Valoracion financiera, aplicacion del método de flujo de caja descontado

° \EDCSCUBRC

Revista mktDescubre - ESPOCH FADE ISSN en Linea: 2602-8522
N° 18 Diciembre 2021, pp. 5 - 15 Latindex Folio: 27399
Revista mktDescubre - ESPOCH FADE Directorio Folio inico 20003 Catalogo
Registro IEPI Titulo N°: 3232-12 Periodo: Julio - Diciembre 2021

VALORACION FINANCIERA, APLICACION DEL METODO
DE FLUJO DE CAJA DESCONTADO

Jessenia Paola Guacho Guado Letty Elizalde Marin

4 yess2pao@gmail.com X lettyelizalde85@hotmail.com

Investigador Independiente - Ecuador Escuela Superior Politécnica de Chimborazo -
Ecuador

Olga Maritza Rodriguez Ulcuango Paulina Fernanda Alvear

X omru25@gmail.com X paulyfera@hotmail.com

Escuela Superior Politécnica de Chimborazo - Investigador Independiente - Ecuador

Ecuador

OGN

La presente investigacion tiene como objetivo generar una valoracién financiera empresarial mediante una
orientacion practica de la metodologia flujos de caja descontados y el despeje de interrogantes sobre la estimacion
del valor y su utilidad. Su aplicacion fue direccionada a la empresa Curtiduria Tungurahua sociedad anénima,
donde fue necesario evaluar su desempefio financiero ante el sector de cueros y piel, determinando parametros
importantes financieramente tales como: el andlisis histérico de la empresa, coste de capital, costo de la deuda y
el valor actual de los flujos de caja, bajo estas variables se establece el valor de la empresa por 14°167.763,48,
a partir de un patrimonio de 2°709.391,84; llegando a la conclusion que la valoracién de empresas se convierte
en un instrumento fundamental para la correcta toma de decisiones y aplicacion de estrategias financieras, lo
que permite incluirse en nuevos segmentos de mercados y determinar su posicién frente a sus competidores e
inversionistas.

Palabras clave: Valoracién de empresas, Finanzas, flujo de caja descontado, rentabilidad.

‘ ABSTRACT

The objective of this research is to generate a business financial valuation through a practical orientation of
the discounted cash flow methodology and the clearing of questions about the estimation of the value and its
usefulness. Its application was directed to the company Tannery Tungurahua limited liability company, where
it was necessary to evaluate its financial performance in the leather and leather sector, determining financially
important parameters such as: the historical analysis of the company, cost of capital, cost of debt and the present
value of the cash flows, under these variables the value of the company is established for 14'167,763.48, from
an equity of 2'709,391.84; reaching the conclusion that the valuation of companies becomes a fundamental
instrument for the correct decision-making and application of financial strategies, which allows it to be included
in new market segments and to determine its position vis-a-vis its competitors and investors.
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1. INTRODUCCION

Enfrentar una decision de adquirir una
empresa, venderla, fusionar, conocer el
precio de una entidad en el mercado, el
deseo de cotizar en bolsa, referencia a una
busqueda de un valor optimo y real que
satisfaga las expectativas de las partes
que intervienen en dichos procesos.

La valoracibn de empresas es una
herramienta que por varios afios ha sido
considerada de manera empirica, o
unicamente conformada por la informacién
contable que refleja la cuenta de capital
o0 patrimonial, este desconocimiento de
técnicas y metodologias para la valoracion
de la empresa hace posible que no se
conozca con certeza y verdad su valor
empresarial, limitando la posibilidad de
planificar, ejecutar politicas y estrategias
que permitan una evaluacion real y eficiente
de sus productos, lineas de negocios o
clientes y tener los elementos de juicio
necesarios para aplicar las acciones
correctivas pertinentes.

El hecho de omitir una valoracion técnica
ademas implica que los directivos de la
empresa se encuentren limitados para
tomar decisiones financieras acertadas,
esto es, asumir responsabilidades por
endeudamiento para invertir en nuevos
proyectos que posibiliten mejorar la calidad
de los productos de acuerdo con los
requerimientos, cada vez mas exigentes
de los clientes y ampliar su cobertura en
nuevos segmentos de mercado.

Valorar financieramente a una empresa,
permite visualizar los entornos desde otros
puntos de vista, situacidn necesaria para
modificar los procesos y procedimientos
buscando una mejor situacion y
organizacion frente a los competidores

y ganar espacio en el mercado; sin
embargo, su determinacion va mucho
mas alla, al incluir una serie de aspectos
cuali-cuantitativos respecto a un método o
técnica especifica donde se busca analizar
desde datos historicos hasta proyecciones
futuras de la organizacién, generando
enfoques prospectivos.

En el Ecuador la valoracién de empresas
se fundamenta en gran medida en el valor
contable relegando el valor financiero o de
mercado que en ciertas companias influye
totalmente, por- lo que, se considera
importante la aplicaciéon de un método de
valoracion de empresas como el flujo de
caja descontado en un modelo practico,
aportando en una mejor toma de decisiones
y sobre todo que sirva como pauta para
el proceso de valoracién de empresas que
no coticen en bolsa; para el efecto se ha
tomado como base un caso de estudio
direccionando la aplicacion practica
y determinacion del valor econdmico
financiero de la Empresa Curtiduria
Tungurahua S.A durante el periodo 2016.

Valoracién de empresas

Prado Roman, et al. (2014). Sostiene que
la valoracion de empresas es el proceso
mediante el cual se busca la cuantificaciéon
de los elementos que constituyen el
patrimonio de una empresa, su actividad,
potencialidad o cualquier otra caracteristica
de esta susceptible a ser valorada.

Valorar una empresa no significa establecer
un precio sino mas bien, crear un punto de
partida para una futura negociacion.

Segun (Gutierrez & Pedrés, 2007), la
valoracidon econdmica financiera de las
empresas es un proceso que se deriva de
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varios componentes de forma secuencial
que permita alcanzar resultados exitosos
como se detalla en el grafico No. 1.

Gréfico 1: Proceso de Valoracién empresarial
Fuente: (Gutierrez & Pedrés, 2007)

El proceso de valoracion permite obtener
un analisis situacional donde se conoce el
ambiente interno y externo de la empresa,
y otros factores como el costo del capital,
coste de la deuda, valor actual de los flujos
de caja y proyecciones financieras, donde
el método de flujo de caja descontado
para muchos expertos es uno de los mas
utilizados donde se observa el crecimiento
futuro, para luego obtener un informe de
los resultados, mismo que contribuye al
desarrollo de la discusion y analisis de
resultados empresariales, sin embargo su
dificultad predominante es la incertidumbre
del futuro y de la gestion de la alta direccion
al cumplimiento de las metas propuestas.

Metodologias de  Valoracion de

Empresas

Segun Sequeda (2014), las metodologias
de valoracion de empresas de mayor
difusién e importancia son:

» Balance General: Sobrellevado
en valores histéricos o valores
razonables

* Multiplos — Comparables: Valor de
ratio precio beneficio de la compafiia
objeto de estudio

* Flujo de caja descontado: Basado en
el valor actual basados en la historia
y decisiones futuras.

Ademas, Jaramillo (2010), afade a los
métodos basados en la creacion de
valor donde encontramos al EVA, a la
utilidad econdémica y al método basado en
opciones.

Flujos de caja descontados

Segun (Fernandez, 2008) el método de
valoracion de flujos de caja descontados
determina el valor de la empresa a través
de la estimacion de los flujos de dinero
futuros para luego descontarlos a una tasa
adecuada segun el nivel riesgo.

La aplicacion del método de flujos de
caja descontados esta constituida por los
siguientes parametros:

» Costo patrimonial o recurso propio.
- Permite calcular cuanto cuesta la
financiacion de la empresa, en otras
palabras, es el pago que obtendran los
accionistas (dividendos) y acreedores
(intereses) por invertir en la empresa.
Para el calculo del costo de capital
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se aplicé el modelo de valoracion de
precios de los activos financieros o
Capital Asset Pricing Model (CAPM),
este modelo relaciona la rentabilidad
y el riesgo de los activos (Milla
Gutiérrez & Martinez Pedras, 2007).

WACC.- El valor de una empresa
esta atado a la consideracion que
presente los flujos de caja, pero
estos deberan estar descontados
a una tasa, el mismo que reflejara
a través del WACC, por sus siglas
en Ingles Weighted Avarage, por
lo que para (Pereyra, 2008), es la
relacion proporcional de las fuentes
de financiamiento de la empresa:
pasivo y patrimonio valoradas
conforme a sus respectivas tasas de
financiamiento.

Formula:
WACCE ke D 1Tike *E] [1
E+D
Donde:

® Comercializacion Investigacion & Negocios

Kd= Costo financieros ajenos, tipos
de interés.

D = Valor del mercado de la deuda

Ke = Rentabilidad exigida de los
accionistas o costo del recurso propio.

E= Equity
T= Tasa impositiva, % del impuesto
a la renta y participacion de las
utilidades

Estimacion flujos de caja. - En base
a las proyecciones realizadas de las
cuentas claves ingresos y gastos,
se procede a estimar el estado de
resultados con el fin de obtener
los flujos futuros. Los flujos de caja

representan los ingresos y egresos
proyectados para el periodo 2017
al 2021, estos flujos demuestran la
habilidad que tiene la empresa para
generar dinero en el futuro.

Los flujos de caja se construyen a partir de
la utilidad neta, seguido de la resta de las
depreciaciones y de los gastos financieros.

 Valor actual flujos de caja.-
Referenciando a (Sequeda, 2014)
el proceder a descontar los flujos
de caja y sobre estos valorizar a la
empresa es una forma muy confiable,
ya que analiza la historia, el presente
y futuro de la empresa con base a la
gerencia de la compafdia.

Los flujos de caja son descontados bajo la
férmula original del Valor Actual Neto

IAN =-F(, 4 ! o +FC"
L4k} (14

Dénde:

FC: Flujos de caja futuros
k= Costo del capital

n= numero de periodos

» Determinacion del valor financiero. -
Finalmente, para conocer el valor de
la empresa se suma el valor actual de
los flujos mas el valor comercial de
los activos fijos.

2. MATERIALES Y METODOS

La metodologia utilizada para la presente
investigacion es de enfoque cualitativo y
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cuantitativo, este ultimo permitié analizar
financieramente ala companiay determinar
los flujos de caja que intervendran en el
calculo que previamente descontados
estableceran el valor real de la empresa.

La investigacion se apoyo en el estudio
descriptivo y se enmarcdé en el meétodo
inductivo — deductivo generando un
analisis del medio interno y externo en
sus diferentes factores, bajo un tipo
de investigacion de campo y de forma
transversal durante el periodo 2016

Para la recopilacion de informacién
primaria, secundaria se referencié a varios
entes como son: Empresa Curtiduria
Tungurahua S. A., Banco Central del
Ecuador, Superintendencia de compainias,
Proecuador, entre otros. De la misma
manera la investigacion se desarrollo
con la informacién obtenida en los
estados financieros como el Estado de
Situaciéon Financiera, Estado de Pérdidas
y Ganancias, Estado de Flujos de Caja, y
Estado de Cambios en el Patrimonio de
los periodos contables 2012-2016, estos
informes contables fueron el medio por el
cual se conocid la estructura econdmica
financiera de la empresa, su capital
de deuda, sus necesidades operativas
financieras, deuda onerosa, lo que permite
corroborar su nivel de rentabilidad,
endeudamiento y solvencia.

La técnica utilizada fue la encuesta y
observacion directa, enmarcados en los
respectivos instrumentos.

Por otra parte, para determinar la incidencia
de los flujos de fondos descontados y su
relacion en la valoracién de la empresa
se utilizé un modelo de regresion lineal
donde arroj6 una pendiente positiva
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B=.967 t=6.571, p<0.05 relacionada con la
independiente (Flujos de caja), la pendiente
fue estadisticamente significativa a un
valor de R2 de 0.935, determinado que a
un movimiento porcentual en los flujos de
caja descontados, variara el 93.5% el valor
de la empresa.

3. RESULTADOS

La valoracion financiera de la Empresa
Curtiduria Tungurahua S. A., se sustento
en el diagndstico situacional analizando a
la empresa y a su entorno de igual forma
se realizd una revisibn de los estados
financieros del periodo 2012 — 2016.

Mediante el analisis situacional de Ila
empresa se conocid el ambiente externo e
interno en el que se desenvuelve Curtiduria
Tungurahua S. A., en la tabla No. 3
analisis FODA, se identifico las fortalezas
y oportunidades claves de la organizacion
entre ellas su reconocimiento nacional e
internacional porlacalidadde susproductos,
y sobre todo por la responsabilidad social
con el medio ambiente, por el contrario
se encontré debilidades y amenazas que
afectan su rendimiento como el no poseer
un plan publicitario, inexistencia de un plan
financiero como también la indeterminacién
del valor de la empresa.

ANALISIS INTERNO

FORTALEZAS DEBILIDADES

Inexistencia  de  una  planiicacion
financiera

Inxistencia de un plan de marketing y
estudio de mercado.

- Indelerminacion el valor real de
empresa.

- Diversidad en la cartera de productos -
dirigidos a fodo segmento

- Capaciacidn, incentvos y bonos &l -
personal ofreciendo un buen ambiente
laboral

« Responsabiidad social con el medio
ambiente & fravés del plan de manejo
ambiental.
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ANALISIS EXTERNO

OPORTUNIDADES

- Crecimeento del PIB, contnbuye al -

incremento de la demanda abriendo
NUVOS Mmercados.

nacional e infemacional.

AMENAZAS

Disminucion en la inversion privada y
plblica.

 Inestabiidad poltica y econmica.
- Guenta con clentes potenciales a nivel -

Competencia en €l mercado de las
Cutiembres.

- Maquiaria de (tma fecnologia, o cual

permie eficencia en los procesos de

fabricacion.

Tabla 1: Analisis FODA
Fuente: (Guacho, 2018)
Realizado por: Jessenia Guacho, 2017.

Asi también, la informacion contable
reflejada en cada uno de los estados
financieros de la empresa Curtiduria
Tungurahua S. A., fue el medio por el cual
se conocid su desempefio econdmico
financiero, a través del analisis financiero
aplicado donde se evaluo con exactitud
la situacion financiera de la empresa
del periodo 2012-2016, encontrando
un declive de mayor significancia con
respecto a indicadores de rentabilidad
(ROE) de un 2.58% en comparacién con el
sector de cuero y calzado que asciende al
5.6%, donde se investigo a las 8 empresas
mejor posicionadas y presentando su
participacion en el mercado de la siguiente
manera: Servicueros presentando el 14%,
Curtiembre Renaciente 13%, Teneria
Sanjosé 12% Teneria Diaz, 6% Promepell
con el 4% Cabaro 2% y Curtigual con el
1%, por lo que se determiné la importancia
de valorar a la empresa para que de
esta forma captar capitales frescos de
inversionistas nuevos.

Del analisis financiero a los estados se
determind la composicidén y estructura de
la empresa.

La empresa Curtiduria Tungurahua S.A.,
en los ultimos cinco anos, se consolida

12.000.000,00
10.000.000,00
8.000.000,00
6.000.000,00
4.000.000,00
2.000.000,00 II I
c’,\\AO O Oé\o
v ¥ N
<R
&
m2012 w2013 w2014 2015 m2016

Gréfico 2: Estructura de la Empresa 2012 - 2016
Fuente: Curtiduria Tungurahua S. A., 2017

siendo una de la mas importante en el
pais, obteniendo prestigio a nivel nacional
e internacional. La inversion en maquinaria
con nueva tecnologia le permite crecer
y proveer el mercado con productos de
calidad. Al afo 2012 la empresa posee
un patrimonio de $2.709.391,84 y para el
afno 2016 se observa un incremento en su
patrimonio de $1°505.909,01.

El activo estd compuesto por el 58%
para activos corrientes y 42% para los no
corrientes.

El 65% de Ila estructura financiera
corresponde a pasivos de corto plazo y
el 35% a pasivos de largo plazo, mientras
tanto en la composicion del patrimonio
el 33.20% pertenece al capital social y el
3.8% son reservas que pueden servir para
futuras inversiones.

Al aplicar las razones financieras se
determind que en el transcurso de los
cinco anos histéricos analizados refleja
una estabilidad en cuanto a su liquidez,
respondiendo al pago de la totalidad de
Sus pasivos corrientes.




Valoracion financiera, aplicacion del método de flujo de caja descontado

Con relacion al apalancamiento financiero
la empresa ha utilizado en la adquisicion de
activo fijo en maquinaria de alta tecnologia.

Sin embargo, existen problemas en cuanto
a la rentabilidad de los recursos propios
(ROE), del periodo analizado se establecio
que el ROE para los anos 2012 fue de 7%,
2013 con el 10%, a partir del afo 2014
se obtiene una disminucion del 2% en
comparacion al afio anterior y para el 2015
y 2016 con un decrecimiento del 3% con
relacion al 2014.

Una vez realizado el diagnéstico
situacional de la empresa se procede
con la determinacion del valor financiero
de la empresa Curtiduria Tungurahua S.
A., a través del método de flujos de caja
descontados.

El método de flujo de caja descontado
aplicado a la valoracion de la empresa
determina el valor el valor actual de los
flujos de caja futuros en donde al ser
descontados por una tasa apropiada refleja
el costo del capital.

Para la aplicacion de la metodologia de
valoracion es necesario generar supuestos
dentro de la estimacion de los flujos, para
el caso de estudio se determinaron:

 Coste del recurso propio: para
(Duque & Baez, 2012) lo considera
como el rendimiento requerido por
los accionistas o inversionistas por
haber invertido en la firma, otros
autores lo denominan también como
coste de capital, para la valoracién de
empresas posee una utilidad al ser
uno de los componentes esenciales
para obtener el costo del capital se
aplicé el modelo de valoracién de
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precios de los activos financieros o
Capital Asset Pricing Model (CAPM).
Los componentes del modelo CAPM
se detalla a continuacion:

COMPONENTE VALOR
Beta 0,43
(Betas promedio por sector
industrial )
Prima riesgo de mercado 4.77%
(Promedio histdérico geométrico
del mercado accionario sobre
los T-Bonds)
Tasa libre de riesgo 2,74%
(Rendimiento anual en
30Y T.bonds al mes de
diciembre 2017)
Spread Ecuador 6,85%
(Ajuste por riesgo pais)
Costo patrimonial 5,74%
Costo del Patrimonio ke 11,64%

a(Damodaran, 2017)

Tabla 2: Componentes CAPM
Fuente: Curtiduria Tungurahua S. A., 2017
Realizado por: Jessenia Guacho, 2017.

Célculo de la tasa de descuento: La tasa
de descuento con el que se utilizara para
traer a valor presente los flujos de caja,
se calcula mediante la formula del WACC
(Weighte Avarage Cost of Capital). Las
Variables para el calculo WACC se detallan
en la Tabla 3.

VARIABLES PONDERACION
Costo de recurso 11.6%
propio CAMP (Ke)

Costo de recurso 8.01%

ajeno (kd)

Patrimonio (E) 4214.300,85

Deuda Financiera (D) 1'372.243,16

Tasa impositiva (T) 31%
Tabla 3: WACC

Fuente: Curtiduria Tungurahua S. A., 2017
Realizado por: Jessenia Guacho, 2017.

@ SO12089N '3 UOIDESISAAU| UQIDEZI|RIDIBWO)

i



® Comercializacion Investigacion & Negocios

|-

Valoracion financiera, aplicacion del método de flujo de caja descontado

ZDESCUBRE

Al aplicarse el WACC, se obtuvo como
resultado el 10.02% que se aplico a la
actualizacion de los flujos de caja futuro y
establecer el valor real.

Calculo de flujos de caja estimados: La
obtenciéon de los flujos de caja futuros
se genero a partir de la proyeccion a 5
anos de las ventas, compras, gastos,
depreciaciones y deudas con instituciones
financieras, demostrando su capacidad
para generar dinero.

La depreciacion se realizé bajo el método
de linea recta basandose en los afios que
estima la empresa para cada activo. Con
respecto a la liquidacion de la deuda se
considera las obligaciones bancarias que
posee con terceros y pagos a cinco afos
en donde la empresa estima cancelar sus
obligaciones.

(ENTAS
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Vet o s S )
!

() COSTODEVENTAS }

CTLDADBRUTA PN VENTAS | WA |

() CASTOSOPERACIONALES | 50
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sy BRI wou

UTILIAD DELEVERCICIO

Depeccionauies s

Amortzadon dela Deuds
FLUI0DECAIA

VALORPRESENTEFLLIOS DF A

fL3404)

b

Tabla 4: Estimacioén de flujos de caja
Fuente: Curtiduria Tungurahua S. A., 2017
Realizado por: Jessenia Guacho, 2017.

ValordelaEmpresa: Bajounadeterminacion
de tasa de descuento apropiada para
los flujos de caja considerando el costo
del patrimonio y de la deuda, para luego
actualizar dichos flujos se obtiene el valor
de la empresa, como se demuestra en la
Tabla No. 5.

VALOR ACTUAL )
FLUJOS 10°120.565,77
VALOR COMERCIAL )

ACTIVOS FIJOS 4'047.197,71
VALOR DE LAEMPRESA  14'167.763,48

Tabla 5: Valoracion de la empresa
Fuente: Curtiduria Tungurahua S. A., 2017
Realizado por: Jessenia Guacho, 2017

Como resultado de la aplicacion del método
deflujosdecajadescontadossedeterminael
valor financiero 14°167.763,48, para el ano
2016, este rubro muestra que la empresa
Curtiduria Tungurahua S. A., fortalece sus
actividades econdmicas financieras con
una promesa de crecimiento, permitiendo
tomar las mejores decisiones financieras
relacionadas con la inversion, capacidad
de endeudamiento y rentabilidad.

4. DISCUSION

La valoracion de las empresas en el
Ecuador se fundamenta exclusivamente en
la evaluacién de los estados financieros, a
través de los cuales brindan un panorama
de su estructura financiera, es decir, el
valor contable de sus activos, pasivos,
patrimonio ingresos y gastos, mas no
su valor netamente financiero técnico,
en donde involucra aspectos como su
evolucion patrimonial y su posicion en el
mercado.

De igual manera, el tema de valoracion
de empresas de Ecuador que no cotizan
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en bolsa no es considerado primordial
debido a pocos estudios existentes, como
se menciond anteriormente la valoracion
se basa en la decision empirica de las
personas. Aligual que el desconocimiento de
técnicas y metodologias para la valoracion
de la empresa no ha hecho posible que se
conozca con certeza su valor.

En el caso especifico de la Curtiduria
Tungurahua S.A., a partir de los
antecedentes del FODA y del analisis
financiero, descritos en los resultados se
plantea la propuesta de una valoracion
real ya que al realizar una comparacion del
valor financiero de la empresa Curtiduria
Tungurahua S.A., entre el método de valor
contable $4°214.300,85 y el método de
flujo de caja descontados 14°167.763,48,
se determina que el método de flujo de
caja descontados es el que mas se ajusto
a la realidad y que el método de valor
contable no considera la evolucion futura
de la empresa, es por este motivo que la
valoracion de empresas se constituye en
un instrumento fundamental que contribuye
al manejo eficiente de la gestidon de los
directivos pues permitié valorarla en su
conjunto como un negocio en marcha.

Valor Real
14°167.763,
48

Valor
Contable

4'214.300,8
5

Gréfico 3: Comparacion Valor Real — Valor Contable
Fuente: Curtiduria Tungurahua S. A., 2017

Al efectuar la comparacion del rendimiento
del equity (ROE) tanto de la empresa con el
promedio del sector de cueroy calzado, que

\EDCSCUBRC

va de 2.58% a 5.61% respectivamente, se
puede observar que aun existe una brecha
que debe cerrarse, pues esto incidiran en
el anexo de nuevos inversionistas en la
captacion de capitales frescos pues al ser
un nivel de retorno bajo, sin duda alguna
no sera una buena alternativa de inversién
y la busqueda de financiamiento para la
empresa caso de estudio, sera a través de
capital de deuda que sin lugar a dudas es
de mayor costo.

Partiendo de este analisis, al realizar
la valoracion econdmica financiera en
Curtiduria Tungurahua S.A., se determina
que el nivel de incidencia de rentabilidad
crecera a medida que aumenten los flujos
de caja generados a través del método de
flujos de caja descontados.

Finalmente, la valoracion econdmica
financiera es fundamental porque prevé el
futuro de la empresa, constituyéndose en
una herramienta esencial parala evaluacién
de la situacion financiera, permitiendo asi
tomar las mejores decisiones acertadas
a sus directivos en cuanto a la inversion,
endeudamiento y distribucion de las
utilidades y sobre todo para incrementar
las posibilidades de nuevos inversionistas
inviertan en la empresa Curtiduria
Tungurahua S. A.

5. CONCLUSIONES

» Aplicar la metodologia de flujos de
caja descontados para la valoracién
de Curtiduria Tungurahua S. A.,
resultd ser la opcién mas adecuada,
debido a que se ajusta a la realidad
de la empresa ya que analiza
factores como el riesgo, crecimiento
y fundamentalmente la situaciéon
patrimonial. Con la aplicacion de
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este método se pudo determinar que
el valor total de la empresa alcanza
$14°167.763,48 (catorce millones
ciento sesenta y siete mil setecientos
sesenta y tres con 48/100 dodlares
americanos). Ademas, mediante
un analisis financiero a la Curtiduria
Tungurahua S.A., se pudo tener un
panorama mas amplio y exacto del
ejercicio economico de la empresa
en el periodo 2012-2016. Los
resultados obtenidos indican que
existe un declive significativo en el
Rendimiento de Recursos Propios
(ROE), en el afo 2016 presento
un 3%, considerablemente menor
comparado al ROE del sector cuero
y calzado en el mercado local que fue
del 5,6%; esto implica la necesidad
de revalorar a la empresa con el
proposito de atraer a inversionistas
nuevos, captar capitales frescos y
dinamizar los procesos.

Las herramientas financieras se
constituyen en un punto referencial
para satisfacer las necesidades y
expectativas de los stakeholders y
lograr cumplir con los requerimientos
delmercado, porloquesuaplicaciones
imprescindible y debe estar orientada
a mejorar la operacion, conseguir las
mejores opciones de endeudamiento
y mejorar la rentabilidad. Una
valoracion econdmica, es una
herramienta financiera que contribuye
al manejo eficiente de la gestion de
los directivos debido a que muestra
un panorama futuro, ademas tiene la
capacidad de otorgar el poder para
tomar decisiones con respecto al
endeudamiento y la inversion.

6. REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

. Damodaran, A. (2017). Damodaran

online. Obtenido de http://people.
stern.nyu.edu/adamodar/New _
Home_Page/home.htm

. Duque, E., &Baez, M. (2 de diciembre

de 2012). EL EFECTO DE LOS
IMPUESTOS SOBRE EL COSTO
DE CAPITAL ESTUDIO DEL CASO
ALMACENES EXITO S.A. Revista
Facultad de Ciencias Econdmicas:, 5.
Obtenido de https://www.redalyc.org/
pdf/909/90925810014.pdf

. Ecuador, B. C. (29 de 03 de 2018).

BCE. Obtenido de Banco Central
del Ecuador https://www.bce.
fin.ec/index.php/boletines-de-
prensa-archivo/item/1080-ecuador-
crecio-30-en-2017-y-confirma-el-
dinamismo-de-su-economia

. Fernandez, P. (2008). Métodos de

Valoracién de Empresas. Madrid.

. Guacho, J. P. (2018). Valoracion

economica financiera de la Empresa
Curtiduria Tungurahua S. A., en el
periodo 2016. . Riobamba: Tesis.

. Gutierrez, A., & Pedros, D. (2007).

Valoracion de Empresas por Flujos de
Caja Descontados. Espana: ALTAIR.

. Jaramillo, F. (2010). Valoracién de

Empresas. Bogota: Ecoe Ediciones.

. Manuel, P. (Noviembre de 2008).

Universidad ORT Uruguay.
Obtenido de  https://dspace.ort.
edu.uy/bitstream/item/2805/
documentodetrabajo41.pdf

. Milla Gutiérrez, A., & Martinez Pedras,

D. (2007). Valoracién de Empresas
por Flujos de Caja Descontados.
Espana: Editorial Altair.

10. Pedrosa, S. (13 de 10 de 2016).

Economipedia. Recuperado el 05 de
04 de 2017, de http://economipedia.




Valoracion financiera, aplicacion del método de flujo de caja descontado

com/definiciones/riesgo-de-mercado.
html

11. PeiroUcha,A.(2015).Economipedia.
Obtenido de Diccionario: http://
economipedia.com/definiciones/
riesgo-especifico.html

12. Pereyra, M. (Noviembre de
2008). Universidad ORT Uruguay.
Obtenido de  https://dspace.ort.
edu.uy/bitstream/item/2805/
documentodetrabajo41.pdf

13. Prado Roman, C. Hernandez Cura,
M. y Escamilla Solano, S. (2014).
Casos de valoracién y adquisicidon
de empresas. Delta Publicaciones.
Recuperado de https://elibro.net/es/
ereader/espoch/1692387page=12

14. PRO Ecuador . (abril de 2018).
Pro Ecuador Negocios sin fronteras
Obtenido de Herramientas de

exportaciones : https://www.
proecuador.gob.ec/monitoreo-de-
exportaciones/

15. Revista Ekos. (2018). Industria textil
y cuero: competencia externa en el
mercado local. Revista Ekos .

16. Rodriguez , L. (2012). Analisis de
EStados Financieros . México: Mc
Graw Hill .

17. Sequeda, P. (2014). Finanzas
corporativas y  valoracion  de
empresas. Bogota: Ediciones de la U.

@ SO10033N '8 UOIDES1ISIAU| UQIDEZI[RIDISWOD)

B



