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    1 Introducción




    En la vida de una empresa, además de las operaciones cotidianas para el cumplimiento de sus objetivos y estrategias, pueden existir situaciones tales como: la venta de la empresa, la compra de una empresa por razones estratégicas, la fusión, la escisión, la ampliación o reducción del capital, la entrada o salida de algún socio, la sucesión en una empresa familiar, el aval por parte de una Sociedad de Garantía Recíproca, la utilización de otros tipos de financiación para determinar si se ha creado valor para el accionista, el análisis de nuevas inversiones, la apertura a mercados internacionales como consecuencia de un proceso de globalización o por mera curiosidad.




    En la mayoría de este tipo de situaciones las empresas deben determinar, para una efectiva toma de decisiones, su valor.




    Cuando se habla de valor no se está hablando de precio, ya que el valor percibido por el comprador de una empresa, casi seguramente, será diferente al valor que percibe su vendedor. A su vez, ambos conceptos diferirán del precio.




    El precio será aquel valor que se acuerda pagar de común acuerdo por la empresa. Muy probablemente el valor se sitúe entre las dos posiciones asumidas por el comprador y el vendedor.




    En relación con la diferencia entre el precio y los valores probables gran parte de la teoría financiera, entre ellos Fama (1970), ha aceptado la hipótesis de que los mercados son eficientes y que el precio de mercado coincide con su verdadero valor.




    En el caso de aquellas empresas cuyos títulos cotizan en los mercados de capitales su valor está determinado por el mercado y surge multiplicando el precio de mercado de la acción por la cantidad de acciones emitidas. La diferencia entre el valor de mercado y el valor neto de sus activos tangibles constituiría la mejor valoración posible del conjunto de los recursos intangibles de la misma. (Roos et al., 2001).




    Cabe mencionar que en la actualidad existen estudios que ponen en duda la hipótesis estricta de eficiencia de los mercados financieros, lo cual toma mayor relevancia si los títulos cotizados corresponden a empresas con gran volumen de bienes intangibles (Lev y Zarowin, 1999; Gallego y Rodríguez, 2003).




    Hay algunos factores que pueden tener influencia en el valor de mercado, que deben ser considerados para determinar el valor de los intangibles: que estén sub-valorados o sobre-valorados los activos; la prudencia en la valuación de los bienes en la contabilidad; o que el precio de las acciones se encuentre sesgado por diversas anomalías de mercado. (García-Ayuso, 2003ª y Andriessen, 2004).




    Hay una importante cantidad de trabajos que han encontrado evidencias de una relación positiva entre la inversión en intangibles y la creación de valor en la empresa (Tan et al., 2007; Firer y Williams, 2003; Engström et al., 2003; Riahi-Belkaoui, 2003; Sáenz, 2005; Iñiguez y López, 2005; Prieto y Revilla, 2006). Por tal motivo, la gestión de los activos intangibles en las empresas se constituye como un tema estratégico y central para la creación de valor.




    Las empresas que consideran importante la valoración financiera de sus intangibles por motivos internos obtienen mejores resultados, sin que estas diferencias sean estadísticamente significativas.




    Son numerosas las empresas que no cotizan en los mercados de valores, especialmente las pequeñas y medianas empresas, que son fuente básica de generación de riqueza y empleo. En este tipo de empresa se debería determinar su valor para luego poder determinar el valor de los intangibles.




    Los dueños de las pequeñas y medianas empresas en la mayoría de los casos necesitan poder dimensionar la importancia de cada uno de los intangibles y en particular de aquellos que les generan valor.




    Una valoración de activos intangibles permite poder definir los límites, máximos y mínimos, para negociar. Permite tener un sustento para facilitar y justificar los valores en las negociaciones.




    Para poder determinar el valor de los intangibles de una empresa del sector de las pequeñas y medianas empresas es necesario en un primer lugar realizar una valuación de la empresa, por lo cual es necesario contemplar:




    Un análisis económico financiero de la empresa, así como también del o los entornos en los cuáles participa.




    La aplicabilidad de un modelo de crecimiento sostenible de las ventas ya que pueden originarse cambios en la estructura de financiación y sustentabilidad de la empresa en el mediano y largo plazo.




    En la estimación de los flujos de fondos que flujo de efectivo utilizar y si corresponde optar por el enfoque de precios nominales, el de precios reales o el de precios constantes.




    Si para contemplar la incertidumbre es mejor optar por el ajuste a las tasas de descuento, el ajuste al flujo de fondos, la estimación probabilística del flujo de fondos, la simulación aleatoria, partir de distintos escenarios o aplicar números borrosos.




    Para realizar la valuación de la empresa elegir: alguno de los métodos basados en el balance de la empresa, alguno de los que se basan en la cuenta de resultados, de los que se basan en el fondo de comercio, aquellos que utilizan las opciones reales, los que se basan en la creación de valor o los que se basan en el descuento de los flujos de fondos mejor permitan determinar el valor de la empresa.




    En lo que respecta al análisis de los intangibles, que surge como diferencia entre la valuación y los activos tangibles es necesario evaluar:




    Si la empresa se encuentra en el segmento de las pymes (pequeñas y medianas empresas) que en la mayoría de los casos son empresas familiares y poseen características particulares.




    En las empresas familiares los intangibles tienen ciertas particularidades que las diferencian del resto de las empresas.




    Si los intangibles, también denominados aspectos cualitativos en la valuación de empresas, comunes para la empresa son: el liderazgo, el gobierno corporativo, la estructura organizacional, los sistemas de información, los recursos humanos, el ADN organizacional, el control interno, el control de gestión, el tablero de control, las tecnologías de la información y la comunicación, que sea una organización saludable, la innovación, la competitividad, la cadena de valor y la ventaja competitiva.




    Los intangibles mencionados si bien existen en la mayoría de las empresas pymes: alguno o algunos pueden no existir, no ser relevantes e inclusive que falte algún otro que no esté considerado en los mencionados.




    Existe una gran cantidad de métodos diseñados para medir y evaluar los intangibles, así como también otros que permiten realizar una valoración monetaria y financiera, es necesario considerar también aquellos que ponen el foco en la gestión.




    La determinación de la incidencia de cada uno de los intangibles, que no se puede determinar con ninguno de los modelos existentes, es fundamental ya que permite al directivo poner el foco en aquellos que tengan mayor incidencia en el valor de la empresa ya que le permitirá gestionar el mismo con el fin de incrementar su valor.




    1.1 Esquema del libro




    Este libro se presenta bajo el siguiente esquema:




    En el capítulo 1 se presentan una introducción y justificación de la valuación e importancia de los intangibles en el valor de una empresa.




    En el capítulo 2 se realiza una caracterización de la empresa como pyme y empresa familiar. Para realizar el análisis y la valuación de la empresa se plantean los análisis económicos y financieros, la exposición de los distintos métodos de valuación de empresas, el límite que permite un crecimiento sostenible, se plantea la forma de estimación de los flujos de fondos en contextos con incertidumbre e inflación y la determinación del costo de capital.




    En el capítulo 3 se conceptualiza los activos intangibles, pasivos intangibles y el capital intelectual, para luego hacer un análisis pormenorizado de cada uno de los intangibles que normalmente se detectan en las pymes.




    En el capítulo 4 se basa en un análisis pormenorizado de los modelos que permiten gestionar los intangibles, de aquellos métodos que permiten realizar la medición y la evaluación y finalmente de aquellos métodos que permiten realizar una valoración monetaria y financiera.




    En el capítulo 5 se presentan las distintas etapas de la valuación de la empresa para luego exponer un modelo que expone los pasos para realizar la valuación de los aspectos cualitativos.




    En el capítulo 6 se utiliza a una empresa tipo para ejemplificar todo el proceso.


  




  

    2 Valuación de empresas




    2.1 Caracterización de empresas




    2.1.1 Pequeñas y medianas empresas




    Es necesario en primer lugar exponer cuáles son los parámetros que, desde el punto de vista legal, tienen que cumplir las empresas para estar encuadradas dentro del grupo de las denominadas pequeñas y medianas empresas (pymes) desde el punto de vista local.




    La empresa la podemos definir como una entidad, qué independientemente de su forma jurídica, ejerce una actividad económica.




    Con el fin de precisar más el concepto, se puede transcribir la definición adoptada por la Unión Europea en el año 2003 (L 124/39) que indica que “se consideran empresas a las entidades que ejerzan una actividad artesanal u otras actividades a título individual o familiar, las sociedades de personas y las asociaciones que ejerzan una actividad económica de forma regular”. 




    La definición mencionada puede hacerse perfectamente extensiva a las pequeñas y medianas empresas, Pymes.




    El hecho de que existen distintos criterios para encuadrar una empresa dentro de esta categoría hace que coexistan una gran cantidad de definiciones que se diferencian por los criterios que se utilicen y que varían entre distintos países e inclusive dentro del mismo en provincias o localidades.




    Esta categorización proviene de la autoridad de aplicación y se basa en elementos cuantitativos qué en término generales, al menos, considera el número de personal ocupado y el nivel de facturación.




    En Argentina los criterios para la determinación de la condición Pyme están plasmados en la Ley N° 24.467/1995 y la Ley N° 25.300/2000.




    La regulación de las pequeñas y medianas empresas se encuentra en el denominado Estatuto Pyme de la ley N° 24.467 que en su artículo 2° que encomienda al Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social, como autoridad de aplicación, la definición de las características y que se tenga en cuenta las particularidades de cada región del país y los diversos sectores de la economía.




    El artículo N° 83 de la mencionada ley señala que la determinación de la calidad de Pyme depende de dos elementos cuantitativos: la cantidad de empleados y los niveles de facturación.




    En lo que respecta a la ley N° 25.300 en su artículo N° 1 encomienda a la autoridad de aplicación la definición de las características de los distintos tipos de Pymes: micro, pequeñas y medianas. En el mismo sentido que la ley N° 24.467 indica que debe contemplar las especificidades de los distintos sectores y regiones, pero adiciona el valor de los activos aplicados al proceso productivo.




    Al final del mencionado artículo se establece una restricción importante ya que, si la Pyme es propiedad, está vinculada o controlada por un grupo económico, sea este nacional o extranjero, no se considera como Mi Pymes.




    Es importante resaltar que suma un elemento cualitativo que debe cumplirse: la independencia de la empresa.




    Este criterio de combinar distintos atributos fue dejado de lado, a los efectos previstos por la mencionada norma, al reglamentarse la misma a través de la Resolución Se Pyme N° 24/2001.




    En efecto la mencionada reglamentación adoptó, en su artículo 2, un criterio cuantitativo que tiene en cuenta del promedio de los tres últimos estados contables del nivel de ventas de las empresas excluidos el IVA y el impuesto interno que pudiere corresponder.




    La Resolución Se Pyme N° 24/2001 agrega dos medidas adicionales:




    La primera medida es que en el cálculo del nivel de ventas de la empresa a los fines de comparar con el límite oficial se permite deducir de las ventas totales las exportaciones realizadas, hasta un máximo del 35% del total de ventas.




    La segunda medida establece que una vez que la empresa demuestra su calidad de Pyme, mantiene tal condición durante 24 meses, independientemente de la evolución efectiva de sus ventas.




    Estas dos medidas buscan por un lado incentivar las exportaciones de las Pymes y facilitar el acceso a los programas gubernamentales. Por tal motivo al permitirle a la empresa poder exceder temporariamente la facturación límite, como sucede cuando realiza alguna exportación extraordinaria, que no pierda su condición.




    Por último, debe señalarse que la sanción, en el año 2004, de la nueva Ley de Empleo, trajo nuevamente a cuenta el problema de: definir la condición Pyme de una empresa en la Ley Laboral. Para ello los responsables de las distintas áreas gubernamentales acordaron trabajar en conjunto sobre la base de dos elementos cuantitativos para definir tal condición los montos máximos de facturación y la cantidad de empleados.




    Mediante Resolución 23/2022, la Secretaría de la Pequeña y Mediana Empresa y los Emprendedores actualizó los parámetros que definen a las Mi Pymes.




    Parámetros




    A - Límites de ventas totales anuales expresados en pesos ($):




    

      

        

          	

            Categoría


          



          	

            Construcción


          



          	

            Servicios


          



          	

            Comercio


          



          	

            Industria y Minería


          



          	

            Agropecuario


          

        




        

          	

            Micro


          



          	

            38.830.000


          



          	

            20.190.000


          



          	

            113.610.000


          



          	

            82.730.000


          



          	

            47.300.000


          

        




        

          	

            Pequeña


          



          	

            230.400.000


          



          	

            121.730.000


          



          	

            809.300.000


          



          	

            618.160.000


          



          	

            174.230.000


          

        




        

          	

            Mediana tramo 1


          



          	

            1.285.490.000


          



          	

            1.007.530.000


          



          	

            3.846.790.000


          



          	

            4.399.660.000


          



          	

            1.025.360.000


          

        




        

          	

            Mediana tramo 2


          



          	

            1.928.020.000


          



          	

            1.438.900.000


          



          	

            5.495.450.000


          



          	

            7.046.710.000


          



          	

            1.626.290.000


          

        


      

    




    B - Límites de personal ocupado:




    

      

        

          	

            Categoría


          



          	

            Construcción


          



          	

            Servicios


          



          	

            Comercio


          



          	

            Industria y Minería


          



          	

            Agropecuario


          

        




        

          	

            Micro 


          



          	

            12


          



          	

            7


          



          	

            7


          



          	

            15


          



          	

            5


          

        




        

          	

            Pequeña


          



          	

            45


          



          	

            30


          



          	

            35


          



          	

            60 


          



          	

            10


          

        




        

          	

            Mediana tramo 1


          



          	

            200


          



          	

            165


          



          	

            125


          



          	

            235


          



          	

            50


          

        




        

          	

            Mediana tramo 2


          



          	

            590


          



          	

            535


          



          	

            345


          



          	

            655


          



          	

            215


          

        


      

    




    En función al contexto de inestabilidad económica que existe en el país los datos de facturación que de acuerdo a la normativa vigente debe ser considerados, con altos niveles de inflación quedan desajustados a la realidad muy rápidamente por lo cual un dato cuantitativo a tener en cuenta es la cantidad de empleados. Para ajustar los datos de facturación a la realidad se podría incluir en la normativa el ajustar la misma por el Índice de precios al consumidor suministrado de manera mensual por el Instituto Nacional de Estadísticas y Censos (INDEC).




    Las empresas pymes en Argentina se encuentran reguladas por ley y los valores tomados como referencia, ventas y cantidad de empleados, se actualizan por la autoridad de aplicación.




    Uno de los puntos que a nuestro criterio se debería reconsiderar es el catalogar que si la empresa corresponde a un grupo económico no se considera como pyme y en este sentido se quita la posibilidad a pequeños grupos económicos que por facturación, empleados y características no pueden acceder a distintos beneficios que el gobierno otorga a este tipo de empresas tales como: líneas de financiación especial, tasas subsidiadas, acceso especial mediante distintos instrumentos a los mercados de capitales, etc.




    2.1.2 La empresa familiar




    Las pequeñas y medianas empresas, en la mayoría de los casos, tienen características que las pueden definir adicionalmente como empresas familiares.




    El hecho de que la empresa sea pyme y empresa familiar hace que el enfoque de los distintos aspectos involucrados en la valuación de la empresa como así también aquellos relacionados con los intangibles tengan tratamientos particulares, en comparación con aquellos que se utilizan para otro tipo de empresas.




    Definición




    Se pueden encontrar distintas definiciones de lo que se entiende como empresa familiar:




    Se considera empresa familiar cuando ha estado identificada por lo menos durante dos generaciones con una familia y cuando esta vinculación ha ejercido influencia sobre la política de la compañía, sobre los intereses y objetivos de la familia. (Donnelley, 1984).




    Es la que ha estado en manos del grupo familiar, por lo menos durante una generación, existiendo una relación dinámica entre los miembros de la familia y los ejecutivos de la empresa, con marcada influencia sobre la política de estas. (Dailey, Reushling y De Mong, 1978).




    Es la empresa que nace por impulso de un fundador y que logra sobrevivir a lo largo de varias generaciones de miembros de la familia, algunos de los cuales se suceden en la dirección y otros participan en la gestión cotidiana. (Nogueira, 1981).




    Desde nuestro punto de vista la empresa familiar independientemente de la cantidad de generaciones que perdure los miembros de la familia deben tener una participación en la gestión o en la política de manera activa.




    Este tipo de empresas han tenido con el tiempo diferentes denominaciones: empresa de familia, familia empresaria, negocios de familia, emprendimientos familiares. Si bien existen distintas denominaciones factibles la más común es la de empresa familiar.




    Plantean las dificultades organizacionales emergentes de los tres enfoques que juegan sus lógicas en la familia, en la empresa y en la confluencia familia-empresa.




    Características




    Son numerosas las características que pueden encontrarse en las empresas familiares. De acuerdo al tipo de empresa se pueden dar en forma coincidente, aisladamente, en forma parcial o total.




    Pero interesa la enunciación que a continuación se detalla ya que permite o no su categorización y análisis. (Mucci, O. O., & Tellería, E. D. 2003).




    1) Mantiene un marcado estilo autocrático de Dirección, que la puede hacer resistente a los cambios.




    2) La mayoría de los miembros de la familia ocupan cargos directivos.




    3) El liderazgo es excesivamente rígido, lo que impide el desarrollo de otras personas para acceder a puestos claves.




    4) La experiencia se constituye como un valor casi irremplazable.




    5) El poder no es cuestionable.




    6) Es mucho más valorable la fidelidad que la habilidad.




    7) Se dificulta o se ponen trabas en la incorporación de expertos extraños al poder.




    8) En la mayor parte de los casos son pequeñas y medianas empresas.




    9) Hay una tendencia a familiarizar todas las relaciones, esto incluye las que existen con proveedores y clientes.




    10) Los antepasados aparecen como mitos intocables y altamente idealizados.




    11) La sucesión en la dirección o la toma de decisiones deviene de la posición familiar.




    12) Los jóvenes eligen su futuro teniendo en cuenta las expectativas de la empresa-familia.




    13) Los valores organizacionales y familiares están muy identificados.




    14) Los conductores, por una parte, pretenden imponer la continuidad incorporando a los jóvenes, pero, por otra, rechazan sus sugerencias e ideas.




    15) Hay algún producto o servicio que forma parte de la tradición y que se lo identifica con el “apellido” familiar, lo que obstaculiza su desactivación a partir de un análisis estratégico.




    16) La solidaridad de los miembros familiares, en situación de crisis empresaria, hacen a su permanencia en la misma.




    Si bien la categorización mencionada abarca la mayoría de las características pensamos que: en no todas las empresas los miembros de la familia ocupan cargos directivos, la incorporación de expertos externos se puede dar en puestos de asesoramiento, los mayormente idealizados son el o los fundadores.




    En relación a los roles en las empresas familiares existe una marcada disparidad entre los mismos puestos de una empresa familiar y aquella que no lo es. Es decir, quienes ocupan cargos llevan además de su posición, el agregado que traen de su situación familiar.




    Las empresas familiares cumplen en una primera instancia con lo establecido en su definición, acerca del fundador y de la continuidad en sucesivas generaciones, como así también de ciertas características asociadas.




    2.1.3 Teorías de rendimiento en empresas familiares




    Podemos encontrar tres teorías que hacen referencia al rendimiento en las empresas familiares:




    El rendimiento en el área de management




    Uno de los aspectos más complejos de los estudios realizados en el área de management es la determinación del rendimiento. Para ello se han utilizado un amplio número de variables distintas.




    Por ejemplo, Delaney y Huselid (1996) descomponen el rendimiento en dos partes:




    La primera es el denominado rendimiento organizacional que incluyen los siguientes indicadores: calidad de los productos y servicios de la empresa; desarrollo de nuevos productos; potencial de la empresa para atraer y retener talento; satisfacción del cliente; relaciones dirección empleados y relaciones entre empleados.




    La segunda es el rendimiento de mercado con los indicadores: marketing, crecimiento de ventas, rentabilidad y cuota de mercado. Estas variables recogen la idea de ventaja competitiva (crecimiento, cuota de mercado y aumento de ventas) y también han sido empleadas por Núñez-Cacho y Grande (2012).




    El rendimiento desde el enfoque de recursos y capacidades




    El enfoque de recursos y capacidades (RBV) entiende la ventaja competitiva a través del enlace entre las características internas de la empresa y el beneficio obtenido (Barney, 1991).




    El rendimiento desde la teoría de la agencia




    Cuando se emplea esta teoría, la primera cuestión es analizar cuáles son los intereses de los propietarios familiares.




    Los costos de agencia en este caso se deben medir por las decisiones adoptadas en contra de los intereses de los propietarios, junto a los costos ocasionados por las medidas establecidas por los mismos para evitar la aparición de estos costos.




    Estos serían pues los llamados costos de supervisión.




    Ahora bien, si en la empresa familiar el principal y el agente coinciden, es decir, propiedad y gerencia recaen sobre las mismas personas, los costos de agencia serán mínimos.




    2.2 Análisis económico financiero




    2.2.1 Análisis macroeconómico




    Es necesario realizar un análisis macroeconómico del país en el que la empresa realiza su actividad comercial evaluando:




    Ø Cuál es la posición del mismo en la región y su potencial de crecimiento.




    Ø Cómo se ha desarrollado la actividad económica en los últimos años ya que es la base para realizar la proyección del producto bruto interno.




    Ø Las cuentas fiscales que es uno de los aspectos claves que pueden limitar el crecimiento económico.




    El análisis económico y financiero de la empresa utilizando los análisis vertical y horizontal del estado de situación patrimonial y del estado de resultados además de la aplicación de los índices, es el paso previo del proceso de valuación que permite tener una visión financiera integral.




    2.2.2 Análisis horizontal y vertical




    Desde una perspectiva microeconómica los distintos tipos de análisis y herramientas que se utilizan para analizar la situación económico financiera de las empresas está desarrollado en Senderovich, I. y Telias, A. (2000). Los mismos desarrollan en profundidad tanto los análisis como los índices y las ratios.




    Análisis Horizontal




    Se realiza mediante la comparación de las cifras de dos estados de situación patrimonial y estado de resultados consecutivos analizando las diferencias en pesos y en porcentaje de cada una de las cuentas y rubros.




    Permite ver la evolución de cada una de las cuentas y rubros de los estados contables constituyendo un punto de partida indispensable para las distintas proyecciones.




    Análisis Vertical




    Se realiza relacionando las distintas cuentas o rubros del estado de situación patrimonial y estado de resultados entre sí, es decir calculando cuanto representa una cuenta en relación a su rubro o al total.




    Este tipo de análisis se complementa con las ratios permitiendo inferir las políticas de inversión, financiación y medidas de rentabilidad.




    2.2.3 Índices financieros a corto plazo




    Además del análisis vertical y horizontal se utilizan los índices para complementar el análisis de los balances.




    Las ratios o índices son indicadores que permiten relacionar distintas cuentas o rubros del estado de situación patrimonial o del estado de resultados, dentro del mismo ejercicio.




    Antes de comenzar con los índices financieros que normalmente se utilizan en el corto plazo es importante mencionar el ciclo operativo de una empresa que consta del circuito de Comprar – Producir – Vender – Cobrar - Pagar.




    Y teniendo en claro que cada empresa posee un tiempo particular para este ciclo, (que no es otra cosa que la recuperación del efectivo invertido, transformado nuevamente en líquido), se busca establecer el tiempo que tarda dicho ciclo.




    Para poder determinarlo se deben calcular los siguientes indicadores:




    Días de cuentas por cobrar o deudores por ventas




    Indica en promedio cuantos días transcurren desde que la empresa vende el producto o servicio hasta que lo cobra. Los días, que figuran en la fórmula, es el plazo por el que están expresadas las ventas.
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    Días de inventario o bienes de cambio




    Indica en promedio cuantos días transcurren desde que el producto o la materia prima ingresa en el stock hasta que se vende. Los días, que figuran en la fórmula, es el plazo por el que está expresado el costo de mercadería vendida.
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    Días de cuentas por pagar o de proveedores




    Indica en promedio cuantos días transcurren desde el momento de la compra del producto, materia prima o servicio hasta el efectivo pago. Los días, que figuran en la fórmula, es el plazo por el que están expresadas compras.
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    Adicionalmente se deben analizar los siguientes índices:




    Índice de Liquidez




    Este índice relaciona el activo corriente con el pasivo corriente. El resultado puede tener valores mayor, igual o menor a 1.




    Lo ideal es que este índice sea mayor a 1 ya que de esta manera la empresa tiene un monto mayor de activos a corto plazo que permite cubrir los pasivos en el mismo período.




    En el caso de que sea menor a 1 la empresa se enfrenta a problemas de liquidez ya que no cuenta con los suficientes activos a corto plazo para cubrir las deudas, del mismo período.
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    Índice de Liquidez seca




    Este índice parte del de liquidez, la única diferencia es que le resta los bienes de cambio.




    Desde el punto de vista de resultados sigue el mismo criterio que el anterior en cuanto al ideal. Este se aplica en aquellas empresas en las cuales los productos que vende que tienen en el stock o inventario puede no resultar, por las condiciones de mercado, tan fácil de vender.




    

      [image: ]

    




    El determinar los índices financieros a corto plazo, actual y pasado, de la empresa va a permitir realizar las proyecciones de las mismas para poder estimar cada uno de los componentes del capital de trabajo.




    2.2.4 Índices financieros a mediano y largo plazo




    Índice de autonomía financiera




    Este índice nos indica que porcentaje, si se multiplica por 100, del activo está financiado con capital propio.
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    Índice de dependencia financiera




    Este índice nos indica que porcentaje, si se multiplica por 100, del activo está financiado con capital de terceros.
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    Índice capacidad de cancelación de prestamos




    Este índice nos indica que porcentaje, si se multiplica por 100, de los prestamos se puede cancelar en cada período con los resultados.




    Es importante resaltar qué como las amortizaciones, valor que se deprecian los bienes de uso, no son egresos de fondos se suman al resultado para determinar el monto total de los ingresos provenientes del estado de resultados del ejercicio.
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    Índice costos de deudas




    Este índice nos indica cuál es en promedio el costo que la empresa tiene por las deudas que mantiene con bancos, proveedores y acreedores que le cobran una tasa de interés.
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    Índice de calidad de deuda




    Este indicador nos dice cuanto representa la financiación a largo plazo en relación a la financiación total. Cuanto mayor sea este porcentaje indica que tiene gran parte de la deuda concentrada en el largo plazo.
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    Índice de inmovilización




    Indica que porcentaje del activo se encuentra inmovilizado por el mantenimiento de bienes de uso.
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    En el caso de los índices financieros a largo plazo, pasados y actuales, permite determinar si la política actual de endeudamiento, la capacidad para cancelar prestamos, el costo de las deudas y la política de inversión en bienes de uso se mantiene o se cambia para los períodos futuros.




    2.2.5 Índices de rentabilidad




    Resultado bruto sobre ventas




    Es el porcentaje que resulta de dividir el resultado bruto (ventas menos costo de mercadería vendida) con respecto a las ventas.




    Se puede también interpretar como que porcentaje de las ventas queda para cubrir el resto de los gastos.
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    Beneficio o resultado operativo




    Es el porcentaje que resulta de dividir la utilidad antes de intereses e impuestos (ventas menos costo de mercadería vendida menos gastos de administración y comercialización) con respecto a las ventas.




    Se puede también interpretar como que porcentaje de las ventas queda luego de cubrir todos los costos y gastos vinculados con la operación de la empresa.
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    Resultado Neto




    Es el porcentaje que resulta de dividir el resultado neto (ventas menos costo de mercadería vendida menos gastos de administración, comercialización, intereses e impuestos) con respecto a las ventas.




    Se puede también interpretar como que porcentaje de las ventas queda para incorporar al patrimonio neto o repartir entre los accionistas.
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    Retorno sobre activos




    Es el porcentaje que resulta de dividir la utilidad neta con respecto a los activos. Se puede también interpretar como que porcentaje tiene como ganancia la empresa en relación con la inversión total.
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    Estos índices son claves para entender la situación económica de la empresa mediante la determinación de la utilidad que permite cubrir los gastos así como también el resultado neto no solo en relación a la venta sino también en relación al total invertido en la empresa.




    2.3 Métodos de Valuación de empresas




    2.3.1 Métodos basados en el Balance de la empresa




    El desarrollo de cada uno de los métodos disponibles para determinar el valor de una empresa se analizará desde la perspectiva de poder ser utilizado para una empresa pyme familiar con continuidad en sus operaciones.




    Los métodos de valuación de empresas se pueden clasificar tomando como base desde donde parten para determinar el valor: del balance, del estado de resultados, del fondo de comercio, por la creación de valor y en el descuento de los flujos de fondos.




    Cada uno de los métodos que a continuación se detallan fueron desarrollados por Fernández, P. (2019)




    Los métodos que tienen como base los balances de las empresas determinan el valor mediante una estimación del valor de su patrimonio. Son métodos muy tradicionales que básicamente consideran al valor de una empresa como el valor de sus activos.




    Evalúan a la empresa desde una perspectiva estática ya que no tienen en cuenta su evolución en el tiempo ni tampoco aspectos cualitativos relevantes como ser, los recursos humanos, problemas de organización, entorno, competencia, etc., ya que no se ven reflejados en el balance.




    Dentro de estos métodos, se pueden destacar:




    2.3.1.1 Valor contable




    Es también llamado valor de libros o valor del patrimonio neto, que es el valor de los recursos propios es decir los recursos netos de los accionistas o dueños de la empresa que figuran en el balance, lo cual puede verse también como la diferencia entre el activo total y el pasivo total.




    La contabilidad valúa los activos de diferentes maneras, aun respetando principios contables, utilizando en la mayoría de los casos criterios de prudencia por lo cual en muy raras ocasiones el valor contable coincide con el valor de mercado o el valor actualizado de los bienes.




    Este método puede ser utilizado si la empresa tiene activos reflejados en el balance con valores iguales a los de mercado, por ejemplo que no tenga bienes de cambio ni bienes de uso, pero que no tenga posibilidad de generar ganancias futuras.




    2.3.1.2 Valor contable ajustado o valor del activo real




    Este método también considera los recursos netos de los accionistas equivalente a la diferencia entre los activos y pasivos totales pero ajustados a valores de mercado, obteniendo un patrimonio neto ajustado.




    Este método si bien subsana el hecho de valuar los bienes y deudas a valores de mercado, no tomo en cuenta los intangibles que en algunas empresas pueden representar un valor significativo.




    2.3.1.3 Valor de liquidación




    Es el valor de la empresa en el caso de que se decida su liquidación, esto significa que se vendan y se realicen todos sus activos para posteriormente cancelar sus deudas.




    El cálculo se realiza deduciendo de los activos ajustados los pasivos ajustados y los gastos relacionados con la liquidación de la empresa tales como las indemnizaciones a los empleados y otros gastos atribuibles a la mencionada operación.




    Este método es muy útil, pero para una situación en concreto; que ser realice su valuación con el fin posterior de su liquidar los activos, pagar los pasivos y el resultante distribuirlo entre los accionistas.




    2.3.1.4 Valor sustancial




    Este valor representa la inversión que debería hacerse en el caso de querer constituir una empresa similar a la que se pretende valorar. También se podría definir como el valor de reposición de los activos.




    Existen otras clases de valor sustancial:




    • Valor sustancial neto o activo neto corregido: es el valor sustancial bruto menos el pasivo, o sea el Patrimonio Neto Ajustado




    • Valor sustancial bruto reducido: es el valor sustancial bruto reducido solo por el valor de la deuda sin costo.
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