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Resumen

El trabajo tiene como objetivo presentar la valoracion de una empresa del sector
servicios médicos que no cotiza en bolsa, con la aplicacion del método de flujo de caja
descontado y comparables de mercado con la ratio PER. La metodologia aplicada fue un
analisis fundamental a partir de la construccién de flujos de caja, su valoracion final y el
analisis de comparables de mercado a través de la ratio PER. El resultado que se obtuvo es
el valor de la compaiiia, considerando el valor operativo y el valor terminal, con la aplicacién
de los dos métodos se demostro la diferencia en cada uno de los valores obtenidos, el flujo

de caja mostro ser mas sélido que el método PER.

Palabras claves: Valoracion de empresas, Free Cash Flow, Rentabilidad.



Abstract
The objective of this work is to present the valuation of a non-listed company, with the
application of the Discounted Cash Flow methodology and market comparable the P/E ratio.
The methodology applied was a fundamental analysis based on the construction of cash flows,
its final valuation and the analysis of market comparable through the P/E ratio. The result
obtained is the value of the company, considering the operating value and the terminal value,
with the application of the two methods the difference was demonstrated in each of the values

obtained, the cash flow showed the PER method to be more solid.

Keywords: Company valuation, Free Cash Flow, Profitability.



Introduccién

La valoracién de empresas toma importancia dentro del mundo de los negocios, por
ser una herramienta que permite direccionar de manera eficiente la toma de decisiones con
respecto a la reestructuracibn empresarial, fusiones, adquisiciones, compra y venta de
compafias. Genera beneficios importantes sobre la direccion del negocio, proyecciones de
rentabilidad, fuentes de valor y apalancamiento de las compafiias.

El estudio presenta un aporte relevante en la propuesta de construccion del precio de
la empresa Biodimed, que partié de los estados financieros de los afios 2019 y 2020 y el
disefio de supuestos para célculo del flujo de caja descontando. También se aplicé la
metodologia de la ratio PER, que mediante la determinacion del precio y utilidad por accion
se obtuvo su valor bursatil. La metodologia planteada y sus resultados son una referencia
para empresarios del sector de la salud, investigadores y estudiantes de carreras afines, ya
gue, muestra supuestos acoplados a la realidad de la pandemia.

El estudio se realizé en cuatro capitulos. El primero se hacer una revision de los
principales conceptos relacionados con el valor de las empresas y sus diferentes
metodologias. En capitulo dos hace un andlisis del entorno en especial en de factores
macroeconémicos, asi como de factores internos de la empresa Biodimed. El tercer capitulo
se determina la metodologia a utilizar en la investigacién, En el cuarto capitulo hace la
valoracién de la empresa por el método de flujos libre de caja y se hace una discusion de los

resultados. Para finalizar se redactan las conclusiones y recomendaciones generadas.



Capitulo uno
Valoracion de empresas

1.1 Conceptos de valoracion

La valoracion de empresas en el mundo cambiante de los negocios ha tomado gran
relevancia porque por un lado permite al mercado de fusiones y adquisiciones, plantear un
conjunto de metodologias cuyo propdsito facilita la toma de decisiones respecto a vender y
comprar empresas, y por otro lado establecer pautas para fortalecer dichas metodologias en
pro de encontrar el valor implicito de las compafiias (Aznar et al., 2016). Por lo tanto, toma
protagonismo en la dindmica empresarial.

Dentro del contexto, desde el enfoque conceptual puede entenderse como un ejercicio
donde el arte y la técnica conjugan perfectamente. De hecho, se propone que la valoracion
de empresas es un ejercicio de sentido comdn que requiere unos pocos conocimientos y
mejora con la experiencia (P. Fernandez, 2008). En un sentido aplicado, la valoracion de
empresas es una herramienta Gtil para la toma de decisiones misma que si realiza de manera
objetiva, brinda beneficios sobre aspectos fundamentales del negocio, rentabilidad, fuentes
de valor y apalancamiento (Tapia, 2012).

La herramienta se orienta de acuerdo con su uso, entre los cuales se menciona a la
planeacion estratégica donde la toma de decisiones es fundamental como es el caso de las
reestructuraciones de la organizacién. Se usa también en la gerencia del valor, es decir la
medicion del crecimiento empresarial que identifica como directivos y empleados participan
en dicho proceso. Por lo tanto, es un complemento en la evaluacién de proyectos de inversion,
es un recurso imprescindible para medir el impacto de las politicas de la empresa en cuanto
a la creacion, transferencia y destruccion del valor (Jaramillo, 2010).

El crecimiento, sea externo o interno es un factor base para el éxito de toda
organizacion, sin el cual no pueden alcanzar los propésitos trazados y el instrumento

adecuado para medir el crecimiento resulta ser la valoracion de empresas, que muestra la



influencia de determinadas variables sobre dicho comportamiento (Jaramillo, 2010). De ahi
gue la valoracién constituye una herramienta esencial para mejorar los niveles de rentabilidad
de las organizaciones.

Para definir el método a través del cual se procedera a valorar la empresa, se deben
considerar dos aspectos: El primer aspecto abarca las caracteristicas de la empresa (se
detallaran en capitulo 3) y el segundo aspecto asociado a la finalidad de la valoracion en
aspectos como compraventa, emisiones en el mercado de capitales, herencia y testamentos
de empresas familiares, separacion de accionistas, planeacion estratégica, creacion y gestion
del valor, nuevas inversiones en otras empresas cotizadas, adquisicion de acciones,
liquidacion de la empresa.

1.2 Valory precio

El ejercicio de la valoracién de empresas tiene por objeto satisfacer las necesidades de
la oferta y demanda, que convergen en el mercado y a través de los métodos para valorar la
empresa, definir el precio. Durante este proceso, es imprescindible tener claro la diferencia
entre valor y precio, y las fuerzas por las que son impulsados. Pese a que los dos conceptos
se confrontan el momento de una negociacién, el punto intermedio entre estos dos conceptos
estara dado por la cantidad que se acuerde al final entre vendedor y comprador, lo que se
denomina precio (P. Fernandez, 2008).

El valor corresponde a la parte subjetiva y esta dada por el grado Gtil que genera. Es
una cualidad econdmica, cuantitativa que se otorga, tomando en cuenta varias caracteristicas
propias del objeto a valorar y, sirve como referencia para establecer su precio (J. Fernandez,
2019). Es importante distinguir los tipos de valor que se pueden emplear de acuerdo con cada
situacién: valor presente, valor presente neto, valor bursatil o de mercado, valor catastral,
valor corriente, valor de expropiacion, valor de la empresa, valor de reposicion, valor de
realizacion, valor de realizaciéon neto, valor econémico, valor intrinseco, valor pericial, valor

residual y valor sustancial (Jaramillo, 2010).



El precio, que tiene caracter objetivo y representa la cantidad monetaria del valor de
equilibrio, esto es el monto que se acuerda entre oferente y demandante al momento de la
transaccion, explicado de manera mas simple es lo que se paga por el bien (Parra, 2012). La
percepcion del valor cambia de acuerdo con las razones tanto de oferentes como
demandantes. Desde el punto de vista del comprador se debe determinar el valor maximo
gue esta dispuesto a pagar en caso de adquirir la empresa y, desde el punto de vista del
vendedor se quiere conocer cual es el valor minimo que debe aceptar por la transaccién (P.
Fernandez, 2008).

1.3 Métodos de valoracién de empresas
1.3.1 Métodos basados en el balance (estéaticos)

Se denominan estaticos o tradicionales debido a que proporcionan el valor de la
empresa desde un enfoque estatico o desde una perspectiva contable, tomando como Unico
punto de partida el balance o los activos, no consideran la posible evolucién futura de la
empresa y otros factores importantes como la situacion del sector donde se desenvuelve la
empresa, problemas de organizacion y contratos que no se detallan en los balances
contables. La tabla 1 muestra cuatro métodos que abarcan la metodologia de valoracion
contable o estatica.

Tabla 1

Metodologias de valoracion contable

Metodologia Formula
Valor contable Valor empresa= Activo Total — Pasivo exigible
Valor contable ajustado Valor empresa= Activo Total Ajustado — Pasivo exigible
ajustado.
Valor de liquidacion Valor empresa= Activo Total Ajustado — Pasivo exigible ajustado —

Gastos de liguidacion
Valor sustancial Valor empresa= Valor patrimonial ajustado a valores de reposicion

Nota. El mas ldgico, es el valor de liquidacién porque determina la cantidad de dinero que se obtendria
por las acciones en caso de que la empresa se liquide (Aznar et al., 2016).

En el método de valor contable el valor de la empresa corresponde al excedente que



tiene sobre las deudas a terceros, para el método contable ajustado se analizan las distintas
partidas y se ajustan a valor de mercado, mientras que para el método de valor de liquidacion
resulta de la diferencia del valor contable ajustado y el valor sustancial representa el valor
intangible aportado a través del prestigio, marca, ventajas competitivas y posicionamiento
estratégico de la empresa.
1.3.2 Meétodos basados en el estado de resultados

Se conoce como método de valoracion por multiplos, esto debido a que en su férmula
de calculo se lleva a cabo la multiplicacién para realizar una valoracién en base a los
beneficios, ventas y otros elementos del estado de resultados de la empresa. Consiste en
identificar empresas que se puedan comparar con la que se pretende valorar, mismo sector,
tamano, riesgo, etc., se identifica la cifra representativa de: resultado, patrimonio o activo
neto, EBIT, ventas, flujos de caja operativos, precio en el mercado de valores de las empresas
sujetas a la comparacion y, se calcula el multiplo mediano con el que se cotizan las empresas.

Los pardmetros de comparacion a usar de acuerdo con la ratio se detallan en la tabla 2:
Tabla 2
Parametros de comparacién segun el ratio

Metodologia Formula

PER (Price Earning Ratio) Valor de las acciones
Beneficios despues de impuestos

Ratio Cash Flow contable Valor empresa
Cash Flow contable

Donde:

Cash Flow Contable = beneficio neto +Amortizaciones

Ratio Cash Flow libre Valor empresa
Cash Flow libre

Donde:
Cash Flow Libre = Cash Flow + Gastos financieros — Necesidades

de inversion en activo fijo y circulante

Ratios Ventas Valor empresa
Ventas
Ratio Clientes Valor empresa

No.clientes



Nota. El PER de una accién indica el multiplo del beneficio por accion que se paga en la bolsa (P.
Fernandez, 2008). Adaptado de (Aznar et al., 2016).

Los multiplos son ratios simples y facil de usar, siempre y cuando se tenga presente
como esta definido cada multiplo y cual se usara en funcién de las necesidades de la
empresa. En este sentido la ratio PER es la referencia que domina el mercado bursatil, que
relaciona la magnitud de mercado que es la cotizacion y otra contable que es el beneficio (P.
Fernandez, 2008). Esta ratio es un indicador del tiempo que demoran los beneficios
esperados en pagar la inversion. Cuando se conoce el PER de una industria es posible
determinar el valor de las acciones de la empresa que no cotizan en bolsa. Se usa
generalmente para buscar empresas sobrevaluadas, su facilidad de uso y el hecho de que
Nno se necesite conocer riesgo 0 expectativas son ventajas que destacan de su uso.

1.3.3 Métodos combinados o mixtos

Estos métodos determinan el valor de la empresa desde un enfoque estatico de los
activos y afiaden variables cuantitativas para calcular el valor que se va a generar en el futuro,
de aqui parte su nombre, ya que incorporan en su proceso posibilidades e incertidumbre.
Representan el enlace entre la contabilidad financiera y el analisis financiero generando una
mezcla de criterios por el uso de los activos de la empresa de acuerdo con su balance y el
valor que agrega con las superutilidades futuras.

1.3.4 Método con base al descuento de flujos de fondos (Free Cash Flow)

Dentro de la categoria de métodos dindmicos, el Free Cash Flow es el método mas
utilizado para valorar empresas, debido a que involucra puntos clave de los balances
contables, estado de resultados y se basa en un prondstico minucioso, para cada una de las
partidas financieras vinculadas a la generacion de flujos de fondo, en el periodo en el que se
llevard a cabo el proceso de valoracion. Se establece como un método de valoracion dinamico
porque no se limita a la situacion patrimonial en un momento especifico, sino a una sucesion

o renta en un horizonte determinado. Es un informe que permite mostrar la capacidad de la



empresa para generar efectivo y el uso que se le dé a éste. Posibilita la evaluacion de politicas
de inversién o no de la organizacion, y toma ventaja a través de los flujos, que tiene un
concepto mas claro que los beneficios residuales, que son de caracter mas abstracto. Los
flujos representan un valor monetario real y provienen de las cuentas de la empresa.

A diferencia de los métodos estaticos, el flujo de caja libre proporciona el valor desde
una perspectiva dindmica, tomando en cuenta una posible evolucién de la empresa, el valor
del dinero en el tiempo y de los activos a precios de mercado, incorporando en su proceso el
célculo de los flujos futuros de rentabilidad que la empresa es capaz de generar. Este método
considera los estados financieros de afios anteriores, se analiza las cuentas principales y se
lo relaciona con las expectativas empresariales a largo plazo, las inversiones, proyectos o
estrategias que planean llevar a cabo, asi como las condiciones macroeconémicas del sector
gue pueden influir en el célculo del valor de la empresa. Para efectos de su célculo, se utiliza

la siguiente expresion:

LG (1)
Z 1+ WACC])
O también:

CF, CF, CF, CE, + VR, (2)
+ + fot—m—_T
14K (1+K)?2 (1+Kk)3 1+ K"

VF =

Donde:

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.

Entre los beneficios de usar el método Free Cash Flow se citan: basa su proceso en
flujos de caja, no considera dimensiones contables, analiza informacién del balance y estado

de resultados, permite identificar con mayor precision condiciones que pueden afectar el valor
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de la empresa, toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo, es mas confiable y eficaz para
interpretar y analizar factores de crecimiento, riesgo y rentabilidad. De acuerdo con (P.
Fernandez, 2008), la aplicacién del método Free Cash Flow, requiere de cuatro variables:
horizonte temporal, flujo de fondos, tasa de descuento y valor residual.

1.3.4.1Horizonte temporal.

El horizonte temporal corresponde al periodo sobre el cual se llevara a cabo la
valoracién de la empresa. Dicho periodo de valoracion cubre tres niveles: base, pronostico y
continuo (Jaramillo, 2010). En términos matematicos, puede ir de n+1 hasta «~. Se recomienda
gue, para negocios maduros con generacion de Cash Flow estables, se fijen horizontes
temporales cercanos y, para negocios nacientes con generacion de flujos en aumento, se
fijen periodos mas lejanos (Aznar et al., 2016).

1.3.4.2 Flujo libre de caja.

El flujo libre de caja o Free Cash Flow corresponde al saldo 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 fijjos y en
necesidades operativas de fondos (NOF) (Aznar et al., 2016). Los flujos mas utilizados son
los Flujos de Caja Operativo, Free Cash Flow, Flujo de Caja de los Acreedores y el Flujo de
Caja de los Accionistas. En su libro (Tapia, 2012), propone un modelo para el calculo de flujo
de caja libre, mismo que se describe a continuacion:

(+) Beneficios antes de intereses EBIT (UAII)

(+) Depreciaciones y amortizaciones

(-) Inversiones de capital

(-) Variaciones de capital de trabajo

(=) Flujo de fondos operativo (OCF)

(-) Impuestos

(=) Free Cash Flow (FCF)
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P. Fernandez (2013) concluye que “todos los métodos analizan la misma realidad bajo
las mismas hipétesis; sélo difieren en los flujos que toman como punto de partida para la
valoracion” (p. 4).

1.3.4.3Estructura de capital.

La tesis de Modigliani y Miller se hicieron notorias ante un articulo denominado the
Cost of Capital, Corporation Finance, and the theory of the Firm publicado en 1958, donde
afirmaban que, en mercados perfectos, es decir, sin impuestos, costos de transaccion y
demas imperfecciones del mercado, las decisiones sobre la estructura financiera son
irrelevantes, exponiendo dos preposiciones:

En la preposicion I, el valor de la empresa en el mercado y su costo de capital son
independientes de la estructura de capital y la preposicion I, donde el costo de capital propio
es una funcién lineal del endeudamiento y se expresa asi: Ke = Ko + (Ko — Ki) D/S. la funcion
deja de ser lineal cuando Ki incrementa por la presion de los acreedores ante un incremento
de deuda, para ello Ke reducird su crecimiento. El rendimiento esperado del capital es
directamente proporcional al apalancamiento, porque el riesgo para los duefios del capital
aumenta.

De esta manera la teoria apoya la corriente que sostenia que el valor de la empresa
depende de sus resultados operativos, basandose en supuestos de que, en los mercados de
capitales perfectos sin impuestos, costos de transaccion, no existe asimetria en la informacién
por lo tanto los agentes no pueden influir en la formacién de precios del mercado, tampoco
considera los impuestos sobre las utilidades, los duefios del capital poseen una conducta
prudente, dado que esperan maximizar la riqueza, sin embargo, son indiferentes a esta si se
logra por aumento de dividendos o precio de acciones y la utilidad operacional que se espera
para periodos futuros de todos los inversionistas de la empresa, es la misma para ellos y esta
se mantiene constante en el tiempo (Zambrano & Acufia, 2011).

Después de realizar determinadas precisiones sobre las tesis de la estructura de
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capital en mercados perfectos, es elemental aclarar que los mercados de capitales no se

identifican como plenamente perfectos, dado a que existen impuestos, conflictos entre

directos y acreedores. Para Vargas (2014) “la estructura de capital de una empresa es la

combinacién de deuda y capital que una organizacion utiliza para financiar su negocio” (p.44).
La figura 1 muestra la estructura financiera de la empresa:

Figura 1

Estructura financiera de la empresa

( )

BALANCE GENERAL - ESTRUCTURA FINANCIERA

\_ J
a N )
. FINANCIAMIENTO
INVERSION . .
. . - Pasivo Corriente
- Activo Corriente . .
. . - Pasivo No Corriente
- Activo No Corriente . .
- Patrimonio
\_ J U J
a N )
Estructura Operativa Estructura de Capital
\_ J U J

Nota. La estructura de capital abarca la parte derecha del balance que

corresponde a pasivo y patrimonio con costo. Adaptado de (Chavez, 2015).
Lafigura 1, muestra la estructura financiera de la empresa compuesta por la dimensién
inversion y financiamiento. La parte izquierda representa la inversion que corresponde al
activo corriente neto y se denomina estructura operativa, significa los bienes o propiedades
de la empresa, que requieren de una estructura de deuda con recursos propios via estructura
de capital con patrimonio que refiere a los aportes de los accionistas, con recursos ajenos via
pasivos refiriendo a las deudas con terceros de la empresa y los recursos permanentes via

pasivos y patrimonio de largo plazo.
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1.3.4.4Tasade descuento: Costo de capital promedio ponderado (CCPP/WACC)

La tasa de descuento es utilizada para igualar los flujos de fondos a una misma unidad
de tiempo y descontar los fondos aun no obtenidos por el riesgo que conlleva estas
operaciones para la organizacién (Tapia, 2012). La figura 2 explica cuales son las tasas de
descuento y las primas por riesgo que se deben considerar:

Figura 2

Tasas de descuento y primas por riesgo

([ FCF: WACC |

Tasas de CCF: WACC antes de
descuento impuestos
TASAS DE . ECF: Ke J
DESCUENTO e )
bri Riesgo econémico
rimas por . ) .
fiesgo Riesgo financiero

Riesgo de liquidez
" J

Nota. Cualquier medida que se considere para calcular la tasa de descuento,
debe incluir las primas por riesgo que se mencionan en la ilustracion. Adaptado
de Tapia (2012).

El costo de capital promedio ponderado o WACC es conocido como tasa de
descuento, tasa interna de rendimiento, misma que iguala el valor presente de los fondos
netos, con el valor presente de los desembolsos esperados. Para los economistas, representa
la tasa de interés que compradores y propietarios, desean que sea pagada para conservary
aumentar sus inversiones en la empresa. En términos mas simples, se considera como lo que
le cuesta a la empresa obtener financiamiento de otras fuentes (Jaramillo, 2010).

El costo de capital es el enlace principal entre decisiones financieras a largo plazo de
la organizacién y la rentabilidad de los propietarios. Cumple un rol importante en la creacion
del valor. Y estd compuesto por componentes internos y externos. El interno corresponde a
las gestiones del patrimonio y el externo son los pasivos o terceros. La tabla 3 expone los

componentes de los costos financieros de la empresa, su definicién y férmula de calculo:



Tabla 3

Componentes de los costos financieros
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Costos

financieros

Definiciéon

Formula/metodologia

Costo de la
deuda (Kd)

Intereses que se pagan a los
acreedores financieros por la

utilizacion de dinero en el tiempo.

Kd =i*(1-tx)

Donde tx es la tasa de impuestos.

Costo de las
acciones
comunes (Ke)

Costo de las
utilidades

retenidas (Ku)

Es la tasa de rentabilidad exigida por
los accionistas, por la inversion

realizada, al gestionar la empresa.

Es el costo financiero que debe pagar
la empresa a los accionistas, por no
pagarles dividendos y retener las
utilidades netas.

Modelo CAPM (Capital Assets Pricing
Model). Modelo de crecimiento de
dividendos de Gordon.
Tasa minima de rendimiento de la
inversion (TMAR)

Ku=Ke(1—-tx) * (1—0)
Donde tx = la tasa de impuestos y ¢ =

comisién del agente de bolsa

Nota. Adaptado de (Chavez, 2015)

El costo de capital promedio ponderado como indicador financiero esta expresado por

componentes fundamentales como los sefialados en la tabla, mismos que al ser aplicados

ayudan a cumplir el propésito especifico del CCPP, de expresar en términos porcentuales el

costo de las diferentes fuentes de financiamiento de la empresa en un momento determinado.

(Chavez, 2015), propone un formato para el calculo del costo de capital promedio ponderado

gue se construye con la participacion de cada uno de los componentes del pasivo con costo

y del patrimonio, y su costo financiero en un momento determinado, como se detalla en la

tabla 5.

Tabla 4

Formato de calculo del costo de capital promedio ponderado

RUBRO % Porcentual (A) Costo financiero Costo Ponderado

(B) (A)*(B)

Deuda

Acciones Comunes

(ordinarias)
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Utilidades Retenidas

TOTAL CCPP

Nota. La suma de la participacion individual mas su costo financiero, dara como resultado el costo de
capital para ese periodo. Adaptado de (Chavez, 2015).

El primer paso es determinar la estructura de capital, es decir, establecer el porcentaje
gue se tiene en Deuda (Pasivos) y en Acciones (Capital). Una vez determinados los valores
el costo del capital promedio de la empresa se aplica la siguiente formula: Costo Capital
Promedio = %Deuda*Costo + %Capital * Costo. Otra forma de determinar el WACC es

utilizando la siguiente expresion:

(3

E
WACC = ke Xmﬁ‘kd(l-ﬂ)(

E+D

Donde:

Ke: coste de fondos propios

Kd: coste de la deuda financiera

D: deuda financiera

T: tasa impositiva
1.3.4.5 Valor residual

La estimacion del valor residual se define como el valor que tiene la empresa, después
del horizonte temporal, considerando los flujos de caja, aun cuando la empresa siga activa,
generando flujos de caja iguales o distintos a los del periodo considerado. Este valor residual
estara en funcion de los flujos de caja que sea capaz de generar a futuro (Aznar et al., 2016).
Para efectos de su calculo, se establece la siguiente formula:

FCpyiq (4)
R= ———
(k—9)

Donde:
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FCn+1: Flujo de caja afio n+1

g: crecimiento de los flujos de caja

k: coste medio ponderado de capital
1.3.4.6 Inductores de valor o Key Drivers

La empresa es un ente que funciona en conjunto con el entorno que se rodea y es por
ello que el momento de llevar a cabo la valoracion se deben considerar factores externos e
interno (Aznar et al., 2016). Con esta afirmacion, es importante definir a los inductores de
valor o Key drivers como elementos empresariales que inciden de manera directa en la
generacién de flujos de caja o flujos de fondos (Chavez, 2015). En su libro, (Tapia, 2012)
menciona los siguientes factores: tasa de crecimiento de las ventas, margen operativo, tasa
impositiva, capital de trabajo, activos fijos y tasa de referencia.

e Tasade crecimiento de ventas

Establece el nivel de actividad y la capacidad instalada solicitada para sostenerlo. La
tasa de crecimiento de ventas es la base que sostiene todo plan financiero y debe estar
soportada con estimaciones reales de mercado, y no con opiniones subjetivas de los analistas
(Chavez, 2015). Su importancia, no radica en su valor monetario en términos absolutos, sino
mas bien en la tasa de crecimiento periddica de ventas. El incremento esta determinado por
la variacion de cantidad y precio, que puede desglosarse en un componente inflacionario y
otro de variacion de precios relativos (Tapia, 2012).

Su férmula de calculo esta dada de la siguiente forma:

V= (Vn+1 - Vn) (5)

g X 100

n

Donde:
Vn+1=valor final.

Vn= valor inicial.
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e Margen operativo
Es una funcién que forma parte de la estructura de costos, es denominado también
Utilidad antes de intereses e impuestos UAIl y corresponde a la operacion matematica donde
del margen bruto se restan gastos generales, gastos de ventas, y depreciaciones (Rodriguez
et al., 2007). Su funcién es medir el grado de incidencia de la estructura y costos fijos en el
ejercicio econdmico antes de impuestos, su formato de céalculo se expone a continuacion:
(+) Margen Bruto
(-) gastos generales
(-) gastos de ventas
(=) EBITDA
(-) Depreciaciones y amortizaciones
(-) Otros ingresos netos
(=) EBIT (Utilidad antes de impuestos/UAII)
e Tasaimpositiva
Segun (Chavez, 2015), es el impuesto que se aplica a la renta, determinado por el
gobierno hacia los empresarios en actividades comerciales con fines de lucro. Es un inductor
de valor indirecto, es decir que, si aumenta, el valor de la empresa disminuye, mientras que
una reducciéon produce efecto contrario (Tapia, 2012). Y se calcula con la diferencia entre
Beneficio Neto y el Beneficio antes de impuestos. Esta limitada a la generacién de ingresos
de la empresa, si son altos, el valor de la tasa impositiva también aumenta.
e Capital de trabajo
Para efectos de célculo, el capital de trabajo corresponde a la diferencia entre el activo
corriente y el pasivo corriente. Este resultado corresponde al efectivo que necesita la empresa
para llevar a cabo sus actividades comerciales y/o productivas. Es conocido como fondo de
maniobra o activo corriente neto (Chavez, 2015). Como consecuencia, si el activo corriente

supera al pasivo corriente, los niveles de liquidez de la empresa son saludables.
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o Capital fijo

Desde una perspectiva contable, el capital fijo refiere a los activos de larga duracién
de caracter fisico: inmuebles, maquinarias, instalaciones. Y también los de caréacter
intangible: gastos de organizacion, patentes, marcas, etc. Corresponde a la propiedad planta
y equipo libre de las depreciaciones que estima la empresa.
1.3.5 Otros métodos dindmicos

Los métodos basados en la creacion del valor miden la creacion o destruccion del
valor que se genera por politicas de gestién, para su calculo exige el uso de formulas o value
metrics: Valor Econémico Agregado (EVA), Valor de Mercado Agregado (MVA), Valor de Caja
Agregado (CVA), Valor Adicional del Accionista (SVA), Rendimiento Total del Accionista
(TSR) (Tapia, 2012). Y los métodos basados en operaciones reales, sustentan su estudio en
la decisién de invertir, misma que se puede ver afectada por el nivel de irreversibilidad,
incertidumbre y margen de maniobra del decisor (Tapia, 2012). Al momento valorar el
proyecto de inversion se puede considerar ampliar el proyecto, aplazar la inversién u otros
usos alternativos (P. Fernandez, 2008).
1.4 Revision de literatura

Para la presente investigacion se ha tomado como referencia investigaciones similares
para lo cual se consultaron trabajos especiales de grado y post grado a nivel nacional e
internacional dentro del sector médico:

J. Fernandez (2019) de la Pontificia Universidad Catdlica del Ecuador, en la
investigacion con titulo Valoracion de empresas de servicios de salud en Ecuador mediante
flujos descontados y multiplos, caso “Novaclinica del Valle Cia. Ltda.”, busca determinar el
valor de la empresa a través del método de flujos descontados y multiplos y establecer cual
es el mas indicado para la valoracion.

Arcos (2017) de la Universidad Politécnica Salesiana, en su trabajo con titulo Valoracion

de empresas como herramienta para mejorar los niveles de rentabilidad en las empresas de
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asistencia médica en el cantén Quito. sostiene que las empresas de asistencia médica
obtienen mayor rentabilidad aplicando una valoracion a través del método Free Cash Flow y
Goodwill.

Vega & Aroca (2018) de la Universidad EAFIT de Bogotd, en su investigacion con titulo
Valoracién de una empresa promotora de salud en Colombia por flujo de caja descontado,
permiti6 determinar el valor econémico y financiero de la empresa, donde pese a que los
niveles de EBITDA no son altos y sus incrementos no son significativos, favorece su
rentabilidad y le permite el uso de sus recursos para pagar proveedores.

Zuluaga (2003) de la Universidad Nacional de Colombia sede Manizales, en el trabajo
con titulo Valoracion de la empresa Centro Médico de Especialidades S.A. Clinica Santillana,
sugiere que el método adecuado para valorar a esta empresa es el Flujo de caja libre
descontado, porque le permite evaluar la generacion de efectivo en un horizonte determinado,
para el caso de esta empresa, 10 afios.

Fantoni (2014) de la Universidad de Chile, en la investigacion con titulo Valoracion de
empresa Banmédica S.A., concluye que el método de flujos de caja libre considera un analisis
gue parte desde la perspectiva financiera y operacional, asi como factores macroeconémicos
dentro de la industria donde se desarrollan.

Valencia (2017) de la Universidad EAFIT, en el trabajo con titulo Valoracién por el
método de flujo de caja descontado y EVA de una empresa del sector salud, Rehabilitar Ltda.,
de la ciudad de Popayan (Cauca), demuestra a través del método de flujo de caja descontado
y EVA que financiarse con recursos propios es mas costoso que con financiamiento de
terceros.

Zamudio et al. (2017) de la Universidad Piloto de Colombia, en la investigacién con
titulo Valoracién de la empresa Laboratorios Best S.A., permite demostrar la ventaja de usar
los inductores tomando en cuenta la premisa basica de la empresa que es la generacién de

valor a través de las cuales se pudo establecer el valor de patrimonio de mercado.
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Capitulo dos
Analisis del entorno
2.1  Andlisis del entorno macroeconémico
En base a todos los indicadores / variables que influyen en la valoracion de empresas
se deben analizar los factores macroecondémicos que inciden positiva o nhegativamente en el
valor de la empresa como el Producto Interno Bruto (PIB), inflacion, impuestos, riesgo pais

(EMBI). Considerando valores antes y durante la pandemia COVID19.
Figura 3

Producto Interno Bruto Ecuador 2019 -2021
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Nota. PIB Ecuador en términos constantes (eje izquierdo) y variaciéon de
crecimiento (eje derecho). Adaptado de BCE (2019).

En la figura 3, el PIB cerrd con un crecimiento de 0,1% al afio 2019, y con un total de
71.909 millones en términos constantes. Este crecimiento se explica por el incremento de
5,2% en exportaciéon de bienes y servicios, aumento del gasto de consumo final de los
hogares en 1,5%. Mientras que para el 2020 el PIB experimenté un decrecimiento que
alcanzé el 8,9% correspondiente a 65.535 millones, comportamiento que obedece al impacto
mundial de la Pandemia COVID19 que paraliz6 de manera temporal las actividades

econOmicas a escala global y a su vez afectdé al precio del petréleo crudo, sumando el
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decrecimiento de las importaciones de bienes y servicios. La prevision para el 2021 es
optimista esperando un crecimiento interanual de hasta 3,1% en términos constantes
corresponderia a 76.539 millones, expectativa centrada especialmente en la estabilizacién y
mejoramiento del precio de petréleo crudo, venta de productos no petroleros, aumento en las
importaciones de bienes y servicios, disminucion de la inversion publica, pero aumento de la
inversion privada. La figura 4 detalla el comportamiento de la inflacion en Ecuador en el
periodo 2019 al 2021.

Figura 4

Inflacion del Ecuador, periodo 2016 -2021
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Nota. Tasa de inflacion anual. Adaptado de INEC (2020)

La inflacién es un fenémeno de variacion en los precios de bienes y servicios de mayor
importancia en el consumo de los hogares que genera pérdida en el poder adquisitivo de la
unidad monetaria de un pais. Ecuador cerré con — 0,07% de inflacion anual en el 2019, -
0,93% en el 2020 y una reduccién al mes de mayo que llego a — 1,13% en el 2021, estos
valores negativos significan que los precios se han reducido, es decir que se demandan
menos bienes, comportamiento que obedece a las crecientes tasas de desempleo y deterioro
de las condiciones del empleo digno en el pais, ademas de la pandemia COVID 19 que

involucré el confinamiento a nivel global por varios meses, disminuyendo los niveles de
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produccién que afecto a la mayoria de sectores econémicos.

El indice de riesgo pais también conocido como EMBI (Emerging Markets Bonds
Index), para economias emergentes se usa el EMBI+, abarca valores macro y
microecondémicos, sociales y politicos, en Ecuador este indice se relaciona con el factor deuda
por emision de bonos soberanos, politica fiscal y tributaria, que varian de acuerdo al gobierno
de turno, precio del crudo y gasto publico. En términos mas sencillos, el riesgo pais es el
principal referente para la toma de decisiones de inversion internacional en determinados
mercados, mientras mas alta sea la calificacién del indice, mas elevada es la probabilidad de
incumplimiento en los compromisos adquiridos por un pais.

Figura b

Riesgo Pais Ecuador, periodo 2019 -2021
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Nota. Riesgo pais Ecuador. Adaptado de BCE (2021).

Para el afio 2020 el riesgo pais de Ecuador fue 1062 puntos, consecuencia de la
pandemia COVID 19 que generd incertidumbre en los mercados internacionales, la caida
mundial de los precios del crudo y factores internos como la elevada tasa de desempleo y la
deficiente politica fiscal y social con la que se regia el pais fueron detonantes para elevar el
indice analizado. Para el 2021 el riesgo pais alcanzo los 777 puntos hasta el mes de junio, el

valor presentd una baja significativa una vez que se expusieron los resultados de las
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elecciones presidenciales el 11 de abril, lo que ratifica la importancia del gobierno de turno y
la indecisién que ocasiona las nuevas politicas fiscales, sociales y econémicas que traiga
consigo. La figura 5 detalla la variacion del indice riesgo pais en Ecuador, periodo de 2019 —
2021.

En cuanto a la recaudacion de impuestos, para el aflo 2019 se recaudaron $13.18
millones, en relacion a afios anteriores esta cifra fue la mas alta, pese al decrecimiento de la
economiay el aumento del desempleo. Para el 2020 el valor fue de $11.52 millones, al menos
$1.66 millones menos que el afio anterior como efecto de la paralizacion de todos los sectores
econdémicos, siendo Pichincha y Guayas las principales provincias los mayores
contribuyentes, ya que ambas son focos econémicos.

2.2  Andlisis del sector servicios en Ecuador y Pichincha

Para efectos del andlisis del sector en el cual desarrolla sus actividades la empresa
se empleara la herramienta PESTEL, que refiere a politicas, economia factor sociocultural,
tecnologico y legal. El sector servicios es también conocido como sector terciario, y pese a
gue Ecuador es visto como un pais dependiente del sector primario, los servicios tienen gran
participacién dentro del Producto Interno Bruto (PIB). En el 2017 en Ecuador el sector
servicios tuvo un incremento anual del 5% en el Valor Agregado Bruto (VAB) a diferencia del
afio pasado y tiene una participacion del 52% del PIB (Camino et al., 2018). Segun datos del
Banco Central del Ecuador (BCE) (2018) la participacion del sector servicios mantiene la
tendencia y representa el 65,6% del PIB en el 2018. En primer semestre del 2019 la
participacion del sector servicios alcanz6 el 65,41% del PIB.

El VAB de Ensefianza y servicios sociales y de salud decrecié en 0,5% para el 2019
(BCE, 2019). La previsién de crecimiento del PIB segun el BCE para el 2020 era de 0,7%,
pero se vio afectada por la pandemia COVID 19 que gener6 un des aceleramiento en la
econdmica a escala global. De tal forma que el VAB de Ensefianza y servicios sociales y de

salud disminuy6 en 8,5% hasta el tercer trimestre del 2020, comportamiento que obedece a
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una menor adquisiciéon de bienes y servicios en materia de educacién y salud (BCE, 2020).
De acuerdo con informacion del Banco Central del Ecuador, la provincia de Pichincha es la
gue mas aporta en el sector servicios junto con la provincia del Guayas, al afio 2019. La tabla
6, detalla el VAB generado en la provincia de Pichincha en los afios 2017 al 2019 en el sector
de servicios sociales y de salud:

Tabla5s

VAB en Pichincha en el sector servicios sociales y de salud 2017 — 2019

Afio Valor Agregado Bruto (VAB) (miles de
doélares)

2017 822,740

2018 861, 241

2019 856,305

Nota: En el 2018 se generé mayor Valor Agregado Bruto en Pichincha.
Adaptado de (BCE, 2020).

El VAB generado en la provincia de Pichincha en el sector de servicios sociales y de
salud, experimentd un decrecimiento para el 2019 como consecuencia de una menor
demanda en los bienes y servicios sociales y de salud. No existen datos oficiales del VAB en
Pichincha del sector para el afio 2020, pero con la caida del VAB del sector servicios sociales
y de salud a escala nacional se presume que también haya una disminucién como
consecuencia de la pandemia.

2.3  Situacion actual de las empresas del sector médico

Segun el marco de muestra de la Encuesta Estructural Empresarial para los afios 2018
y 2019 el nimero de empresas del CllU4 Q: actividades de atencidn a la salud humana crecio
de 332 a 354 empresas, respectivamente en Ecuador. Con una produccién total 1.964
millones de dolares en el 2018 y, 2.210 millones en el 2019. Esto quiere decir que se
incrementé el nudmero de empresas legalmente constituidas bajo el control del
Superintendencia de Compairiias y por ende también aumentaron los ingresos. Amerita

mencionar que no se tiene datos actuales para el 2020 a razén de que no se hicieron
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levantamientos de informacion por la pandemia COVID 19.

Entre las empresas nacionales que destacan dentro del servicio de atencién a la salud
humana a nivel nacional se encuentran: Conjunto Clinico Nacional CONCLINA, Savercorp
S.A., Centros Médicos Internacionales Intercecenmed S.A., Centro Médico Ambulatorio
Metroambulat S.A., Clideol Cia. Ltda., Topgastro Cia. Ltda., Ecua American, Promotores
médicos latinoamericanos Latinomedical S.A., AsistaNet S.A., Corporacion hacia un nuevo
estilo de vida Hunev S.A. Estas empresas son un referente en la prestacion de servicios de
salud, considerando como principal fuente de ingreso la que se genera por consultas médicas
ambulatorias, laboratorio para exdmenes y centro de imagenes, consultorios dentales,
radiologia y otros. La tabla 6, expone un analisis de competidores directos de la empresa
BIODIMED S.A., en base al Estado de Resultados afio 2020.

Tabla 6

Andlisis de competidores en base al Estado de Resultados, afio 2020

Empresa Ingreso por Utilidad antes de Utilidad neta
ventas impuestos
(millones)
Promotores médicos 54,38 0.00 0.00
latinoamericanos Latinomedical S.A.
Ecua American 33,26 9,55 millones 7,05 millones
AsistaNet S.A. 14,67 -9,50 millones -9,94 millones
Biodimed S.A. 2,66 120,091 miles 98,535 miles

Nota. Informacion adaptada del Ranking empresarial de los entes controlados por la Superintendencia
de Compaiiias, valores y seguros (Supercias, 2020).

Pese a la disminucion que presentd el VAB del sector ensefianza, servicios sociales y
salud en el tercer trimestre del 2020, las ventas de la empresa Biodimed S.A. tuvo un
incremento que paso de 1.21 millones de ddlares en el 2019 a 2.66 millones en el 2020, como
consecuencia de la Pandemia Covid19 que involucré la saturaciéon de los servicios médicos

publicos y privados.
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2.4 Caso BIODIMED S.A.
2.4.1 Misiony vision

- Mision: prevenir, diagnosticar y tratar con servicios integrales y con los mas
elevados estandares de calidad, la salud de nuestros pacientes.

- Vision: ser la empresa lider a nivel nacional, prestadora de servicios médicos de
calidad que desarrolla investigacion, docencia y asesoria en seguridad y ambiente
(BIODIMED, 2021).

2.4.2 Lineade servicios

BIODIMED es una empresa de atencibn médica ambulatoria, que oferta medicina
integral para pacientes y trabajadores. Su linea de servicios estd enfocada en medicina
ocupacional que corresponde a los sistemas de prevencion y asesoria para el personal de
las empresas, para que puedan establecer medidas preventivas y correctivas en la salud de
sus colaboradores; el diagnéstico por imagenes con el uso de tecnologia de punta confiables
gue garantizan un diagnostico efectivo; cuenta con 35 especialidades médicas, un cuerpo de
mas de 100 profesionales con amplia experiencia y trayectoria; su laboratorio clinico aplica la
norma ISO/IEC 15189, tiene certificacion internacional RIQAS, cuenta con personal experto
y equipos de ultima generacion que garantizan resultados exactos y fiables; dispone de
médico a domicilio, servicio disponible Gnicamente en las sedes de Quito y Guayaquil, ofrece
atencion médica primaria, laboratorio clinico y enfermeria.
2.4.3 Organismos de control

La empresa esta bajo regulacion y control de los siguientes organismos: Servicio de
Rentas Internas, Superintendencia de Compafiias, Ministerio de relaciones laborales, Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social, Agencia Nacional de Regulacién, Control y Vigilancia

Sanitaria, Leyes y ordenanzas de las ciudades de Quito, Guayaquil y Coca.
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Capitulo tres
Metodologia
3.1 Tipo de investigacion

El tipo de investigacion sera del tipo no experimental, ya que dentro de la valoracion
de la empresa del caso de estudio no se presentaran alteraciones a la informacion financiera
primaria. Asi mismo, el estudio sera del tipo exploratorio y descriptivo, donde se ha realizado
una revision detallada de la informacion financiera presentada en los estados financieros de
la empresa BIODIMED, donde se han identificados las cuentas que mas influencia tienen
dentro de su estructura tanto de activos como de pasivos y patrimonio. Esto ha permitido
describir las tendencias para el desarrollo de supuestos tanto desde el punto de vista propio
de la organizacién, como al comportamiento del sector y la economia nacional.

3.2 Método de la investigacion

El método general aplicado en la investigacion sera inductivo - deductivo, donde se
partié de una situacion particular, la informacion financiera de la empresa BIODIMED, lo cual
permitié definir varios supuestos relacionados a su comportamiento en el futuro, y que en
conjunto con pronésticos del sector y de la economia permiten generalizar diferentes
caracteristicas para organizaciones similares ayudando a su valoracién y comparacion. Asi
también se aplicé el método analitico sintético, con el cual se valoran e integran diferentes
componentes financieros y econémicos del desempefio de BIODIMED, que ayuden a la
valoracién de la empresa estudiada y sirva de referencia para otras entidades similares.

Es importante mencionar que dentro de la valoracién para empresas que no cotizan
en la bolsa de valores, el método estandar es el flujo de caja descontado. Por ende, la
presente investigacion utiliz6 conceptos, enunciados, estudios de caso y otros criterios
financieros propuestos varios autores en relacién con la cuantificacion del valor de una
empresa. Por consecuencia, el estudio propuesto tuvo un enfoque cuantitativo que incluye

informacién primaria obtenida de los estados financieros de BIODIMED e informacion
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secundaria de fuentes como la Superintendencia de Compafiias.
3.3 Datos
Los datos para el estudio fueron recopilados de informacién econdmica y financiera

reflejada en los balances auditados de la compafia BIODIMED S.A de los periodos 2019 a

2020. Se utilizd, informacion secundaria relacionada con las variables econémicas que

inciden en la valoracién de las empresas como el PIB, inflacion, riesgo pais, tasas de interés

e impositivas. Se empled el analisis del sector de los servicios de la salud empleando la

metodologia tipo PESTEL. Para complementar el estudio, se recopilaron aspectos

relacionados con factores estratégicos, organizacionales y mercado del segundo trimestre de
la empresa, en su mayoria obtenidos de la pagina web.

3.4 Procedimiento

La valoracion de la empresa BIODIMED aplico el método del Free Cash Flow ( FCF)

o flujo de efectivo descontado, asi como para su comparacion se utiliz6 otra metodologia

comparable que en este fue la de multiplos comparables PER, lo que permite determinar la

posicion de la empresa en relacion a otras del sector.
Para la metodologia de flujos de caja descontados DCF, se aplicaron los siguientes
pasos:

e Recopilar la informacion financiera por medio de los estados financieros auditados:
Estado de situacion y estado de pérdidas y ganancias; La cual debera ser proporcionada
por el are contable y financiera de la empresa, o caso contrario obtenerla de la pagina
web de la Superintendencia de Compafiias.

e Consolidar los estados financieros en una hoja de Excel, es decir, agrupar subcuentas en
cuentas representativas. Por ejemplo, en el caso de la propiedad planta y equipo, existen
un detalle tanto de construcciones, maquinarias y equipos, muebles y enseres, vehiculos
y equipo de cémputo, todas estas seran consolidadas en una sola.

e Con los estados financieros consolidados se procedié a cambiarlos a formato financiero,
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donde se consolidan alun mas ciertas cuentas y solo dejan las de mayor relevancia, asi
como elementos de valoracién como el capital de trabajo, la utilidad antes de interés,
impuesto y depreciacion (EBITDA) y la utilidad operativa (EBIT).

Se procede arealizar un analisis horizontal, para determinar las tendencias de crecimiento
de las distintas cuentas; asi como, vertical para determinar el peso relativo de las cuentas
mas relevantes dentro la estructura de los estados financieros.

Con los estados financieros en formato financiero se procede a calcular los inductores de
valores (keydriver): Tasa de crecimiento en ventas, margen de utilidad bruta, margen de
utilidad operativa, capital de trabajo.

A la par, se calculan los principales indicadores financieros para los afos de analisis:
liquidez, prueba acida, capital de trabajo neto, periodo de cobranza, periodo de pago,
periodo de inventario, rotacion de los activos, endeudamiento, margen de utilidad neta,
margen de utilidad operativa, ROA, ROE.

Es necesario proponer un horizonte de tiempo para el analisis de la valoracion de la
empresa, que en este caso sera de 5 afios, que es uno de los criterios de mayor uso en
la valoracién de empresas.

Con la informacién tanto del analisis de tendencias, keydrivers e indices financieros y en
conjunto con los datos recopilados de los andlisis del entorno econémico y financiero del
pais y del sector, se proceden a desarrollar los supuestos de crecimiento para la
proyeccion de los estados financieros.

Los supuestos deben responder tanto a la realidad de la empresa, como del pais. Por lo
que, estos deberan contar con su respectiva justificacion y fuente.

Con los supuestos planteados para las distintas cuentas de activos, pasivos, patrimonio,
costos y gastos, se procede a realizar las proyecciones tanto del balance general como
el estado de pérdidas y ganancias.

Con la informacion de los estados financieros proyectados a 5 afios, se procede a calcular
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el flujo libre de caja para el mismo horizonte de tiempo, cuyos resultados permitiran
determinar el valor de la empresa.

Antes de calcular el valor de la empresa es necesario calcular los costos asociados al
financiamiento por deuda, como el de los aportes de capital de los accionistas. Para el
primero se tomaran en cuentan las tasas de interés referenciales productivas corporativas
vigentes; y para el segundo, es necesario recopilar informacion tanto de las tasas pasivas,
riesgo pais, para determinar la rentabilidad promedio esperada.

Dentro de los supuestos ya se propone una estructura de capital, esta en conjunto con
los costos de las fuentes de financiamiento se procede a calcular el costo de capital
promedio ponderado (WACC por sus siglas en ingles).

Con los flujos de caja descontados y el WACC se procede al calculo del valor terminar,

valor residual, valor operativo y patrimonial de BIODIMED.

Se aplic6 otro método de valoracion basado en la ratio PER, para tener otra referencia

comparable de valor para la empresa Biodimed S.A. Los pasos aplicados con este método

son los siguientes:

Determinar el valor de los dividendos anuales, para lo cual se partioé del supuesto de una
politica de dividendos de 50% de la utilidad neta. Para obtener el dividendo por accién
se dividio para el nUmero de acciones que tiene la empresa.

Con los dividendos de cada uno de los afios proyectados se procedio a calcular la tasa
de crecimiento para cada uno de los afios. Para obtener un valor promedio se utilizé
como parametro a la mediana que muestra un valor de tendencia central.

Para la valoracion del precio actual de la accién de aplico el método de crecimiento
constante de Gordon, para lo cual, es necesario contar con el precio del dividendo
esperado el préximo afio, la tasa de crecimiento dividendos y el costo de capital

accionario (se utilizo el mismo que se aplico en los flujos libres de caja)
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Se procedi6 a calcular el beneficio por accion, el cual solo es el cociente entre la utilidad
neta proyecta y el numero de acciones que tiene la empresa.

La ratio PER se la obtiene de cociente entre precio y utilidad por accién, es decir, la
capitalizacion bursatil sobre le benéfico de cada accion.

Con el valor de la ratio PER y su capitalizacion burséatil se procede a comparar y discutir

los resultados.
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Capitulo cuatro
Resultados y discusion
5.1 Resultados

Los resultados parten de la informacién de la empresa consolidada en formato
financiero para la empresa Biodimed, estos has permitido de forma simple y directa cuantificar
los principales indices financieros y Key Drivers, los cuales han sido el punto de referencia
para el planteamiento de los supuestos de crecimiento y sobre los cuales se han desarrollado
los estados financieros proforma, el flujo libre de caja para la valoracion de la empresa.

En el apéndice 1 muestra el balance general en formato financiero, donde la principal
diferencia a la estructura tradicional es el tratamiento de los activos corrientes y pasivos
corriente que se los ha considerado dentro de un solo grupo de cuentas denominado activo
operativo neto, que en esencia es el capital de trabajo neto (activo corriente — pasivo
corriente). No obstante, no se estdn tomando en cuentas ni inversion ni obligaciones
financieras de corto plazo, estos junto a los pasivos de largo plazo se los ha denominado
deuda corporativa. En el caso de las cuentas de patrimonio, permanecen sin cambio.

Por el lado del estado de resultado con formato financiero (ver apéndice 2), identifica
de forma clara las diferentes utilidades generadas después de los diferentes costos y gastos,
como es la utilidad bruta; utilidad antes interés, impuestos, amortizaciones y depreciaciones
(EBITDA), la utilidad operativa o antes de interés e impuesto (EBIT), la utilidad antes de
impuestos y la utilidad neta del ejercicio.

Con la informacion consolidada en los formatos financieros se procede a realizar un
diagnéstico de la organizacion, en primer lugar con el uso de razones financieros, las cuales
se las puede observar en el apéndice 3. De los resultados generados se observa que la
empresa tiene altos niveles de endeudamiento, este a 2020 fue del 92%, lo cual constituye
un elemento de alto riesgo. En el caso de la liquidez la empresa tiene cifras por arriba de la

unidad, siendo en el Ultimo afio de 1.15 USD de activos corrientes por cada ddlar de pasivo
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de corto plazo. El periodo de cobranza es de alrededor de 82 dias, el cual demuestra una
politica de crédito cercana a los 3 meses con sus clientes. Al ser una empresa de servicios,
no presenta altos niveles de rotacion de inventarios, sin embargo, esto aproximadamente en
el tltimo afio son de 27 dias. En el caso de los periodos de pago estos son amplios llegando
a 121 dias, lo cual demuestra un fuerte poder de negociacion. En general la empresa muestra
un adecuado margen de utilidad y ROA, 3.9% al 2020, sin embargo, en el caso del ROE en
general muestra cifras atipicas (49.5% en 2020) por la minima aportacion de capital.
5.1.1 Inductores de valor o Key Drivers de Biodimed

Los keydriver o inductores de valor permiten contar informacion relacionada con la
generacién de valor de la empresa. En la tabla 8, Biodimed evidencia entre 2019 y 2020 un
crecimiento de ventas de casi el 120%, lo cual no refleja la realidad de la organizacion de los
Ultimos afos, se debe recalcar que en el 2020 debido a la pandemia del Covid — 19 se
presentaron grandes cambios en la oferta y la demanda de los productos y servicios, donde
el sector de la salud gener6 un crecimiento exponencial. Si bien, se esperaria una tendencia
creciente en el futuro, cifras como las del 2020 no se repetiran.

Tabla 7

Key Driver Biodimed afio 2019 - 2020

Keydriver Relacion 2019 2020 Promedio
Tasa crecimiento
) Ingresos 1.212.368,34 2.663.541,13
ingresos
Tasa de crecimiento 119,70%
Costo de servicios Costo servicios médicos /
) ) 68,33% 77,51% 72,92%
médicos/ Ventas ingresos
Margen bruto 31,67% 22,49% 27,08%
Gasto Gasto administracién /
o y ] 7.23% 10,87% 9,05%
administracion/Ventas ingresos
Gastos generales/ Ventas Gasto general / ingresos 13,67% 5,44% 9,55%
Margen Operativo o
Ebit/ ingresos 9,38% 4,51% 6,94%

(EBIT/Ventas)

Tasa de impuestos Impuestos / utilidad antes 5,78% 3,83% 4,81%
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de impuestos

Nota. Informacién obtenida del estado de resultado en formato financiero

Los inductores de valor o keydriver relacionados con la generacién de costos y gastos
permiten determinar si estos fueron eficientes o requieren ser optimizados. El costo de ventas
en promedio los dos ultimos afios es del 73%, generando un margen bruto del 27%. Los
gastos de administracion representan un 9% Yy los otros gastos en general han caido de un
13.67% en 2019 a un 5.44% en 2020, esto ha generado que el margen operativo caiga del
9.38% a 4.51% en el mismo periodo de tiempo. De esto se puede concluir que a pesar que
la empresa gener6 un mayor volumen de ventas su rendimiento, esto debido al
comportamiento inestable del mercado en el afio de pandemia.
5.1.2 Supuestos parala proyeccion

Una vez habiendo analizado el comportamiento de la empresa en los dos ultimos afios
se procedid a desarrollar los supuestos de crecimiento para los futuros 5 afos, los cuales
muestran no solo la realidad de la empresa, sino del sector y de la economia del pais.
1) Tasade crecimiento en ventas

Como se menciono el crecimiento en ventas tuvo una tenencia atipica de casi el 120%
en 2020, por lo que los supuestos de crecimiento en este rubro para el 2021 seran del 1.5%
gue es el promedio esperado para el sector de los servicios de la salud (INEC, 2021), y para
los futuros afios se utilizaran las proyecciones de crecimiento del PIB ecuatoriano que de
acuerdo al BCE sera del 2.8% en 2022, por la reactivacion de la economia (Banco Central
del Ecuador, 2021). Sin embargo, se ahi en adelante se esperara que el crecimiento sea
menos acelerado, siendo del 2.5% en 2023 y 2.20% en 2024 y 2025.
2) Comportamiento de los costos y gastos

En relacion con el comportamiento de los costos y gastos se buscara optimizarlos,
para lo cual se plantean mantener las siguientes proporciones para los siguientes 5 afios:

- Costo de ventas / ventas = 65%; menor al del afio 2019 (valor mas bajo)

- Gasto administrativo/ventas = 7%; menor al del afio 2019 (valor mas bajo)
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- Gasto general / ventas = 5.44%, igual a 2020 (valor mas bajo)
3) Activo corriente neto
Para los activos corrientes de manejaron los siguientes supuestos de crecimiento

- Efectivoy equivalente / ventas = 18.07%, este es resultados de la proporcién generada
en el afio 2020.

- Para el célculo de las cuentas por cobrar se mantendra la politica de 82 dias que se
evidencio en 2020.

- Las cuentas de inventario deberan mantener una politica de reposicion de 27.57 dias,
igual a la que fue observada en 2020.

- El periodo de pago a proveedores mantendra una politica similar a la del 2020 de
121.52 dias.

- En otros activos corrientes se mantendra un valor fijo equivalente al que se tenia en
2019, 19.821 USD, ya que al 2020 se tuvo un valor atipico por la compra de pruebas
para deteccion del COVID-19.

- En el caso de los gastos por pagar se espera que estos crezcan un 10%, que es el
porcentaje de crecimiento entre los afios 2019 - 2020

- Al existir otras cuentas de activo corriente y pasivo corrientes consolidadas, estas
deberan ser calculas de tal forma que la razén de liquidez se mantenga como minimo
en 1.15 veces en los préximos 5 afos.

- Lacuenta de otros pasivos corrientes tuvo un incremento extraordinario a 2020 debido
a los anticipos de los clientes (35% de las ventas). Sin embargo, hasta el 2019 esta
solo representaba el 2% de las ventas. Por lo que se tomara en cuenta el valor menor,
ya que de esta forma se garantizara un activo corriente neto positivo.

4) Activos no corrientes
La propiedad planta y equipo en general tiene una tendencia de crecimiento similar al

comportamiento de las ventas, sin embargo, en muchas ocasiones y después de una época
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de recesion econémica como la vivida a causa de la pandemia, se recomienda tasa de
crecimiento menores, en este caso el supuesto es de un 0.5% menor al crecimiento de las
ventas (ver tabla 8). Por el lado de las depreciaciones, se las considera en un 10% ya que la
mayoria de inversiones que realiza la empresa son maquinarias, equipos y mobiliario, el
célculo de la depreciacion se muestra en el apéndice 4. Los otros activos corrientes

permaneceran sin cambios, es decir, permaneceran en 6.000 USD.
Tabla 8

Supuestos activo no corriente Biodimed afio 2019 - 2020

2021 2022 2023 2024 2025
% Crecimiento PPE 1,00% 2,30% 2,00% 1,70% 1,70%
% Depreciacion anual 10% 10% 10% 10% 10%

Nota. Informacion obtenida de los Key Driver, indicadores financieros y supuestos de ventas.

5) Deuda corporativa

La deuda corporativa o con costo, debera ser reajustada para reducir los niveles de
endeudamiento, de los observado en analisis previos la empresa tenia una estructura de mas
del 90% de deuda la cual le hace presentar un alto riesgo, por lo que se propone reducir esos
niveles.

En primer lugar, la cuenta otros pasivo no corrientes parten del valor de $525.046 que
es una deuda que tenia Biodimed con la empresa Biocupacional, el supuesto planteado es
amortizar este valor para los futuros 5 afos. En el caso de las inversiones que tiene la
empresa, el valor de $700.000 USD es una cantidad no usual que se gener6 en el 2020, por
lo que, como politica se mantendra un valor de 50.000 USD de inversion permanente durante
los futuros 5 afios (ver tabla 10). En el caso de las obligaciones financieras de corto plazo se
mantendran en cero (como en 2020) y las obligaciones de largo plazo se obtendran por

diferencia para cuadrar el balance.
Tabla 9

Supuestos activo no corriente Biodimed afio 2019 - 2020
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2021 2022 2023 2024 2025

Otros pasivos
) 105.009,12 105.009,12 105.009,12 105.009,12 105.009,12
no corrientes

Inversiones 50.000,00 50.000,00 50.000,00 50.000,00 50.000,00

Nota. Informacién obtenida de los Key Driver, indicadores financieros y supuestos de ventas.

Es importante tomar en cuenta que para el calculo de los gastos financieros la tasa a
ser utilizada sera la referencial proporcionada por el Banco Central del Ecuador para el
segmento productivo empresarial que a noviembre de 2021 es del 10.21%. Y la tasa de
rendimiento de las inversiones se toma como referencia la tasa pasiva para plazos mayores
a 361 dias que es el 7.48% (Banco Central del Ecuador, 2021). La tasa corporativa sera del
36.25%. El célculo de los intereses se muestra en el apéndice 5.

6) Patrimonio

Las cuentas tanto de capital social, como de reservas se mantendran en los mismos
niveles, sin embargo, la cuenta de utilidades retenidas variara en funcion de la politica de
dividendos planteada en este caso sera del 50% de la utilidad neta que se repartird a los
accionistas de la empresa Biodimed.

7) Costo de capital accionario
Para el calculo del costo de capital accionario se utilizara el modelo CAPM (Capital
Assets Pricing Model) para el cual se requieren los siguientes datos.

e Tasa libre de riesgo Rf = 1.52% tasa de los bonos de los Estados Unidos
e Prima de Riesgo Pm = 9.68% (Adamodar, 2021)
e Beta =1.22 (Damodaran, 2021)

Ke = Rf + X Prima de riesgo

Ke = 0.0152 4+ 1.22 x 0.098
Ke = 13,33%
En el apéndice 6 se muestra la estructura de capital de Biodimed y el calculo del costo

promedio ponderado de capital WACC.
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Con los supuestos propuestos se desarrollaron las proyecciones de los estados

financieros: balance general, estado de resultados y flujo de efectivo para la empresa

Biodimed, como es muestran en las tablas 11, 12 y 13 respectivamente.

Tabla 10

Balance general proyectado Biodimed

Rubros 2020 2021 2022 2023 2024 2025

0 1 2 3 4 5
ACTIVO
Activo corriente neto (AON)
Efectivo y equivalentes de 481.322,32 488.542,15 502.221,34 514.776,87 526.101,96 537.676,20
efectivo
Cuentas por cobrar 598.281,01 607.255,23 624.258,37 639.864,83 653.941,86 668.328,58
Inventarios 155.943,53 132.732,86 136.449,38 139.860,62 142.937,55 146.082,18
Otros activos corrientes 106.211,22 19.820,94 19.820,94 19.820,94 19.820,94 19.820,94
Cuentas por pagar / (687.329,79) (585.027,48) (601.408,24) (616.443,45) (630.005,21) (643.865,32)
Proveedores
Gastos por pagar (173.750,16)  (191.125,18) (210.237,69) (231.261,46) (254.387,61)  (279.826,37)
Otros pasivos corrientes (919.862,36)  (54.069,88)  (55.583,84)  (56.973,44)  (58.226,85) (59.507,84)
Total activo corriente neto (439.184,23) 418.128,64 415.520,25 409.644,90 400.182,64 388.708,36
(AON)
Activo no corriente
Propiedades, maquinarias y 525.897,36 531.156,33 543.372,93 554.240,39 563.662,47 573.244,74

equipos bruto (PPE bruto)

Depreciaciones acumuladas (68.759,51) (121.875,14) (176.212,44) (231.636,48) (288.002,72) (345.327,20)
Propiedad, plantay equipo 457.137,85 409.281,19 367.160,49 322.603,91 275.659,75 227.917,54
neto (PPE neto)

Otros activos no corrientes 6.000,00 6.000,00 6.000,00 6.000,00 6.000,00 6.000,00
Total activo no corriente 463.137,85 415.281,19 373.160,49 328.603,91 281.659,75 233.917,54
Total activo neto 23.953,62 833.409,84 788.680,74 738.248,82 681.842,39 622.625,90
Deuda y Patrimonio

Deuda Corporativa

Obligaciones financieras de - - - - - -
corto plazo

Obligaciones financieras de - 402.850,09 368.017,52 311.813,34 249.381,60 183.843,31
largo plazo

Otros pasivos no corrientes 525.045,62 105.009,12 105.009,12 105.009,12 105.009,12 105.009,12
Inversiones financieras de C/P  (700.000,00) (50.000,00) (50.000,00) (50.000,00) (50.000,00) (50.000,00)
Total deuda corporativa (174.954,38) 457.859,21 423.026,65 366.822,47 304.390,73 238.852,43
Patrimonio (Recursos

propios)

Capital social 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00
Reservas 197.908,00 197.908,00 197.908,00 197.908,00 197.908,00 197.908,00
Utilidades retenidas - 176.642,62 166.746,10 172.518,35 178.543,66 184.865,47
Total patrimonio 198.908,00 375.550,62 365.654,10 371.426,35 377.451,66 383.773,47
Total deuda y patrimonio 23.953,62 833.409,84 788.680,74 738.248,82 681.842,39 622.625,90

Nota. Informacion generara de la aplicacion de los supuestos
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Tabla 11

Estado de resultados proyectado Biodimed

Rubros 2020 2021 2022 2023 2024 2025

0 1 2 3 4 5

Ingresos de explotacion 5 g3.541,13 2.703.494,25 2.779.192,09 2.848.671,89 2.911.342,67 2.975.392,21

Costo de servicios 2.064.560,96 1757.271,26 1.806.474,86 1.851.636,73 1.892.372,74 1.934.004,94

médicos

Margen Bruto 598.980,17  946.222,99  972.717,23  997.035,16 1.018.969,93 1.041.387,27
Gastos de 289.506,46  189.244,60  194.543,45  199.407,03  203.793,99  208.277,45
administracion

Gastos generales 144.917,16  147.090,92  151.209,46  154.989,70  158.399,47  161.884,26
EBITDA 164.556,55 609.887,47 626.964,32 642.638,43 656.776,47 671.225,56
Otros gastos 993,92 1.351,75 1.389,60 1.424,34 1.455,67 1.487,70

Depreciaciones y

RSO 43.471,07 53.115,63 54.337,29 55.424,04 56.366,25 57.324,47
amortizaciones

EBIT (Utilidad antes de

intereses e impuestos 120.091,56 555.420,09 571.237,43 585.790,05 598.954,56 612.413,39
UAII)
Gastos financieros 17.628,38 1.247,16 48.112,43 44.556,02 38.817,57 32.443,29

Utilidad antes de

) 102.463,18 554.172,93 523.125,01 541.234,03 560.136,98 579.970,09
impuestos UAI

Impuestos 3.928,16 200.887,69 189.632,81 196.197,34 203.049,66 210.239,16
Utilidad neta (UDI

Utilidad después de 98.535,02 353.285,25 333.492,19 345.036,70 357.087,33 369.730,93
impuestos)

Nota. Informacion generara de la aplicacion de los supuestos
Tabla 12

Flujo libre de caja proyectado Biodimed

Rubros 2020 2021 2022 2023 2024 2025

0 1 2 3 4 5
EBIT (Utilidad antes de interés e impuestos) 555.420 571.237 585.790 598.955 612.413
Impuestos -201.340 -207.074 -212.349 -217.121 -222.000
NOPAT (Utilidades operativas después de 354.080 364.164 373.441 381.834  390.414
impuestos)
Gastos depreciaciones y 53116  54.337 55424  56.366 57.324
amortizaciones
Variacion de las inversiones fijas (PPE) 525.897 5259 12917 -10.867 -9.422
CAPEX
Recuperacion de la inversion fija 573.244,74
Var[a0|on del capital de trabajo (working 439184 -857.313 2608 5875 0.462
capital WC)
Recuperacion del capital de trabajo 388.708,36

Flujo libre de caja (FCL) o Free cash flow FCF -86.713 -455.376  408.893  423.873  438.240 1.409.691

Nota. Informacion generara de la aplicacion de los supuestos

5.1.4 Valor operativo y valor patrimonial
En primer lugar, se procede a calcular el valor operativo el cual tiene dos
componentes: 1) El valor actual del flujo de caja operativos del horizonte de proyeccién (5

afios) y el valor actual terminal de los flujos de caja para los afios posteriores a los 5 afios.
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Para el flujo terminal es necesario cuantificar el flujo libre de caja del afio 5 (ver tabla
14), sin embargo, este no debe incluir la recuperacién de los activos fijos ni el capital de
trabajo.

Tabla 13

Flujo libre de caja afio 2025 Biodimed

Rubro 2025
EBIT (Utilidad antes de interés e impuestos) 612.413
Impuestos -222.000
NOPAT (Utilidades operativas después de impuestos) 390.414
Gastos depreciaciones y 57.324

amortizaciones

Variacion de las inversiones fijas (PPE) CAPEX -9.582
Variacién del capital de trabajo (Wolking capital WC) 11.474
Flujo libre de caja (FCL) o Free cash flow FCF 449.630

Nota. Informacién generara de la aplicacion de los supuestos

Para el célculo del valor terminal se aplicara el criterio que los flujos de efectivo crecen
a perpetuidad, de acuerdo a los resultados generados este es del 3.22%, asi como se utilizara
el costo de capital accionario que fue del 13.33%. También se asumird que el valor residual
de los activos fijo sera de cero en el futuro. A continuacién, se muestran los resultados
generados.
Tasa de crecimiento de los Flujos de Caja (g) = 3,22%
Flujo de Caja del ultimo Periodo (20x5) FC,,_1 = 449.630
Tasa de rendimiento exigida de las acciones Ke = 13,33%
Valor residual bruto de los flujos de caja VR

FCn-1(1+9)

VR Bruto =
ke—g

449.630(1 + 0.0322)

VR Bruto = —4—=233"0.032

VR Bruto = 4.590.766
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Como se indicé el valor operativo requiere que los flujos de efectivo sean
descontados al dia de hoy, para lo cual se utiliza el costo de capital promedio ponderado, que
para el presente estudio fue del 9.56%. A continuacion, en la figura 6 se muestran los
resultados de los flujos de caja y valor terminal descontados al afio 2020.

Figura 6

Valor operativo de Biodimed

EVALOR NETO ACTUAL (VNA)
Costo de capital promedio ponderado

(CCPP) 9.58%
Afios
RUBROS 2020 2021 2022 2023 2024 2025 n+1
0 1 2 3] 4 5
Flujo libre de caja FCL -455,376 408,893 423,873 438,240 1,409,691
Valor residual bruto de los flujos de
cajan+l 4,590,766

Flujo libre de caja descontado DFC 1,443,093.78
Valor terminal descontado $ 2,905,230.75
Valor operativo de la empresa 4,348,324.53

Nota. Los flujos de caja descontados se calcularon con la expresion de valor actual a interés
compuesto.

El valor operativo de la empresa es $4.348.324,53 USD, para encontrar el valor
patrimonial se deberan sumar el valor de otros activos corrientes y restar la deuda corporativa
de 2020. Para encontrar el valor de las acciones, al valor patrimonial se le divide para el
namero de acciones. A continuacion, en la figura 8 se muestran los resultados del valor

patrimonial para Biodimed.

Figura 7
Valor patrimonial de Biodimed
1 Valor operativo global (Valor de la empresa)
(+) Valor Operativo del Periodo 4,348,325
(+) Otros activos no corrientes 6,000
2 (-) Deuda financiera a 2020 -174,954
3 (=) Valor patrimonial de la empresa 2020 4,179,370
Numero de Acciones en Circulacion 1,000
Precio de las acciones comunes $ 4,179.37
Valor de la empresa (Capitalizacion Bursatil) $ 4,179,370

Los valores de las acciones

Valor nominal $1.00
Valor contable o en libros $14.24
Precio de las acciones comunes $ 4,179.37

Nota. El nUmero de acciones es de 1000
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5.1.5 Valoracién mediante la ratio PER

Es necesario calcular el precio de la accion mediante el modelo de Gordon, para lo
cual, es necesario contar el con valor del dividendo esperado, el rendimiento de los
accionistas y la tasa de crecimiento. La tabla 15 muestra el crecimiento de los dividendos

para los préximos afios y el su valor mediano que se tomara como referencia para el calculo.
Tabla 14

Dividendos esperados para Biodimed

Afios Dividendo anual Tasade crecimiento
2021 DPA1=176,64

2022 166,75 -5,60%
2023 172,52 3,46%
2024 178,54 3,49%
2025 184,87 3,54%

Mediana 3.48%

Nota. La politica de dividendos fue el 50% de la utilidad neta

Se procede al calculo del precio actual de la accion:

DPA1
o=
Ke—g

176,64

Po =
© = 1333% — 3.48%

Po = 1.792,88 USD
Para obtener el valor de la capitalizacion bursétil se calcula de la siguiente forma:
Capitalizacién burtatil = Precio por accién * N.acciones en circulaciéon
Capitalizacion burtatil = 1.792,88 * 1000
Capitalizacién burtatil = 1.792.887 USD
Para el calculo de la ratio PER se aplica:

Precio por acciéon Po
BPA

PER =

Donde BPA es el Beneficio por accién de 2020

_ Utilidad neta 2020

N.acciones
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BPA — 98.535,02
~1.000
BPA = 98,54
Por lo tanto,
PER — 1.792,88
~ 98,54
PER = 18,20

El precio por accion es 18.20 USD por cada $1 USD de beneficio que se genere por
cada accion. Por lo que, si el beneficio en 2020 fue de 98.535,02 el precio del total de
acciones es 1.792.877 USD.

5.2 Discusion de resultados

El método de los flujos libre de caja (FCF) descontando generd un valor patrimonial
$4.179.370 USD, el cual es mayor en relacion al de capitalizacion bursatil con el uso de la
ratio PER que fue de $1.792.887 USD. Como se observa el segundo método tiene un valor
mucho menor que la valoracion por la FCF, esto producto de los siguientes argumentos:

¢ EI método de FCF requiere de varios supuestos que afectan tanto a las cuentas
del estado de resultados como al estado de situacién financiera;

e Muchos de los supuestos del FCF cambian de un afio a otro, como por ejemplo,
la tasa de crecimiento de ventas, costos y gastos, entre otros.

e EIFCF toma en cuenta los valores terminales que incluyen tanto el valor residual
de los activos fijos, capital de trabajo y los flujos de efectivo de los futuros afios.

e Si bien la ratio PER parte de los dividendos esperados que fueron calculados a
partir de los mismos supuestos del FCF, al momento de valorar el precio de la
accion no toma en cuenta la recuperacion de activos fijo y corrientes que aportan
al valor de la empresa al afio terminar, siendo este el motivo por el cual se genera
un valor menor.

En funcién de lo expuesto, el resultado que muestra una metodologia de valoracién
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mas completa es la utiliza los flujos libres de caja, ya que no solo hace uso de supuestos
basados tanto en el desempefio de la empresa, como del comportamiento del mercado, sino
gue, incluye en su valoracion de valor terminal de flujos de efectivo a la recuperacion de todas
las inversiones de activos fijos, asi como el activo operativo neto disponible en el Gltimo afio.
A excepcion del método PER que solo toma como base un crecimiento constante en funcion
del dividendo del primer afio.

Los resultados generados van acordes a lo que menciona Arcos (2017), quien indica
gue el hacer uso de los flujos de efectivo es una actividad indirecta que se debe aplicar de
forma permanente dentro de las organizaciones, debido a que se pueden presentar ciclos
econdmicos que afecten nel desempefio de la empresa, como es el caso de la pandemia del
Covid-19. Por lo que, los presupuestos deben acoplarse a la estrategia que permitan la
continuidad de la empresa, con una adecuada liquidez y saldos de efectivo que ayuden a la
recuperacion de las inversiones realizadas por la empresa.

Por otro lado, es importante contar con una referencia de valoracion para la empresa
Biodimed. En ese sentido, el estudio de Fernandez (2019), quien aplico técnicas de valoracion
por multiplos de ingresos y EBITDA a una muestra de empresas internacionales
representativas, evidencio que los valores calculados se encuentran dentro de esta ventana,
es decir, no existen valores fijos que sugiere que la valoracién descarte los precios extremos
sean estos muy bajos o alto. Lo mencionado, tiene relevancia dentro del estudio, ya que, la
valoracién por los dos métodos tiene una diferencia considerable.

En este mismo contexto, la valoracibn de empresas no es un proceso estatico y su
cuantificacion, puede tener variaciones en funcién de la metodologia aplicada. Como lo
menciona Vega y Aroca (2018) aunque una empresa no se encuentre cotizando sus acciones
en la bolsa de valores, medir el valor permite una adecuada negociacién ante una posible
adquisicion o fusion. Sin embargo, el estudio sugiere el uso del método de flujos de efectivo

descontados siendo esta la base para el mantenimiento y cumplimiento de las estrategias
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para incrementar el valor.

En la valoracién de Biodimed se utilizé un horizonte de tiempo de 5 afios, sin embargo,
este puede ser mayor, hasta unos 10 afios, como lo menciona el estudio de (Zuluaga, 2003).
Este también aplica la técnica de flujos de efectivo descontados, donde los principales
supuestos estratégicos se basan en el crecimiento de los ingresos producto de acaparar un
mayor segmento de mercado. Sin embargo, es necesario un analisis amplio sobre un
determinado rango razonable de ingresos y otras variables, es decir, hacer un analisis de
sensibilidad, que permita conocer limites donde la empresa puede presentar problemas.

La valoracion de la Biodimed parte del cumplimiento del objetivo basico financiero, el
cual es maximizar la riqgueza de los accionistas, este se refleja en un incremento de sus
dividendo y precio por accion. Que de acuerdo a Valencia (2017), el contar con una adecuada
estructura financiera permite lograr el objetivo de maximizar el valor de la empresa, es asi,
gue dentro de la valoracién la propuesta de reducir los niveles de deuda, entre un 40% a 50%,
minimiza los gastos financieros y mejoran el rendimiento y valor de la empresa.

Un elemento que no se debe obviar es el valor del dinero en el tiempo, por lo que los
flujos de efectivo deben ser traidos a valor actual. Para lo cual, fue necesario calcular el costo
de capital promedio ponderado (WACC), que considera el apalancamiento de la empresa.
Estudios como el de Zamudio et al. (2017), considera que, dentro del proceso de valoracion,
es necesario que los rendimientos sean superiores a costo del financiamiento y en funcion
del monto de los flujos de efectivo de Biodimed se cuenta con un adecuado retorno para los
inversionistas.

Partiendo de lo expuesto, se podria decir que el mejor método de valoracion es el
FCF, ya que hace uso de un sin nimero de criterios y supuestos. A pesar de que, el valor de
la accion fue de $4.179.37 (solo 1000 acciones en circulacion) estudios como el de Fantoni,
(2014), mencionan que el precio obtenido con FCF generan un precio por accion muy cercano

al precio que registra la bolsa de valores.
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Conclusiones

La valoracién de empresas que no cotizan en la bolsa es una actividad que representa
un reto para los administradores financieros y gerentes de las organizaciones. Las diferentes
metodologias que se han desarrollado no siempre generan resultados satisfactorios para los
intereses de los accionistas. Dentro de este contexto se ha logrado valorar a la empresa
Biodimed S.A. mediante el método de flujos de efectivo, siendo esta una de las metodologias
mas completas, con resultados acorde a la realidad de la organizacién y su entorno.

La valoracion de una empresa con flujos libre de caja es una técnica que ya ha sido
estudiada y aplicada en diferentes empresas y estudios relacionados. Como se ha
evidenciado en la investigacion, los diferentes estudios muestran que este tipo de valoracion
genera resultados ajustados, cercanos y comparables con organizaciones que cotizan en el
mercado de valores, ya que utiliza una serie de supuestos que evidencian la realidad interna
y externa a la entidad que se esté valorando.

Las fuentes de informacion para la valoracion de Biodimed fueron los estados
financieros auditados de la entidad, los cuales muestran la realidad de la organizacién. Sin
embargo, al aflo 2020 se presentaron cambios fuera de lo comun, por motivos de la
pandemia, lo cual representd una dificultad al momento de definir tendencias y ponderaciones
de algunas cuentas.

Mediante la aplicacién de la metodologia del FCF y PER se han obtenido valores para
la empresa Biodimed, donde todos los supuestos han sido evaluados y obtenidos de
informacién interna de la empresa y de estudios académicos de fuente oficiales. Es asi, que
los resultados dan un panorama realista del precio de la empresa ante una posibles
adquisicion u fusién. Sin embargo, se debe tomar en cuenta que la situacién actual de la

pandemia esta generando cambios que afecten a la valoracion.
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Recomendaciones

El objetivo de valorar una empresa no es una actividad estatica, esta requiere de un
dinamismo para ser aplicado de forma periédica, independiente del método que se utilice,
siempre es importante definir las variaciones en el de un valor de organizacion, con lo cual se
podran desarrollar estrategias para mantener o incrementar su precio en el futuro.

Las diferentes metodologias que existen de valoracion de empresas deben ser
analizadas y ajustadas a la realidad de la empresa y su entorno. Si bien, cada una de ellas
ya provee de una serie de pasos a seguir para lograr con el objetivo de valorar a una
organizacion, es importante desarrollar analisis comparables con otros métodos y estudios
similares para validar la informacion.

La informacién utilizada en la valoracién es muy susceptible a cambios relevantes en
funcién de los ciclos econémicos, a nivel pais, como de los sectores productivos. Por lo que
es necesario, trabajar con informacién auditada y a la par trabajar con cifras de estudios
sectoriales de organismos oficiales de reconocimiento local e internacional.

La valoracion de empresas debe complementarse con analisis tanto de sensibilidad
como de escenarios, sobre los cuales se puedan desarrollar diferentes estrategias que
permitan minimizar el impacto de riesgos de mercado o financieros, asi como garantizar la

continuidad y crecimiento de las operaciones de la empresa, en este caso Biodimed S.A.
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Apéndice

Apéndice 1. Balance general Biodimed afios 2019-2020

BIODIMED S.A
Balance general consolidado
al 31 de diciembre de
(US Délares)

RUBROS
ACTIVO NETO
ACTIVO OPERATIVO NETO (AON)
Efectivo y equivalentes de efectivo
Cuentas por cobrar
Inventarios
Otros activos corrientes
Cuentas por pagar /Proveedores
Gastos por pagar
Otros pasivos corrientes
ACTIVO NO CORRIENTE
Propiedad, planta y equipo bruta PPE
Depreciaciones acumuladas
Propiedad, planta y equipo neta
Otros activos no corrientes
ACTIVO NETO
DEUDA Y PATRIMONIO
DEUDA CORPORATIVA
Obligaciones financieras de corto plazo
Obligaciones financieras de largo plazo
Otros pasivos no corrientes
Inversiones financieras de C/P
PATRIMONIO
Capital social
Reservas
Utilidades retenidas
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

2019 2020

97,034 -439,184
10,034 481,322
458,629 598,281
136,194 155,944
19,821 106,211
-346,006 -687,330
-157,752 -173,750
-23,886 -919,862
317,999 463,138
331,540 525,897

-19,541 -68,760
311,999 457,138

6,000 6,000
415,033 23,954

399,676 -174,954

0 0

0 0
399,676 525,046
0 -700,000
15,357 198,908
1,000 1,000
14,357 197,908
0 0
415,033 23,954
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Apéndice 2. Estado de resultados Biodimed afios 2019-2020

BIODIMED S.A

Estado de resultados consolidado
al 31 de diciembre de

(US Délares)

RUBROS 2019 2020

Ingresos de explotacién 1,212,368 2,663,541
Importe neto de la cifra de negocios 1,080,285 2,489,161
Otros ingresos de explotacion 132,083 174,380
Costo de servicios médicos 828,369 2,064,561
Margen bruto 383,999 598,980
Gastos de administracion 87,684 289,506
Gastos generales 165,681 144,917
EBITDA 130,634 164,557
Otros gastos 725 994
Depreciaciones y amortizaciones 16,227 43,471
EBIT (Utilidad antes de intereses e

impuestos UAII) 113,682 120,092
Gastos financieros 19,453 17,628
Utilidad antes de impuestos UAI 94,229 102,463
Impuestos 5,450 3,928

Utilidad neta (UDI Utilidad después de
impuestos) 88,779 98,535



Apéndice 3. indices financieros Biodimed afios 2019-2020

Indices financieros Biodimed

RENTABILIDAD
NOMBRE

ROE

ROA

MARGEN DE UTILIDAD

ENDUEDAMIENTO
NOMBRE

ENDEUDAMIENTO

DEUDA A CAPITAL

COBERTURA DE INTERES

CICLO DE CAJA ( LIQUIDEZ)
NOMBRE

ACTIVO OPERATIVO NETO

LIQUIDEZ

PRUEBA ACIDA

ACTIVIDAD

NOMBRE
ROTACION DE CXC
PERIODO DE COBRANZA
ROTACION DE INVENTARIO
PERIODO DE INVENTARIO
ROTACION DEL ACTIVO
Periodo de pago

FORMULA
UTILIDAD NETA / PATRIMONIO
UTILIDAD NETA / ACTIVO TOTAL
UTILIDAD NETA / VENTAS

FORMULA
PASIVO TOTAL/ACTIVO TOTAL
PASIVO TOTAL / PATRIMONIO
EBIT/GASTO FINANCIERO

FORMULA
ACTIVO CORRIENTE - PASIVO CORRIENTE
ACTIVO CORRIENTE / PASIVO CORRIENTE
( ACTIVO CORRIENTE - INVENTARIO) / PASIVO CORRIEN

FORMULA
VENTAS / CUENTAS X COBRAR
365/ ROTACION DE CXC
COSTO DE VENTAS / Costo del servicio
365/ ROTACION DE INVENTARIO
VENTAS / ACTIVO TOTAL
Proveedores * 365/ Costo Servicios medicos

2019
578.1%
9.4%
7.3%

2019
98.4%
60.39

5.84

2019

97,033.58
1.18
0.93

2019
2.64
138.08
6.08
60.01
1.29
152.46
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2020
49.5%
3.9%
3.7%

2020
92.1%
11.59

6.81

2020

(439,184.23)
1.15
1.06

2020
4.45
81.99
13.24
27.57
1.06
121.52



Apéndice 4. Proyecciones de propiedad plantay equipo Biodimed

Biodimed

Estimacion propiedad planta y equipo

2,020

Propiedades, maquinarias y equipos
bruto (PPE bruto) 525,897
Depreciaciones acumuladas -68,760
Rubros 2020
Tasa de crecimiento de compra de
activos fijos
Tasa de amortizacion y depreciacion

Rubros 2020

0

Propiedades, maquinarias y equipos
bruto (PPE bruto) 525,897
Gastos de depreciacion
Depreciacion acumulada -68,760

2021

1.00%
10.00%

2021
1

531,156
-53,116
-121,875

Apéndice 5. Proyeccidn de gastos financiero Biodimed

Biodimed

Estimacion de los gastos financieros del periodo

RUBROS 2020
0
Deuda Corporativa 525,046
Tasa de interés 10.21%
Gastos financieros
RUBROS 2020
0
Inversiones 700,000
Tasa de interés 7.48%
Ingresos financiero
RUBROS 20020

Total gasto financiero

2021

507,859

53,607

2021

50,000

52,360

2021

1,247

2022 2023
2.30% 2.00%
10.00% 10.00%
2022 2023
2 3
543,373 554,240
-54,337 -55,424
-176,212 -231,636
ANOS
2022 2023
2 3
473,027 416,822
51,852 48,296
ANOS
2022 2023
2 3
50,000 50,000
3,740 3,740
2022 2023
2 3
48,112 44,556

2024

1.70%
10.00%

2024
4

563,662
-56,366
-288,003

2024

354,391

42,558

2024

50,000

3,740

2024

38,818
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2025

1.70%
10.00%

2025
B

573,245
-57,324
-345,327

2025

288,852

36,183

2025

50,000

3,740

2025

32,443
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Apéndice 6. Costo promedio ponderado de capital WACC Biodimed

BIODIMED

Estructura de capital Deuda / Patrimonio (D/E) / A Valor econémico

RUBROS 2021
1
Deuda a largo plazo D 457,859
Patrimonio E 375,551
Total D+E 833,410
En porcentaje
RUBROS 2021
1
Deuda a largo plazo D 54.94%
Patrimonio E 45.06%
Total D+E 100.00%
RUBRO MONTO

DEUDA CORPORATIVA 457,859.21
PATRIMONIO 375,550.62
TOTAL 833,409.84

2022
2
423,027
365,654
788,681

2022
2
53.64%
46.36%
100.00%

PESO
54.94%
45.06%

2023

3
366,822
371,426
738,249

2023
3
49.69%
50.31%
100.00%

ke =

2024 2025
4 5
304,391 238,852
377,452 383,773
681,842 622,626
2024 2025
4 5
44.64% 38.36%
55.36% 61.64%
100.00% 100.00%
COSTO DESPUES
DE IMPUESTOS PROMEDIO
6.51% 3.58%
13.33% 6.01%
WACC 2021 9.58%





