esto se trata de
estimar su patrimonio, iniciando con un balance contable bien construido a partir de
las normas aceptadas y auditadas, que intentan darles credibilidad a las cifras.”™

“Entre estos métodos se encuentran: el valor contable (también llamado patrimonio
neto), valor contable ajustado, valor de liquidacién y valor substancial.”’* A
continuacion, se describen estos metodos basados en el balance.

Cuadro 10. Métodos basados en el balance

Método Descripcién
Valor contable Se trata del valor contable de las acciones (valor en libros,
patrimonio neto o fondos propios) o de los recursos propios que
figuran en el balance en forma de capital y reservas; también
se obtiene como la diferencia entre activo total y pasivo

exigible.
Valor contable ajustado o valor | A diferencia del anterior, que supone la aplicacion de criterios
del activo neto real exclusivamente contables en la valoracion, éste método ajusta

los valores de los activos y pasivos al de mercado, obteniendo
el patrimonio neto ajustado.

Valor de liquidacion Este método se tiene en cuenta en el caso de que se efectlie
una liquidacién, como venta de activos y se cancelen deudas,
lo cual permite calcular el valor deduciendo del patrimonio neto
ajustado los gastos de liquidacion de la empresa, como
indemnizaciones a empleados, gastos fiscales y otros gastos
propios de la liquidacién.

Valor sustancial En este método se tiene en cuenta el supuesto de continuidad
de la empresa, es decir, es el opuesto al anterior, considerando
el valor de reposicion de los activos y excluyendo aquellos
bienes que no sirven para la explotacién del negocio, como por

68 PARRA, A. (2013). Valoracion de empresas: Métodos de valoracién. Contexto, 2, 87-100. Obtenido de
https://revistas.ugca.edu.co/index.php/contexto/article/download/44/341

% TOVAR, M., & MUKNOZ, I. (2018). Metodologia para valoracion financiera de Pymes colombianas utilizando flujos de
efectivo. Civilizar: Ciencias Sociales y Humanas, 18(35), 139-162. Obtenido de
http://www.scielo.org.co/pdf/ccso/v18n35/1657-8953-ccs0-18-35-00139. pdf

70 Op.cit. ALVAREZ, R., GARCIA, K., & BORRAEZ, A. (2006)

"L FERNANDEZ, P. (2008). Métodos de Valoracion de Empresas. Barcelona: IESE Business School. Universidad de Navarra.
Obtenido de https://media.iese.edu/research/pdfs/DI-0771.pdf
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Método Descripcion

ejemplo, terrenos no utilizados, participaciones en otras
empresas, que, finalmente, no aportan a la operatividad de la
empresa y no sustentan su continuidad en el largo plazo. Se
suelen distinguir tres clases de valor sustancial:

- Valor sustancial bruto: es el valor del activo a precio de
mercado.

- Valor sustancial neto o activo neto corregido: es el valor
sustancial bruto menos el pasivo exigible. También se conoce
como patrimonio neto ajustado.

- Valor sustancial bruto reducido: es el valor sustancial bruto
reducido solo por el valor de la deuda sin coste.

Valor contable y valor de | En general, el valor contable de las acciones tiene poco que
mercado ver con el valor de mercado.

Fuente: (Fernandez, 2008)

Los anteriores métodos descritos por Fernandez’? son objeto de criticas ya que su
principal debilidad es que el valor obtenido corresponde a un momento especifico
en el tiempo, razon por la cual deja por fuera del analisis importantes factores que
no se reflejan en los balances contables, en especial aquellos asociados a la
situacion futura de la empresa, el valor del dinero en el tiempo, la coyuntura y
proyeccion del sector econdmico, los posibles problemas que pueden derivarse a
nivel interno como la gestion de recursos humanos, decisiones financieras, gestion
comercial, entre otros.

7.2.2 Métodos basados en indicadores

Mientras los anteriores métodos se basaban en el balance contable, éstos, se
fundamentan en la cuenta de resultados de la empresa, buscando determinar el
valor de la empresa por medio de sus beneficios y su magnitud, las ventas u otro
indicador.

Otra diferencia respecto a los métodos basados en el balance es que éstos no
tienen en cuenta la capacidad de generar excedentes en el futuro. Asi, los métodos
de rendimientos consideran indicadores como la relacion ganancia-precio. En el
caso de las empresas que cotizan en bolsa, estos métodos incluyen los basados en
el PER: precio de la accion como multiplo del beneficio.

2|bid.
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Cuadro 11. Métodos basados en indicadores de resultado.

Método

Descripcion

Valor de los beneficios. PER

Este método se aplica a las empresas que cotizan en bolsa,
tiene en cuenta el valor de las acciones y el valor se obtiene a
partir de multiplicar el beneficio neto anual por el coeficiente
PER (price earnings ratio), es decir:

Valor de las acciones = PER x beneficio

Valor de los dividendos

El método de los dividendos también aplica para empresas que
cotizan en bolsa, que se conforman de accionistas y realiza
pagos periédicos a ellos, siendo el unico flujo que reciben de
las acciones. En este método, el valor de una accién equivale
al valor presente de los dividendos que se esperan obtener de
ella. Para el caso de perpetuidad, esto es, una empresa de la
que se esperan dividendos constantes todos los afios, este
valor puede expresarse asi:
Valor de la accion = DPA / Ke

Siendo: DPA = dividendo por accion repartido por la empresa
Ke = rentabilidad exigida a las acciones.
Esta rentabilidad exigida se conoce como costo de los recursos
propios y corresponde a la rentabilidad esperada por los
accionistas para sentirse bien remunerados. Se obtiene
sumando a la rentabilidad de los bonos del Estado a largo
plazo la prima de riesgo de la empresa. Si se espera que el
dividendo crezca indefinidamente a un ritmo anual constante g,
la férmula es la siguiente:

Valor de la accién = DPA1/ (Ke - g)
siendo DPAL1 los dividendos por accion del préximo afio
Una critica a este método es que se ha demostrado que
cuando una empresa paga mas dividendos, no
necesariamente sus acciones logran cotizarse mejor (es decir,
no sube el precio de las acciones), debido a que al repartir
dividendos se reducen las posibilidades de invertir en
crecimiento, pues ese dinero no se reinvierte en nuevas
inversiones, sino que sale de la empresa a manos de los
accionistas (Fernandez, 2008).

Multiplo de las ventas

El método de las ventas es un método de valoracion que se
emplea en ciertos sectores y consiste en calcular el valor de la
empresa a partir de multiplicar sus ventas por un ndmero
representativo de la coyuntura del mercado.

Fuente: elaboracion propia a partir de Fernandez (2008).

7.2.3 Métodos mixtos

En estos métodos se mezclan aquellos basados en valores contables con los de
indicadores, buscando valorar la empresa a partir de la descomposicion del valor de
las inversiones realizadas y la capacidad de generar retornos mas alla de la
rentabilidad exigida, considerando el nivel de riesgo.
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7.2.4 Métodos de descuentos de flujos

Los métodos de descuentos de flujos se consideran los mas apropiados
técnicamente en el ejercicio de valoracién de empresas. Se basa en el concepto de
expectativas de generacion de fondos y el riesgo asociado a dichas expectativas,
considerando una determinada tasa exigida por los inversionistas.”®

La esencia de estos métodos estad en la capacidad de presentar un prondstico
detallado y cuidadoso para cada periodo en el futuro, teniendo en cuenta cada una
de las variables que hacen parte de la generacion de flujos de caja correspondientes
a la operacion de la empresa, como son la cartera, los salarios, las necesidades de
materias primas, los gastos administrativos, las ventas, por ello, se asocia en
ocasiones al presupuesto de tesoreria.

Otro aspecto fundamental de estos métodos es la estimacién de la tasa de
descuento para cada tipo de flujo de fondos, la cual se realiza sobre la base de los
riesgos que se asumen en la actividad economica desarrollada.

Los distintos métodos basados en el descuento de flujos de fondos parten de la
expresion:

_ CF CF, CF; CF, +VR,
V= + —+ PR
I+K  (1+K)® (1+K)° (1+K)"

siendo: CFi = flujo de fondos generado por la empresa en el periodo i; VRn = valor
residual de la empresa en el afio n; K = tasa de descuento apropiada para el riesgo
de los flujos de fondos.

Como se aprecia en la anterior expresion matematica, el valor de la empresa (V)
esta en funcion de los flujos de fondos generados a futuro (CF), descontados a una
tasa determinada (K), expresados en términos de valor presente y teniendo en
cuenta un valor residual en el largo plazo.

En efecto, el ejercicio de valoracion depende, segun la expresion, de la capacidad
para proyectar los flujos de fondos (CF) considerando sus distintas variables que lo
conforman, asi como la estimacion de la tasa de descuento que permite valorar la
empresa a sus equivalentes del presente. Es decir, consiste en un ejercicio de
proyeccién y se estima su equivalencia a valores presentes de esos flujos futuros.

 TOVAR, M., & MUKNOZ, 1. (2018). Metodologia para valoracion financiera de Pymes colombianas utilizando flujos de
efectivo. Civilizar: Ciencias Sociales y Humanas, 18(35), 139-162. Obtenido de
http://www.scielo.org.co/pdf/ccso/v18n35/1657-8953-ccso-18-35-00139. pdf
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7.2.4.1 El “free cash flow”

El free cash flow (FCF), también llamado flujo de fondos libre, es el flujo de fondos
operativo, esto es, el flujo de fondos generado por las operaciones, sin tener en
cuenta el endeudamiento (deuda financiera), después de impuestos. Es el dinero
gue quedaria disponible en la empresa después de haber cubierto las necesidades
de reinversion en activos fijos y en necesidades operativas de fondos, suponiendo
gue no existe deuda y que, por tanto, no hay cargas

financieras.

Para calcular los flujos de fondos libres futuros se debe hacer una prevision del
dinero que se recibiran y que se deben pagar en cada uno de los periodos, es decir,
gue se trata basicamente del enfoque usado para realizar un presupuesto de
tesoreria. Sin embargo, para valoracion de empresas esta tarea exige prever flujos
de fondos a mayor distancia en el tiempo que la que habitualmente se realiza en
cualquier presupuesto de tesoreria.

Luego de haber revisado la situacion del ambiente externo e interno de la empresa
DMT S.A.S. dedicada a la distribucion y comercializacion de bienes de consumo
masivo en la ciudad de Tulua y la region, a continuacion, se presentan las
alternativas de métodos de valoracion, de acuerdo con esas caracteristicas.

7.3 BASES PARA DETERMINAR EL METODO ADECUADO PARA LA
EMPRESA

Considerando los distintos métodos de valoracion existentes, es importante
identificar cual de ellos sirve para el caso de la empresa en estudio. Al respecto,
Tovar & Mufioz sefialan que las variables claves para elegir un método de valoracion
a aplicar son:

Cuadro 12. Variables clave para la valoracion de DMT S.A.S.

Variable Situaciéon de DMT S.A.S.

El tamafio y sector al que | La empresa pertenece al sector de distribucién vy
pertenece la empresa comercializacion de bienes de consumo masivo.

Sila empresa cotiza en bolsa de | La empresa es una S.A.S. que no cotiza en la bolsa
valores o no de valores.

La informacién disponible La empresa emite informacion financiera como el
Balance General y Estado de Resultados, los cuales
permiten efectuar un analisis financiero adecuado a la
valoracion de empresas.

El objetivo que se requiere | La empresa DMT S.A.S. debe iniciar un proceso que
alcanzar con la valoracién le permita en el futuro proximo, instaurar una gerencia
basada en el valor. Por ello, es importante inicialmente
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Variable

Situacién de DMT S.A.S.

basada en el valor.

establecer el método de valoracién de empresas para
esta organizacion; luego, a partir de dicho método,
establecer su valor y, finalmente, instaurar la gerencia

Fuente: elaboracion propia a partir de Tovar & Mufioz, 2018

7.4 ALTERNATIVAS DE VALORACION

Cuadro 13. Alternativas para la valoracién de DMT S.A.S.

Método

Aplicable a la empresa

Alternativa para DMT
S.AS.

Valor contable

Si, porque es posible calcular los
valores a partir del balance
contable.

Dado que el objetivo de la
valoracion es instaurar la
gerencia basada en el valor,
este método no resulta
idoneo, ya que no revela
informacién del sector ni sus
proyecciones a futuro.

Valor contable
ajustado o valor del
activo neto real

Si, porque es posible calcular los
valores a partir del balance
contable.

A pesar de ser posible
aplicar el método, no es el
mas apropiado porque no se
tiene en cuenta la
proyeccion a futuro de las
actividades de la
organizacion.

Valor de liquidacién

No, dado que la empresa no se va a
liquidar.

No representa una
alternativa, debido a que por
el contrario, la empresa
busca continuar en el largo
plazo en la actividad.

Valor sustancial

Es aplicable porque pueden
calcularse los indicadores
requeridos en el método, con

relacion al balance.

Este no representa una
alternativa para DMT S.A.S.
ya que no cuenta con
activos 0Ciosos o]
improductivos.

Valor contable vy
valor de mercado

No, porgque la empresa no cotiza en
bolsa.

Este método no es una
alternativa para DMT S.A.S.
ya gue no cotiza en la bolsa
de valores y no es posible
obtener un valor de
mercado.

Valor de los

beneficios. PER

Este método se aplica a las

empresas que cotizan en bolsa.

Este método no es una
alternativa para DMT S.A.S.
ya que no cotiza en la bolsa
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Método

Aplicable a la empresa

Alternativa para DMT
S.AS.

de valores y no es posible
obtener un valor de
mercado.

Valor de los | No aplica a la empresa ya que no | Este método no es una
dividendos paga dividendos, al no cotizar en | alternativa para DMT S.A.S.
bolsa. ya gque no cotiza en la bolsa
de valores y no es posible
obtener un valor de

mercado.
Mdltiplo de las | No es aplicable porque se basa en | No representa una
ventas las ventas y el factor de | alternativa por la dificultad

multiplicacion puede derivarse del
comportamiento del sector y sus
proyecciones de ventas en
unidades, sin  embargo, la
diversidad de marcas y referencias
hacen dificil la eleccién del multiplo.

de encontrar un mdaltiplo de
las ventas, dada Ila
diversidad de productos de
la empresa.

Métodos mixtos

Si es aplicable.

Este método representa una
alternativa para la empresa,
ya que cuenta con la

informacién  contable vy
financiera y puede
combinarse con  algdn
método de resultados.
Métodos de | Sies aplicable dado que cuenta con | Representa una buena
descuentos de | informacién financiera y existen | alternativa de valoracion,
flujos datos del sector que pueden | dado que es compatible con

contribuir a proyectar las cifras a
futuro.

el objetivo de la valoracién
requerida, existe
informacién disponible, no
se requiere que la empresa
cotice en bolsa y se
conocen datos del sector
que permiten proyectar las
ventas y las cifras del flujo
de caja.

Fuente: elaboracion propia con base a Fernandez (2008).

De acuerdo con la informacion anterior, la alternativa mas adecuada para valorar la
empresa DMT S.A.S. es el método de descuentos de flujos de caja, porque es
compatible con el objetivo de la valoracion requerida, existe informacion disponible
en especial la de indole financiera (Ver Anexo A), no se requiere que la empresa
cotice en bolsa y se conocen datos del sector que permiten proyectar las ventas y
las cifras del flujo de caja a partir de variables operativas y financieras.
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8. VALOR DE LA DISTRIBUIDORA DMT S.A.S.

Luego de terminar el método de valoracién acorde a las caracteristicas de DMT
S.A.S., en este capitulo se determina el valor la empresa Distribuidora DMT S.A.S.
para el periodo 2017 — 2018. Inicialmente se presenta el diagnéstico de los
inductores de valor.

8.1 DIAGNOSTICO FINANCIERO

El diagndstico financiero de la empresa DMT S.A.S. se realiza por medio de un
andlisis de los inductores de valor.

8.1.1 EBITDA y margen EBITDA

El EBITDA es un indicador financiero importante para las empresas en la actualidad.
Sus siglas representan, en inglés, las ganancias antes de intereses, impuestos,
depreciacion y amortizaciéon (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and
Amortization), o lo que es lo mismo, representa el beneficio bruto de explotacién
calculado antes de la deducibilidad de los gastos financieros.

Grafico 10. Margen EBITDA. DMT S.A.S.

Margen EBITDA
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Fuente: calculos de los autores con base a informacion financiera de la empresa.

Esta empresa se caracteriza por tener un margen EBITDA reducido, ademas, se ha
disminuido levemente desde el 2017 pasando de 5.62% a 5.34% en el 2018; esta
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utilidad corresponde a la parte operacional del negocio, es decir, es el dinero que
gueda disponible para atender otros compromisos no operacionales, impuestos y
pago de intereses, por lo tanto, se espera que este margen sea lo mas elevado
posible. A pesar del incremento de las ventas de esta empresa, su margen EBITDA
ha permanecido en niveles bajos, denotando que existen problemas de orden
operacional, en especial el costo de las ventas. Por lo tanto, una mejoria de la
utilidad operacional necesariamente implica la consecucion de proveedores con
ofertas mas econdmicas, sin embargo, cabe anotar que este sector es dependiente
de productos importados, por lo tanto, en el contexto de depreciacion que ha venido
sosteniendo el peso frente al dolar, supone mayores costos de produccion, factor
gue puede estar afectando la rentabilidad de la empresa.

8.1.2 Productividad del capital de trabajo neto operativo (PKT)

‘La productividad del capital de trabajo se refiere al aprovechamiento
de la inversion realizada en capital de trabajo neto operativo con relacion a las
ventas alcanzadas. A mayores ventas, dada una inversion en capital de trabajo
neto operativo, mejor es la productividad que proporciona este rubro”’#

Grafico 11. Productividad del capital de trabajo. DMT S.A.S.
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Fuente: calculos de los autores con base a informacion financiera de la empresa.

74 GARCIA, O. (2003). Valoracion de empresas, gerencia de valor y EVA. Medellin: Digital Express Ltda.
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El capital de trabajo constituye uno de los aspectos mas importantes en la gestion
de las empresas, dado que representa el manejo de todos los activos corrientes que
posibilitan desarrollar la actividad productiva, como es el manejo de la carteray los
inventarios principalmente. Por esto, en este indicador subyace el concepto de
eficiencia, que significa que la empresa debe utilizar la menor cantidad de recursos
para generar ventas. En este sentido, el valor del indicador, entre mas pequefio sea,
quiere decir que la empresa es mas eficiente, dado que representa menores
requerimientos de capital de trabajo.

Como se observa en el anterior grafico, DMT S.A.S. tiene una apropiada
productividad durante el periodo de estudio, ya que ha tendido a permanecer en un
nivel de 0.0759 y 0.837, lo que significa que, para generar un peso de ventas, debia
invertir en capital de trabajo un total de 7.59 centavos, en el 2017, ese mismo peso
de ventas, requeria 8.37 centavos en capital de trabajo en el 2018. Es asi como los
bajos requerimientos de esta inversion, significa mayor eficiencia, o sea, mejores
resultados financieros. Esto es posible gracias a la gestion adecuada de los activos
corrientes, a través de una mejor rotacion de cartera e inventarios.

8.1.3 Palanca de crecimiento

La palanca de crecimiento (PDC) es otro concepto asociado a un importante
inductor de valor, que relaciona los indicadores de margen EBITDA y PKT. Existe
un criterio que permite establecer que las empresas tienen una palanca favorable,
es decir, que existen las condiciones adecuadas para crecer (incrementar ventas).

Grafico 12. Palanca de crecimiento DMT S.A.S.
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Fuente: calculos de los autores con base a informacion financiera de la empresa.
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Lo anterior se da cuando el indicador es mayor a uno (1), dado que, en este caso,
el margen EBITDA (utilidad) es superior a la PKT (requerimientos). Cuando sucede
esto, los incrementos de las ventas se traducen en generacion de caja, mientras
gue, en caso contrario, dichos incrementos, demandan mayores recursos de caja,
afectando en el mediano y largo plazo, la generacion de valor.

En cuanto a DMT S.A.S., se presenta una PDC desfavorable, ya que en los dos
afios es menor a uno (1), incluso, se ha presentado un leve deterioro en el afio 2018,
producto del incremento de la PKT (mayores requerimientos de capital de trabajo),
y la leve disminucion del margen EBITDA. Sus bajos niveles, determinan que la
empresa tenga problemas de estructura operativa y que no se presenten
condiciones adecuadas para crecer.

8.1.4 Productividad del activo fijo

Otro importante inductor operativo es la productividad del activo fijo, el cual
proporciona informaciéon sobre la capacidad que tienen los activos de generar
ventas en la empresa. Entre mas elevado sea el indicador, significa que la empresa
es mas eficiente en la gestién de sus activos fijos.

Graéfico 13. Productividad del activo fijo. DMT S.A.S.
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Fuente: calculos de los autores con base a informacion financiera de la empresa.
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En el caso de laempresa DMT S.A.S., organizacion del sector comercial, se observa
gue ha mejorado su situacion frente a este indicador, pasando de 10.16 en el 2017
a 10.64 en el 2018, lo que se traduce en una mayor capacidad de sus activos fijos
de generar ventas. En este Ultimo afio, el valor obtenido significa que, por cada peso
invertido en activo fijo, la empresa genera 10.64 pesos en ventas, lo cual es un buen
comportamiento.

8.1.5 Valor econémico agregado (EVA)

El EVA es un inductor que muestra la capacidad que tiene la empresa de generar
valor, considerando la relacién entre las utilidades operativas (UODI) y el cargo de
capital (activos netos operacionales x costo de capital). La relacion que muestra
esta situacion se evidencia a través de la féormula EVA:

EVA = UODI - (ANO) x CPPC

UODI = Utilidad operativa después de impuestos
ANO = Activo neto operacional
CPPC = Costo promedio ponderado del capital

En el cuadro 14 se presentan los dos primeros componentes para calcular el EVA,
como son la Utilidad Operacional y el activo neto operacional, basados en los
estados financieros suministrados por DMT S.A.S.

Cuadro 14. Utilidades Operacionales y ANO para DMT S.A.S., 2016-2018

2016 2017 2018
UODI (utilidades operacionales después de impuestos) 131.999 233.052 202.597
ANO (activo neto operacional) = KTNO + AFNO 2.589.075 3.676.184| 3.964.106
KTNO (capital de trabajo neto operativo) 1.699.827 1.530.703 2.026.761
AFNO (activo fijo neto operacional) 889.248 2.145.481 1.937.345

Fuente: calculo de los autores con base a informacion financiera de la empresa.

Respecto al costo del capital, tercer componente de la formula del EVA, es

necesario tener en cuenta su féormula de calculo:
CPPC =Ke (1 - L) + Ki (1-t) L; donde:
CPPC = Costo promedio ponderado del capital

Ke = Costo del patrimonio
Ki = Costo de la deuda

L = Coeficiente de endeudamiento (deuda con costo explicito/ activo

neto operacional).
t = Tasa nominal de tributacidon en Colombia
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Inicialmente se calcula el costo del patrimonio, que es la tasa de retorno que los
inversionistas requieren para hacer una inversion en la empresa. Para este costo
se utiliza la férmula siguiente. En el cuadro 14 se presentan los célculos.

Ke = Rf + [(Rm - Rf) B] + Rp

Ke = Costo del patrimonio

Rf = Tasa libre de riesgo

(Rm — Rf) = Prima de riesgo de mercado= MP

B = Beta = Riesgo sistematico propio de cada sector econdmico en particular
Rp = Riesgo pais

Como se observa, el costo del patrimonio esta en funcidn de los diferentes tipos de
riesgo que asume el inversionista al momento de invertir su capital en un negocio,
por lo tanto, lo que significa es que la inversion de los propietarios, relacionada en
el patrimonio, tiene un costo y este esta asociado al nivel de riesgo, en tal sentido,
lo que buscan es obtener una rentabilidad mayor o igual a la exposicion a dicho
riesgo.

Cuadro 15. Célculo del costo del patrimonio.

2017 2018
Rf = Tasa libre de riesgo 2,92 3,45
Rm = Rendimiento del mercado 7,12 8,07
(Rm — Rf) = Prima de riesgo de mercado= MP 4,20 4,62
B = Beta 1,59 2,58
Rp = Riesgo pais 3,00 3,30
Ke = COSTO DEL PATRIMONIO 12,60 18,68

Fuente: calculos con base a estados financieros de la empresa y datos de Damodaran
Fuente de informacion para el célculo del costo del patrimonio:

Rf = Tasa libre de riesgo US Federal Reserve (FRB-H15)

Rm = Rendimiento del mercado http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

(Rm — Rf) = Prima de riesgo de http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/
mercado= MP datafile/histretSP.html

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/
datafile/totalbeta.html

B = Beta (Unlevered Beta, Industrial)

Rp = Riesgo pais (Country Risk
Premium, Colombia) http:/pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

Seguidamente se calcula el costo de la deuda financiera con base a la tasa de
interés activa por modalidad de crédito, tomando como referencia los créditos de
consumo Y la tasa del Bancolombia para los afios 2016, 2017 y 2018 emitidos por
la Superintendencia Financiera de Colombia al cierre del mes de diciembre de cada
afo respectivo. En los cuadros 16 y 17 se encuentran los calculos del costo de la
deuda por promedio ponderado para DMT S.A.S. El costo de los pasivos se ajusto
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teniendo en cuenta los impuestos (34% y 33% respectivamente) = costo del pasivo
X (1-t)

Cuadro 16. Calculo del Costo de la deuda. Promedio Ponderado para DMT S.A.S.
2017

2017
Costo
% de L,
Fuente $ o anual |Ponderacién
participacion )
nominal
Préstamo CP 550.000 16,8% 9,0% 1,5%
Préstamo LP - 0,0% 9,0% 0,0%
Otros pasivos sin costo explicito 935.385 28,6% 0,0% 0,0%
Patrimonio 1.783.089 54,6% | 12,6% 6,9%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 3.268.474 100,0% 8,39%

Fuente: céalculos con base a estados financieros de DMT S.A.S.

Cuadro 17. Célculo del Costo de la deuda. Promedio Ponderado para DMT S.A.S.
2018

2018
Costo
% de »
Fuente $ o anual |Ponderacion
participacion ]
nominal
Préstamo CP 333.332 9,2% 8,1% 0,7%
Préstamo LP - 0,0% 8,1% 0,0%
Otros pasivos sin costo explicito 1.262.739 34,7% 0,0% 0,0%
Patrimonio 2.039.208 56,1%| 18,7% 10,5%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 3.635.278 100,0% 11,22%

Fuente: célculos con base a estados financieros de DMT S.A.S.

Con el costo de la deuda y del patrimonio, se procede a estimar el costo del capital,
utilizando la siguiente férmula expuesta con anterioridad:

CPPC =Ke (1 - L) + Ki (1-t) L; donde:

2017 2018
CPPC 8,39% 11,22%

83



Célculo del EVA

Cuadro 18. Célculo del EVA para DMT S.A.S. 2016-2018

Calculo del EVA 2017 2018 Var. %

oD 253.072 s6118|  — 0.9%
ANO 1.296.714 tssaoas| 6.7%
CPPC 8.39% oo 33.8%
Carga de capital (ANO x CPPC) 108.734 pmsoss| 42.8%
EVA DMT S.A.S. 145.037 100832 — 30.5%

Fuente: céalculos con base a estados financieros de DMT S.A.S.

Se aprecia que la empresa esta en una situacién de destruccién de valor, en cada
uno de los periodos de andlisis. Esto se debe a que las utilidades operativas que
obtiene la empresa son insuficientes para cubrir el cargo de capital (ANO x CPPC),
lo que quiere decir que el elevado nivel de inversion que sostiene la empresa no
logra generar las suficientes utilidades para crear valor. Se observa que, a pesar del
incremento de la UODI, ha sido insuficiente frente la elevada inversion que tiene
DMT S.A.S., en especial en capital de trabajo (inventarios). Es importante subrayar
lo que mostraban los inductores, con bajos niveles de EBITDA, palanca de
crecimiento desfavorable que equivale a problemas de estructura operativa y
disminucién de la productividad del activo fijo, hechos que en conjunto conducen a
gue la empresa destruya valor sistematicamente.

8.2 VALORACION DE LA EMPRESA

Para el desarrollo de la valoracion, se hace uso del modelo de Oscar Ledn Garcia
en su libro “Valoracion de empresas, gerencia del valor y EVA, el cual permitira la
proyeccion de los flujos de caja y la valoracion de DMT S.A.S. A continuacion, se
exponen las bases de la proyeccion.

Periodo de proyeccion: seis afios (2019-2024). El afio 2024 se considera como el
primero de perpetuidad. Significa que el valor a obtener estara ubicado en diciembre
de 2023.

Escenario macroecondémico: con base a informe de proyecciones macroecondémicas
realizadas por el Grupo Bancolombia’™ (2019)

S GRUPO BANCOLOMBIA. (2019). Tabla macroeconémicos proyectados. Obtenido de Grupo
Bancolombia: https://www.grupobancolombia.com/wps/portal/empresas/capital-
inteligente/investigaciones-economicas/publicaciones/tablas-macroeconomicos-proyectados
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Cuadro 19. Proyecciones macroecondémicas.

Afio 2019py 2020py 2021py 2022py 2023py
Crecimiento 3.2% 3,40% 3,1% 3,3% 3,4%
del PIB (var.

% anual)
Inflacion 3,40% 3,20% 3,25% 3,09% 3,00%

Fuente: Grupo Bancolombia, 2019

Crecimiento de las ventas, los costos y los gastos que implican desembolso de
efectivo: combinacién de inflacién y crecimiento del PIB.

Margen EBITDA y productividad del capital de trabajo: calculados en el Diagndstico
Financiero.

Inversion en activos fijos: Calculados a partir de los estados financieros emitidos por
la empresa, especificamente identificado a través del flujo de efectivo como
“Compras de propiedades, planta y equipo”

Costo promedio ponderado del capital: calculado en el diagndstico financiero, para
el aflo 2018 corresponde a 8.4%. En el cuadro 19 se presentan las bases que
corresponden a las proyecciones macroecondémicas para Colombia, con relacion a
la inflacion esperaday el crecimiento del PIB.

Cuadro 20. Proyeccion de variables macroecondémicas para Colombia, 2015-2020

2019 2020 2021 2022 2023
Inflaciébn Esperada 3,40% 3,20%| 3,25%| 3,09% 3,00%
Inflacibn Promedio de Largo Plazo 3,05%
Crecimiento del PIB 3,2% 3,40% 3,1% 3,3% 3,4%
Crecimiento Esperado Ventas 6,7% 6,7% 6,5% 6,5% 6,5%

Fuente: con base a proyecciones de Grupo Bancolombia, 2019

Con estas cifras y los datos histéricos de la empresa en estudio provenientes de los
estados financieros, se procede a calcular el cuadro 21.

Ingresos operacionales proyectados de DMT S.A.S.

Con el dato de lainflacién esperada y el crecimiento del PIB se calcula el crecimiento
proyectado de las ventas aplicando la siguiente formula:

Crecimiento esperado ventas = (1+ f Y1+ APIB)—1

Donde f es la inflacion esperada para cada afio y APIB es el incremento del producto
interno bruto, también para cada afio.
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Cuadro 21. Componente macroeconémico y operativo para la empresa. Miles de

pesos.

COMPONENTE MACROECONOMICO 2019 2020 2021 2022 2023
Inflacién Esperada 3,40% 3,20%| 3,25%| 3,09% 3,00%
Inflacion Promedio de Largo Plazo 3,05%

Crecimiento del PIB 3.2% 3,40% 3,1% 3,3% 3,4%
Crecimiento Esperado Ventas 6,7% 6,7% 6,5% 6,5% 6,5%
Crecimiento Esperado Costos y Gastos 6,7% 6,5% 6,5% 6,5%
Crecimiento Real Esperado de L. Plazo 3,58%

COMPONENTE OPERATIVO

Ventas 2018 (pesos) 7.787.686

Depreciaciones y amortizaciones 2018 33.277

Tasa de Impuestos 33,0%

Pasivos financieros dic. 2018 333.332

Inversion en activos fijos/Ventas 1,000%

Costo de Capital 2018 11,22%

Margen EBITDA 5,34%

KTNO/Ventas 0,084 0,107 0,107 0,107 0,107

Fuente: Célculos de los autores a partir de estados financieros de la empresa.

Costos y gastos proyectados para la empresa

Los costos y gastos que implican desembolso de efectivo también crecen al mismo
ritmo de las ventas, lo cual implica que el Margen EBITDA se mantendra igual todos
los afios, tal como se observa en el cuadro 22, donde se muestra el flujo de caja
libre de la empresa. Se trabaja ademas con una tasa de impuestos del 33%.

Dada la estructura de costos y gastos de la empresa, se proyecta que ésta genere
un EBITDA positivo. Este indicador muestra las ganancias o la utilidad obtenida por
la empresa, sin tener en cuenta los gastos financieros, los impuestos y demas
gastos contables que no implican salida de dinero en efectivo, como las
depreciaciones y las amortizaciones. Es decir, lo que muestra el EBITDA es que la
empresa es rentable en su componente operacional, o sea, o que esta directamente
relacionado con la naturaleza productiva del negocio. Por lo tanto, la rentabilidad
final del mismo dependera de la gestion de sus directivos en el tema financiero,
tributario y las politicas de depreciacion y amortizacion.

Posteriormente, al calcular la UODI (utilidad operacional después de impuestos) y
el flujo de caja libre, se observa que un saldo positivo, disponible para pagar a los
accionistas y para cubrir el servicio de la deuda (intereses de la deuda + principal
de la deuda) de la empresa, después de descontar las inversiones realizadas en
activos fijos y en capital de trabajo.
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Cuadro 22. Proyeccion del flujo de caja libre de la empresa. Miles de Pesos.

DMT S.A.S.

FLUJO DE CAJA CON PROPOSITOS DE VALORACION

(Miles de Pesos Colombianos)

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Ventas 8.310.146 8.867.658 9.439.688 10.052.510 10.706.124 11.402.236
Costos y Gastos Desembolsables (7.866.725) (8.394.488) (8.935.995) (9.516.117) (10.134.855) | (10.793.823)
EBITDA 443.422 473.170 503.693 536.392 571.269 608.413
Menos Depreciaciones 33.277 41.588 50.455 59.895 69.947 80.654
UTILIDAD OPERATIVA 410.144 431.582 453.238 476.498 501.321 527.759
Impuestos aplicados (33%) (135.348) (142.422) (149.568) (157.244) (165.436) (174.160)
uoDI 274.797 289.160 303.669 319.253 335.885 353.599
Mas Depreciaciones 33.277 41.588 50.455 59.895 69.947 80.654
F.CAJA BRUTO 308.074 330.748 354.124 379.148 405.833 434.252
Inversién en Capital de Trabajo (46.663) (47.879) (51.293) (54.707) (58.264) (65.002)
Inversién en Activos Fijos (83.101) (88.677) (94.397) (100.525) (107.061) (114.022)
FLUJO DE CAJA LIBRE 178.309 194.193 208.435 223.916 240.507 255.228

Fuente: Célculos de los autores a partir de estados financieros de la empresa.
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También se especifica la inversién en capital de trabajo, la cual corresponde a la
inversion requerida para mantener la operacion de la empresa. Para este caso, la
proyeccion se realizo a traves de la aplicacion de un método consistente en aplicar
al monto de las ventas el indicador esperado de productividad del capital de trabajo
del 10.7% que es el correspondiente al afio 2018. El cuadro 23 muestra la forma en
gue se obtiene el monto de inversion en capital de trabajo para el horizonte de
proyeccion, suponiendo que la productividad permanece constante.

Cuadro 23. Proyeccion de la inversion en KTNO de la empresa. Miles de pesos

PROYECCION DEL KTNO |
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Ventas 8.310.146  8.867.658  9.439.688 10.052.510 10.706.124 11.402.236 12.178.842
KTNO/Ventas 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4%
KTNO 695.555 742.218 790.097 841.389 896.096 954361  1.019.362
Variacion 46.663 47.879 51.293 54.707 58.264 65.002

Fuente: Célculos de los autores a partir de estados financieros de la empresa.
Valor de continuidad

El valor de continuidad es el valor actual del flujo neto de todos los periodos
posteriores al final del horizonte explicito. Para encontrar el valor de continuidad se
utiliza la informacién de la proyeccion del flujo de caja libre y la siguiente formula:

FCL,.,

VC=__—™"
CK-g

Doénde:

VC = Valor de continuidad

FCLn+1 = Flujo de caja libre del primer afio de perpetuidad, es decir, el afio 2024,
cuyo valor es 255.228 miles de pesos

g = Crecimiento constante a perpetuidad que corresponde a 6.7%

CK = Costo del capital, que corresponde a 11.22% en el afio 2018

El crecimiento constante a perpetuidad se asume como la combinacion de inflacion
de largo plazo y crecimiento del PIB, también en el largo plazo. Aplicando la formula
anterior, se obtiene el valor de continuidad: $5.409.998 miles de pesos.

e Valor de la Comparfiia DMT S.A.S.
Finalmente se procede a estimar el valor de la empresa, como principal dato de
salida del modelo, trayendo a valor presente los FCL del periodo relevante y el

respectivo VC que como se observa en el cuadro 24 esta expresado en pesos del
afio 2019. La tasa de descuento es el CK del 11.22%.
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Cuadro 24. Estimacion del Valor de la Comparfiia DMT S.A.S., miles de pesos

DMT S.A.S.
FLUJO DE CAJA CON PROPOSITOS DE VALORACION
(Miles de Pesos Colombianos)

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Ventas 8.310.146 8.867.658 9.439.688 10.052.510 10.706.124 11.402.236
Costos y Gastos Desembolsables (7.866.725) (8.394.488) (8.935.995) (9.516.117) (10.134.855) (10.793.823)
EBITDA 443.422 473.170 503.693 536.392 571.269 608.413
Menos Depreciaciones 33.277 41.588 50.455 59.895 69.947 80.654
UTILIDAD OPERATIVA 410.144 431.582 453.238 476.498 501.321 527.759
Impuestos aplicados (33%) (135.348) (142.422) (149.568) (157.244) (165.436) (174.160)
uoDI 274.797 289.160 303.669 319.253 335.885 353.599
Més Depreciaciones 33.277 41.588 50.455 59.895 69.947 80.654
F.CAJABRUTO 308.074 330.748 354.124 379.148 405.833 434.252
Inversién en Capital de Trabajo (46.663) (47.879) (51.293) (54.707) (58.264) (65.002)
Inversion en Activos Fijos (83.101) (88.677) (94.397) (100.525) (107.061) (114.022)
FLUJO DE CAJA LIBRE 178.309 194.193 208.435 223.916 240.507 255.228
Valor de Continuidad 5.409.998

Valoracion
VP Flujo de Caja Libre 756.478,2 19,2%
VP Vr. de Continuidad 3.178.983,2 80,8%
VR. OPERACIONES 3.935.461,4 100,0%
Mas Inversiones Permanentes
Menos Pasivos Financieros (333.331,7)
VR. PATRIMONIO 3.602.129,7

VP = Valor presente
Fuente: Célculos de los autores a partir de estados financieros de la empresa.
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Para el caso de la empresa en estudio, se observa que los flujos de caja que genera
a largo plazo son positivos, producto basicamente de su margen de rentabilidad
positivo (EBITDA). Por lo tanto, el valor de la compafia proyectado al futuro y
valorado a precios del presente es de 3.935.461,4 miles de pesos, que corresponde
al valor de las operaciones.

Se aprecia que el 80.8% del valor de la empresa, es decir, de sus operaciones,
corresponde al valor de continuidad. Este es el supuesto valor de la organizacién al
final del periodo relevante o periodo explicito, el cual ésta asociado a las
posibilidades de crecimiento de la empresa como consecuencia de la permanencia
gue esta pueda darles a sus margenes de utilidad. Esto significa que existen las
condiciones adecuadas para que DMT S.A.S. garantice en el futuro unas utilidades
gue permiten a los inversionistas tener confianza respecto al negocio.

Adicionalmente, al descontar los pasivos financieros, el valor del patrimonio
continla siendo positivo, o que quiere decir que no existen problemas de
sobreendeudamiento en la empresa en estudio, factor fundamental para los
inversionistas.
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9. CONCLUSIONES

En la actualidad existe una diversidad de métodos de valoracién de empresas que
han ido evolucionando de acuerdo con la necesidad de valorar a distintas
organizaciones, segun su tamafio, estructura y los motivos o alances deseados. Sin
embargo, los mas aceptados son aquellos que se basan en los flujos de caja,
teniendo en cuenta que establecer el valor de una organizacion debe estar en
funcion de su capacidad para generar fondos a perpetuidad, por lo tanto, entre
mayor sea dicha capacidad, mas elevado sera el valor de una empresa.

Lo anterior permite concluir que la valoracién de empresas es una técnica financiera
gue ha evolucionado hacia las proyecciones de los estados de flujos de caja a largo
plazo, de alguna manera esto significa que hoy mas que nunca, se reconoce la
importancia del direccionamiento estratégico, concretamente la visibn empresarial.
Es decir, el valor de una empresa se relaciona con su capacidad de planear y
concretar las operaciones en el futuro, a partir de todas aquellas actividades que
agreguen valor, ya sean de indole financiero o no financiero, como la gestion de los
recursos humanos, el marketing, el servicio al cliente, entre otros.

La revision de los métodos de valoracion deja ver con claridad que mas que el
presente o pasado, importa es la proyeccion futura, lo que significa que las
decisiones que se tomen hoy corresponden a ejercicios de planeacion a largo plazo.
Es por esto por lo que los métodos mas aceptados para valorar una organizacion
son los del descuento de los flujos de caja.

Adicionalmente, esto permite concluir que el valor de una empresa depende de su
capacidad para genera caja, considerando que son estos recursos los que permiten
sustentar la permanencia y crecimiento de una organizacién en el tiempo, pues son
los que posibilitan, como minimo, reponer activos, pagar dividendos o repartir
ganancias y atender el servicio a la deuda. Si una empresa tiene poca capacidad
de generar flujos de caja a futuro es comprensible que su valor sea inferior, pues
tendra restricciones de crecimiento.

Se puede comprender que el analisis del entorno externo e interno resulta
fundamental, en especial porque las empresas hoy en dia estan sujetas o
condicionadas a diversas variables que afectan positiva 0 negativamente su
capacidad de generar flujos de caja. En el caso de DMT S.A.S. se pudo precisar
gue existen amenazas que, de no ser debidamente gestionadas, pueden afectar los
flujos de caja de la organizacion. Igualmente, las debilidades internas exigen de los
directivos, la identificacion y correccién, de lo contrario otorgan ventajas a los
competidores, pierden mercado y afectan la generacién de caja, incidiendo
negativamente en el valor de la empresa.
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Debido a lo anterior, se logrd concluir que la alternativa mas adecuada para valorar
la empresa DMT S.A.S. es el método de descuentos de flujos de caja, porque es
compatible con el objetivo de la valoracion requerida, existe informacion disponible
en especial la de indole financiera, no se requiere que la empresa cotice en bolsa y
se conocen datos del sector que permiten proyectar las ventas y las cifras del flujo
de caja a partir de variables operativas y financieras.

Asi mismo, se concluye también sobre la necesidad de que se instaure una gerencia
basada en el valor en DMT S.A.S. ya que, como se pudo evidenciar, se encuentra
en una situacion de destruccion de valor que puede llegar a afectar en el futuro
préximo, la capacidad de la organizacion de generar flujos de caja.
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10.RECOMENDACIONES

Considerando las anteriores conclusiones, se formulan las siguientes
recomendaciones:

- Incorporar técnicas de gestion de riesgos, para identificar y gestionar cada una
de las variables susceptibles de generar amenazas para el desarrollo de la
actividad comercial, que tengan incidencia en las posibilidades de generar flujos
de caja en la empresa.

- Incorporar estrategias para corregir los problemas de estructura operacional de
la empresa, realizando un diagnéstico profundo sobre la estructura de gastos
operacionales, sus costos fijos y variables.

- Capacitar el recurso humano para elevar la productividad de la organizacion, en
especial en el manejo del capital de trabajo neto operativo.

- Alinear a toda la organizacion en una gestion del valor, para que cada elemento
aporte sus esfuerzos hacia el cumplimiento del objetivo basico financiero de la
empresa.

- Crear un sistema de indicadores orientado a la estimacién de los flujos de caja
de la empresa a largo plazo, de tal manera que pueda aplicarse en el futuro el
método identificado para su valoracion.

- Acorde al Estado de Situacién Financiera de la empresa DISTRIBUIDORA DMT,
se evidencia un alto porcentaje de la cuenta deudores, por lo cual es importante
recomendar la implementacion de medidas para aumentar el recaudo de cartera,
definir una politica clara en donde se especifiquen los requerimientos para
asegurar que este activo rote adecuadamente.
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ANEXOS

Anexo A. Entrevista estructurada

Para establecer la situacion de los factores internos de la empresa, se aplicé una
entrevista estructurada y junto con el propietario de la empresa se calificaron cada
una de las variables, asociadas a los factores como una debilidad (alta, media, baja)
o fortaleza (alta, media, baja).

Factor gerencia

1.

2.

3.

¢La empresa cuida de su imagen corporativa?

¢ Se tienen metas y objetivos definidos por escrito?

¢ Cuentan con una estrategia general para competir?

¢, Poseen una mision clara y escrita?

¢En la empresa se desarrollan planes de contingencia?

¢ Existe flexibilidad para responder a los cambios que presenta el medio?
¢, La comunicacion gerencial es abierta y clara?

¢, Se facilita espacio para el dialogo y la generacion de nuevas ideas?

Factor organizacion

1.

2.

¢La empresa cuenta con un organigrama formal por escrito?

¢ Poseen una metodologia para la elaboracién e implementacion de planes
estratégicos?

¢ Tienen claridad en la definicién de los niveles de responsabilidad y autoridad
en la empresa?

¢ Las funciones del personal son claras y estan por escrito en un manual?
¢ Tienen definidos los procesos y estan por escrito?

¢ Participan los diferentes niveles de la organizacién en la elaboracion de los
planes estratégicos?
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7.

8.

¢ Existe rotacion de las directivas de la empresa?

¢En la empresa existe personal con liderazgo visible?

Factor talento humano

1.

6.

¢Poseen procesos para la seleccién e induccion del personal cuando se
requiere?

¢En la empresa se evalla el nivel académico?
¢ Existen métodos para medir la experiencia técnica en la empresa?
¢ Como es la estabilidad laboral en la empresa?

¢, Como es el nivel de remuneracion en la empresa respecto al promedio del
mercado?

¢La empresa tiene programas de capacitacion para sus empleados?

Factor capacidad tecnoldgica

1.

2.

4.

5.

6.

¢, Como califica la habilidad técnica y de servicio en la empresa?

¢Existe capacidad de innovacion al interior de la empresa en sus diferentes
areas?

¢, Como califica la efectividad de la prestacion de servicios?
¢ Es flexible la prestacion del servicio en la empresa?
¢ Estan los equipos actualizados para el procesamiento de la informacion?

¢, Como es el mantenimiento de equipos y software?

Factor financiero

1.

wn

¢La empresa tiene acceso a capital cuando lo requiere?

¢ La empresa tiene habilidad para competir con precios en el mercado?
¢, Como es el comportamiento de los costos respecto a su estabilidad?

¢, La empresa direcciona los planes de inversién?

¢ Existe coherencia entre los planes financieros y los planes de inversion?

97



6.

7.

¢, Qué importancia tienen los gastos administrativos en la empresa?

¢ Qué incidencia tiene el costo laboral en la empresa?

8. ¢Cdmo ha sido el comportamiento de la utilidad neta en el dltimo periodo

contable?

Factor produccién e inventarios

1.

2.

3.

4.

5.

6.

¢ Las instalaciones estan correctamente localizadas y disefiadas?

¢, COmo esta la empresa respecto la tecnologia para la prestacion de servicios?

¢ Existe medicién de los procesos de prestacion de servicios en la empresa?
¢La empresa cuenta con herramientas para gestionar los inventarios?
¢La empresa realiza pronoésticos de la demanda?

¢, Poseen un plan de prestacion de servicios?

Factor competitividad

1.

2.

3.

¢, Como califica la calidad y exclusividad de los servicios de la empresa?
¢ Utiliza métodos de prondsticos de mercadeo?
¢, Qué participacion en el mercado tiene la empresa?

¢Existen barreras de entrada en el mercado de nuevos servicios
competidores?

¢, Qué fortaleza tiene los proveedores en la negociacion?
¢, Como califica el servicio al cliente en la empresa?

¢, Qué experiencia tiene la empresa en el mercado?
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Anexo B. Estados financieros de la empresa

DISTRIBUCIONES A MAYORISTAS Y TIENDAS S.A.S.

Miles de pesos

Nit. 90044361-3

BALANCE GENERAL 2017 2018
ACTIVOS

CORRIENTE

DISPONIBLE 129.079 139.906
Efectivo 2.584 43.590
Bancos 97.595 72.677
Ahorros 28.899 23.638
Inversiones - -
DEUDORES 1.495.090 1.625.771
Clientes 460.033 727.191
Cuentas por cobrar otros - -
Unilever 380.768 292.155
Univentas 369.522 307.978
Trabajadores 3.225 3.165
CxC - 92.229
Retencidn por cobrar 151.525 100.683
Retencion CREE por cobrar - -
Anticipo de renta - 59.372
Anticipios y avances 130.017 42.998
INVENTARIOS

Productos Unilever 912.081 1.137.377
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 2.536.249 2.903.054
ACTIVO NO CORRIENTE

PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO 732.224 732.224
Equipo de oficina y computo 24.928 24.928
Construcciones y edificaciones 619.356 619.356
Flota y equipo de transporte 87.941 87.941
DIFERIDOS - -
TOTAL ACTIVO 3.268.474 3.635.278
PASIVOS

CORRIENTE

PROVEEDORES 541.653 994.131
OBLIGACIONES FINANCIERAS 550.000 333.332
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BBVA - 16.667
Davivienda 50.000 -
Caja Social 400.000 316.665
Banco de Bogota 100.000 -
CUENTAS POR PAGAR

Otras cuentas por pagar 74.410 77.771
Impuestos, gravamenes y tasas 191.561 140.841
Total Pasivo Corriente 1.357.624 1.546.075
PASIVO NO CORRIENTE

Cuentas por pagar a socios 127.761 49.996
TOTAL PASIVO 1.485.385 1.596.071
PATRIMONIO

CAPITAL SOCIAL 280.000 280.000
Utilidades por distribuir 1.118.506 1.346.900
Utilidades distribuidas 120.000 120.000
RESERVAS 156.189 168.804
Pérdida del ejercicio - -
UTILIDAD DEL EJERCICIO 228.394 243.504
TOTAL PATRIMONIO 1.783.089 2.039.208
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 3.268.474 3.635.278
DISTRIBUCIONES A MAYORISTAS Y TIENDAS S.A.S.

Nit. 90044361-3 Miles de pesos

ESTADO DE RESULTADOS 2017 2018
INGRESOS OPERACIONALES

VENTAS 8.008.459 8.255.779
(-) Devoluciones 251.017 355.227
(-) Descuentos 321.276 112.866
TOTAL INGRESOS OPERACIONALES 7.436.166 7.787.686
(-) Costo de venta 6.900.126 7.190.749
UTILIDAD BRUTA 536.040 596.937
GASTOS OPERACIONALES

Gastos Operacionales de administracion 803.203 830.922
UTILIDAD OPERACIONAL 267.163 233.985
NO OPERACIONALES

(+) INGRESOS 764.708 677.914

Financieros - Descuentos comerciales
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(-) GASTOS 113.042 61.664
UTILIDAD NETA ANTES DE IMPUESTOS 384.502 382.266
Impuesto de renta y complementarios 130.731 126.148
UTILIDAD LIQUIDA 253.772 256.118
(-) Reserva legal 25.377 12.615
UTILIDAD DEL EJERCICIO 228.394 243.504
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