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Resumen

La presente investigacion plante6 como objetivo valorar laboratorios clinicos del
municipio Libertador desde la perspectiva FCL como instrumento alternativo de
influencia en la toma de decisiones de socios e inversionistas. El estudio se apoyo en
teorias relacionadas con la valoracion de empresas, modelo del Flujo de Caja Libre
(FCL), y Laboratorios Clinicos. Metodologicamente, la investigacion tiene un enfoque
cuantitativo, de tipo documental y descriptivo con un disefio bibliografico. La
informacion financiera se obtuvo de los estados financieros y sus notas revelatorias,
boletines, publicaciones y articulos que reflejan informaciéon macroeconémica
necesaria para el calculo de variables en la metodologia FCL. Los resultados ponen de
manifiesto que el valor de cada laboratorio clinico objeto de estudio es mayor que la
cuantificacion de los elementos que constituyen su patrimonio, pues al utilizar la
metodologia FCL, también se valora su actividad, potencialidad y cualquier otra
caracteristica que pueda resultar relevante, obteniendo una perspectiva mas amplia, lo
cual puede ser de mayor utilidad para los usuarios de dichas apreciaciones; razén por
la cual se recomienda determinar el valor de la empresa con el método FCL para la
toma de decisiones en lo referente a inversion, financiamiento y distribucion de capital,
ya que lo que mide es la capacidad de la entidad para generar beneficios y, por ende,
su capacidad de retribuir a sus accionistas o propietarios.

Palabras claves: Valoracion, Flujo de Caja Libre (FCL), Laboratorios clinicos.
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INTRODUCCION

La valoraci6n de empresas en la actualidad juega un papel que cada dia cobra
mayor importancia, puesto que es la herramienta que permite mostrar informacion
objetiva y trascendente sobre las organizaciones y su desempeno, la cual es de mucha
utilidad para la toma de decisiones en proyectos de inversion, expansion, alianzas,
fusiones, ventas o simplemente aportes de capital de sus accionistas o terceros, en fin
una gama de transacciones mercantiles o financieras propias de la actividad empresarial
en una region o pais.

Las diversas metodologias existentes muestran ventajas e inconvenientes
debido a las formas de organizaciones que operan en la economia en cualquiera de los
ambitos locales, nacionales e internacionales, ya que las condiciones financieras y
legales marcan parte de las condiciones del juego comercial.

Al respecto, diversos autores consideran que los métodos de valoraci6n
conceptualmente correctos son los de descuento de flujos que tienen como propdsito
determinar el valor de la empresa a través de la estimacion de los flujos de dinero que
generard en el futuro, para luego descontarlos con una rentabilidad apropiada segtin el
riesgo existente. Puntualmente, el enfoque del modelo del Flujo de Caja Libre (FCL)
es ajustar el costo promedio ponderado de capital (WACC), para reflejar las mejoras
financieras y asi manejar los efectos secundarios financieros automaticamente
(patrimonio y deuda son tratados como una sola entidad), sin requerir ninguna adicién
después del hecho.

La presente investigacion se enfoca en el sector salud, uno de los rubros de la
economia con altos volimenes en el flujo de recursos financieros como ingrediente
fundamental de las innovaciones tecnoldgicas y avances cientificos en pro de la
medicina; en dicho segmento estan los laboratorios clinicos como unidades de negocio
representando un 1mportante servicio en la atenciéon médica diagnodstica, por ello
merece atencion la valoracion de los laboratorios como agentes econdmicos y su

potencialidad financiera en el mercado en el que se desenvuelven para tener asi mayor
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precision en cuanto a su valor de empresa y las oportunidades financieras que de ellos
se generen.

En tal sentido, la presente investigacion tiene planteado como objetivo valorar
laboratorios clinicos del municipio Libertador desde la perspectiva FCL como
instrumento alternativo de influencia en la toma de decisiones de socios e
inversionistas. Para alcanzar dicho objetivo, el estudio se desarrolla en cinco (5)
capitulos:

Capitulo I, en el cual se detalla la situaciéon estudiada lo que conllevo a la
exposicion de las razones o motivos que justifican la investigacion desde el punto de
vista practico, teorico y metodologico. Ademas, contiene los objetivos y la delimitacion
del estudio.

Capitulo II, en este apartado se condensan las teorias con mayor vinculaciéon
al tema de estudio. En €l se desglosan aspectos como los antecedentes, bases tedricas,
definicion de términos basicos, asi como la operacionalizacion de objetivos.

Capitulo III, compuesto por la informacion relacionada con los parametros y
procedimientos utilizados durante el trabajo investigativo. Especifica el enfoque, tipo
y diseno de investigacion; ademads, senala las técnicas e instrumentos de recoleccion de
informacion, y su respectivo tratamiento.

Capitulo IV, presenta los resultados obtenidos a través de las técnicas e
instrumentos utilizados, su procesamiento conllevé a la valoracion de laboratorios
clinicos del municipio Libertador desde la perspectiva FCL adaptado a la realidad
econdémica venezolana.

Capitulo V, enfatiza en el como se pudo alcanzar el objetivo de la investigacion
y se dio respuesta a las interrogantes planteadas, también se exponen las

recomendaciones, todo ello se complementa con las referencias y los anexos.
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CAPITULO 1

EL PROBLEMA

1.1 Planteamiento del Problema

La evolucion de las empresas a lo largo de los anos ha pasado desde el
tratamiento, basicamente contable de operaciones de ingresos-egresos, hasta las
complejidades administrativas actuales; asi, mientras crece la complejidad, surge la
necesidad de evaluar las organizaciones ya sea para definir un nuevo negocio,
segmento o linea de actividad, negociar nueva financiacién, buscar el éxito de las
operaciones de compra-venta, inversiones, reinversiones, distribucion de utilidades u
operar en el mercado bursatil.

Dichas decisiones deben estar sustentadas en evaluaciones de los estados
contables y su posicion financiera, prondsticos, mediciones del rendimiento y riesgos
relacionados, valor de la empresa, entre otros, lo cual requiere el uso de métodos y
técnicas que arrojen datos con un nivel de confiabilidad aceptable. En lo que respecta
a la valoracion de empresa, diversas operaciones o actividades que se deben afrontar
durante la vida de la organizacién, requieren estimar el valor de la misma; ademas, es
imprescindible para evaluar la calidad de la gestion y para determinar la creacién de
valor para el accionista.

Al respecto, Lipez (2019), citando a Milla y Martinez, define la valoracién de
empresas como “‘el proceso mediante el cual se busca la cuantificacion de los elementos
que constituyen su patrimonio, su actividad, su potencialidad o cualquier otra
caracteristica de la misma susceptible de ser valorada™ (p.5). Cabe destacar que es
posible obtener varios valores para una empresa, ya que el resultado varia de acuerdo
a las percepciones o las razones de los interesados, la informacion utilizada, el sector y

el contexto de la empresa, el método empleado, entre otros, por ello, la valoracion debe
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plantear supuestos razonables y estar técnicamente bien desarrollada, para ello, es
importante entender la realidad del negocio, a fin de lograr que el andlisis y
proyecciones realizados sean lo mas cercano posible a la realidad operativa, econémica
y financiera de la empresa, evitando asi sobrevalorar o subvaluar el resultado.

Existen diversos métodos de valoracion, entre los cuales destacan: dividendos
y multiplicadores, en el cual se comparan el valor de las acciones en sus diversas
denominaciones con las realidades y proyecciones de mercado, asi como los aspectos
contables de las mismas (valores historicos). También, se encuentra los denominados
valoracion de la utilidad antes de impuestos y el método antes de impuestos, intereses,
depreciaciones y amortizaciones, cominmente conocidos con EBIT y EBITDA (por
sus siglas en inglés) los cuales se orientan a valorar en esencia las operaciones de una
compaiia o proyecto una vez obtenido el beneficio financiero previo a deduccién de
las cuentas contables de valoracion de activos.

Otro método es el flujo de caja descontado (FCD), que segiin Fernandez (2016),
“considera a la empresa como un ente generador de flujos (de dinero) y, por ello, sus
acciones y su deuda son valorables como otros activos financieros™ (p.Cl1-1).
Basicamente, obtiene el valor econdmico derivado de una inversién permitiendo
explicar el comportamiento de los flujos de tesoreria, asi como el origen y destino del
capital circulante para proyectar sus posibilidades de crecimiento o de incursion en otro
tipo de decisiones como las fusiones, alianzas, expansiones, o capitalizaciones o en un
caso 1deal incursion en el mercado de capitales.

Aun cuando son miltiples los métodos de valoracion que se han utilizado a lo
largo del tiempo con diversos grados de acierto, estos varian en sofisticacion vy
objetivos, con sus correspondientes ventajas y desventajas, surgiendo asi un dilema
sobre cual método valorativo a emplear; no obstante, expresa Rojo (2007) que “el valor
de una empresa o negocio depende unicamente de su capacidad para generar rentas
futuras™ (p.89). Es por ello que la mayoria de las corporaciones en América lo usan
como una de las herramientas de control de gestion por excelencia, por su aplicabilidad
a distintos ramos economicos utilizando indicadores sectoriales con resultados

satisfactorios en cuanto a la importancia de la informacion generada y su uso con la
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adecuada pertinencia; sin embargo, en Venezuela los trabajos en cuanto a valoracién
de empresas de este tipo son escasos, a pesar de su valiosa utilidad.

El hecho de que existan pocas referencias en cuanto a investigaciones sobre las
consideraciones generadas por la aplicacion de métodos de valoracion de empresas no
significa que las organizaciones venezolanas no tengan la necesidad de tenerlos como
instrumentos para la toma de decisiones a corto, mediano y largo plazo.

Particularmente, en el caso del sector salud se necesitan constantes y cuantiosas
cantidades de capital financiero para formar y llevar con éxito centros médicos y/o
especializados de caracter regional o nacional. En la ciudad de Mérida (Venezuela),
existen grandes ejemplos de organizaciones dedicadas a la salud privada con amplia
trayectoria en la gestion de los servicios de atencion clinica especializada con fines
lucrativos que merecen la atencion por los recursos que aportan a la economia local
convirtiéndose en un claro objetivo de inversionistas, para los cuales la valoracion de
las mismas es un elemento clave en la decisién a tomar por ellos.

Tal es el caso de los laboratorios, donde la atencion de inversionistas no se ha
generado solo en los profesionales del bioandlisis, sino gue se ha extendido a otros
perfiles de emprendedores e inversores calificados conforme al crecimiento del sector
en clinicas privadas y en centros exclusivamente dedicados al analisis de muestras
sanguineas humanas, también de orden empresarial.

Es importante referir que al valorar una empresa no solo importa si éstas cotizan
en la bolsa de valores de una ciudad con tradicion en el mercado de capitales, sino que
es necesario conocer cudl es el valor actual y a futuro de la misma como ente generador
de progreso, por tanto, la valoracion desde la perspectiva FCD puede considerarse un
instrumento alternativo de influencia en la toma de decisiones de socios e
inversionistas; en este sentido, la presente investigacion se orienta a expandir el
panorama en cuanto a la importancia del manejo de la informacion financiera para la
valoracion de organizaciones, particularmente, los laboratorios clinicos privados.

Por lo anterior expuesto, se plantea las siguientes interrogantes: ;Cudles son los
supuestos para la valoracion de empresas empleando el modelo FCL? ;Cudles son los

elementos del flujo de caja de los laboratorios clinicos de la ciudad de Mérida-
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Venezuela? ;Como se puede ajustar el costo promedio ponderado de capital (WACC)
a la situaciéon venezolana? ;Coémo se puede aplicar el modelo de valoracion FCL

adaptado a la realidad econdémica de los laboratorios clinicos objeto de estudio?

1.2 Objetivos de la Investigacion

1.2.1 Objetivo general

Valorar Laboratorios Clinicos del Municipio Libertador del Estado Mérida
desde la perspectiva FCL como instrumento alternativo de influencia en la toma de

decisiones de soclos e inversionistas.

1.2.2 Objetivos especificos

¢ Indicar los supuestos para la valoracion de empresas empleando el modelo
el
e Identificar los elementos del flujo de caja de los laboratorios clinicos del

Municipio Libertador del Estado Mérida-Venezuela.
¢ Determinar el costo promedio ponderado de capital (WACC), ajustado a la
situacion venezolana.

e Aplicar el modelo de valoracion FCL adaptado a la realidad econdmica de

los laboratorios clinicos objeto de estudio.

1.3 Justificacion de la investigacion

La valoracion de empresas mediante el FCD permite tener una mayor certeza
al momento de tomar decisiones de inversion y financiamiento al plazo conveniente
por parte de los usuarios de la informacion financiera originada por el desempeno de

las empresas.
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La teoria de flujo de caja descontado ha sido parte fundamental de las finanzas
corporativas en la actualidad, su importancia radica a su flexibilidad en los ambitos
empresariales que se desarrollan en todos los espacios del mundo y esto se debe a las
diferencias que puedan existir de forma entre los sectores empresariales, sin embargo,
la dindmica econdémica los hace confluir de fondo en un punto: el valor.

Es entonces que la metodologia FCD puede generar un importante aporte al
sector de laboratorios, puesto que considera otros elementos diferentes a razones
meramente contables para determinar el valor de empresa desde una perspectiva
ampliada y que pueda ser de mayor utilidad para los usuarios de dichas apreciaciones.

Al destacar la importancia de valorar las empresas mediante el FCD, como
metodologia de amplia aceptacion global, puede dar un giro a la percepcion que
actualmente se tiene en la comunidad de laboratorios clinicos que hacen vida en Mérida
con posibilidades reales de repercusion en toda Venezuela, con la debida distincion
producto de las peculiaridades econdmicas regionales a las que hubiere lugar.

Por otra parte, el estudio se argumenta desde el punto de vista tedrico, ya que
expone planteamientos de especialistas en la tematica, donde se destacan los postulados
del modelo FCD, senalando la manera de aplicarse, los criterios y premisas a
considerarse, lo cual orienté el proceso de valoraciéon llevado a cabo, dando un
fundamento sé6lido al mismo.

En cuanto a los aspectos metodoldgicos, las empresas de salud dedicadas al
ramo de los laboratorios valoradas, se seleccionaron por ser las mds populares,
obteniendo de ellas informacidn respecto a la rentabilidad, nivel de endeudamiento y
perspectivas de crecimiento, facilitando asi la aplicaci6on del modelo de valoracién, lo
que genera una vision ampliada sobre el valor de las mismas, como pieza clave para
los procesos de transformacién econdmica necesaria en el desarrollo de Venezuela. Asi
mismo, el trabajo investigativo podra servir como fuente consulta a profesores,
estudiantes y cualquier persona interesada en la tematica.

Es pertinente acotar que los beneficios derivados del presente trabajo se basan

en ampliar la experiencia en Venezuela en la aplicacion del FCD en sectores
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especificos de la economia con alta participacion en el escenario comercial tal y como

es el sector salud.

1.4 Alcance y Limitaciones de la Investigacion

El estudio estd enmarcado en la valoracion de Laboratorios Clinicos ubicados
en el Municipio Libertador del estado Mérida, mediante la aplicacion del modelo de
Flujo de Caja Descontado (FCD), tomando una muestra de las unidades de negocio
objeto de la investigacion y en un espacio de tiempo aproximado de dos anos.

La informacion se obtuvo de fuentes secundarias, procediendo a un analisis de
los estados de la situacion financiera de las entidades en cuestion y el contraste luego
de la aplicaci6n de la metodologia FCD apropiada con los otros métodos usados en
Venezuela. Asi mismo, se realizé una revision documental exhaustiva en paginas web,
textos, revistas especializadas, asi como Trabajos Especial de Grado.

Entre las limitaciones encontradas resalta que la gran mayoria de los gerentes,
directivos o propietarios cuidan celosamente la informacién contenida en los estados
financieros, estableciendo una barrera que se podria considerar natural, restringiendo o
negando al investigador el acceso a la misma; también es necesario destacar que la
volatilidad de la economia venezolana durante la segunda década del siglo XXI genera
dispersiones en cuanto a la valia de la moneda de circulacion nacional haciendo

necesario evaluar los desempenos incluso en valores equivalentes a moneda extranjera.
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CAPITULO II

MARCO TEORICO

2.1 Antecedentes de la investigacion

Con el propésito de fundamentar el presente estudio, se procedid a la revision
de algunos trabajos de investigacion previos, los cuales estin vinculados con la
tematica estudiada, entre ellos se mencionan:

Lipez (2019) elabor6 un trabajo de investigacion que se titula: Valoracion de
Empresas como Herramienta de Gestion de Valor: Caso de una Empresa Avicola
Colombiana, teniendo como objetivo valorar una empresa del sector avicola
colombiano, que permita la cuantificacion del plan financiero y la formulacion de
indicadores de monitoreo. Desde el punto de vista metodoldgico, la investigacion tiene
un enfoque cuantitativo, de tipo documental. La propuesta partié de un riguroso analisis
del entorno externo e interno, lo que llevé a un diagnéstico integral de la situacion
actual, continuando con la formulacion de la estrategia empresarial para elaborar el
plan financiero. Posteriormente, se proponen los indicadores para que la gerencia pueda
realizar el seguimiento y control ex-post de la valoracion. El método seleccionado para
la valoracion de la empresa esta basado en el descuento de los flujos de caja, aplicando
el método de valor presente ajustado (APV).

La autora concluye que la valoracion de empresas muestra informacion vital
para la toma de decisiones gerenciales, lo cual la convierte en una herramienta de
gestion atractiva para los administradores y duefios de las organizaciones,
estableciendo politicas de mejoramiento, asi como la posibilidad de medir y controlar
los resultados de la planificacion estratégica, a través de la implementacion de la
metodologia adecuada con base en el andlisis empresarial y sectorial, informacion

clave para desarrollar las proyecciones con las que se determinard el valor. Este
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antecedente tiene relacion directa con la investigacion, pues se enfocan en la valoracion
de empresas, empleando el método de descuento de los flujos de caja; ademas,
desarrollan un basamento tedrico vinculado a la valoracion de empresas y el flujo de
caja descontado, asi mismo, tienen similitud en los aspectos metodol6gicos.

Por su parte, Ruiz (2019), realiz6é una investigacion titulada Comparacion de
los Modelos de Valoracion Flujo de Caja Libre (FCL) y Valor Presente Ajustado
(APV), en el Grupo de Empresas FAANG, (Facebook, Apple, Amazon, Netflix y
Google), a fin de determinar cudl de estas metodologias resulta mds apropiada para las
mismas, considerando que en su mayoria presentan altos niveles de endeudamiento,
pero tienen perspectivas de crecimiento sostenido.

El estudio se apoy6 en teorias relacionadas con la valoracion de empresas,
modelo del Flujo de Caja Libre (FCL), modelo del Valor Presente Ajustado (APV) y
grupo de empresas FAANG. Metodologicamente, la investigacion tiene un enfoque
cuantitativo, de tipo documental y descriptivo con un disefio bibliogrifico. La
informacion para realizar las valoraciones se obtuvo de las pdaginas web
morningstar.com y bloomberg.com. Los resultados evidenciaron que la valoracion con
el método APV es mds favorable para la mayoria de las empresas evaluadas, a
excepcion de Google la cual obtiene mayor valor al descontar sus flujos libres de caja
con el Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC), ya que la misma presenta
menos deudas que las otras companias.

Con base en lo expuesto, el autor concluyé que los escudos fiscales anaden
valor a la empresa, ya que la deuda incrementa el costo financiero, pero reduce los
impuestos al generar una base menor de célculo, por tanto, para compaifias con elevado
endeudamiento, resulta mds favorable que se valoren con el método APV. El trabajo
de Ruiz se vincula con la presente investigacion, porque ambos se enfocan en la
valoracion de empresas, empleando el método de descuento de los flujos de caja,
incorporando en su dindmica valorativa el riesgo, consideran a los activos y bienes
intangibles en la estimacion del valor econdmico empresarial y sobre todo fundamentan

los beneficios en la valoracion futura de resultados.
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Asi mismo, Vilca (2019) realiz6 una investigacion titulada: Métodos de
Valoracion Empleados en Empresas Peruanas Corporativas. Caso del Sector Minero.
El objetivo fue valorar las empresas Southern Copper Corporation y Volcan Cia.
Minera por el método del flujo de caja descontado a una tasa de descuento denominada:
Costo Promedio Ponderado del Capital.

La investigacion es cuantitativa de tipo documental, obteniendo los datos de las
memorias anuales de las empresas disponibles en la SMV y en la Bolsa de valores. En
los resultados se determiné que el valor de la compania Southern Copper Corporation
es de 87.901.347,76 miles de millones de Délares Americanos. Para el calculo del costo
de oportunidad del capital se asumi6 una beta de la industria de 1.07 (obtenida de las
tablas de Damodaran). En cuanto a Volcan Cia. su valor es 4.256.631,00 miles de
millones de Doélares Americanos. Las valoraciones se apoyan en los supuestos de
comportamiento financiero futuro de las empresas, basados en los estados financieros,
documentos externos de auditoria y comportamiento del sistema financiero nacional e
internacional.

Con base en los resultados, la autora concluyé que en el dmbito financiero la
valorizacion de las empresas mineras es de crucial importancia en el mundo, porque
genera ingresos monetarios considerables en términos de divisas. La investigacion de
Vilca (2019), al igual que la presente investigacion, coinciden en la valoracion de
empresas pertenecientes a un determinado sector de la economia, empleando para ello
el método del flujo de caja descontado. También, guardan similitud en los aspectos

tedricos y metodologicos, por lo que se tomd como referente.
2.2 Bases Teodricas
2.2.1 Valoracion de Empresas
El valor de una empresa abarca mucho mas que sus activos, de acuerdo a

Alvarez, Garcia y Borraez (2006), “es el grado de utilidad o capacidad para generar

bienestar a sus accionistas o propietarios” (p.60). En tal sentido, la valoracion lo que
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trata es de medir la capacidad de la entidad para generar beneficios, expresan
Santandreu y Torres (2012), que la valoracion de empresas “se puede concebir como
la expresion monetaria de los elementos que componen el patrimonio de la misma, de
su actividad, su potencialidad o de cualquier otra caracteristica, tangible o intangible
que la haga destacable” (p.116).

Basicamente, es un proceso enfocado en cuantificar el valor de una compaiia,
dejando implicito cierto nivel de subjetividad, pues siempre existirdn diferentes
percepciones sobre el futuro del sector y de la empresa, las estrategias aplicadas, usos
posibles que le daria a los activos, marcas y economias de escala, economias de
complementariedad, entre otros, por esto cada actor involucrado (accionistas,
inversionistas, proveedores, financistas, corredores de bolsa y otros actores de la
dindmica empresarial) en una negociacion, puede tener un valor distinto de la empresa.
Es importante, sefalar que la valoracién de empresas es empleada en diversas

situaciones, entre las cuales destacan:

Cuadro 1. Motivos para la Valoracion de Empresas

1.- Operaciones de compra — venta: En cuanto se podria comprar o vender una empresa
desde cualquier punto de vista, siempre en aras de optimizar el valor en beneficio del usuario
de la informacion.

2.- Valoracion de empresas cotizadas en bolsa: El valor de las acciones presente y futuro,
| predicciones y diagnostico de situaciones en pro de los tenedores de dichas acciones

3. Salidas a bolsa: La valoracion permite ponderar un precio justo y razonable de las
acciones en su 1nicio en la Bolsa de Valores.

4. Herencias y testamentos: Sirve para contrastar el valor de las acciones con el de los otros
bienes.

5. Sistema de remuneracion basados en creacion de valor: La valoracion de una empresa
o una unidad de negocio es fundamental para cuantificar la creacion de valor atribuible a los
directivos que se evaluia.

6.- Identificacion de los impulsores de valor (value drivers): El proceso de valoracion de
una empresa o una unidad de negocio es esencial para identificar y jerarquizar los principales
value drivers. La valoracion permite 1dentificar las fuentes de creacién y destruccion de
valor.

7.- Decisiones estratégicas sobre la continuidad de la empresa: La valoracién de una
empresa y de sus unidades de negocio es un paso previo a la decision de: seguir en el negocio,
vender, fusionarse, crecer o comprar otras empresas.
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8.- Planificacion estratégica: La valoracion de la empresa y de las distintas unidades de
negocio es fundamental para decidir qué productos/lineas de
negoclos/paises/clientes... mantener, potenciar o abandonar. La valoracién permite medir el
impacto de las posibles politicas y estrategias de la empresa en la creacion y destruccion de
valor.

9.- Procesos de arbitraje: La valoracion de la empresa es un requisito a presentar por las
partes en disputas sobre precios. La valoracion mejor sustentada suele ser mas proxima a la
decision de la corte de arbitraje.

Fuente: Fernandez, 2019

La valoracion es importante para cualquier organizacion que busque conocer su
realidad y proyectar sus objetivos en el futuro, sea cual fuere la intencién de los
participantes en la dindmica empresarial, una cuantia del valor puede marcar la
diferencia entre la empresa que se tiene y hacia donde ésta se dirige.

En este orden de 1deas, asi como los motivos de la valoracion inciden en el valor
de la empresa, también lo hace el método empleado para su determinacién. Al respecto,

Ferndandez (2016), agrupa los métodos en seis (6) categorias, sefialadas a continuacion:

Cuadro 2. Principales Métodos de Valoracion

15 Cuenta de MIXTOS Descuento Creacion Buciines
Resultados | (GOODWILL) | de Flujos de Valor P
—
Valor Multiplos -Clasico -Flujo para Scholes
de: -Union de la deuda -EVA -Opcion de
contable % : . . :
; -Beneficio expertos -Flujo para | -Beneficio mvertir
ajustado : 5 .
-PER contables acciones econémico | -Ampliar el
-Valor de .. H
imsdacien -Ventas europeos -Dividendos | -Cash value proyecto
q-Valur -EBITDA -Renta -AVP added -Aplazar la
) -Otros abreviada -Free cash -CFROI inversion
sustancial e
: multiplos -Otros flow -Usos
-Activo .
alternativos
neto real

Fuente: Fernandez, 2016, p. C -2.

- Métodos basados en el balance: Para el autor mencionado anteriormente,
éstos tratan de valorar la empresa a través de la estimacion de su patrimonio y
consideran que el valor radica fundamentalmente en sus activos.

Proporcionan el valor desde una perspectiva estatica que no tiene en cuenta
la posible evolucion futura de la empresa, el valor temporal del dinero, ni
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otros factores que también afectan al valor como pueden ser: la situacion
del sector, problemas de recursos humanos, de organizacién, contratos, etc,
que no se ven reflejados en los estados contables (p. C1 -3).

Al utilizar estos métodos, el valor queda representado por la parte proporcional
de recursos que la firma posee (activos) descontadas las obligaciones a las que debera
hacer frente (pasivos), asi, el resultado serd la riqueza que le quedara a los accionistas
si la empresa cerrase en ese momento y los valores contables reflejasen los valores
reales de liquidacién. Es indispensable tener un balance contable muy bien construido,
auditado y saneado.

- Meétodos basados en la cuenta de resultados (multiplos): Tratan de
determinar el valor de la empresa a través de la magnitud de los beneficios, de las
ventas o de otro indicador. Segtin Santandreu y Torres (2012):

Los miiltiplos consisten en multiplicar algiin parametro de la compania,
como puede ser el beneficio, las ventas o el nimero de clientes, por un
determinado valor (n). Esta (n) suele determinarse a partir de buscar
relaciones entre el valor de companias similares (mismo sector, tamano,
etc.) y el parametro sobre el cual se aplicara el miltiplo (p.118).

Constituyen una sumatoria de flujos operativos y no operativos de la firma, los
que varian a medida que transcurre el tiempo, durante el periodo. Tienen como
principal debilidad que, en algunos casos, los beneficios se originan por factores como
la venta de un lote o la liquidacion de una inversion, entre otras. Estos hechos pueden
hacer que se genere una 1dea incorrecta sobre la verdadera capacidad de la compania
para generar excedentes. Ademas, estos métodos no permiten incorporar claramente un
analisis del riesgo o las expectativas futuras.

- Métodos mixtos (Goodwill): Buscan conjugar los planteamientos de valor de
la contabilidad y el andlisis financiero. Senalan Alvarez, Garcia y Borraez (2006), que
parten de la premisa “que el valor de empresa puede descomponerse entre el valor de
la cuantia inicial de las inversiones realizadas y la derivada de su capacidad de generar
retornos superiores a los exigibles en funcion de su nivel de riesgo™ (p.71).

De acuerdo a los autores, el mayor aporte de los métodos mixtos es que anaden

al valor sustancial de los activos, la capacidad de generacion de recursos (excedentes)
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que tiene la empresa; no obstante, indican que no consideran las inversiones necesarias,
tampoco incorporan el crecimiento esperado de los beneficios futuros. Ademas, la
valoracion es estatica, sin estimar variables como la inflacion.

- Métodos de descuento de flujos: Tienen como propoésito determinar el valor
de la empresa a través de la estimacion de los flujos de dinero (cash flows) que generara
en el futuro, para luego descontarlos con una rentabilidad apropiada segtn el riesgo
existente. De acuerdo a la opinidon de Fernandez (2016), estos son los tinicos métodos
de valoraciéon conceptualmente correctos, porque “el valor de las acciones de una
empresa -suponiendo su continuidad- proviene de la capacidad de generar dinero
(flujos) para los propietarios de las acciones™ (p. C1 -9).

En tal sentido, estos métodos se basan en el prondstico detallado y cuidadoso,
para cada periodo, de cada una de las partidas financieras vinculadas a la generacion
de los cash flows correspondientes a las operaciones de la empresa, aspecto en el que
residen sus principales ventajas.

- Métodos de creacion de valor: Maximizar el valor de la empresa debe ser el
objetivo de toda buena gerencia, siendo necesario la identificacion de las principales
fuentes que lo generan y la adecuada gestién de las mismas. Alvarez, Garcia y Borraez
(2006), expresan que los principales generadores o conductores de valor en una
empresa se pueden clasificar en operativos (se derivan de la estrategia competitiva de
la empresa) y financieros (relacionados con variables como la rentabilidad de la
inversion, el nivel de endeudamiento o el costo de los recursos empleados). Si el
beneficio obtenido supera el coste de los recursos implicados, se ha creado valor, es
por ello, que los diferentes métodos utilizados para medir la creacion de valor en la
empresa, parten de tres conceptos basicos: capital empleado, costo de capital y utilidad
neta de operacion. No obstante, algunos autores, entre ellos, Salas (2015) considera:

No es lo mismo la rentabilidad econémica que la rentabilidad contable,
dado que no incorpora los factores externos que pueden afectar los
resultados futuros y, por ende, los métodos de valoraciéon que emplean la
informacion contable como insumo bésico se ven enfrentados a una serie
de problemas, dado que no tiene que ver mucho con la creacién de valor
para los accionistas. Estos indicadores resultan mucho mas apropiados para
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medir o planear objetivos de directivos y unidades de negocio, pero no
tienen ningun sentido como medida de valor de una empresa (p.138).

Con base en estos senialamientos, se puede deducir que la estimacion de
creacion de valor, difiere del cdlculo del valor de la empresa en si, pues el mismo,
ademas de tomar en cuenta la rentabilidad econémica, debe evaluar el riesgo inherente.

- Métodos de opciones: De acuerdo a Alvarez, Garcia y Borraez (2006), “una
opcion concede el derecho, pero no la obligacién, de llevar a cabo una accién
determinada (diferir, expandir, crecer, aprender, abandonar, reducir, etc.) a un coste
prefijado —el precio de ejercicio- y durante un plazo conocido —la fecha de
vencimiento” (p.79). Esto implica que es posible tomar decisiones dependiendo de las
caracteristicas de los proyectos u empresas, creando opciones que pueden anadir valor.

Sobre este particular, Martin (2004), sefiala que existen opciones financieras y
opciones reales, las primeras relacionadas con los activos financieros y las segundas
hacen referencia a las inversiones en activos fisicos. Segin la autora, en la valoracion
de las opciones financieras se suele utilizar el modelo de Black y Scholes, aplicable en
la compra y venta de acciones, mientras que las opciones reales abarcan alternativas de
crecimiento, ampliar o reducir, diferir la inversion, abandono, entre otros, las cuales
dependeran de los flujos de caja esperados por las ventas, la capacidad de adaptacion a
la demanda, nivel de incertidumbre, potencial del negocio y caracteristicas de la
industria, es decir, de un escenario economico determinado.

S1 bien, los métodos de opciones constituyen una aproximacion alternativa del
descuento de flujos; Salas (2015) indica que en la practica, su aplicacion en la
valoracion de empresas es recomendable en circunstancias donde el valor actual neto
es limitado, pero al presentar diferentes escenarios, las proyecciones podrian ser mas
favorables.

Una vez expuestos los principales métodos de valoracion, se deduce que la
seleccion del método a ser empleado para valorar una empresa dependerd de los
motivos por los que se realiza, pero es importante que la misma esté bien fundamentada
técnicamente, basada en supuestos razonables, tratando de minimizar las subjetividades

en el proceso y, teniendo en cuenta que la determinacion del valor tiene fundamento en
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la rentabilidad econémica esperada, el tiempo en que se puede mantener y el riesgo
inherente a la misma, para ello, es necesario disponer no sélo de la informacién
reflejada en estados financieros, informes contables, estrategias de inversion, procesos
juridicos, entre otros, también se requieren datos relevantes de empresas similares, del
sector empresarial, asi como de variables macroecondmicas.

Es necesario acotar que cualquiera de las aplicaciones de metodologias para la
determinacion del valor de una empresa, pueden arrojar un resultado distinto y estos
pueden estar alejados de la realidad si sus fundamentos carecen de solidez tedrica o
simplemente no acogen otros factores determinantes que inciden sobre las entidades
objeto de la valoracion. Por tanto, las organizaciones que basen sus decisiones en
metodologias que no consideren las volatilidades del mercado y de la economia, las
tasas de riesgo, el efecto apalancamiento, entre otros, pueden estar expuestas a
resultados diferentes por las distorsiones que se deriven del accionar natural de la
empresa en el entorno en la que se desenvuelve, muy a pesar de que sus propdsitos
puedan estar altamente definidos.

Ahora bien, dado que la presente investigacion estd enfocada en el modelo de
Flujo de Caja Libre (FCL), es pertinente ahondar en sus aspectos relevantes, a fin de

sentar las bases para el logro de los objetivos planteados.

2.2.2 Flujo de Caja Libre (FCL)

Se refiere al flujo de fondos operativos generados por la empresa sin tomar en
cuenta el financiamiento después de impuestos. Es un método de valoracion que mide
la capacidad financiera de una empresa, de acuerdo a Court (2009):

...es el flujo de fondos generado por las operaciones de la empresa, sin
considerar la deuda financiera, después de impuestos. Es el efectivo
disponible después de haber destinado recursos para adquirir nuevo activo
fijo y reponer el activo depreciado, y haber cubierto las necesidades
operativas de fondos, asumiendo que no hay deuda que afrontar (p.145).

En esencia, es un método basado en las caracteristicas de la empresa, ya que, al

no considerar la deuda, determina el valor de mercado de los recursos propios; su nivel
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de confiabilidad depende de la exactitud de los prondsticos economico-financieros, que
deben estar sustentados en el comportamiento histdrico y actual, asi como en el estudio
del entorno.

Sobre el particular, Roca y Rojas (2014), opinan que el FCL es ampliamente
utilizado para valorar empresas debido a los siguientes aspectos:

 Se basa en rubros estrictamente operativos y cash, y ajusta debidamente
los que no lo son (ej. depreciaciones y amortizaciones).

« Toma en cuenta los costos y gastos operativos de una empresa,
incluyendo los impuestos.

« Toma en cuenta las erogaciones necesarias de capital de trabajo, elemento
fundamental en la gestion de cualquier empresa o proyecto.

« Toma en cuenta las erogaciones de capital; es decir, inversiones en activos
fijos (p.93).

Por tanto, al considerar las inversiones necesarias en activos fijos y capital de
trabajo, da fundamento a la premisa realista de que las operaciones deben generar los
flujos necesarios para mantener u optimizar la empresa en el largo plazo, y no sélo en
sus 1nicios. En este sentido, los métodos de descuento de flujos, parten de la estimacion
de los cash flow y de la tasa de descuento que se aplicard a los mismos, de acuerdo a

Santandreu y Torres (2012), el valor se obtendrda mediante la siguiente expresion

analitica:

G h R (R,

ROk ek 4R

Siendo:
V = Valor de la empresa en t
CF1 = Cash flow generado en el momento 1

K = Tasa de descuento que determina el profesional que valorara la empresa.

VR = Valor residual en el momento n
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Es importante destacar que al utilizar el FCL, la tasa correspondiente es el costo
promedio ponderado de capital (WACC), que en conjunto con los flujos futuros y el
valor residual, son los factores determinantes del valor de la empresa, tal como se

refleja en la siguiente figura:

~ FCL operativo ) |
. : :
Valor ' P — r e )
_ residual + . FCL de las NOF - - N ) l
[ FCL de Cap. Ex. } t | )
i Valor de la )
L emplesa
; K1 . * L
K, ‘ , ‘ T
: = WACC |
E=/D ) T
t

Grafico 1. Modelo del Flujo de Caja Libre (FCL)
Fuente: Court, 2009, p.146.

Dada la relevancia de estos elementos, es importante profundizar en los
mismos, a fin de precisar sus componentes y los supuestos que deben considerarse al
momento de proceder a su calculo.

- Flujo de Caja: Es el movimiento de efectivo de una empresa y se considera
libre al que queda disponible luego de cubrir los costos y gastos operativos, incluyendo
impuestos, asi como las necesidades de inversion. Gitman y Zutter (2012), indican que:

...representa el monto del flujo de efectivo que estda disponible para los
inversionistas, es decir, los proveedores de deuda (acreedores) y capital
(propietarios), después de que la empresa satisface todas sus necesidades
operativas y paga sus inversiones en activos fijos netos y activos corrientes
netos (p.115).

Por tanto, el flujo de caja libre esta conformado por los flujos operativos, los
flujos de necesidades operativas de fondos y los flujos de gastos de capital, siendo
evidente que el flujo de caja refleja s6lo los movimientos de dinero, es por ello que,
Gitman y Zutter (2012), expresan que partidas como la depreciacion, amortizacion y

deplecion, por ser gastos que se deducen en el estado de resultados, pero que no
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implican el desembolso real de efectivo, se deben volver a sumar al ingreso neto “o, de

otra forma, subestimaremos el efectivo que verdaderamente generd la empresa”

(p.112).

Asi mismo, Vélez (2002) seniala transacciones que aun cuando son movimiento
de efectivo no se deben considerar al determinar el FC, entre ellas:

1. Aporte de socios

2. Ingresos por préstamos recibidos

3. Pago o amortizaciones de préstamos

No se incluyen en el FCL porque no son el resultado de la actividad
operativa de la firma o proyecto...

4. Intereses pagados

5. Dividendos pagados o utilidades distribuidas.

6. Ahorro en impuestos por pago de intereses.

Estos elementos no se incluyen en el FCL porque son incorporados en el
costo promedio de capital utilizado como tasa de descuento. Si se
incluyeran se incurriria en un doble conteo del costo del dinero. (p.239).

Por consiguiente, el FC abarca los costos y equivale a comprar sin pasivos, pues
no estan incluidos en las necesidades operativas de fondos porque representan un
derecho negociado con los acreedores sobre el flujo de efectivo libre de la empresa. La
informacion para determinar el FC se obtiene del estado de pérdidas y ganancias o
estado de resultados, asi como del balance general o estado de situacion financiera,

segun el autor Court (2009), estd conformado por los siguientes elementos:

Cuadro 3. Estructura del Flujo de Caja Libre

Beneficios antes de intereses e impuestos (BAIT o EBIT, siglas en inglés)
Gasto impositivo (a la tasa impositiva marginal y sobre este BAIT)
Beneficios antes de intereses y después de impuestos (BAIdI)*

+ | Gasto de depreciacion y amortizacion

Flujo de caja operativo

Variacion de las necesidades operativas de fondos
Variacién en inversiones o desinversiones en activos fijos

= | FLUJO DE CAJA
*BAIdI = BAIT (1-t), donde t es la tasa impositiva marginal.

Fuente: Court, 2009, p.147.
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Dada la estructura del FC, primero se debe determinar los beneficios antes de
intereses e impuestos, es decir, el EBIT, el cual es un indicador de la capacidad de
obtencion beneficios, eliminando el efecto tanto de los intereses de la deuda como de
los 1mpuestos, por lo que permite realizar comparaciones entre empresas,
independientemente del modo en el que se hayan financiado, para proceder a su

calculo, Court (2009), plantea:

Cuadro 4. Estructura del EBIT

Beneficios antes de intereses, impuestos, depreciacion, amortizacion
(EBITDA, en sus siglas en inglés)

Gastos de amortizacion y depreciacion de activos

BENEFICIOS ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS (EBIT)
Fuente: Court, 2009, p.147.

Una vez que se han estimado los beneficios antes de intereses e impuestos
(EBIT), estos se multiplican por la tasa impositiva marginal a fin de obtener el gasto
impositivo, luego se suman los gastos de depreciacion y amortizacion de los activos
fijos e intangibles, como las marcas y las patentes, dado que no son salidas reales de
efectivo, obteniendo el flujo de caja operativo, al que posteriormente, se deben sumar
o restar las variaciones de las necesidades operativas de fondos (NOF), también
conocido como fondo de maniobra operativo. Senalan Duarte y Ferndandez (2005) que
las NOF son el resultado de restar al activo circulante operativo (ACQO), el pasivo
circulante operativo, que abarcan los siguientes elementos:

Por activo circulante operativo se entiende lo siguiente:

a) Caja operativa, caja de funcionamiento o caja minima para operar.
b) Cuentas por cobrar

¢) Inventarios.
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d) Cualquier otra cuenta de activo circulante que no sea de naturaleza
financiera. ..

Del otro lado, por pasivo circulante operativo (PACO)... pueden ser:

a) Cuentas por pagar.

b) Impuestos por pagar.

¢) Cuotas de la Seguridad Social pendientes de pago.

d) Cualquier otra cuenta de pasivo circulante que no sea de naturaleza

financiera (pp.49-50).

De existir un incremento respecto al afio anterior, su valor debe ser restado al
flujo de caja operativo, dado que es una inversion a corto plazo para el periodo; por el
contrario, s1 es una reduccion de las NOF, se suman, por cuanto la reduccion en las
necesidades operativas incrementa el flujo disponible. Asi mismo, las variaciones de
las inversiones o desinversiones en activos fijos se refieren a la compra o venta de
activos fijos, como maquinaria, equipo, edificios y otros. Si la empresa compra activo
fijo se resta del flujo de caja operativo, en caso de venta, la transaccion generara una
entrada de dinero que debe sumarse. Finalmente, el flujo de caja obtenido se proyecta
en un periodo de tiempo, para lo cual, el profesional que valorard la empresa, partira
de variables elementales.

Existen diversas maneras de efectuar las proyecciones, una de ellas, es la
indicada por Vélez (2002), quien recomienda seguir cinco pasos:

Paso uno: contiene los datos iniciales con los cdlculos de aumentos del
nivel de ventas y compras (unidades), precios, impuestos y politicas de
recaudos, pagos, inventarios y reparto de utilidades. Asi mismo, se estipula
alli la politica de préstamos y de reinversion de los excedentes.

Paso dos: Con los datos del paso uno se determinan los valores de cifras
proyectadas.

Paso tres: con base en estos datos proyectados se elaboran los BG y los P
y G. Alli se determina la utilidad, los impuestos y la utilidad neta.

Paso cuatro: teniendo en cuenta las cifras del P y G y las politicas
estipuladas en el paso uno, se elabora el FT.

Paso cinco: se determinan los FC (p.258).

Este método requiere de amplia informacion del ambiente interno y externo de
la empresa, muchos de los datos se sustentan en estudios de mercado, asi como en

informes técnicos. Por su parte, Gitman y Zutter (2012), sefialan que es posible
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proyectar el estado de resultados utilizando el método del porcentaje de ventas, que
consiste en calcular:

.. las relaciones porcentuales pasadas entre ciertos rubros de costos y
gastos y las ventas de la empresa, aplicando después estos porcentajes a los

pronésticos. Puesto que este método implica que todos los costos y gastos
son variables, tiende a subestimar las utilidades cuando las ventas
aumentan y a sobrestimarlas cuando disminuyen. Este problema se evita
clasificando los costos y gastos en componentes f1jos y variables. En este
caso, los componentes fijos permanecen sin cambio desde el ano mas
reciente, y los costos y gastos variables se pronostican con base en el
porcentaje de ventas (p.135).

En cuanto a la proyeccion del balance general, los autores expresan que el mejor
método y, por ende, el mas utilizado es el método critico, en el que:

...se calculan los valores de ciertas cuentas del balance general, y el
financiamiento externo de la empresa se usa como una cifra de equilibrio o
“ajuste”. Un valor positivo del “financiamiento externo requerido™
significa que la empresa no generara suficiente financiamiento interno para

apoyar su crecimiento proyectado de activos y debera recaudar fondos
externamente o reducir los dividendos. Un valor negativo del
“financiamiento externo requerido” indica que 1a empresa generara
internamente mas financiamiento del necesario para apoyar su crecimiento
proyectado de activos, y habra fondos disponibles para usarlos en el pago
de deuda, la readquisicion de acciones o el aumento de dividendos (p.135).

Con los valores de estos estados financieros proyectados, se procede al cédlculo
de los FC respectivos. También, cabe senalar que diversos especialistas sugieren
utilizar métodos estadisticos como la regresion lineal para efectuar las proyecciones,
pero siempre se debe incluir una discusion de los value drivers (como el crecimiento
de las ventas), de los supuestos usados para derivar los items operativos claves, como
la participacion de mercado, los costos de las materias primas, los clientes claves, la
competencia de precios, los ratios operativos claves, la sensibilidad de los resultados
operativos a cambios en los supuestos y la relevancia de los supuestos operativos para
la valoracion y las recomendaciones de inversion.

Respecto a las actividades de inversidon y financiamiento, se deben considerar

los ratios de inversion y financiamiento claves, las fuentes de financiamiento de las
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actividades de inversion predichas, la sensibilidad de los resultados a cambios en los
supuestos, los supuestos claves considerando la disponibilidad de deuda futura y de
financiamiento de capital, y la relevancia de los supuestos de inversion y de
financiamiento para la valoracién. Por tanto, es conveniente hacer calculos
disciplinados, utilizando hojas de cédlculo que permitan hacer modificaciones y obtener
resultados mas ajustados a las condiciones de los modelos de prondstico.

- Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC): Para establecer el valor
de una empresa, utilizando el modelo del flujo de caja libre, la tasa de descuento
empleada para descontar los cash flow, es el costo promedio ponderado de capital
(CCPP o WACKC en sus siglas en inglés), que de acuerdo a Gitman y Zutter (2012):

...es una tasa que se calcula ponderando cada uno de los costos de las
fuentes de recursos de una empresa por las proporciones de capital y deuda
de esta. Todas las fuentes son incluidas, como acciones ordinarias, acciones

preferentes, obligaciones, y cualquier otra deuda de largo plazo es incluida
en su calculo (p.63).

El empleo de esta tasa, parte de la premisa que las empresas obtienen su
financiamiento de diferentes fuentes y dado que cada tipo de inversor tiene un costo
diferente, es necesario calcular un promedio, es por ello, que para evaluar los flujos
producidos por todos los activos de la empresa —financiados por una mezcla de
inversores- la tasa apropiada es el WACC. Sobre el particular, Fernandez (2016),
indica:

...el WACC no es ni un coste ni una rentabilidad exigida, sino un promedio
ponderado entre un coste y una rentabilidad exigida. El coste de la deuda
es algo que si no se paga puede tener consecuencias serias (la liquidacion
de la empresa... ), mientras que la rentabilidad exigida a las acciones es
algo que si no se logra tiene menos consecuencias: pocas a corto plazo vy,
muchas veces, ninguna a largo salvo el relevo de algin directivo (p.C4-2).

Otro aspecto a tomar en consideracion, es que los dividendos de los accionistas,
no se pueden deducir de impuestos; en cambio, para el capital provisto por bancos o
acreedores, la mayoria de las legislaciones permiten restar los intereses de la utilidad
sobre la cual se tributa, reduciendo el costo de financiamiento, es por esto que para el

costo neto de la deuda, se deben tomar en cuenta los ahorros fiscales generados por la
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deuda y obtener el costo de la deuda a largo plazo después de impuestos. En tal sentido,
Court (2009), indica que la formula empleada para determinar el costo promedio

ponderado de capital es la siguiente:

EK, + DK, (1-T)

WACC =:

E+D

Donde,

K.: Costo del capital accionario.

Ka: Costo de la deuda antes de impuesto.

E: Valor del capital accionario.

D: Valor de la deuda.

T: Tasa de impuestos.

De esta forma, el valor de la empresa serd igual al valor actual del flujo de caja,
descontado al costo promedio ponderado de los recursos después de impuestos. La
formula refleja que los elementos claves del WACC son la deuda, el capital accionario
y sus respectivos costos. Al respecto, acotan Gitman y Zutter (2012), que se pueden
calcular las ponderaciones de la deuda y capital accionario con base en el valor en
libros o en el valor de mercado y usando proporciones histdricas u objetivo.

Las ponderaciones del valor en libros usan valores contables para medir la
proporcion de cada tipo de capital en la estructura financiera de la empresa.
Las ponderaciones del valor de mercado miden la proporcion de cada tipo
de capital usando su valor de mercado. Las ponderaciones del valor de
mercado son atractivas porque los valores de mercado de los titulos se
aproximan a los dolares reales que se recibiran por su venta...son
claramente preferibles a las ponderaciones del valor en libros. Las
ponderaciones histdricas son ponderaciones del valor en libros o del valor
de mercado que se basan en las proporciones reales de la estructura de
capital. Las ponderaciones objetivo, que también se basan en valores en
libros o valores de mercado, reflejan las proporciones...con base en la
estructura de capital “Optima’™ que desean lograr (p.346).

Basicamente, es conveniente efectuar las ponderaciones con base en el valor de
mercado, usando proporciones histéricas. En cuanto al valor de mercado de las

acciones, Salas (2015) hace referencia “al precio al cual se comercializan en el mercado
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publico” (p.328). Las acciones pueden ser negociadas en una bolsa de valores o de
manera directa a través de una red de distribuidores, estos datos pueden encontrarse en
sitios web. Los autores recomiendan para el cdlculo del WACC convertir las
ponderaciones a la forma decimal y dejar los costos especificos en términos
porcentuales.

En lo que respecta al Costo del capital accionario o patrimonial “K,” es
definido por Court (2009), como “la rentabilidad exigida a las acciones de la empresa”
(p.71). Dado que las inversiones mads riesgosas tienden a ganar los rendimientos mas
altos, se deduce que costo del capital depende del riesgo de las actividades en las que
participa la empresa, siendo necesario cuantificar la relacién entre riesgo vy
rendimiento. Para establecer la relacion entre estas variables, se utiliza el modelo de
valorizacion de activos de capital (Capital Asset Pricing Model o CAPM). Los
supuestos que asume el modelo son los siguientes:

 Los inversionistas, adversos al riesgo, buscaran diversificarlo. El riesgo
que sera remunerado sera el diversificable.

* Estos s6lo mantienen carteras eficientes (aquellos portafolios de valores
que producen el rendimiento esperado maximo para un nivel dado de
volatilidad).

* Los inversores tienen expectativas homogéneas (iguales) respecto de los
retornos esperados de los activos financieros, sus volatilidades vy
correlaciones.

« Existe un activo libre de riesgo tal que los inversionistas pueden prestar o
pedir prestado a la tasa libre de riesgo.

* Los activos son transables y divisibles. Sus cantidades son fijas.

* Los activos se negocian a precios de mercado sin fricciones; la
informacion esta disponible para todos los inversionistas.

* No existen imperfecciones de mercado tales como costos de transaccion,
impuestos o regulaciones (pp.71-72).

En tal sentido, el inversor puede elegir una cartera Optima, que es una
combinacién de inversion libre de riesgo y la cartera del mercado. Ademas, el
rendimiento esperado mas alto disponible para cualquier nivel de volatilidad (medida

a través de la desviacion estandar de los retornos), ofrece las mejores combinaciones

posibles de riesgo y rendimiento.
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Por tanto, el CAPM permite estimar tasas de retorno, tanto para el capital de los
accionistas, como para la deuda en si, pero este retorno aumentard a medida que
aumente el riesgo de la empresa; es asi que, s1 una empresa contrae mayores niveles de
deuda, se estard exponiendo a un mayor nivel de riesgo financiero, por lo que los
inversionistas esperardn mayores tasas de retorno.

En este orden de ideas, mediante el CAPM se puede calcular el costo del capital
accionario o patrimonial (K.). Acota Vélez (2002) que, segun este modelo “la
rentabilidad de una accion estd relacionada en forma lineal con la tasa libre de una
economia y con la rentabilidad del mercado de acciones como un todo” (p.210); para

su estimacion se emplea la siguiente formula:

K =R +pXPM

Donde,

Ke: Costo del capital accionario.

R¢: Tasa libre de riesgo.

B: Coeficiente beta.

Pwm: Prima por riesgo de mercado.

También es valido mencionar que, autores como Court (2009), Gitman y Zutter
(2012), asi como Salas (2015), coinciden en plantear que, para paises emergentes,
donde la tasa R¢ y la PM pueden ser dificiles de determinar, es viable usar una variante
del modelo del CAPM que consiste en obtener el K. usando Ry y Py del mercado
estadounidense, sumando el riesgo del pais de origen de la empresa.

Ahora bien, los componentes del costo del capital accionario son la tasa libre
de riesgo (R¢), la prima por riesgo de mercado (PM) y el coeficiente beta ().

-Tasa libre de riesgo (Ry): De acuerdo a Gitman y Zutter (2012), es el
“rendimiento requerido sobre un activo libre de riesgo, generalmente una letra del
Tesoro de Estados Unidos (T-bill) a tres meses, un pagaré a corto plazo™ (p.310).

-Prima por riesgo de mercado (PM): Segun Court (2009), es el “rendimiento

adicional que un inversor exige a las acciones por encima del rendimiento del activo
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libre de riesgo™ (p.119). Es decir, la prima que el inversionista debe recibir por asumir
la cantidad promedio de riesgo asociado con mantener el portafolio de mercado de los

activos. Se puede expresar asi:

Prima por riesgo = E(R, } - R.

Donde E(Rm): Es el retorno del mercado esperado.

La prima por riesgo de mercado se asocia a empresas que cotizan en una bolsa
de valores, ya que estd referido a la rentabilidad exigida a las acciones. Existen
diferentes métodos para estimar la prima de riesgo, Gitman y Zutter (2012), sefialan
que los mas utilizados son las primas de riesgo histéricas, usando los datos de los
rendimientos histéricos de inversiones podemos calcular las primas de riesgo de cada
tipo de inversion. El calculo implica solo sustraer el rendimiento promedio histérico de
valores, bonos y letras del Tesoro de Estados Unidos del rendimiento promedio
histérico de una inversion especifica.

Este método supone que la rentabilidad exigida por los inversores en el pasado
fue 1gual a la rentabilidad percibida medida por el indice bursatil, y que el mercado es
la cartera mas eficiente para los inversores; los resultados varian segtin el nimero de
anos base de la data histérica que se emplee y puede resultar que para un mismo
mercado, la prima de riesgo de mercado sea diferente.

Por su parte, Court (2009), hace mencion al Modelo de Gordon y Shapiro, el
cual “supone homogeneidad en las expectativas de los inversores y que éstos tienen la
misma cartera y expectativas sobre ella, y que el crecimiento de los dividendos sera

constante” (p.122). La formula empleada para el calculo es:

DPA.
P, = = +g-R

0

F

Donde,
(DPA1/Po): Es la rentabilidad por dividendos promedio de la bolsa.
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g: Es la tasa de crecimiento esperado de los dividendos.

RE: Es la tasa libre de riesgo.

Se suele utilizar los dividendos esperados seguin las expectativas de los
analistas, quienes en algunos casos estiman el crecimiento con la tasa de los bonos del
Estado a largo plazo, mientras que otros con la tasa de crecimiento nominal del PIB, lo
que conlleva a diferencias en las estimaciones.

- Coeficiente beta (p): Es una medida relativa del riesgo no diversificable.
Gitman y Zutter (2012), lo definen como “un indice del grado de movimiento del
rendimiento de un activo en respuesta a un cambio en el rendimiento del mercado

(p.306). Se determina utilizando la siguiente expresion:

. Cov(R . M)
i var(R )

p

Donde,

Rm: Representa el rendimiento de la cartera de mercado.

M: Representa ¢l rendimiento de las acciones de la empresa a evaluar.

En lo que respecta al rendimiento de la cartera de mercado (Rm), los autores
Gitman y Zutter (2012), asi como Roca y Rojas (2014), senalan que es comun utilizar
un indice representativo de la economia local, como el de la bolsa de valores, mientras
que para la variable “M”, se suele emplear las 24 ultimas cotizaciones de la accion en
el mercado de valores local. Los coeficientes beta de las acciones cotizadas activamente
se obtienen de fuentes publicadas via Internet, o a través de empresas de corretaje. Otra
manera de obtener un resultado similar de la beta es haciendo una regresion entre
ambos grupos de retornos (los de la empresa y los del mercado). La pendiente de dicha

regresion serd la beta. La ecuacion para la beta por regresion es:

Donde,
M: Rendimiento de las acciones.

Rn: Rendimiento de la cartera de mercado.
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a: Interseccion eje.
Be: Beta de la inversion (pendiente de la recta).
Gitman y Zutter (2012), exponen el siguiente procedimiento:

..el eje horizontal (x) mide los rendimientos histéricos del mercado y el
eje vertical (y) mide los rendimientos historicos del activo individual. El
primer paso para obtener el coeficiente beta consiste en graficar las
coordenadas de los rendimientos del mercado y los rendimientos del activo
en diversos momentos en el tiempo. Mediante el uso de técnicas
estadisticas, como el andlisis de regresién de minimos cuadrados, la “linea
caracteristica” que mejor explica la relaciéon entre las coordenadas del
rendimiento del activo y el rendimiento del mercado se ajusta a los datos
puntuales. La pendiente de esta linea es el coeficiente beta (p.307).

El coeficiente beta del mercado es i1gual a 1.0. Todos los demas coeficientes
beta se comparan con este valor. Los coeficientes beta de los activos pueden ser
positivos o negativos, aunque los coeficientes beta positivos son la norma. Ademas,
indican los autores que la mayoria de los coeficientes beta estan entre 0.5 y 2.0.

Asi mismo, es posible calcular la beta mediante comparables, método que segtn
Roca y Rojas (2014), se emplea cuando no se cuenta con datos historicos, para estos
casos se usan directamente betas de la industria, que deben ser previamente ajustados
por apalancamiento.

La técnica consiste en seleccionar un grupo de empresas que se consideren
comparables (es decir, sujetas a similares riesgos sistematicos) y promediar
sus betas, previamente ajustados por apalancamiento. El ajuste se debe a
que el endeudamiento eleva el riesgo de los accionistas de una empresa
(Modigliani & Miller, 1958). Las betas calculadas a partir de retornos
historicos (que son los que encontrara en internet) estan afectadas por el
nivel de riesgo de cada empresa. Los accionistas de dos empresas del
mismo sector no corren el mismo riesgo s1 una de ellas es full equity y la
otra estd endeudada hasta el limite (esta ultima tendrd una beta mayor),

(p.152).

Por tanto, el nivel de riesgo de una empresa en el calculo de la beta estara dado

principalmente por su nivel de apalancamiento y se expresa asi:
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D(-t)
B.=B,| 1+ E

Esto significa que el riesgo sistematico de las acciones es igual al de la empresa
no apalancada (sin deudas), mas el producto del diferencial de riesgos sistematicos
entre la empresa sin deudas y el endeudamiento multiplicado por la relaciéon
Deuda/Acciones teniendo en cuenta la desgravacion fiscal.

En lo concerniente al Costo de la deuda antes de impuestos, ka, de acuerdo a
Gitman y Zutter (2012), “es simplemente la tasa de rendimiento que la empresa debe
pagar por nuevos créditos” (p.335). Se calcula por cualquiera de estos métodos:
cotizaciOn, cdlculo o aproximaciéon. Sin embargo, Court (2009) expresa que, en la
practica, “por simplicidad, esta correspondera al tipo de interés que le aplicarian a la
empresa por un préstamo que solicitase en la fecha del calculo del WACC™ (p.64); asi
mismo, considera que una manera mas sencilla de determinar el costo de la deuda (Kq)
es calculando la proporcion que representa los intereses pagados en relacion con el total

de la deuda financiera:

Respecto al Valor Residual, debe utilizarse para determinar el valor de la
empresa al final del periodo, ya que el flujo de caja descontado se basa en un tiempo
de prevision limitado, segun Fabregat (2009), “representa el valor presente en el afo
de la proyeccion de los flujos de caja libres de la compania tras el ultimo ano
proyectado™ (p.36). Es decir, el valor residual se suma al cash flow del ultimo ano de
las proyecciones y se descuenta con los otros flujos.

Al determinar el valor residual (VR) se presentan dos situaciones, una cuando
al final del periodo de estudio, la firma o proyecto se liquida y, en este caso, se dice

que existe un valor de liquidacion o de salvamento; por otra parte, se puede considerar
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que la empresa continua en marcha y sigue produciendo; en tal sentido, el VR se puede
calcular utilizando el método del multiplo de salida o el de valor de perpetuidad.

- Miiltiplo de salida: Este enfoque “utiliza la suposicion subyacente de que el
negocio se valorard sobre una base de miiltiplos de mercado al final del ano N. Suele
determinarse un valor como un multiplo de EBIT o EBITDA™ (Fabregat, 2009, p.38).
Dichos miltiplos deberian estar basados en un andlisis de transacciones y/o compainias
comparables. Este valor puede ser positivo o negativo (es el caso de un proyecto que
al final puede necesitar demoler unas instalaciones y recuperar la situacion original del
sitio, por tanto, el valor terminal puede llegar a ser negativo).

- Valor de perpetuidad: Para Vélez (2010), este método “pretende medir la
generacion de valor que ocurre mas alla del dltimo periodo analizado en la evaluacion.
Esto tiene que ver con la consideracion de una empresa en marcha” (p.454). Se calcula
el valor residual o terminal (VT), sobre la base del valor de perpetuidad en curso de los
flujos de caja de la empresa. Para su cdlculo se deben hacer suposiciones que
simplifiquen el andlisis, una de ellas es considerar que a partir del periodo N + 1
ocurrird una perpetuidad, la cual puede ser con o sin crecimiento.

1. Suponiendo que la empresa crece y entonces su flujo de caja libre se aumenta

por una cantidad constante g, el VT, se puede expresar de la siguiente manera:

Fn+1

-8

VT =

Donde:

VT: Valor terminal o residual.

Fn+1: Valor proyectado del flujo al siguiente periodo.

1: Tasa de interés.

g: Tasa de aumento del flujo hacia el futuro.

Esto supone que la empresa seguird produciendo este flujo de caja hacia el
futuro por tiempo ilimitado y que ademas continuara creciendo en forma constante.

2. Bajo el supuesto que la firma se ha estabilizado y su flujo de caja no crece

(g=0), la férmula es:
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VT = I=n+1

-

En ambos casos, la tasa empleada es el costo promedio ponderado de capital
(WACC), pues como senala Salas (2015):

Suponer que una empresa puede sostener en estado estable y a perpetuidad
un rendimiento sobre el capital invertido mayor que el costo de capital, es
en extremo optimista. Por el contrario, suponer que ese rendimiento sea
menor que el costo de capital, llevaria a la desaparicion de la firma. Una
posicion intermedia y razonable es suponer que ese rendimiento es igual al
costo de capital (p.366).

Al respecto, acota el autor que el WACC a perpetuidad tiene ciertas
implicaciones: Inflacién constante, tasa de impuestos constante y se ganan los ahorros
en impuestos en perpetuidad y el endeudamiento es constante. Por otra parte, es
necesario tener en cuenta que la tasa de aumento del flujo hacia el futuro (g), debe
permanecer constante durante todo el resto de la vida de la empresa y no debe ser mayor
que el crecimiento a precios corrientes de la economia; tampoco puede ser igual o
mayor que el costo promedio ponderado de capital.

Luego de exponer los planteamientos badsicos del modelo de flujo de caja libre,
en forma de resumen se puede decir que el procedimiento se lleva a cabo en cuatro
pasos:

1. Calcular y proyectar los flujos de caja libre de la empresa, por un lapso de
tiempo, los especialistas consideran debe estar en un periodo comprendido entre los 5
y 10 anos.

2. Calcular el costo promedio ponderado de capital (WACC).

3. Determinar la tasa de crecimiento de perpetuidad y los multiplos de salida
del negocio al final del periodo, suponiendo un nivel de flujos de caja normalizado.

4. Calcular el valor de 1a empresa, descontando con el WACC, los flujos de caja
y el valor terminal.

En general, el modelo de flujo de caja libre (FCL) es un método de valoracion

que parece sencillo; no obstante, reviste un cierto grado de complejidad, pues se debe
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considerar la sensibilidad de los flujos, el historial de rentabilidad, datos del sector,
informacion macroeconémica y cualquier otro dato que permita comprender la relacion
de los flujos futuros con el rendimiento obtenido hasta el momento, lo cual requiere de
un analisis objetivo de las diferentes variables, para el establecimiento de supuestos

validos que conduzcan a la obtencion de valores ajustados a la realidad.

2.2.3 Laboratorios Clinicos

Una de las caracteristicas principales de la sociedad de servicios es la alta
competitividad de las empresas y de los servicios profesionales, ello es consecuencia
de la globalizaci6n de la economia provocada por los nuevos medios de mercadotecnia
y comerciales, las nuevas tecnologias, entre otros. También, es un hecho que una
sociedad cada vez mas informada reclama mas y mejores servicios puiblicos o privados,
fundamentalmente los servicios sociales bdsicos: medicina, educacién y comunitarios,
los cuales son cada vez mds complejos y costosos.

En tal sentido, las circunstancias economicas y sociales exigen no solo unos
niveles de calidad, sino que estos se garanticen de manera previa y fehaciente; tal
exigencia no escapa a un servicio social de tanta relevancia como la asistencia sanitaria
y, por ende, el laboratorio clinico dado que los andlisis clinicos se han hecho
imprescindibles por su aporte al diagnostico, seguimiento y tamizado de la enfermedad,
lo que requiere una gestion integral de los mismos. Para Dharan (2002) el laboratorio
clinico es:

Una instalacion para el examen biol6gico, microbiolégico, serolégico,
quimico, i1nmunohematolégico, hematologico, biofisico, citologico,
patolégico o cualquier tipo de examen de materiales derivados del cuerpo
humano con el fin de suministrar informacién para el diagnéstico,
prevencion o tratamiento de cualquier enfermedad o empeoramiento, o
valoracion de salud del cuerpo humano (p.211).

Basicamente, es un espacio para realizar analisis clinicos, con el fin de obtener

datos para la prevencion, estudio o diagnéstico de posibles problemas en la salud. En
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cuanto a las actividades que efectian los laboratorios clinicos, segtin Fernandez (2005)

pueden resumirse de la siguiente manera:

Cuadro 5. Actividades de un Laboratorio Clinico

Fase preanalitica | e Consulta del clinico o paciente

e Prescripcion analitica

¢ Preparacion del paciente

¢ Condiciones de toma de muestras

¢ Manipulacién y conservacion de muestras

¢ Transmision y cadena de custodia de muestras

e Recepcion de muestras

Fase analitica e Tratamiento de muestras

e Analisis

Fase postanalitica | eInformacion de los resultados; validacion biolGgica,
interpretacion y recomendaciones

¢ Entrega de informes analiticos

¢ Informacion adicional al clinico, s1 procede

Otras actividades | e Consultoria y asesoria biodiagndstica

¢ Estudio e intervencion activa en los actos cientificos de su
ambito asistencial.

e Gesti0n del laboratorio incluyendn la calidad
Fuente: Fernandez, 2005, p.14.

Es importante destacar que las especificaciones de las pruebas de laboratorio
constituyen, por si mismas, indicadores de calidad y desempeno de los servicios, tanto
desde el punto de vista de la confiabilidad (precisién, exactitud, sensibilidad y
especificidad) como de aplicabilidad (oportunidad, seguridad, costo y dependencia).

Por otra parte, Sandoval (1997) senala que la informacién financiera no es
limitativa a los departamentos financieros, “cualquier tipo de reporte que involucre
cifras monetarias es un reporte financiero” (p.150). Esta informacion permite a la
Direccion del laboratorio clinico detectar dreas de oportunidad para la mejora de la
productividad, por supuesto es necesario apoyarse en el departamento contable y contar
con una metodologia basica de costeo que conlleve al efectivo control de los costos,
como Insumos para tomas generales (agujas, conectores, contenedores) y procesos

(reactivos, calibradores, controles), pruebas a referencia (subrogacion de pruebas no
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rentables por su bajo volumen o alta especificidad), mano de obra (sueldos y salarios,
prestaciones y otros gastos correlativos), costos indirectos (rentas, mantenimiento,
servicios publicos), depreciaciones de inversiones (desgastes de equipos, mobiliario,
edificacion) y mermas en elaboracion y almacenes (insumos caducados, errores de
almacén, fallas de abastecimiento).

La principal causa de tomas de decisiones erréneas es no contar con

informacion que permita comparar las alternativas mas convenientes.

2.3 Definicion de Términos Basicos

Necesidades de inversion: Comprende cualquier requerimiento neto en capital
de trabajo, asi como de inversiones de capital debidamente estimadas y consideradas.
La razén de considerar estas inversiones es que son necesarias para mantener o
maximizar el valor a largo plazo de la empresa o la inversion que se analiza (Roca y
Rojas, 2014, p.91).

Full equity: Empresa cuyo financiamiento proviene 100% de los accionistas
(Roca y Rojas, 2014, p.349).

Deuda financiera: Toda aquella deuda por la que hay que soportar un tipo de
interés o coste financiero, incluye préstamos de entidades financieras, emisiones de
bonos y obligaciones, arrendamientos financieros, fondos de pension remunerados, etc.
En ningtin caso incluiria las cuentas de pasivo relacionadas con la actividad comercial
(Calder6n y Sanz, 2008, p.186).

Capital de deuda: Todos los préstamos en los que incurre una empresa,
incluyendo los bonos, y que se reembolsan de acuerdo con un programa fijo de pagos
(Gitman y Zutter, 2012, p.248).

Capital patrimonial: Fondos suministrados por los duenos de la compaiia
(1nversionistas o tenedores de acciones) y cuyo reembolso depende del desempeno de

esta (Gitman y Zutter, 2012, p.248).
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Costo de la deuda: Interés pagado sobre la deuda. Su coste es generalmente
considerado después de impuestos, ya que el interés en la deuda es normalmente
deducible fiscalmente (Calder6on y Sanz, 2008, p.163).

Riesgo diversificable (riesgo no sistematico): Representa la parte del riesgo
de un activo que se atribuye a causas fortuitas y puede eliminarse a través de la
diversificacion. Se atribuye a acontecimientos especificos de la empresa, como
huelgas, demandas, acciones reguladoras y pérdida de una cuenta clave (Gitman vy
Zutter, 2012, p.306).

Riesgo no diversificable (riesgo sistematico): Se atribuye a factores del
mercado que afectan a todas las empresas; no se puede eliminar a través de la
diversificacion. Factores como la guerra, la inflacion, el estado general de la economia,
incidentes internacionales y acontecimientos politicos son responsables del riesgo no
diversificable (Gitman y Zutter, 2012, p.306).

Rentabilidad sobre capital invertido (ROIC, Return On Invested Capital):
Ratio representativo de la rentabilidad econémica. Comprende el retorno que es capaz
de generar la compainia para sus proveedores de fondos, sean estos socios, o acreedores
financieros (Salas, 2015, p.541).

Estado de la Situacion Financiera o Balance General (BG): Estado
financiero que mide la riqueza de la firma en un instante y se rige por el principio de
partida doble, lo cual se expresa en un equilibrio que esta dado por la ecuacion: Activos
— Pasivos = Patrimonio (Vélez, 2010, p.295).

Activos: Incluyen los bienes, tangibles o no, que pertenecen a la firma. Se
dividen en clases, segin su mayor o menor facilidad de convertirse en efectivo. A esto
se le conoce también como la mayor o menor facilidad de hacerse liquidos (Salas, 20135,
p.63).

Intangibles: Recurso econémico controlado por la empresa que surge como
consecuencia de hechos pasados, siendo éste de naturaleza no corpérea y con una vida
util estimada superior a un ejercicio, de cual se estima la generacion de rendimientos

en ejercicios futuros en forma de flujos de efectivo (Mallo y Pulido, 2008, p.241).
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Pasivos: Incluyen las deudas que tiene la firma. Se dividen en clases, segun el
mayor o menor plazo en que se puedan pagar. A esto se le conoce también como la
mayor o menor exigibilidad (Salas, 2015, p.66).

Patrimonio: La diferencia entre lo que posee la firma (Activos) y lo que debe
(Pasivos), o sea, el remanente que le corresponde a los duenios de la firma (Salas, 2015,
p.69).

Estado de Resultados o Estado de Pérdidas y Ganancias (P y G): Determina
la utilidad que produce una firma durante un ejercicio econémico. Tiene caracteristicas
especificas, ya que se elabora utilizando los principios de causacion y asignacion de
costos, lo cual significa, por ejemplo, que los gastos que se registran en €ste no siempre
han ocurrido como desembolsos. Ademas, registra todos los gastos, incluidos los
financieros (Vélez, 2010, p.296).

Ingresos: Indican las entradas econémicas por las ventas y facturaciéon de
bienes o servicios que se entregaron a los clientes (Salas, 2015, p.71).

Costo de Venta: Son erogaciones relacionadas con el volumen de actividad de
la firma y se dice que son variables, porque a mayor volumen de actividad, mayores
son estos costos (Salas, 2015, p.72).

Gastos: Estin relacionados con rubros que se utilizan para apoyar las
operaciones, tales como salarios del personal administrativo, arriendos, servicios,
depreciacion de los bienes, etc. Son independientes del volumen de operaciones que
desarrolle la firma. Por esa razon, casi siempre tienen la caracteristica de permanecer
fijos dentro de ciertos limites (Salas, 2015, p.71).

Utilidades: Al descontar los diferentes costos o gastos (Costo de Ventas y
Gastos Generales) de lo obtenido por la venta de los productos o servicios, se produce
un remanente que se llama Utilidad antes de Impuestos. Sobre este monto se calcula
una porcion que debe pagarse al Estado y son los Impuestos. Al deducir los impuestos
se obtienen las Utilidades Netas. Estas tiltimas pueden entregarse a los duenios o pueden

dejarse en la firma y se constituyen en Utilidades Retenidas o por Repartir (Salas, 2015,

p.73).
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2.4 Operacionalizacion de Objetivos

Segtin Bernal (2016), la operacionalizacion de objetivos “es el procedimiento
mediante el cual se determinan los indicadores que caracterizan o tipifican a las
variables de una investigacion con el fin de hacerlas observables y medibles con cierta
precision y facilidad™. (p. 104).

Dicha operacionalizacion parte del objetivo general y objetivos especificos que
se desglosan en categorias de andlisis, lo que permite identificar los indicadores y
conlleva a determinar las técnicas, instrumentos y fuentes de recoleccion de
informacion. A continuacion, se expone la operacionalizacion de objetivos de este

estudio.

39

Escaneado con CamScanner


https://v3.camscanner.com/user/download

Cuadro 6. Operacionalizacion de Objetivos

Objetivo General: Valorar Laboratorios Clinicos del Municipio Libertador del Estado Mérida desde la perspectiva FCL como instrumento alternativo de
influencia en la toma de decisiones de socios e inversionistas

Categoria de

Objetivos Especificos ik 2 Indicadores Técnica Instrumento Fuente
Analisis
-Flujo de Caja
-Proyecciones .
Indicar los supuestos para la Supuestos para la | -Costo ponderado de Capital WACC o M
" i Revision : : Revistas,
valoracion de empresas empleando valoracion del -Costo de la deuda Ficha de trabajo e
: Documental TEG, Paginas
el modelo FCL modelo FCL -Riesgo del mercado beta
; ; Web
-Tasa libre de niesgo
-Valor residual
-Ingresos
. . -Costos Estado de la
Identificar los elementos del flujo : s
: : o -Gastos — Situacion
de caja de los laboratorios clinicos Elementos del , . Revision . : . :
e h . . -Ganancia operativa Ficha de trabajo Financiera
del Municipio Libertador del flujo de caja ; : Documental
A -Patrimonio Estado de
Estado Mérida-Venezuela. :
-Activos Resultados
-Pasivos
Costo promedio | - Costo del capital accionario
: : ponderado de - Costo de la deuda antes de impuesto
Determinar el costo promedio ] i : ; ¢
. capital (WACC), | - Valor del capital accionario Revision . ; -
ponderado de capital (WACC), : Ficha de trabajo | Paginas web
; : -2, ajustado a la - Valor de la deuda Documental
ajustado a la situacion venezolana. , iy .
situacion - Tasa de impuestos
venezolana -Prima por riesgo de mercado
: i Modelo de g
Aplicar el modelo de valoracion . -Hipotesis Textos,
: valoracion FCL 2 u :
FCL adaptado a la realidad -Estructura del modelo Revision . ; Revistas,
. : adaptado a la . Ficha de trabajo .
economica de los laboratorios : -Procedimientos Documental TEG, Paginas
iy : ; realidad g
clinicos objeto de estudio. i -Formulas Web
economica

Fuente: Elaboracion Propia (2022)

Escaneado con CamScanner


https://v3.camscanner.com/user/download

CAPITULO III

MARCO METODOLOGICO

En esta fase de la investigacion se presentan los pasos pertinentes para alcanzar
los objetivos propuestos en la misma, que en términos generales estin centrados en
comparar y resaltar los beneficios que pueden generar la valoracion financiera de las
empresas por metodologias distintas a la contable cuya usanza es casi generalizada en
Venezuela. Es importante denotar que las empresas objeto de estudio tienen
caracteristicas econ6micas homogéneas y que sus diferencias pueden partir del sélo
hecho del mercado en el cual se desenvuelven en nimero de pacientes, a pesar de que
puedan tener atributos diferenciadores los mismos no representan dispersion en cuanto
a su tratamiento economico.

Como la informacion necesaria para llevar a cabo la investigacion suele ser
adoptada por los empresarios de este sector como privilegiada y hasta en algunos casos
confidencial, la obtencion de la misma resulté compleja, debido al celo con la que sus
usuarios directos la resguardan. Por ello, se acudié al Colegio de Bioanalistas del
Estado Mérida, para que intermediase con un grupo de empresarios del sector y
facilitase el acceso a la misma sin sesgo y de forma original para el procesamiento de
esta en la aplicacion de la metodologia para determinar el valor econémico-financiero

de las empresas.

3.1 Enfoque de Investigacion

Al hablar de situacion financiera, y en el caso particular del valor de los
laboratorios como unidades de negocio, se considera que el estudio tiene caracteristicas
cuantitativas en toda su extension, y es que al momento de valorar no hay diferencias

conceptuales sobre la determinacién del valor sino solo a la forma de hacerlo.
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En este sentido, Palella y Martins (2010) expresan que las investigaciones con
enfoque cuantitativo requieren “el uso de instrumentos de medicion y comparacion,
que proporcionan datos cuyo estudio necesita la aplicacion de modelos matematicos y
estadisticos” (p.46). Asi para valorar los laboratorios clinicos del Municipio Libertador,
mediante los métodos de descuento de flujos, se requiere la aplicacion de férmulas,
cuyo desarrollo implica la ejecucién de cdlculos matematicos y de estadistica

inferencial.

3.2 Tipo de Investigacion

Existen varios criterios para agrupar los diferentes tipos de investigacion, por
ello, el presente estudio se puede clasificar de diversas maneras, entre ellas:

Investigacion Descriptiva: De acuerdo a Palella y Martins (2010), esta
tipologia tiene el proposito de “interpretar realidades de un hecho. Incluye descripcion,
registro, analisis e interpretacion de la naturaleza actual, composicion o procesos de los
fenOmenos... hace énfasis sobre conclusiones dominantes, 0 sobre como una persona,
grupo o cosa, se conduce o funciona en el presente™. (p. 92).

El presente trabajo investigativo se considera descriptivo, ya que se tomo
informacion contable y financiera de los Laboratorios Clinicos de la ciudad de Mérida,
asi como del modelo del Flujo de Caja Libre, con el propésito de analizar y comprender
los elementos y supuestos bajo los cuales se efectiia la valoracion.

Investigacion Documental: Consiste en la buisqueda sistematica de
informacion actualizada relacionada con el problema estudiado. Para Gallardo (2007):

...se concentra en fuentes impresas, en las cuales la informacion pertinente
ya ha sido registrada o fijada de algin modo. Contribuye a construir el
marco tedrico de cualquier tipo de investigacion. En este sentido, precede
a la mvestigacion de campo y la apoya para la planeaciéon del trabajo.

(p.62).

El estudio es documental, porque requiere de la revision de los documentos de

los estados de la situacion financiera de los laboratorios como fuente principal de datos
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a procesar, asi como de los boletines informativos de organismos, instituciones y

organizaciones especializadas en el tema econémico financiero nacional y global.

3.3 Diseno de la Investigacion

Luego de que el investigador ha alcanzado suficiente claridad respecto al
problema objeto de estudio, es necesario precisar y detallar las diversas etapas que
habran de llevarse a cabo posteriormente. En este orden de ideas, en este apartado se
describe la manera como se desarrollé la investigacion, teniendo como base los
objetivos especificos que se han planteado.

Puntualmente, este trabajo como plan estructurado de accion, tiene un diseno
bibliogréafico que segiin Pérez (2015), “se caracteriza fundamentalmente porque realiza
analisis de fuentes secundarias, es decir, material elaborado por otros autores de manera
sistematica” (p.26). Partiendo de esta premisa, en este estudio se utiliza este diseno,
porque la informacion es obtenida de textos, revistas especializadas, paginas web, entre
otros; desarrollandose en las siguientes fases:

- Arqueo bibliogrdfico: Consistio en la exploracion e indagacion de la
bibliografia relacionada con la tematica de estudio, para ello se recurrié a bibliotecas
universitarias, bibliotecas virtuales y, también, se consult6 a expertos, en buisqueda de
recomendaciones sobre el particular.

- Seleccion y organizacion de la informacion: En esta fase se procedié a
descartar y seleccionar documentos, libros y articulos relacionados con la temdtica,
haciendo énfasis en aquellos que profundizan en la valoracion de empresas.
Posteriormente, se emplearon fichas de trabajo para organizar el material bibliografico
que permiti6 identificar los planteamientos que sustentan el modelo de FCL.

- Andlisis de la informacion: Al recabar la teoria se analizo la informacion de
forma cualitativa, evaluando los argumentos presentados por los autores, la coherencia,
el razonamiento 16gico y la vinculacion con el trabajo de investigacion.

- Aporte del investigador: Después de contar con un soporte tedrico, se

recolecté la informacion financiera de los laboratorios clinicos seleccionados, para
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determinar los flujos de caja y proceder a valorarlas con el FCL. Cabe destacar que los
documentos analizados son homogéneos en su estructura y sus diferencias pueden estar
signadas por cuantias nominales en la moneda de curso legal y su valor en los rubros
considerados en los estados financieros estudiados, aislando las dispersiones que

algunos rubros puedan representar al momento de la valoracion de las empresas.

3.4 Poblacion y Muestra

La poblaciéon en un trabajo de investigacion, es conceptualizada por Pérez
(2015), como “el conjunto finito o infinito de unidades de analisis, individuos, objetos
o elementos que se someten a estudio; pertenecen a la investigacion y son la base
fundamental para obtener la informacion™. (p.75).

En tal sentido, el tamano de la poblaciéon se precisa de forma directa por
informacion administrativa de gestion del Colegio de Bioanalistas del Estado Mérida,
que revela la existencia, hasta el 2018, de 106 unidades de laboratorio dispuestas en el
Municipio Libertador del Estado Mérida, de las cuales 15 se encuentran fisicamente
dentro de centros médicos asistenciales privados.

En cuanto a la muestra, se debe tener en cuenta el tamano de la poblacion y la
complejidad de obtener la informacion en una porcion de ella; es definida por Arias
(2012) como

...un subconjunto representativo y finito que se extrae de la poblacion
accesible. En este sentido, una muestra representativa es aquella que por su
tamano y caracteristicas similares a las del conjunto, permite hacer
inferencias o generalizar los resultados al resto de la poblacién. (p.83).

Al respecto, es necesario resaltar el hecho de que obtener la informacion
financiera, procedente de los laboratorios objeto de estudio, implicé contratiempos por
su caracter confidencial, por ello se realiz6 un muestreo no probabilistico por
conveniencia, que segin Bernal (2016) es utilizado:

... para crear muestras de acuerdo a la facilidad de acceso, la disponibilidad
de las personas de formar parte de la muestra, en un intervalo de tiempo
dado o cualquier otra especificacion practica de un elemento particular. El
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investigador elige a los miembros solo por su proximidad y no considera si
realmente estos representan muestra representativa de toda la poblacion o
no (p.162).

Con base en estos planteamientos, se estim$ pertinente la recolecciéon de
informacion de 10 laboratorios; 4 ubicados dentro de un centro médico (Grupo A) y 6
como unidades independientes (Grupo B), considerando su ubicacién, dentro o no de
los centros asistenciales, como factor de apalancamiento comercial, destacando que las
mismas tienen como similitud los productos y servicios ofrecidos, ausencia de créditos
y/o financiamientos, asi como ser contribuyentes formales ante el Servicio Nacional

Integrado de Administracion Aduanera y Tributaria (SENIAT).

3.5 Técnicas e Instrumentos de Recoleccion de Informacion

Al ser una investigacion documental necesita fuentes secundarias conformadas
por textos, documentos, Trabajos Especiales de Grado, entre otros; para su obtencién
es necesario utilizar técnicas e instrumentos apropiados para tal fin.

De acuerdo a lo senalado por Urbano y Yuni (2006), técnicas “son los
procedimientos mediante los cuales se generan informaciones validas y confiables,
para ser utilizadas como datos cientificos. La funcién primordial de las técnicas de
recoleccion de informacion es el registro de los fenomenos empiricos™ (p.29).
Especificamente, en esta investigacion se empled la técnica de la revision documental
que, para los autores mencionados, “consiste en constituir un referente tedrico que guie
el trabajo investigativo; ademds permite un encuadre adecuado del investigador con la
realidad que estudia” (p. 48).

Se empled esta técnica para la busqueda, andlisis, e interpretacion de la
informacion contable-financiera de los laboratorios clinicos, los aportes de otros
investigadores en textos, revistas, documentos, investigaciones previas y paginas web,
constituyendo el punto de partida de la investigacion, sirviendo de orientaciéon para

conducir el desarrollo del trabajo.
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En cuanto al instrumento, Pérez (2015), indica que son “los recursos de los
que se vale el investigador para acercarse a los fendomenos y extraer de ellos la
informacion™. (p.77). En el estudio, se empled la ficha de trabajo, definida por Robledo
(2003), como “el instrumento de trabajo intelectual utilizado para recabar, registrar,
clasificar y manejar los datos relacionados con un problema de investigacion... permite
recopilar la informacion obtenida en libros, revistas, periddicos, documentos
personales y publicos y de cualquier testimonio de caracter historico™ (p.70).

Se utilizo este instrumento para recopilar y organizar la informacién dispuesta
en los estados financieros y sus notas revelatorias, permitiendo el analisis de los datos
contables y operacionales de los laboratorios clinicos que conforman la muestra. Dicha
informacion es la resultante de un ejercicio econdmico terminado y cercano a la
actualidad; se escogi6 los periodos fiscales 2017-2021; del mismo modo, se emplearon
boletines, publicaciones y articulos que reflejan informacién macroeconémica

necesaria para el calculo de variables en la metodologia FCL.

3.6 Validez y Confiabilidad

Como los resultados obtenidos en un periodo fiscal tienen caracter legal, debe
ser exacto, fidedigno y por supuesto real, su validez trasciende en la forma de su
analisis y que el mismo siga formas y procedimientos de aceptacion global a nivel
contable y financiero. S1 bien es cierto, que el presente estudio busca resaltar las
diferencias, beneficios y desventajas en la aplicacion de la valoracion de las empresas
de acuerdo a la forma contable y al método FCL, también es importante sefialar que
ambas metodologias se basan en criterios de aceptabilidad global en el dambito

financiero.

3.7 Técnica de Procesamiento de Datos

En toda investigacion es necesario la adecuada organizacion y presentacion de

los datos obtenidos, lo cual requiere que sean sometidos a técnicas de procesamiento y
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analisis de la informacion. Debido a las caracteristicas del instrumento utilizado en esta
investigacion, se realizé un analisis de datos cualitativo, el cual segin Del Rio (2013),
“conlleva tareas de recopilacion, adecuada organizacion (categorizacion,
clasificacion), reduccion (sintesis) de datos y comparacion con la informacion recogida
en el campo de estudio, para buscar relaciones entre los mismos, descubrir sus mensajes
y aportaciones, etc” (p.22).

En este orden de ideas, la informacién obtenida a través de la revision
documental, fue almacenada en fichas de trabajo, seleccionando el material
bibliografico con mayor vinculacion al trabajo investigativo, con lo cual se aseguré que
el aporte tenga un fundamento sélido y que la aplicacion de los modelos de valoraciéon
se efectie correctamente.

Asi mismo, al recabar la informacién contable se procedi6é al andlisis de los
estados de la situacion financiera de cada laboratorio y a la aplicacion de las férmulas
para la determinacion del valor mediante la metodologia contable, paralelamente se
realizé el cédlculo de las variables intervinientes segiin el modelo FCL, proyeccién de
los flujos de fondos y, finalmente, se obtuvieron los resuitados de la cuantia de cada
empresa, resaltando las caracteristicas particulares observadas en cada método de

valoracion y contrastarlos entre si para alcanzar el objetivo propuesto.

3.8 Aspectos Administrativos

En este apartado se expresan los recursos, actividades y tiempo necesario para
la ejecucion de la investigacion; al respecto se indican los siguientes:

e Recursos humanos: En la realizacion del trabajo de investigacion
participaron el autor Lcdo. Enrique Torres y el Tutor M.Sc. Jorge Carnevali.

e Recursos materiales: Para elaborar el proyecto se utiliz6 equipos de
computacion, programas Excel y Word, Internet, papel bond, libros, revistas,
cuadernos, lapices, estados financieros, entre otros.

e Recursos financieros: El costo del Trabajo Especial de Grado se presenta a

continuacion:
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Cuadro 7. Recursos Financieros

Fuente Bienes y/o Servicios $
Ingresos | Libros y revistas 100,00
personales
Ingresos | Papel bond 20,00
personales
Ingresos | Articulos de oficina 20,00
personales
Ingresos | Internet 30,00
personales
Ingresos | Impresiones 30,00
__personales
Ingresos | Fotocopias 20,00
__personales
Ingresos | Traslados 20.00
personales
Ingresos | Empastado 3,00
personales
TOTAL 245,00

Fuente: Elaboracion Propia (2022)

Finalmente, se indica el plan de trabajo, el cual muestra la duracién del proceso

de investigacion:
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Cuadro 8. Cronograma de Actividades

Actividades 2022 2023

Arqueo bibliografico

Seleccion y organizacion de la
informacion

Analisis de la informacion documental

Seleccion de Laboratorios Clinicos
Recoleccion de informacion financiera
Analisis de datos financieros y
contables

Selecci6n de empresas comparables
Aplicacion del modelo FCL

Andlisis e interpretacion de los
resultados

Correcciones generales

Elaboracion de la propuesta
Revision general de la propuesta
Correccion general de la propuesta
Entrega del proyecto

Correcciones generales

Entrega de TEG

Presentacion del Trabajo Especial de
Grado

Fuente: Elaboracion Propia (2022)
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CAPITULO IV

RESULTADOS

En este capitulo se exponen los datos obtenidos en el trabajo investigativo. Los
resultados corresponden a la aplicacion de la metodologia de valoracion Flujo de Caja
Libre (FCL), en laboratorios clinicos de la ciudad de Mérida. La informacién financiera
se obtuvo de los estados financieros y sus notas revelatorias, boletines, publicaciones
y articulos que reflejan informaciéon macroeconémica necesaria para el cdlculo de
variables en la metodologia FCL.

Para la proyeccion de los estados financieros (EEFF), se partié de los histéricos
del afio 2017-2021 (5 anos) para cada empresa evaluada, posteriormente se proyecto la
serie de cinco anos 2022-2026, con base en la funciéon de crecimiento exponencial,
utilizando en el programa Excel la funcion LOG con base 10 para los ingresos
histéricos y, de esta manera, calcular la pendiente, obteniendo la tasa de crecimiento
para cada una de las empresas objeto de estudio. También, se calculod el peso de cada

partida con respecto a los ingresos para determinar la proyeccion total.

4. 1 Presentacion de Resultados

En este punto se procede a identificar los elementos del flujo de caja de los
laboratorios clinicos del Municipio Libertador del Estado Mérida-Venezuela, los
cuales son tomados de sus Estados Financieros historicos, anos 2017 hasta el 2021 asi
mismo, se proyectaron los ingresos a través de la formula de ecuacion de la recta donde:
(Y = Mx + h) para hallar la pendiente. La base para convertir las ventas en funcién
exponencial es Logaritmo base 10 y la tasa de crecimiento (g) para la proyeccion es

dada por ((10Pendiente) - 1).
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En cuanto a la proyeccion de los estados financieros se aplicé el método (Sales
Driven) que consiste evaluar los estados financieros histéricos cuenta por cuenta con
respecto a las ventas, con esta informacion se procedid al cdlculo del flujo de caja libre,
dando asi alcance al segundo objetivo especifico de esta investigacion.

Posteriormente, se calculd el costo promedio ponderado de capital (WACC),

empleando la siguiente formula:

Para ello se estimé el Ke (costo de oportunidad del accionista) dado por el

modelo de William Sharpe CAPM (Capital Asset Pricing Model) dado por la férmula:

CAPM =R+ B * (Rm—Ry)

R = Tasa Libre de Riesgo Bonos del tesoro de estados Unidos
B = Beta
Ry = Rentabilidad de Mercado SP500

Donde:

Cabe destacar que, para ajustar el modelo a la situacion venezolana, se adicion6

el riesgo pais, presentando la férmula con la siguiente extension:

Donde:
Rp = Riesgo pais

Al respecto, los elementos del CAPM se obtuvieron mediante la consulta en

paginas web especializadas, obteniendo la siguiente informacion:
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Cuadro 9. Elementos del CAPM

Elemento del CAPM Valor Fuente
Tasa libre de riesgo (R¢) 3.42% | www.bloomberg.com/markets/rates-
bonds/government-bonds/us
Rentabilidad del Mercado | 11,72% | www.finance.yahoo.com

Riesgo pais 377,31% | www.ambito.com/contenidos/riesgo-pais-
venezuela.html

Fuente: Revision Bibliografica (2022)

En lo que respecta al cdlculo de las betas se seleccionaron tres (3) empresas
comparables del sector salud que cotizan en el mercado de valores norteamericano
(Healthcare, Inc., Fresenius Medical Care AG & Co. KGaA y Universal Health
Services, Inc.), tomando en consideracion los precios de cierre mensual de los ultimos
5 anos al 1gual que el SP500, de cada empresa; se utilizoé férmula de ecuacion de la
recta comparada con las rentabilidades de cada empresa con respecto al SP500 (ver
anexos). Por su parte, las rentabilidades se estimaron de la siguiente manera
(mesl/mesO -1), acotando que la sumatoria de las rentabilidades de los 5 anos

representa la rentabilidad.

Cuadro 10. Betas del Sector

Empresa Beta Ratio Tasa Beta
Apalancado | D/E | Impositiva | Desapalancado
Healthcare. Inc. 1,62 5279 21.48% 0,04
Fresenius Medical Care AG & 1.18 1.61 23.85% 0,53
Co. KGaA
Universal Health Services, Inc. 111 1.13 23,67% 0,59

Promedio 0,39

Fuente: Elaboracion Propia (2022)

Bdp = Bap /[1+[(1-t) * D/E]]

Posteriormente, se desapalancaron las betas de cada empresa estudiada

quitando su estructura de deuda D/E y el ISLR; luego, se vuelve apalancar las betas
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con la estructura de deuda de cada empresa; de esta manera se dio alcance al tercer
objetivo especifico del estudio.

Finalmente, al tener los flujos de caja y el costo promedio ponderado de capital
(WACC), se procedi6 a la valoracion de los Laboratorios Clinicos analizados, para lo
que se estimo valor perpetuo después del afio 5 que viene dado por:

e Para el factor de descuento perpetuo 1/(WACC-g)

e Para el Flujo de Caja es FCL ano 5 * (1+g)

e Factor de descuento =1/(1+WACC)*n

Luego se tomaron los flujos de caja y se multiplicé cada ano con su respectivo
factor de descuento; la sumatoria de esta multiplicacion, permitié obtener el valor de
cada Laboratorio Clinico.

El procedimiento senalado se aplic6 en la valoracion de cada Laboratorio
Clinico y con el propésito de evitar confusiones y visualizarlo de mejor manera, a

continuacion, se presentan los resultados obtenidos para cada elemento de la muestra
seleccionada en esta investigacion:
Valoracion de Laboratorios Clinicos del Grupo A

El grupo A estd conformado por cuatro (4) laboratorios clinicos que operan

dentro de un centro médico, los mismos no se identifican para guardar la

confidencialidad.
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Valoracion del Laboratorio Clinico 1A

Cuadro 11. Estado de Situacion Financiera Historico Laboratorio Clinico 1A

EMPRESA 1A, C.A.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
En BsD
2017 | 2018| 2019| 2020| 2021 | D2

Driven

Activos

Activo Corriente

Efectivo y equivalentes de 1,21 HE2 18,34 | 19,21 518,64

Efectivo

Cuentas por cobrar 2,04 3.30 0,00 | 24,53 166,31

Otros activos corrientes 0,97 0,00 4.00 4.00 4.00

Total activos corrientes 4,22 | 10,42 22,34 | 47,74 688,95

Activos no corrientes

Propiedad planta y equipo 1,01 1.01 2,04 3.10 500,00

bruto

Depreciacion acumulada -0,02 -0,04 -0,08 -1,02 -4 17

Intangibles 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00

Otros activos a largn plam 0.00 0.00 0.00 0.00 0,00

Total activos no corrientes 0,99 0,97 1,96 2,08 495,83

Total Activo 21\ 1339 24,30 | 49,82 | 1.184,78 | 34,11%

Pasivo y Patrimonio Neto

Pasivo

Pasivo corriente

Cuentas por pagar 0,01 L2 1.22 9.31 125.34

Deuda a corto plazo 0,50 0.00 0,00 0.00 0,00

Otro pasivo corriente 0,00 0,00 1,88 0,00 0.00

Total pasivo corriente 0,51 1,12 3,10 9,31 125,34 | 3,73%

Pasivo no corriente

Deuda a largo plazo 0,00 0.00 0,00 0.00 0,00

Otras deudas a largo plazo 0,00 0.00 0,00 0.00 0,00

Total pasivo no corriente 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Total Pasivo 0,51 1,12 3,10 9,31 125,34

Patrimonio Neto

Acci6n ordinaria 0,01 0,01 0,01 0,01 500,00

(Ganancias retenidas 4.69 10,26 21,19 | 40,50 559.44

Otro ingreso integral 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

acumulado

Total del Patrimonio 4,70 | 10,27 21,20 | 40,51 | 1.059.,44

Total Pasivo y Patrimonio 521 11,39 24,30 | 49,82 | 1.184,78

Fuente: Estados Financieros Empresa 1A, C.A
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Cuadro 12. Estado de Resultados Historico Laboratorio Clinico 1A

EMPRESA 1A, C.A.
ESTADO DE RESULTADO
En BsD
2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | S2les
Driven
Ingresos 6,01 36,50 49,33 | 71,84 | 3.576,02
Costo de Ventas 1,04 12,62 32,87 | 28,16 | 1.847,95
Utilidad bruta 497 | 23,88 16,46 | 43,68 | 1.728,07
Gastos de Operacion
Ventas, general y
administracion 0,96 15.66 2,87 | 20,62 944 87
Gastos de Depreciacion 0,02 0,02 0,04 0,04 3.15
Total gastos de
operacion 0,98 15,68 2,91 | 20,66 948,02
Utilidad de operacion 3,99 8.20 13,55 | 23,02 780,05 | 22,16%
(Gastos por intereses 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Utilidad antes de
impuestos 3.99 8.20 13,55 | 23,02 780,05
Provision para impuesto
sobre la renta 0.01 2,63 3.75 3,71 261.11
Resultado Neto 3,98 5,57 9,80 | 19,31 518,94
Fuente: Estados Financieros Empresa 1A, C.A
Cuadro 13. Proyeccion de Ventas del Laboratorio Clinico 1A
Ano Ventas LOG Ano Proyectada
2017 Bs.6,01 0,778874472 2022 Bs.13.731,32
2018 Bs.36.,50 1,562292864 2023 Bs.52.726,00
2019 Bs.49,33 1,693111115 2024 Bs.202.459,08
2020 Bs.71.84 1,856366324 2025 Bs.777.409,24
2021 Bs.3.576,02 3,553399939 2026 Bs.2.985.122,35

Fuente: Elaboracion propia (2022)

Al aplicar la ecuacion de

0,584312439331158 y una tasa de crecimiento (g) de 283,98%. Asi mismo, partiendo

la recta

se obtuvo una pendiente de

de que la beta desapalancado promedio es de 0,39 y aplicando la siguiente férmula:
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Bap = Bdp *[1+[(1-t) * D/E]]

Se tiene que la beta del laboratorio clinico 1A es 0,42.

Cuadro 14. Beta Apalancado del Laboratorio Clinico 1A

Laboratorio Beta Ratio D/E Tasa Beta
Clinico Desapalancado Impositiva Apalancado
1A 0,39 K12 34,00% 0,42
Fuente: Elaboracion propia (2022)
Calculo del Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC)
Partiendo de la siguiente formula:
Ke = Re+ Rp + B * (Rm — Ry)
Y con base en los siguientes valores:
Tasa Interés de la Deuda 0,00% | R¢ 3,42%
Tasa de Impuesto 34% [ Rm 11,72%
Riesgo Pais 377,31% | Beta apalancada 0.42
Deuda Bs. 0,00 | Deuda + Equity Bs.500,00
Equity Bs.500.,00 | Kd 0,00%

Se tiene que Ke= 3,42 + 3,77,31+ 0,42(11,72 - 3,42) = 384,20%

WACC = k

FE

“°D + E

Fkg(1 — 1)

WACC = 384,20%
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Cuadro 15. Valoracion del Laboratorio Clinico 1A

2022 2023 2024 2025 2026 Perpetuidad
Ingresos Bs.13.731,32 | Bs.52.726,00 Bs.202.459,08 Bs.777.409,24 | Bs.2.985.122,35
Utilidad operativa Bs.3.043,20 | Bs.11.685,39 Bs.44.869,94 Bs.172.293,11 | Bs.661.576,93
Total activo Bs.4.683,34 | Bs.17.983,26 Bs.69.052,75 Bs.265.151,08 | Bs.1.018.136,09
Pasivo Corriente Bs.511,77 Bs.1.965,12 Bs.7.545,72 Bs.28.974,33 | Bs.111.256,61
Capital Bs.4.171,57 | Bs.16.018,15 Bs.61.507,02 Bs.236.176,75 | Bs.906.879,48 | Bs.915.948,28
ISLR 34% 34% 34% 34% 34%
Perpetuidad
Nopat Bs.2.008,51 Bs.7.712,35 Bs.29.614,16 Bs.113.713,45 | Bs.436.640,78
(-) Inversiones Bs.11.846,57 | Bs.45.488,88 Bs.174.669,73 Bs.670.702,74 Bs.9.068,79
(=)FCL -Bs.9.838,06 | -Bs.37.776,52 | -Bs.145.055,57 | -Bs.556.989,28 | Bs.427.571,98 | Bs.431.847,70
Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC): 384,20%
Factor de 20,66% 4,27% 0,88% 0,18% 0,04% 26,11%
Descuento
Flujo Descontado | -Bs.2.032,88 -Bs.1.612,98 -Bs.1.279,80 -Bs.1.015,45 Bs.161,07 | Bs.112.769,86

Valor del Laboratorio Clinico 1A: Bs.106.989,81

Fuente: Elaboracion Propia (2022)
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Valoracion del Laboratorio Clinico 2A

Cuadro 16. Estados de Situacion Financiera Historico Laboratorio Clinico 2A

EMPRESA 2A, C.A.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
En BsD
2017 | 2018 | 2019 2020| 2021 | S

Driven

Activos

Activo Corriente

Efectivo y equivalentes de 8,44 25,30 | 51.84 | 262,78 | 1.946,07

Efectivo

Cuentas por cobrar 0,00 0.00 | 18.98 0.00 0,00

Otros activos corrientes 0,00 3,02 0,00 0,00 0.00

Total activos corrientes 8,44 28,32 | 70,82 | 262,78 | 1.946,07

Activos no corrientes

Propiedad planta y equipo 6.70 8.30 | 23,30 | 73,30 | 1.573,30

bruto

Depreciacion acumulada -1,01 203 | -6,89 | -17,66 | -273,99

Intangibles 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Otros activos a largo plazo 0,00 0.00 0,00 0.00 0,00

Total activos no corrientes 5,69 6,27 | 16,41 | 55,64 | 1.299,31

Total Activo 14,13 34,59 | 87,23 | 318,42 | 3.245,38 | 65,95%

Pasivo y Patrimonio Neto

Pasivo

Pasivo corriente

Cuentas por pagar 0,20 7.10 2.00 12,70 124 41

Deuda a corto plazo 0,00 0,00 11,80 0,00 0,00

Otro pasivo corriente 3.49 0.00 0.00 9.70 9.70

Total pasivo corriente 3.69 7,10 | 13.80 | 22,40 134,11 | 3,23%

Pasivo no corriente

Deuda a largu plazo 0,00 0.00 0.00 0.00 0,00

Otras deudas a larg-:j plazn 0,00 0.00 0.00 0.00 0,00

Total pasivo no corriente 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Total Pasivo 3.69 7,10 | 13,80 | 22,40 134,11

Patrimonio Neto

Acci0n ordinaria 2,00 2,00 [ 15,00 [ 50,00 | 1.500,00

(Ganancias retenidas 8.44 25,49 | 5843 | 246,02 | 1.611,27

Otro ingreso integral 0,00 0.00 0.00 0.00 0,00

acumulado

Total del Patrimonio 10,44 2749 | 73,43 | 296,02 | 3.111,27

Total Pasivo y Patrimonio 14,13 34,59 | 87,23 | 318,42 | 3.245,38

Fuente: Estados Financieros Empresa 2A, C.A
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Cuadro 17. Estados de Resultados Historico Laboratorio Clinico 2A

EMPRESA 2A, C.A.
ESTADO DE RESULTADO
En BsD
2017 | 2018 2019| 2020| 2021 | S>3l
Driven
Ingresos 15,20 | 55,74 | 101,33 | 501,36 | 4.936,34
Costo de Ventas 790 27,60 49,99 | 220,68 | 2.795,37
Utilidad bruta 7,30 | 28,14 | 51,34 | 280,68 | 2.140,97
Gastos de Operacion
Ventas, general y 0,80 5,86 7,24 | 58,22 | 345,03
administracion
Gastos de Depreciacion 1,02 1,02 4,86 | 10,77 256 33
Total gastos de 1,82 6,88 | 12,10 | 68,99 601,36
operacion
Utilidad de operacion 548 | 21,26 | 39,24 | 211,69 | 1.539,61 | 32,39%
(Gastos por intereses 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Utilidad antes de 548 | 21,26 | 39,24 | 211,69 | 1.539,61
impuestos
Provision para impuesto 0,02 4,21 6,30 | 24,10 | 174,36
sobre la renta
Resultado Neto 546 | 17,05 | 32,94 | 187,59 | 1.365,25
Fuente: Estados Financieros Empresa 2A, C.A
Cuadro 18. Proyeccion de Ventas del Laboratorio Clinico 2A
Ano Ventas LOG Ano Proyectada
2017 15.2 1,181843588 2022 Bs.19.548,60
2018 55,74 1,746166964 2023 Bs.77.415,19
2019 101,33 2,005738043 2024 Bs.306.575,02
2020 501,36 2,700149682 2025 Bs.1.214.080,08
2021 4936,34 3,693405065 2026 Bs.4.807.927,39

Fuente: Elaboracion propia (2022)

Al aplicar la ecuacién de la recta se obtuvo una pendiente de 0,597710567 y

una tasa de crecimiento (g) de 296,01%.
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Cuadro 19. Beta Apalancado del Laboratorio Clinico 2ZA

Laboratorio Beta Ratio D/E Tasa Beta
Clinico Desapalancado Impositiva Apalancado
2A 0,39 0,04 34,00% 0,40
Fuente: Elaboracion propia (2022)
Calculo del Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC)
Partiendo de la siguiente formula:
Ke=Re+ Rp + B * (Rm— Ry)
Y con base en los siguientes valores:
Tasa Interés de la Deuda 0,00% | Rf 3,42%
Tasa de Impuesto 34% | RM 11,72%
Riesgo Pais 377.31% [ Beta apalancada 0,40
Deuda Bs. 0.00 | Deuda + Equity Bs.1.500,00
Equity Bs.1.500,00 | Kd 0,00%

Se tiene que Ke= 3,42 + 3,77,31+ 0,40(11,72 — 3,42) = 384,04%

Dado que Ke = 384,04%

WACC = 384,04%
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Cuadro 20. Valoracion del Laboratorio Clinico 2A

2022 2023 2024 2025 2026 Perpetuidad
Ingresos Bs.19.548,60 | Bs.77.415,19 | Bs.306.575,02 | Bs.1.214.080,08 | Bs.4.807.927,39
Utilidad Bs.6.332,53 | Bs.25.077,69 Bs.99.311,16 Bs.393.286,14 | Bs.1.557.468,27
operativa
Total activo Bs.12.892,21 [ Bs.51.054,97 Bs.202.184,85 Bs.800.680,36 | Bs.3.170.806,51
Pasivo Corriente Bs.631,06 Bs.2.499,10 Bs.9.896,80 Bs.39.192,71 | Bs.155.208,61
Capital Bs.12.261,15 [ Bs.48.555,87 Bs.192.288,05 Bs.761.487,65 | Bs.3.015.597,89 | Bs.3.045.753,87
ISLR 34% 34% 34% 34% 34%
Perpetuidad
Nopat Bs.4.179,47 | Bs.16.551,27 Bs.65.545,37 Bs.259.568,85 | Bs.1.027.929,06
(-) Inversiones Bs.36.294,72 | Bs.143.732,18 Bs.569.199,60 | Bs.2.254.110,24 Bs.30.155,98
(=)FCL -Bs.32.115,25 | -Bs.127.180,91 -Bs.503.654,23 | -Bs.1.994.541,39 Bs.997.773,08 | Bs.1.007.750,81
Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC): 384,04%
Factor de 20,66% 4,27% 0,88% 0,18% 0,04% 26,11%
Descuento
Flujo -Bs.6.634.87 -Bs.5.428.,30 -Bs.4.441,15 -Bs.3.633,51 Bs.375,52 | Bs.263.094,53
Descontado

Valor del Laboratorio Clinico 2A: Bs.243.332,22

Fuente: Elaboracion Propia (2022)
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Valoracion del Laboratorio Clinico 3A

Cuadro 21. Estados de Situacion Financiera Historico Laboratorio Clinico 3A

Fuente: Estados Financieros Empresa 3A, C.A
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EMPRESA 3A, C.A.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
En BsD
2017 | 2018 | 2019| 2020| 2021 | D2

Driven

Activos

Activo Corriente

Efectivo y equivalentes de 1.21 7.15 | 18,88 | 197,64 | 441,89

Efectivo

Cuentas por cobrar 0,00 1,00 3.0 | 29,99 19,64

Otros activos corrientes 1,82 0,18 8,84 | 72,85 145,48

Total activos corrientes 3,03 8,33 | 31.02 | 30048 | 607,01

Activos no corrientes

Propiedad planta y equipo 1,40 1,40 1,40 1,40 1,40

bruto

Depreciacion acumulada -0.,02 -0,04 -0,06 -0,06 -0,10

Intangibles 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00

Otros activos a largo plazo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Total activos no corrientes 1,38 1,36 1,34 1,34 1,30

Total Activo 4,41 9,69 | 32,36 | 301,82 | 608,31 | 47,30%

Pasivo y Patrimonio Neto

Pasivo

Pasivo corriente

Cuentas por pagar 0.48 2,01 6.10 8.80 11.30

Deuda a corto plazo 0.00 0,00 0.00 0,00 0,00

Otro pasivo corriente 0,00 0,00 0,00 115 0,00

Total pasivo corriente 0,48 2,01 6,10 [ 10,55 11,30 | 1,51%

Pasivo no corriente

Deuda a largo plazo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Otras deudas a largo plazo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Total pasivo no corriente 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00

Total Pasivo 0,48 2,01 6,10 | 10,55 11,30

Patrimonio Neto

Acci6n ordinaria 0,02 0,02 1,50 1,50 1,50

Ganancias retenidas 3,91 7,66 | 24,776 | 289,77 | 595,51

Otro ingreso integral 0.00 0,00 0.00 0,00 0,00

acumulado

Total del Patrimonio 3,93 7,68 | 26,26 | 291,27 | 597,01

Total Pasivo y Patrimonio 4.41 9.69 | 32,36 | 301,82 | 608,31
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Cuadro 22. Estados de Resultados Historico Laboratorio Clinico 3A

EMPRESA 3A, C.A.
ESTADO DE RESULTADO
En BsD
2017 | 2018 2019| 2020| 2021 | S>3l
Driven
Ingresos 18,90 | 41,691 104,99 | 810,64 | 1.045,99
Costo de Ventas 11,331 2990 | 65,10 | 314,15 446,97
Utilidad bruta 7,57 | 11,79 | 39.89 | 496,49 599,02
Gastos de Operacion
Ventas, general y 2,44 6,08 | 13,95 | 94,96 135,73
administracion
Gastos de Depreciacion 0.02 0,02 0.02 0,00 0,04
Total gastos de 2,46 6,08 13,95 | 94,96 135,73
operacion
Utilidad de operacion 5,11 5,71 | 25,94 | 401,53 | 463,29 | 44.58%
(Gastos por 1ntereses 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Utilidad antes de 5,11 5,71 25,94 | 401,53 | 463,29
impuestos
Provision para impuesto 1, 1,94 8,82 | 13652 | 157351
sobre la renta
Resultado Neto 3,40 3,77 | 17,12 | 265,01 305,78
Fuente: Estados Financieros Empresa 3A, C.A
Cuadro 23. Proyeccion de Ventas del Laboratorio Clinico 3A
Ano Ventas LOG Ano Proyectada
2017 Bs.18,90 1,276461804 2022 Bs.3.140,66
2018 Bs.41,69 1,620031895 2023 Bs.9.430,03
2019 Bs.104,99 2,021147936 2024 Bs.28.314,30
2020 Bs.810,64 2,90882803 2025 Bs.85.015,59
2021 Bs.1.045,99 4019527537 2026 Bs.255.265,03

Fuente: Elaboracion propia (2022)

Al aplicar la ecuacion de la recta se obtuvo una pendiente de 0,477492759 y

una tasa de crecimiento (g) de 296,01%.
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Cuadro 24. Beta Apalancado del Laboratorio Clinico 3A

Laboratorio Beta Ratio D/E Tasa Beta
Clinico Desapalancado Impositiva Apalancado
2A 0,39 0,02 34,00% 0,39
Fuente: Elaboracion propia (2022)
Calculo del Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC)
Partiendo de la siguiente formula:
Ke=Re+ Rp + B * (Rm— Ry)
Y con base en los siguientes valores:
Tasa Interés de la Deuda 0.00% | Re 3.42%
Tasa de Impuesto 34% | Rm 11,72%
Riesgo Pais 377,31% | Beta apalancada 0,39
Deuda Bs. 0,00 | Deuda + Equity Bs.1,50
Equity Bs.1.50 | Kd 0,00%

Se tiene que Ke= 3,42 + 3,77,31+ 0,39(11,72 - 3,42) = 383,99%

Dado que Ke = 383,99%

WACC = 383,99%
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Cuadro 25. Valoracion del Laboratorio Clinico 3A

2022 2023 2024 2025 2026 Perpetuidad
Ingresos Bs.3.140,66 Bs.9.430,03 Bs.28.314,30 Bs.85.015,59 | Bs.255.265,03
Utilidad Bs.1.400,23 Bs.4.204,27 Bs.12.623,62 Bs.37.903,26 | Bs.113.807,10
operativa
Total activo Bs.1.485,66 Bs.4.460,80 Bs.13.393,85 Bs.40.215,93 | Bs.120.751,05
Pasivo Corriente Bs.47,28 Bs. 141,95 Bs.426,21 Bs.1.279.73 Bs.3.842,46
Capital Bs.1.438,39 Bs.4.318,85 Bs.12.967,64 Bs.38.936,21 | Bs.116.908,59 | Bs.118.077,67
ISLR 34% 34% 34% 34% 34%
Perpetuidad
Nopat Bs.924,15 Bs.2.774,82 Bs.8.331,59 Bs.25.016,15 Bs.75.112,68
(-) Inversiones Bs.2.880.,46 Bs.8.648,79 Bs.25.968.,57 Bs.77.972,38 Bs.1.169,09
(=)FCL -Bs.1.956,31 -Bs.5.873,97 -Bs.17.636,98 -Bs.52.956,23 Bs.73.943,60 Bs.74.683,03
Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC): 383,99%
Factor de 20,66% 4,27% 0,88% 0,18% 0,04% 26,11%
Descuento
Flujo -Bs.404,21 -Bs.250,76 -Bs.155,57 -Bs.96,51 Bs.27,84 Bs.19.500,19
Descontado

Valor del Laboratorio Clinico 3A: Bs. 18.620,98

Fuente: Elaboracion Propia (2022)
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Valoracion del Laboratorio Clinico 4A

Cuadro 26. Estados de Situacion Financiera Historico Laboratorio Clinico 4A

EMPRESA 4A, C.A.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
En BsD
2017 | 2018 | 2019 | 2020 2021 | Sales
Driven
Activos
Activo Corriente
Efectivo y equivalentes de 3.44 6.27 | 71,62 | 281,14 2.810,30
Efectivo
Cuentas por cobrar 0,00 0.00 0,00 | 108,02 199.64
Otros activos corrientes 0,00 0,00 0,00 0,00 6,25
Total activos corrientes 3.44 6,27 | 71,62 | 389,16 3.016.19
Activos no corrientes
Propiedad planta y equipo bruto | 0,01 0,01 5,00 | 20,00 1.500,00
Depreciacion acumulada 0,00 0,00 | -0,02 | -254 -360,54
Intangibles 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otros activos a largo plazo 0,00 0.00 0,00 0,00 0.00
Total activos no corrientes 0,01 0.01 498 | 17,46 1.139.46
Total Activo 3.45 6,28 | 76,60 | 406,62 4.155,65 | 42,18%
Pasivo y Patrimonio Neto
Pasivo
Pasivo corriente
Cuentas por pagar 0,00 0,00 0,00 6,33 0,00
Deuda a corto plazo 0,00 0.00 1,00 0,00 0.00
Otro pasivo corriente 0,01 1.28 0,07 0,00 0,00
Total pasivo corriente 0,01 1,28 1,07 6,33 0,00 | 0,08%
Pasivo no corriente
Deuda a largo plazo 0,00 0.00 0,00 0,00 0.00
Otras deudas a largo plazo 0,00 0.00 0,00 0,00 0.00
Total pasivo no corriente 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Total Pasivo 0,01 1.28 1,07 6,33 0,00
Patrimonio Neto
Acci16n ordinaria 0,01 0,01 5,001 20,00 1.500,00
Ganancias retenidas 3,43 499 ( 70,53 | 380,29 2.655,65
Otro ingreso integral acumulado | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Total del Patrimonio 3.44 5,00 | 75,53 | 400,29 4.155,65
Total Pasivo y Patrimonio 3,45 6,28 | 76,60 | 406,62 4.155,65

Fuente: Estados Financieros Empresa 4A, C.A
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Cuadro 27. Estados de Resultados Historico Laboratorio Clinico 4A

EMPRESA 4A, C.A.
ESTADO DE RESULTADO
En BsD
2017 | 2018| 2019| 2020| 2021 | S2es
Driven
Ingresos 6,44 | 10,11 | 258,33 | 1.550,00 | 9.197,00
Costo de Ventas 3,02 5,75 | 125,88 899,64 | 4.536,97
Utilidad bruta 342 4,36 | 132,45 650,36 | 4.660,03
Gastos de Operacion
Ventas, general y 0,00 1,99 | 33,23 178,62 | 747,64
administracion
Gastos de Depreciacion 0.00 0,00 0,02 252 358,00
Total gastos de 0,00 1,99 | 33,25 181,14 | 1.105,64
operacion
Utilidad de operacion 3.42 2,37 99,20 | 469,22 | 3.554,39 | 11,99%
(Gastos por 1ntereses 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Utilidad antes de 342 2,37 | 99,20 | 469,22 | 3.554,39
impuestos
Provision para impuesto 0,00 0,81 | 33,66 159,46 | 1.208,50
sobre la renta
Resultado Neto 3,42 1,56 | 65,54 | 309,76 | 2.345,89
Fuente: Estados Financieros Empresa 4A, C.A
Cuadro 28. Proyeccion de Ventas del Laboratorio Clinico 4A
Ano Ventas LOG Ano Proyectada
2017 6,44 0,808885867 2022 Bs.65.036,37
2018 10,11 1,004751156 2023 Bs.459.903,19
2019 258,33 2,412174844 2024 Bs.3.252.194,72
2020 1550 3,190331698 2025 Bs.22.997.819,38
2021 9197 3,963646186 2026 Bs.162.628.545,16

Fuente: Elaboracion propia (2022)

Al aplicar la ecuacion de la recta se obtuvo una pendiente de 0,849510118 y

una tasa de crecimiento (g) de 607,15%.
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Cuadro 29. Beta Apalancado del Laboratorio Clinico 4A

Laboratorio Beta Ratio D/E Tasa Beta
Clinico Desapalancado Impositiva Apalancado
2A 0,39 0,00 34,00% 0,39
Fuente: Elaboracion propia (2022)
Calculo del Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC)
Partiendo de la siguiente formula:
Ke=Re+ Rp + B * (Rm— Ry)
Y con base en los siguientes valores:
Tasa Interés de la Deuda 0,00% | Rg 3,42%
Tasa de Impuesto 34% | Rm 11,72%
Riesgo Pais 377,31% | Beta apalancada 0,39
Deuda Bs. 0,00 | Deuda + Equity Bs.1,5
Equity Bs.1,5 | Kd 0,00%
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Dado que Ke = 383,95%

WACC = 383,95%

Se tiene que Ke= 3,42 + 3,77,31+ 0,39(11,72 - 3,42) = 383,95%
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Cuadro 30. Valoracion del Laboratorio Clinico 4A

2022 2023 2024 2025 2026 Perpetuidad
Ingresos Bs.65.036,37 | Bs.459.903.19 | Bs.3.252.194,72 Bs.22.997.819,38 Bs.162.628.545.,16
Utilidad Bs.24.361,47 | Bs.172.271,55 Bs.1.218.214,24 Bs.8.614.573,66 Bs.60.917.757,36
operativa
Total activo Bs.10.274,72 Bs.72.657.,43 Bs.513.795,35 Bs.3.633.291,88 Bs.25.692.739,07
Pasivo Bs.51,28 Bs.362,60 Bs.2.564,13 Bs.18.132,21 Bs.128.221,51
Corriente
Capital Bs.10.223.,44 Bs.72.294,83 Bs.511.231,22 Bs.3.615.159,67 Bs.25.564.517,56 | Bs.25.820.162,74
ISLR 34% 34% 34% 34% 34%
Perpetuidad
Nopat Bs.16.078,57 | Bs.113.699,22 Bs.804.021.,40 Bs.5.685.618,61 Bs.40.205.719,86
(=) Bs.62.071,39 | Bs.438.936,39 | Bs.3.103.928.45 Bs.21.949.357,89 Bs.255.645,18
Inversiones
(=)FCL -Bs.45.992,82 | -Bs.325.237,17 | -Bs.2.299.907,06 | -Bs.16.263.739,28 Bs.39.950.074,68 | Bs.40.349.575,43
Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC): 383,95%
Factor de 20,66% 4,27% (0.88% 0,18% 0.04% 26.11%
Descuento
Flujo -Bs.9.503,71 -Bs.13.886,93 -Bs.20.291,75 -Bs.29.650,54 Bs.15.049.88 | Bs.10.536.621,68
Descontado
Valor del Laboratorio Clinico 4A: Bs.10.478.338.,62

Fuente: Elaboracion Propia (2022)
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Valoracion de Laboratorios Clinicos del Grupo B

El grupo B estd conformado por seis (6) laboratorios clinicos que operan como

unidades independientes de un centro médico, los mismos no se identifican para

guardar la confidencialidad.

Valoracion del Laboratorio Clinico 1B

Cuadro 31. Estados de Situacion Financiera Historico Laboratorio Clinico 1B

Fuente: Estados Financieros Empresa 1B, C.A
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EMPRESA 1B, C.A.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
En BsD
2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | DAles

Driven

Activos

Activo Corriente

Efectivo y equivalentes de Efectivo 210 6.44 25,10 | 210,00 | 1.733,66

Cuentas por cobrar 0.00 0.00 0.00 0,83 12,00

Otros activos corrientes 1.87 2.34 16,02 10,30 254,79

Total activos corrientes 3,97 8,78 | 41,12 | 221,13 | 2.000,45

Activos no corrientes

Propiedad planta y equipo bruto 1.00 1,00 10,00 90,00 450,00

Depreciacion acumulada -0.01 -(0.02 -0.08 -1,02 -4.17

Intangibles 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00

Otros activos a largo plazo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Total activos no corrientes 0.99 {}298 9292 88=98 445,83

Total Activo 4,96 9,76 51,04 | 310,11 | 2.446,28 | 43,32%

Pasivo y Patrimonio Neto

Pasivo

Pasivo corriente

Cuentas por pagar 1,20 1,51 8,30 15,00 123,00

Deuda a corto plazo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Otro pasivo corriente 0,00 0.00 0,00 0,66 2,34

Total pasivo corriente 1,20 1,51 8,30 15,66 125,34 | 2,33%

Pasivo no corriente

Deuda a largo plazo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Otras deudas a largo plazo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Total pasivo no corriente 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00

Total Pasivo 1.20 1=5 1 823{} 15266 125,34

Patrimonio Neto

Acci6n ordinaria 1,00 1.00 10,00 90,00 450,00

Ganancias retenidas 2.76 1,25 3274 | 204,45 | 1.870,94

Otro ingreso integral acumulado 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Total del Patrimonio 3.76 8,25 42,74 | 294,45 | 2.320,94

Total Pasivo y Patrimonio 4,96 9,76 51,04 | 310,11 | 2.446,28

Escaneado con CamScanner


https://v3.camscanner.com/user/download

Cuadro 32. Estados de Resultados Historico Laboratorio Clinico 1B

EMPRESA 1B, C.A.

ESTADO DE RESULTADO
En BsD
2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | D2l
Driven

Ingresos 6,99 | 20,10 77,10 ( 710,33 | 5.700,33

Costo de Ventas 3,08 9.00 | 35,15 | 350,69 | 2.104.,39
Utilidad bruta 391 | 11,10 | 41,95 | 359,64 | 3.595,94

Gastos de Operacion

Ventas, general y 1,14 6,59 | 3,27 | 98,54 | 1.067,64
administracion

Gastos de Depreciacion 0.01 0,01 0,06 0,94 413

Total gastos de operacion | 1,15 | 6,60 | 3,33 | 99.48 | 1.070,79
Utilidad de operacion 2,76 4,50 | 38,62 | 260,16 | 2.525,15 | 43,46%
Gastos por 1ntereses 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Utilidad antes de 2,76 4,50 | 38,62 | 260,16 | 2.525,15
impuestos
Provision para impuesto 0,01 0,01 | 13,13 | 88,45 858,66
sobre la renta
Resultado Neto 2,75 4491 25,49 |1 171,71 | 1.666,49
Fuente: Estados Financieros Empresa 1B, C.A
Cuadro 33. Proyeccion de Ventas del Laboratorio Clinico 1B
Ano Ventas LOG Ano Proyectada
2017 Bs.6,99 0,844477176 2022 Bs.31.117,95
2018 Bs.20,10 1,303196057 2023 Bs.169.872,06
2019 Bs.77,10 1,887054378 2024 Bs.927.327,04
2020 Bs.710,33 2,851460157 2025 Bs.5.062.253,58
2021 Bs.5.700,33 3,755899998 2026 Bs.27.634.707.,41

Fuente: Elaboracion propia (2022)

Al aplicar la ecuacion de la recta se obtuvo una pendiente de 0,737110974 y

una tasa de crecimiento (g) de 445,90%.
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Cuadro 34. Beta Apalancado del Laboratorio Clinico 1B

Laboratorio Beta Ratio D/E Tasa Beta
Clinico Desapalancado Impositiva Apalancado
2A 0,39 0,05 34,00% 0,40
Fuente: Elaboracion propia (2022)
Calculo del Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC)
Partiendo de la siguiente formula:
Ke=Re+ Rp + B * (Rm— Ry)
Y con base en los siguientes valores:
Tasa Interés de la Deuda 0,00% | Rt 3.42%
Tasa de Impuesto 34% | Rm 11,72%
Riesgo Pais 377,31% | Beta apalancada 0,40
Deuda Bs. 0,00 | Deuda + Equity Bs.450,00
Equity Bs.450,00 | Kd 0,00%

Se tiene que Ke= 3,42 + 3,77,31+ 0,40(11,72 — 3,42) = 384,06%

Dado que Ke = 384,06%

WACC = 384,06%
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Cuadro 35. Valoracion del Laboratorio Clinico 1B

2022 2023 2024 2025 2026 Perpetuidad
Ingresos Bs.49.030,06 | Bs.263.110,54 | Bs.1.411.933,09 Bs.7.576.872,56 Bs.40.659.857,30
Utilidad Bs.16.313,32 Bs.87.542,36 Bs.469.779,53 Bs.2.520.983,25 Bs.13.528.381,06
operativa
Total activo Bs.27.863,84 | Bs.149.526,06 Bs.802.403,37 Bs.4.305.946,31 Bs.23.107.048,59

Pasivo Bs.4.36934 | Bs.23.447.26 Bs.125.825.28 Bs.675.217.61 Bs.3.623.427.92
Corriente
Capital Bs.23.494.50 | Bs.126.078.80 Bs.676.578.09 | Bs.3.630.728.70 | Bs.19.483.620.67 | Bs.19.678.456.88
ISLR 34% 34%, 349% 349% 34%
Perpetuidad

Nopat ) ,

Bs.10.766.79 | Bs.57.777.95 Bs.310.054.49 |  Bs.1.663.848.95 Bs.8.928.731.50
(-)
Inversiones Bs.102.584.30 | Bs.550.499.29 | Bs.2.954.150.61 | Bs.15.852.891.97 Bs.194.836.21
(=)FCL -Bs.91.817.51 | -Bs.492.721,34 | -Bs.2.644.096,12 | -Bs.14.189.043,03 Bs.8.733.895.29 | Bs.8.733.895,30

Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC): 384,06%

Factor de
Descuento 20.,64% 4.26% 0.88% 0,18% 0.04% 26.08%
Flujo
Descontado -Bs.18.954,74 | -Bs.20.998,39 -Bs.23.262,38 -Bs.25.770,46 Bs.3.274,.68 | Bs.2.277.987.57

Valor del Laboratorio Clinico 1B: Bs.2.192.276,28

Fuente: Elaboracion Propia (2022)
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Laboratorio Clinico 2B

Cuadro 36. Estados de Situacion Financiera Historico Laboratorio Clinico 2B

EMPRESA 2B, C.A.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
En BsD

2017 2018 2019 | 2020 2021
Activos
Activo Corriente
Efectivo y equivalentes de 287 43,49 | 209,90 | 492,53 | 1.997,33
Efectivo
Cuentas por cobrar 0,00 0,00 3,36 | 66,30 20,00
Otros activos corrientes 0,00 5.950 5,40 | 19,99 679,98
Total activos corrientes 2,87 48,99 | 218,66 | 578,82 | 2.697,31
Activos no corrientes
Propiedad planta y equipo bruto 4,00 4,00 | 10,00 | 90,00 | 450,00
Depreciacion acumulada -0,01 -0,02 -4.,00 -6,00 -22,33
Intangibles 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otros activos a largo plazo 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00
Total activos no corrientes 3,99 3,98 6,00 | 84,00 ( 427,67
Total Activo 6,86 52,97 | 224,66 | 662,82 | 3.124,98
Pasivo y Patrimonio Neto
Pasivo
Pasivo corriente
Cuentas por pagar 4.00 3,00 835 | 11,99 191,30
Deuda a corto plazo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otro pasivo corriente 0,00 0,00 0,00 16,00 83,31
Total pasivo corriente 4,00 3,00 855 | 27,99 274,61
Pasivo no corriente
Deuda a largo plazo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otras deudas a largo plazo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Total pasivo no corriente 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Total Pasivo 4,00 3,00 855 | 2799 | 274,61
Patrimonio Neto
Acci16n ordinaria 1,00 1,00 10,00 90,00 | 450,00
Ganancias retenidas 1,86 48,97 | 206,11 | 544,83 | 2.400,37
Otro in_gresn integral acumulado 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Total del Patrimonio 2,86 49,97 | 216,11 | 634,83 | 2.850,37
Total Pasivo y Patrimonio 6,86 52,97 | 224,66 | 662,82 | 3.124,98

Fuente: Estados Financieros Empresa 2B, C.A
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Cuadro 37. Estados de Resultados Historico Laboratorio Clinico 2B

EMPRESA 2B, C.A.
ESTADO DE RESULTADO
En BsD
2017 2018 | 2019 2020 2021
Ingresos 3,97 98,97 | 379,64 | 997,37 | 7.125,15
Costo de Ventas 2,10 45,19 | 121,67 | 450,97 | 3.704,64
Utilidad bruta 1,87 53,78 | 257,97 | 546,40 | 3.420,51
Gastos de Operacion
Ventas, general y administracion 0.00 6,65 | 15,90 31,19 839,31
Gastos de Depreciacion 0,01 0,01 3,98 2,00 16,33
Total gastos de operacion 0,01 6,66 19,88 | 33,19 | 855,64
Utilidad de operacion 1,86 47,12 | 238,09 | 513,21 | 2.564,87
(Gastos por 1ntereses 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Utilidad antes de impuestos 1,86 47,12 | 238,09 | 513,21 | 2.564,87
Provision para impuesto sobre la 0,01 0,01 | 80,95 | 174,49 709,33
renta
Resultado Neto 1,85 47,11 | 157,14 | 338,72 | 1.855,54
Fuente: Estados Financieros Empresa 2B, C.A
Cuadro 38. Proyeccion de Ventas del Laboratorio Clinico 2B

Ano Ventas LOG Ano Proyectada

2017 Bs.3,97 0,598790507 2022 Bs.40.172,60

2018 Bs.98,97 1,99550357 2023 Bs.226.498,83

2019 Bs.379,64 2,579371965 2024 Bs.1.277.032,45

2020 Bs.997,37 2,998856301 2025 Bs.7.200.089,71

2021 Bs.7.125,15 3,852794012 2026 Bs.40.595.124,89

Fuente: Elaboracion propia (2022)

Al aplicar la ecuacion de

0,751135974034898 y una tasa de crecimiento (g) de 463,81%.

¥

la recta se obtuvo una pendiente de
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Cuadro 39. Beta Apalancado del Laboratorio Clinico 2B

Laboratorio Beta Ratio D/E Tasa Beta
Clinico Desapalancado Impositiva Apalancado
2B 0,39 0,10 34,00% 0,41
Fuente: Elaboracion propia (2022)
Calculo del Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC)
Partiendo de la siguiente formula:
Ke=Re+ Rp + B * (Rm— Ry)
Y con base en los siguientes valores:
Tasa Interés de la Deuda 0,00% | Rt 3.42%
Tasa de Impuesto 34% | Rm 11,72%
Riesgo Pais 377,31% | Beta apalancada 041
Deuda Bs. 0,00 | Deuda + Equity Bs.450,00
Equity Bs.450,00 | Kd 0,00%

Se tiene que Ke= 3,42 + 3,77,31+ 0,41(11,72 - 3,42) = 384,15%

Dado que Ke = 384,15%

WACC = 384,15%
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Cuadro 40. Valoracion del Laboratorio Clinico 2B

2022 2023 2024 2025 2026 Perpetuidad
Ingresos Bs.40.172,60 | Bs.226.498,83 | Bs.1.277.032,45 Bs.7.200.089,71 Bs.40.595.124,89
Utilidad Bs.15.710,08 Bs.88.575,67 Bs.499.402,19 Bs.2.815.700,21 Bs.15.875.316,33
operativa
Total activo Bs.19.011,34 | Bs.107.188.63 Bs.604.344,69 Bs.3.407.380,89 Bs.19.211.295,76
Pasivo Bs.1.485,27 Bs.8.374,17 Bs.47.214,78 Bs.266.203,59 Bs.1.500.893,54
Corriente
Capital Bs.17.526,07 Bs.98.814.46 Bs.557.129,91 Bs.3.141.177,30 Bs.17.710.402,22 | Bs.17.887.506,24
ISLR 34% 34% 34% 34% 34%
Perpetuidad
Nopat Bs.10.368,66 Bs.58.459,94 Bs.329.605,44 Bs.1.858.362,14 Bs.10.477.708,77
(-) Bs.81.288,39 | Bs.458.315.45 | Bs.2.584.047,39 | Bs.14.569.224,92 Bs.177.104,02
Inversiones
(=)FCL -Bs.70.919,74 | -Bs.399.855,51 | -Bs.2.254.441,95 | -Bs.12.710.862,78 Bs.10.300.604,75 | Bs.10.403.610,80
Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC): 384,15%
Factor de
Descuento 20.65% 4.27% 0.88% 0,18% 0.04% 26.10%
Flujo
Descontado -Bs.14.648,28 -Bs.17.058,56 -Bs.19.865,42 -Bs.23.134,14 Bs.3.872,23 Bs.2.715.280,26

Valor del Laboratorio Clinico 2B: Bs.2.644.446,08

Fuente: Elaboracion Propia (2022)
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Laboratorio Clinico 3B

Cuadro 41. Estados de Situacion Financiera Historico Laboratorio Clinico 3B

EMPRESA 3B, C.A.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
En BsD

2017 2018 | 2019 | 2020 2021
Activos
Activo Corriente
Efectivo y equivalentes de 0,17 747 | 88,47 206,25 | 328,55
Efectivo
Cuentas por cobrar 0,00 0,00 0,00 | 2541 | 210,00
Otros activos corrientes 1,01 0,00 0,00 0.00 46,38
Total activos corrientes 1,18 747 | 88,47 | 231,66 | 584,93
Activos no corrientes
Propiedad planta y equipo bruto 2,50 2,50 | 2,50 2,50 2,90
Depreciacion acumulada -0,01 -0,02 | -0,03 -0.04 -0,05
Intangibles 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otros activos a largo plazo 0.00 0.00 0.00 0,00 0,00
Total activos no corrientes 2.49 2,48 2,47 2,46 2,45
Total Activo 3,67 995 90,94 | 234,12 | 587,38
Pasivo y Patrimonio Neto
Pasivo
Pasivo corriente
Cuentas por pagar 0.01 3,77 | 25,97 | 37,08 71,40
Deuda a corto plazo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otro pasivo corriente 0,00 0,00 0,00 2,58 27,770
Total pasivo corriente 0,01 3,77 | 25,97 | 39,66 99,10
Pasivo no corriente
Deuda a largo plazo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otras deudas a lar_gm plazﬂ 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00
Total pasivo no corriente 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Total Pasivo 0,01 3,77 | 25,97 | 39,66 99.10
Patrimonio Neto
Acci16n ordinaria 2,50 2,50 294 2,50 230
Ganancias retenidas 1.16 3,68 6247 (191,96 | 485,78
Otro in_gresn inte_gral acumulado 0,00 0.00 0,00 0.00 0,00
Total del Patrimonio 3.66 6,18 | 64,97 | 194,46 | 488,28
Total Pasivo y Patrimonio 3,67 995 | 90,94 | 234,12 | 587,38

Fuente: Estados Financieros Empresa 3B, C.A

78

Escaneado con CamScanner


https://v3.camscanner.com/user/download

Cuadro 42. Estados de Resultados Historico Laboratorio Clinico 3B

EMPRESA 3B, C.A.
ESTADO DE RESULTADO
En BsD
2017 2018 | 2019 2020 2021
Ingresos 1,25 3,75 | 101,28 | 321,17 | 1.124,34
Costo de Ventas 0,08 1,21 | 30,37 | 120,14 | 607,97
Utilidad bruta 1,17 254 70,91 | 201,03 | 516,37
Gastos de Operacion
Ventas, general y administracion 0,00 0,00 | 12,10 10,38 31,63
Gastos de Depreciacion 0.01 0.01 0,01 0,01 0,01
Total gastos de operacion 0,01 0,01 | 12,11 10,39 81,64
Utilidad de operacion 1,16 2,53 | 58,80 | 190,64 | 434,73
(Gastos por 1ntereses 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Utilidad antes de impuestos 1,16 2,53 | 58,80 | 190,64 | 434,73
Provision para impuesto sobre la 0,00 0,01 0,01 61.15 140,91
renta
Resultado Neto 1,16 2,52 | 58,79 | 12949 | 293,82
Fuente: Estados Financieros Empresa 3B, C.A
Cuadro 43. Proyeccion de Ventas del Laboratorio Clinico 3B

Ano Ventas LOG Ano Proyectada

2017 Bs.1,25 0,096910013 2022 Bs.6.838,57

2018 Bs.3,75 0,574031268 2023 Bs.41.594,27

2019 Bs.101,28 2,005523693 2024 Bs.252.988,84

2020 Bs.321,17 2,506734972 2025 Bs.1.538.754,24

2021 Bs.1.124,34 3,050897662 2026 Bs.9.359.166.26

Fuente: Elaboracion propia (2022)

Al aplicar la ecuaciéon de

la recta

se obtuvo una pendiente de

0,784067900114163 y una tasa de crecimiento (g) de 508,23%.
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Cuadro 44. Beta Apalancado del Laboratorio Clinico 3B

Laboratorio Beta Ratio D/E Tasa Beta
Clinico Desapalancado Impositiva Apalancado
3B 0,39 0,20 34,00% 0,44
Fuente: Elaboracion propia (2022)
Calculo del Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC)
Partiendo de la siguiente formula:
Ke=Re+ Rp + B * (Rm— Ry)
Y con base en los siguientes valores:
Tasa Interés de la Deuda 0,00% | Rt 3.42%
Tasa de Impuesto 34% | Rm 11,72%
Riesgo Pais 377,31% | Beta apalancada 0,44
Deuda Bs. 0,00 | Deuda + Equity Bs.2,50
Equity Bs.2.50 | Kd 0,00%

Se tiene que Ke= 3,42 + 3,77,31+ 0,44(11,72 — 3,42) = 384,38%

Dado que Ke = 384,38%

WACC = 384,38%

30

Escaneado con CamScanner


https://v3.camscanner.com/user/download

Cuadro 45. Valoracion del Laboratorio Clinico 3B

2022 2023 2024 2025 2026 Perpetuidad
Ingresos Bs.6.838,57 Bs.41.594,27 Bs.252.988,84 Bs.1.538.754,24 Bs.9.359.166,26
Utilidad Bs.3.031,33 Bs.18.437.44 Bs.112.142,04 Bs.682.081,65 Bs.4.148.625,85
operativa
Total activo Bs.4.081,05 Bs.24.822,16 Bs.150.975,87 Bs.918.280,66 Bs.5.585.259,28
Pasivo Bs. 742,61 Bs.4.516,75 Bs.27.472,24 Bs.167.094,44 Bs.1.016.318,64
Corriente
Capital Bs.3.338,44 Bs.20.305.,41 Bs.123.503,63 Bs.751.186,23 Bs.4.568.940,64 Bs.4.614.630,05
ISLR 34% 34% 34% 34% 34%
Perpetuidad
Nopat Bs.2.000,68 Bs.12.168,71 Bs.74.013,75 Bs.450.173,89 Bs.2.738.093,06
(-) Bs.16.966,97 | Bs.103.198,22 Bs.627.682,60 Bs.3.817.754,42 Bs.45.689,41
Inversiones
(=)FCL -Bs.14.966,29 -Bs.91.029,51 -Bs.553.668,85 -Bs.3.367.580,52 Bs.2.692.403,65 Bs.2.719.327,69
Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC): 384,38%
Factor de 20,65% 4,26% (0.88% 0,18% 0.04% 26.08%
Descuento
Flujo -Bs.3.089,80 -Bs.3.879,85 -Bs.4.871,92 -Bs.6.117,65 Bs.1.009,77 Bs.709.309,34
Descontado

Valor del Laboratorio Clinico 3B: Bs.692.359,89

Fuente: Elaboracion Propia (2022)
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Laboratorio Clinico 4B

Cuadro 46. Estados de Situacion Financiera Historico Laboratorio Clinico 4B

EMPRESA 4B, C.A.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

En BsD

2017 2018 | 2019 2020 2021
Activos
Activo Corriente
Efectivo y equivalentes de 5,29 12,33 1 200,35 670,60 | 3.159,69
Efectivo
Cuentas por cobrar 0,00 45,50 | 131,62 38,50 120,33
Otros activos corrientes 0,00 0,00 0,00 120,11 12,00
Total activos corrientes 5,29 | 57,83 | 331,97 | 879,21 | 3.292,02

Activos no corrientes
Propiedad planta y equipo bruto 2,00 12,00 | 12,00 | 900,00 | 900,00

Depreciacion acumulada -0,01 -1,12 220 -88,40 | -167,66
Intangibles 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otros activos a largo plazo 0.00 0.00 0.00 0.00 0,00
Total activos no corrientes 1,99 10,88 975 | 811,60 | 732,34
Total Activo 7,28 68,71 | 341,72 | 1.690,81 | 4.024,36
Pasivo y Patrimonio Neto

Pasivo

Pasivo corriente

Cuentas por pagar 0,00 0.00 0,00 0,00 300,00
Deuda a corto plazo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otro pasivo corriente 1,88 1290 | 31,10 201,64 414,18
Total pasivo corriente 1,88 1290 31,10 ( 201,64 | 714,18
Pasivo no corriente

Deuda a largo plazo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otras deudas a largo plazo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Total pasivo no corriente 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Total Pasivo 1,88 12,90 | 31,10 [ 201,64 714,18
Patrimonio Neto

Acci16n ordinaria 2,00 12,00 | 12,00 900,00 900,00
Ganancias retenidas 3,40 43,81 | 298,62 589,17 | 2.410,18
Otro in_gresn integral acumulado 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Total del Patrimonio 5,40 55,81 | 310,62 | 1.489,17 | 3.310,18
Total Pasivo y Patrimonio 7,28 68,71 | 341,72 | 1.690,81 | 4.024,36

Fuente: Estados Financieros Empresa 4B, C.A
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Cuadro 47. Estados de Resultados Historico Laboratorio Clinico 4B

EMPRESA 4B, C.A.
ESTADO DE RESULTADO
En BsD
2017 2018 | 2019 2020 2021
Ingresos 6,60 | 101,64 | 496,36 | 1.050,36 | 9.136,64
Costo de Ventas 3,18 49,10 | 90,13 504,64 | 4.706,97
Utilidad bruta 342 52,54 | 406,23 | 545,72 | 4.429,67
Gastos de Operacion
Ventas, general y administracion 0.00 11,02 | 19,09 17,82 | 1.631,40
Gastos de Depreciacion 0,01 1,11 1,13 86,15 79,26
Total gastos de operacion 0,01 12,13 | 20,22 103,97 | 1.710,66
Utilidad de operacion 3.41 40,41 | 386,01 | 441,75 | 2.719,01
(Gastos por 1ntereses 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Utilidad antes de impuestos 341 40,41 | 386,01 | 441,75 | 2.719,01
Provision para impuesto sobre la 0,01 0,00 | 131,20 151,20 898,00
renta
Resultado Neto 3,40 40,41 | 254,81 | 290,55 | 1.821,01
Fuente: Estados Financieros Empresa 4B, C.A
Cuadro 48. Proyeccion de Ventas del Laboratorio Clinico 4B

Ano Ventas LOG Ano Proyectada

2017 Bs.6,60 0,819543936 2022 Bs.49.030,06

2018 Bs.101,64 2,007064656 2023 Bs.263.110,54

2019 Bs.496,36 2,695796776 2024 Bs.1.411.933.,09

2020 Bs.1.050,36 1021338115 2025 Bs.7.576.872,56

2021 Bs.9.136,64 3,960786513 2026 Bs.40.659.857,30

Fuente: Elaboracion propia (2022)

Al aplicar la ecuacion de

la recta

se obtuvo una pendiente de

0,729675867358807 y una tasa de crecimiento (g) de 436,63%.
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Cuadro 49. Beta Apalancado del Laboratorio Clinico 4B

Laboratorio Beta Ratio D/E Tasa Beta
Clinico Desapalancado Impositiva Apalancado
4B 0,39 0,22 34,00% 0,44
Fuente: Elaboracion propia (2022)
Calculo del Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC)
Partiendo de la siguiente formula:
Ke=Re+ Rp + B * (Rm— Ry)
Y con base en los siguientes valores:
Tasa Interés de la Deuda 0,00% | Rt 3.42%
Tasa de Impuesto 34% | Rm 11,72%
Riesgo Pais 377,31% | Beta apalancada 0,44
Deuda Bs. 0,00 | Deuda + Equity Bs.900,00
Equity Bs.900,00 | Kd 0,00%

Se tiene que Ke= 3,42 + 3,77,31+ 0,44(11,72 - 3,42) = 384,40%

Dado que Ke = 384,40%

WACC = 384,40%
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Cuadro 50. Valoracion del Laboratorio Clinico 4B

2022 2023 2024 2025 2026 Perpetuidad
Ingresos Bs.49.030,06 | Bs.263.110,54 | Bs.1.411.933,09 Bs.7.576.872,56 Bs.40.659.857,30
Utilidad Bs.16.313,32 Bs.87.542,36 Bs.469.779,53 Bs.2.520.983,25 Bs.13.528.381,06
operativa
Total activo Bs.27.863,84 | Bs.149.526,06 Bs.802.403,37 Bs.4.305.946,31 Bs.23.107.048,59

Pasivo Bs.4.369,34 Bs.23.447.26 Bs.125.825,28 Bs.675.217,61 Bs.3.623.427.92
Corriente
Capital Bs.23.494.50 Bs.126.078.,80 Bs.676.578,09 Bs.3.630.728.70 Bs.19.483.620.67 Bs.19.678.456,88
ISLR 349% 34% 34% 34% 34%

Perpetuidad
Nopat Bs.10.766.79 Bs.57.777.95 Bs.310.054.,49 Bs.1.663.848.95 Bs.8.928.731.,50
(=) Bs.102.584.30 Bs.550.499.29 Bs.2.954.150.61 Bs.15.852.891.97 Bs.194.836.,21
Inversiones
(=)FCL -Bs.91.817,51 | -Bs.492.721,34 | -Bs.2.644.096,12 | -Bs.14.189.043.,03 Bs.8.733.895,29 Bs.8.733.895,30

Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC): 384,40%

Factor de 20,64% 4,26% (0.88% 0,18% 0.04% 26.08%
Descuento
Flujo -Bs.18.954,74 -Bs.20.998.,39 -Bs.23.262,38 -Bs.25.770,46 Bs.3.274,68 Bs.2.277.987,57
Descontado

Valor del Laboratorio Clinico 4B: Bs.2.192.276,28

Fuente: Elaboracion Propia (2022)
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Laboratorio Clinico 5B

Cuadro 51. Estados de Situacion Financiera Historico Laboratorio Clinico 5B

EMPRESA 5B, C.A.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
En BsD

2017 2018 2019 | 2020 2021
Activos
Activo Corriente
Efectivo y equivalentes de 1,28 55,22 1 210,33 | 331,79 997,30
Efectivo
Cuentas por cobrar 1,22 1546 | 50,22 | 19,21 250,01
Otros activos corrientes 1,00 1696 | 11,34 112,54 604,75
Total activos corrientes 3,50 87,64 | 271,89 | 463,54 | 1.852,06
Activos no corrientes
Propiedad planta y equipo bruto 1,00 1,00 | 15,00 | 15,00 | 1.500,00
Depreciacion acumulada -0,01 -0,02 -2,33 -6,99 | -199,66
Intangibles 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otros activos a largo plazo 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00
Total activos no corrientes 0,99 098 | 12,67 8,01 | 1.300,34
Total Activo 4,49 88,62 | 284,56 | 471,55 | 3.152,40
Pasivo y Patrimonio Neto
Pasivo
Pasivo corriente
Cuentas por pagar 2,00 201 77,10 | 108,64 668,45
Deuda a corto plazo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otro pasivo corriente 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Total pasivo corriente 2,00 201 | 77,10 | 108,64 | 668,45
Pasivo no corriente
Deuda a largo plazo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otras deudas a largo plazo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Total pasivo no corriente 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Total Pasivo 2,00 2,01 )| 77,10 | 108,64 668,45
Patrimonio Neto
Acci16n ordinaria 1,00 1,00 15,00 15,001 1.500,00
Ganancias retenidas 1,49 85,61 | 192,46 | 347,91 983,95
Otro ingreso integral acumulado 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Total del Patrimonio 2,49 86,61 | 207,46 | 362,91 | 2.483,95
Total Pasivo y Patrimonio 4,49 88,62 | 284,56 | 471,55 | 3.152.40

Fuente: Estados Financieros Empresa 5B, C.A
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Cuadro 52. Estados de Resultados Historico Laboratorio Clinico 5B

EMPRESA 5B, C.A.
ESTADO DE RESULTADO
En BsD
2017 2018 | 2019 2020 2021
Ingresos 10,10 | 150,64 | 701,64 | 1.240,34 | 3.164,33
Costo de Ventas 5,01 50,97 | 350,11 704,69 | 1.507,93
Utilidad bruta 5,09 99,67 | 351,53 | 535,65 | 1.656,40
Gastos de Operacion
Ventas, general y administracion 3.19 14,18 | 187,33 294,98 506,66
Gastos de Depreciacion 0,01 0,01 2,31 4,66 192,67
Total gastos de operacion 3,20 14,19 | 189,64 | 299,64 699,33
Utilidad de operacion 1,89 85,48 | 161,89 | 236,01 957,07
(Gastos por 1ntereses 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Utilidad antes de impuestos 1,89 85,48 | 161,89 | 236,01 [ 957,07
Provision para impuesto sobre la 0,50 1,36 | 55,04 80,56 321,03
renta
Resultado Neto 1,39 84,12 | 106,85 15545 636,04
Fuente: Estados Financieros Empresa 5B, C.A
Cuadro 53. Proyeccion de Ventas del Laboratorio Clinico 5B

Ano Ventas LOG Ano Proyectada

2017 Bs.10,10 1,004321374 2022 Bs.12.332,01

2018 Bs.150,64 2,177940307 2023 Bs.48.060,25

2019 Bs.701,64 2,84611434 2024 Bs.187.300,16

2020 Bs.1.240,34 3,09354075 2025 Bs.729.945,21

2021 Bs.3.164,33 3,500281769 2026 Bs.2.844.738,73

Fuente: Elaboracion propia (2022)

Al aplicar la ecuaciéon de

la recta

se obtuvo una pendiente de

0,590752123233947 y una tasa de crecimiento (g) de 289,72%.
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Cuadro 54. Beta Apalancado del Laboratorio Clinico 5B

Laboratorio Beta Ratio D/E Tasa Beta
Clinico Desapalancado Impositiva Apalancado
5B 0,39 0,27 34,00% 0,46
Fuente: Elaboracion propia (2022)
Calculo del Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC)
Partiendo de la siguiente formula:
Ke=Re+ Rp + B * (Rm— Ry)
Y con base en los siguientes valores:
Tasa Interés de la Deuda 0,00% | R¢ 3,42%
Tasa de Impuesto 34% [ Rm 11,72%
Riesgo Pais 377,31% | Beta apalancada 0,46
Deuda Bs. 0,00 | Deuda + Equity
Bs.1.500,00
Equity Bs.1.500,00 | Kd 0,00%

Se tiene que Ke= 3,42 + 3,77,31+ 0,46(11,72 — 3,42) = 384,52%

Dado que Ke = 384,52%

WACC = 384,52%
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Cuadro 55. Valoracion del Laboratorio Clinico 5B

2022 2023 2024 2025 2026 Perpetuidad
Ingresos Bs.12.332,01 Bs.48.060,25 Bs.187.300,16 Bs.729.945,21 Bs.2.844.738,73
Utilidad Bs.3.377,02 Bs.13.160,92 Bs.51.290,67 Bs.199.889,72 Bs.779.009,21
operativa
Total activo Bs.9.369,20 Bs.36.513,58 Bs.142.300,54 Bs.554.572,93 Bs.2.161.278,78
Pasivo Bs.2.009,35 Bs.7.830,82 Bs.30.518,22 Bs.118.935,45 Bs.463.514,64
Corriente
Capital Bs.7.359,85 Bs.28.682,76 Bs.111.782,32 Bs.435.637,48 Bs.1.697.764,14 Bs.1.714.741,78
ISLR 34% 34% 34% 34% 34%
Perpetuidad
Nopat Bs.2.228,84 Bs.8.686,21 Bs.33.851,84 Bs.131.927,22 Bs.514.146,08
(-) Bs.21.322,91 Bs.83.099,55 Bs.323.855,16 Bs.1.262.126,66 Bs.16.977,64
Inversiones
(=)FCL -Bs.19.094,08 -Bs.74.413,35 -Bs.290.003,32 -Bs.1.130.199,44 Bs.497.168,44 Bs.502.140,12
Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC): 384,52%
Factor de 20,64% 4,26% (0.88% 0,18% 0.04% 26.07%
Descuento
Flujo -Bs.3.940,85 -Bs.3.169,80 -Bs.2.549,62 -Bs.2.050,78 Bs.186,19 Bs.130.930,26
Descontado

Valor del Laboratorio Clinico 5B: Bs.119.405,41

Fuente: Elaboracion Propia (2022)
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Laboratorio Clinico 6B

Cuadro 56. Estados de Situacion Financiera Historico Laboratorio Clinico 6B

EMPRESA 6B, C.A.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
En BsD

2017 2018 2019 | 2020 2021
Activos
Activo Corriente
Efectivo y equivalentes de 1,22 21,21 1 210,10 | 317,64 998,31
Efectivo
Cuentas por cobrar 0,28 13,00 | 60,66 | 114,28 169,85
Otros activos corrientes 0,00 55,00 | 18,80 0,00 0,00
Total activos corrientes 1,50 89,21 | 289,56 | 431,92 | 1.168,16
Activos no corrientes
Propiedad planta y equipo bruto 1,20 1,20 | 150,00 | 150,00 | 1.500,00
Depreciacion acumulada -0,01 -0,02 | -20,00 | -22,50 | -150,90
Intangibles 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otros activos a largo plazo 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00
Total activos no corrientes 1,19 1,18 | 130,00 | 127,50 | 1.349,10
Total Activo 2,69 90,39 | 419,56 | 559,42 | 2.517,26
Pasivo y Patrimonio Neto
Pasivo
Pasivo corriente
Cuentas por pagar 0,00 228 6030 61,51 0,00
Deuda a corto plazo 0,00 0,00 13,33 0,00 0,00
Otro pasivo corriente 0,00 0,00 3,47 0,00 33.31
Total pasivo corriente 0,00 2,28 | 77,10 61,51 33,31
Pasivo no corriente
Deuda a largo plazo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otras deudas a largo plazo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Total pasivo no corriente 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Total Pasivo 0,00 2,28 | 77,10 | 61,51 33,31
Patrimonio Neto
Acci16n ordinaria 1,20 2,50 | 150,00 | 150,00 | 1.500,00
Ganancias retenidas 1,49 85,61 | 192,46 | 347,91 983,95
Otro in_gresn integral acumulado 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Total del Patrimonio 2,69 88,11 | 342,46 | 497,91 | 2.483,95
Total Pasivo y Patrimonio 2,69 90,39 | 419,56 | 559,42 | 2.517,26

Fuente: Estados Financieros Empresa 6B, C.A
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Cuadro 57. Estados de Resultados Historico Laboratorio Clinico 6B

EMPRESA 6B, C.A.
ESTADO DE RESULTADO
En BsD
2017 2018 | 2019 2020 2021
Ingresos 16,20 | 65,46 | 151,33 | 1.503,34 | 3.320,82
Costo de Ventas 8,91 34,64 | 70,68 998,31 | 1.601,46
Utilidad bruta 7,29 | 30,82 80,65 505,03 ]|1.719,36
Gastos de Operacion
Ventas, general y administracion 2.80 7.87 0,58 106,96 205,06
Gastos de Depreciacion 0,01 0,01 | 19,08 2,50 128,40
Total gastos de operacion 2,81 7,88 | 19,66 10946 | 333,46
Utilidad de operacion 448 | 2294 60,99 [ 395,57 | 1.385,90
(Gastos por 1ntereses 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Utilidad antes de impuestos 448 | 2294 60,99 [ 395,57 | 1.385,90
Provision para impuesto sobre la 0,06 5,54 7,34 135,99 | 470,66
renta
Resultado Neto 442 | 1740 53,65 259,58 | 915,24
Fuente: Estados Financieros Empresa 6B, C.A
Cuadro 58. Proyeccion de Ventas del Laboratorio Clinico 6B

Ano Ventas LOG Ano Proyectada

2017 Bs.16,20 1,209515015 2022 Bs.13.173,45

2018 Bs.65,46 1,815976001 2023 Bs.52.258,11

2019 Bs.151,33 2,179925032 2024 Bs.207.304,10

2020 Bs.1.503,34 3,177057213 2025 Bs.822.360,19

2021 Bs.3.320,82 3,521245336 2026 Bs.3.262.242,67

Fuente: Elaboracion propia (2022)

Al aplicar la ecuacion de

la recta

se obtuvo una pendiente de

0,598454185494294 y una tasa de crecimiento (g) de 296,69%.
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Cuadro 59. Beta Apalancado del Laboratorio Clinico 6B

Laboratorio Beta Ratio D/E Tasa Beta
Clinico Desapalancado Impositiva Apalancado
6B 0,39 0,01 34,00% 0,39
Fuente: Elaboracion propia (2022)
Calculo del Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC)
Partiendo de la siguiente formula:
Ke=Re+ Rp + B * (Rm— Ry)
Y con base en los siguientes valores:
Tasa Interés de la Deuda 0,00% | R¢ 3,42%
Tasa de Impuesto 34% [ Rm 11,72%
Riesgo Pais 377,31% | Beta apalancada 0,39
Deuda Bs. 0,00 | Deuda + Equity
Bs.1.500,00
Equity Bs.1.500,00 | Kd 0,00%

Se tiene que Ke= 3,42 + 3,77,31+ 0,39(11,72 — 3,42) = 383,97%

Dado que Ke = 383,97%

WACC = 383,97%
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Cuadro 60. Valoracion del Laboratorio Clinico 6B

2022 2023 2024 2025 2026 Perpetuidad
Ingresos Bs.13.173,45 Bs.52.258,11 Bs.207.304,10 Bs.822.360,19 Bs.3.262.242,67
Utilidad Bs.4.870,88 Bs.19.322.,42 Bs.76.650,64 Bs.304.067.48 Bs.1.206.213,44
operativa
Total activo Bs.9.349,88 Bs.37.090,27 Bs.147.134,40 Bs.583.671,41 Bs.2.315.381,76
Pasivo Bs.453,78 Bs.1.800,10 Bs.7.140,85 Bs.28.327,25 Bs.112.372,12
Corriente
Capital Bs.8.896,10 Bs.35.290,18 Bs.139.993,55 Bs.555.344,16 Bs.2.203.009,63 Bs.2.225.039,73
ISLR 34% 34% 34% 34% 34%
Perpetuidad
Nopat Bs.3.214,78 Bs.12.752,80 Bs.50.589,42 Bs.200.684,54 Bs.796.100,87
(-) Bs.26.394,08 | Bs.104.703,37 Bs.415.350,61 Bs.1.647.665,47 Bs.22.030,10
Inversiones
(=)FCL -Bs.23.179,30 -Bs.91.950,57 -Bs.364.761,19 -Bs.1.446.980,93 Bs.774.070,78 Bs.781.811,48
Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC): 383,97%
Factor de 20,66% 4,27% (0.88% 0,18% 0.04% 26.11%
Descuento
Flujo -Bs.4.789,36 -Bs.3.925,63 -Bs.3.217,67 -Bs.2.637,38 Bs.291,52 Bs.204.141,91
Descontado

Valor del Laboratorio Clinico 6B: Bs.189.863,39

Fuente: Elaboracion Propia (2022)
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4. 2 Analisis de los Resultados

Luego de expuestos los resultados, se determiné que la ubicacién de los
laboratorios clinicos dentro de un centro médico, no tiene mayor relevancia al momento
de su valoracion. Por otra parte, se observo que las organizaciones objeto de estudio,
no presentan deudas a largo plazo, lo cual obedece principalmente a que sélo tienen
acceso a la banca con fines transaccionales, ya que el aumento del encaje legal para las
instituciones bancarias para controlar el flujo de liquidez del bolivar, provocé que la
banca disponga de menos dinero para destinar créditos a sus usuarios, lo que
contrarresta y diluye la estrategia del apalancamiento financiero.

Asi mismo, las transacciones de pago a proveedores se realizan en moneda
extranjera, convirtiéndose en un recurso esencial para su operatividad, por lo que
aquellos laboratorios que no se benefician de los créditos, deben recurrir al
autofinanciamiento o la bisqueda de inversionistas que inyecten capital, haciéndose
notoria la necesidad de disponer de informacién financiera actualizada, en moneda
dura, y reconocer el impacto de la inflacion para tomar decisiones rapidas vy
estratégicas.

En este orden de 1deas, se constaté que la metodologia de valoracion Flujo de
Caja Libre (FCL), se basa en el prondstico detallado y cuidadoso, para cada periodo,
de cada una de las partidas financieras vinculadas a la generacion de los cash flows
correspondientes a las operaciones y ademas considera las volatilidades del mercado y
de la economia, las tasas de riesgo, el efecto apalancamiento, entre otros, lo que aporta
un valor mas realista de la empresa y brinda informacion relevante para la toma de
decisiones.

En efecto, al hacer una comparacién entre el valor obtenido con la metodologia
senialada y el Capital de cada laboratorio clinico para el afo de la valoracion (monto
que suele ser tomado en consideracion al momento de cualquier tipo de negociacion),

se observa que hay una diferencia significativa, tal como se muestra a continuacion:
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Cuadro 61. Comparacion Capital vs. Valor FCL

Laboratorio Clinico Capital Valor
1A Bs.4.171,57 Bs.106.989.81
2A Bs.12.261,15 Bs.243332.20
3A Bs.1.438,39 Bs. 18.620,98
4A Bs.10.223,44 Bs.10.478.338,62
1B Bs.23.494,50 Bs.2.192.276,28
2B Bs.17.526,07 Bs.2.644.446,08
3B Bs.3.338,44 Bs.692.359,89
4B Bs.23.494,50 Bs.2.192.276,28
5B Bs.7.359,85 Bs.119.405.41
6B Bs.8.896,10 Bs.189.863,39

Fuente: Elaboracion Propia (2022)

Los resultados ponen de manifiesto que el valor de cada laboratorio clinico
objeto de estudio es mayor que la cuantificacion de los elementos que constituyen su
patrimonio, pues al utilizar la metodologia del Flujo de Caja Libre (FCL), también se
valora su actividad, potencialidad y cualquier otra caracteristica que pueda resultar

relevante, obteniendo una perspectiva mas amplia, lo cual puede ser de mayor utilidad

para los usuarios de dichas apreciaciones.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 Conclusiones

La valoracion de una empresa es un instrumento basico para cualquier tipo de
negociacion y es fundamental para la toma de decisiones. Existen diversos métodos
para realizar esta labor, aunque los mas utilizados y confiables son aquellos que
determinan el valor a través de la estimacion de los flujos de dinero (cash flows) que
generard la compania en el futuro, para luego descontarlos con una rentabilidad
apropiada segun el riesgo existente.

En este orden de 1deas, la presente investigacion tuvo planteado como objetivo
valorar Laboratorios Clinicos del Municipio Libertador del Estado Mérida desde la
perspectiva FCL como instrumento alternativo de influencia en la toma de decisiones
de socios e inversionistas y asi generar un importante aporte al sector de laboratorios,
puesto que considera otros elementos diferentes a razones meramente contables para
determinar el valor de la empresa desde una perspectiva ampliada y que pueda ser de
mayor utilidad para los usuarios de dichas apreciaciones.

Las conclusiones de la investigacion estan basadas en los resultados obtenidos
y en los objetivos especificos planteados. Respecto a los supuestos para la valoracion
de empresas empleando el modelo FCL, primer objetivo especifico, estos se desarrollan
en las bases tedricas del presente estudio, tomando como fundamento los
planteamientos de los autores Court (2009), Gitman y Zutter (2012), quienes indican
que el procedimiento consiste en calcular y proyectar los flujos de caja libre de la
empresa, por un lapso de tiempo comprendido entre los 5 y 10 anos; determinar la tasa
de crecimiento de perpetuidad y los multiplos de salida del negocio al final del periodo,

suponiendo un nivel de flujos de caja normalizado; calcular el costo promedio
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ponderado de capital (WACC) y finalmente, calcular el valor de la empresa,
descontando con el WACC, los flujos de caja y el valor terminal.

En cuanto al segundo objetivo especifico, referido a la identificacion de los
elementos del flujo de caja de los laboratorios clinicos, la informacion se obtuvo de los
estados financieros (Estado de Resultados y Estado de Situacion Financiera) histéricos
de las empresas. Para la proyeccion de los mismos se partié de los histéricos del afo
2017-2021 (5 anos) para cada empresa evaluada, posteriormente se proyecto la serie
de cinco anos 2022-2026, con base en la funcién de crecimiento exponencial, utilizando
en el programa Excel la funcion LOG con base 10 para los ingresos historicos y, de
esta manera, calcular la pendiente, obteniendo la tasa de crecimiento para cada una de
las empresas. También, se calcul6 el peso de cada partida con respecto a los ingresos
para determinar la proyeccion total.

En relacion a la determinacion del costo promedio ponderado de capital
(WACC), ajustandolo a la situacion venezolana, tercer objetivo planteado, se estimo el
K. (costo de oportunidad del accionista) dado por el modelo de William Sharpe CAPM
(Capital Asset Pricing Model) y para ajustar el modelo a la situacion venezolana, se
adiciono el riesgo pais. Los elementos del CAPM se obtuvieron mediante la consulta
en paginas web especializadas y para el cdlculo de las betas se seleccionaron las
empresas Healthcare, Inc., Fresenius Medical Care AG & Co. KGaA y Universal
Health Services, Inc., tomando en consideracion los precios de cierre mensual de los
ultimos 5 anos al 1gual que el SP500, de cada una. Por su parte, las rentabilidades se
estimaron (mesl/mes0 -1), acotando que la sumatoria de las rentabilidades de los 5
anos representa la rentabilidad. Posteriormente, se desapalancaron las betas de cada
empresa estudiada quitando su estructura de deuda D/E y el ISLR; procediendo a
apalancar las betas de nuevo con la estructura de deuda de cada empresa.

Finalmente, para dar alcance al cuarto objetivo especifico de la investigacion,
es decir, la aplicacion del modelo de valoracion FCL adaptado a la realidad econémica
de los laboratorios clinicos objeto de estudio, al tener los flujos de caja y el costo
promedio ponderado de capital (WACC), se estimé valor perpetuo después del ano 5

con factor de descuento 1/(1+WACO)M", luego se tomaron los flujos de caja y se
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multiplic6 cada ano con su respectivo factor de descuento; la sumatoria de esta
multiplicacién, permitié obtener el valor de cada Laboratorio Clinico, determinando
que €ste es mayor que la cuantificacion de los elementos que constituyen su patrimonio,
ya que al utilizar la metodologia del Flujo de Caja Libre (FCL), también se valora su
actividad, potencialidad y cualquier otra caracteristica que pueda resultar relevante,

obteniendo una perspectiva mas amplia.

5.2 Recomendaciones

Con base en los resultados obtenidos se presentan las siguientes sugerencias:

e Al calcular el valor de la empresa con la metodologia de flujo de caja
descontado, hay que ajustar la tasa de descuento al riesgo, de lo contrario,

los calculos serian incorrectos.

e Ninguna valoracion es totalmente objetiva, por lo que no existe un valor
inico y correcto de la tasa de descuento; pero desconocer herramientas como
el Fluyjo de Caja Libre (FCL) representaria una desventaja competitiva

cuando se discute el valor de una empresa.

e Es importante determinar el valor de una empresa con el método FCL para
la toma de decisiones en lo referente a inversion, financiamiento vy
distribucion de capital, ya que abarca mucho mas que los activos, lo que trata
es de medir la capacidad de la entidad para generar beneficios y, por ende,

su capacidad de retribuir a sus accionistas o propietarios.

e Conviene tomar en cuenta que la rentabilidad econdmica difiere de la
rentabilidad contable, dado que no incorpora los factores externos que
pueden afectar los resultados futuros y, por ende, se recomienda valorar las

empresas con el método FCL.
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ANEXOS
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Anexo 1. ESF Empresas del Sector

UHS 31/12/2021 FMS 31/12/2021 HCA 31/12/2021
Cash and Cash and Cash and
Short Term Short Term Short Term
Investments $115.000.000,00 | Investments $1.838.636.363,64 | Investments $1.554.000.000,00
Receivables $1.747.000.000,00 | Receivables $4.263.636.363.64 | Receivables $8.106.000.000,00
Inventory $207.000.000.00 | Inventory $2.522.727.272,73 | Inventory $1.986.000.000,00

Other Other

Other current current current
assets $195.000.000,00 | assets $252.272.727.27 | assets $1.896.000.000,00

Total current
assets

$2.264.000.000,00

Total current
assets

$8.878.409.090,91

Total current
assets

$13.542.000.000,00

Property, Property, Property,

Plant, Plant, Plant,

Equpment Equpment Equpment

(Net) $6.242.000.000,00 | (Net) $9.717.045.454,55 | (Net) $26.176.000.000,00

Long-Term Long-Term Long-Term

Investments $247.000.000,00 | Investments $894.318.181.82 | Investments $886.000.000,00
Goodwill Goodwill
and and

Goodwill and Intangible Intangible

Intangible Assets Assets

Assets (Total) $4.044.000.000,00 | (Total) $17.978.409.09091 | (Total) $9.540.000.000,00

Long Term Long Term Long-term

Assets (Tax, Assets (Tax, assets

Deferred) $45.707.000,00 | Deferred) $373.102.400,00 | (Other) $554.000.000,00
Long-term Total non-

Long-term assets current

assets (Other) $252.000.000,00 | (Other) $881.818.181,82 | -assets $37.200.000.000,00
Total non-

Total non- current

current assets $10.829.990.000,00 | assets $31.233.030.000,00 | Total Assets $50.742.000.000,00

Accounts

Total Assets $13.094.000.000,00 | Total Assets | $39.053.409.090,91 | Pavable $4.111.000.000,00

Accounts Notes Accrued

Payable $659.000.000,00 | Payable Expenses $1.912.000.000,00

Accrued Accounts Current Part

Expenses $1.201.590.000,00 | Pavable $836.363.636,36 | of Debt $629.000.000,00

Current Part

of Taxes to Current Part Total current

Pay $10.720.000,00 | of Debt $2.937.500.000,00 | liabilities $9.582.000.000,00
Current Part

Other current of Capital Long Term

liabilities $1.202.000.000,00 | Lease Debt (Total) $36.097.000.000,00

Pension and

Current Part Post-

Total current of Taxes to Retirement

liabilities $1.984.000.000,00 | Pay $163.073.800,00 | Liabilities $1.514.000.000,00
Current Tax Non-current

Long Term Liabilities Liabilities

Debt (Total) $4.447.000.000,00 | (Deferred) (Other) $3.574.000.000,00

Long Term Other Total non-

Tax Liability current current

(Deferred) -$46.000.000,00 | liabilities $4.315.909.090,91 | liabilities $39.671.000.000,00

Minority Total current Total

Interests $5.119.000,00 | liabilities $8.247.727.272,73 | liabilities $49.253.000.000,00

Non-current Additional

Liabilities Long Term Paid In

(Other) $465.000.000,00 | Debt (Total) $12.198.863.636,36 | Capital
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UHS 31/12/2021 FMS 31/12/2021 HCA 31/12/2021
Total non- Non-current
current Revenue Common
liabilities $4.916.381.000,00 | (Deferred) $0,00 | Stock (Net) $3.000.000.00
Pension and
Post-
Total Retirement Retained
liabilities $6.895.000.000,00 | Liabilities $925.920.100,00 | Earnings $532.000.000,00
Long Term Common
Common Tax Liability Equity
Stock (Net) $51.000.000,00 | (Deferred) $628.409.090.91 | (Total) $933.000.000,00
Shareholders
Retained Minority Equity
Earnings. $6.059.000.000,00 | Interests (Total) $933.000.000,00
Shareholders
Shareholders Non-current Equity and
Equity Liabilities Liabilities
(Other) -$545.487.000,00 | (Other) $1.735.227.272,773 | (Total) $50.742.000.000,00
Total non-
Common current Shares
Equity (Total) $6.090.000.000,00 | liabilities $15.533.970.000,00 | (Common) $305.477.000,00
Shareholders
Shareholders Total Equity
Equity (Total) $6.090.000.000,00 | Labilities $23.168.181.818,18 | (Tangible) -58.051.000.000,00
Shareholders
Equity and Additional
Liabilities Paid In
(Total) $13.094.000.000,00 | Capital $3.420.669.000,00 | Net Debt $35.172.000.000,00
Shares Preferred
(Common) $77.091.000,00 | Stock (Total) Total Debt $36.726.000.000.,00
Shareholders $2.230.429.000,00 Common $332.954.545,45
Equity Stock (Net)
(Tangible)
Net Debt $4.445.000.000,00 Retained $12.302.272.727.27
Earnings
Total Debt $4.560.000.000,00 Treasury D/E 52,78992497
Stock
Shareholders
Equity
(Other)
Common $14.430.681.818.18
Equity
(Total)
D/E 1,13 Shareholders | $14.430.681.818,18
Equity
(Total)
Shareholders | $40.659.070.000.00
Equity and
Liabilities
(Total)
Shares $586.009.000,00
(Common)
Shareholders | -$2.179.191.000,00
Equity
(Tangible)
Net Debt $13.207.77271.272.73
Total Debt $15.136.363.636,36
D/E 1,61

Fuente: www.morningstar.com
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Anexo 2. ER Empresas del Sector

UHS 31/12/2021 FMS 31/12/2021 HCA 31/12/2021
Revenue $12.642.000.000,00 | Revenue $20.020.454.545,45 | Revenue Bs.58.752.000.000,00
Revenue Revenue Revenue
Growth $0.09 | Growth -$0.09 | Growth Bs.0,14
Cost of Cost of Cost of
Revenue $11.265.000.000.00 | Revenue $14.252.272.727.27 | Revenue Bs.49.074.000.000.,00
Gross Profit $£1.377.000.000.00 | Gross Profit $5.769.318.181.82 | Gross Profit Bs.9.678.000.000.00
SG&A R&D SG&A
Expenses $6.163.944.000,00 | Expenses $251.136.363.64 Expenses Bs.26.779.000.000.00
Operating SG&A Operating
Income $1.363.094.000,00 | Expenses $3.247.727.272.73 | Income Bs.9.791.000.000.00
Interest Interest
Expense Operating Expense
(Operating) $85.000.000,00 | Income $2.191.445.000,00 | (Operating) Bs.1.529.000.000,00
Non-
operating Interest Non-operating
Income/Expe Expense Income/Expens
nse $56.000.000,00 | (Operating) $400.000.000,00 | e Bs.1.595.000.000,00
Non-
operating Non-operating Non-operating
Interest Income/Expen Interest
Expenses $2.000.000,00 | se $205.681.818,18 | Expenses Bs.1.566.000.000.,00

Non-operating
Interest
EBT $1.293.000.000,00 | Expenses $81.818.181,82 | EBT Bs.9.833.000.000,00
Investment
Income Tax Gain/Loss Income Tax
Provision $306.000.000,00 | (Other) Provision Bs.2.112.000.000,00
Income after Income Income after
Tax $987.632.000,00 | (Other) Tax Bs.7.721.000.000,00
Non-
Dividends Controlling
(Preferred) $2.059.000,00 | EBT $1.681.818.181,82 | Interest Bs.765.000.000,00
Non-
Controlling Income Tax Net Income
Interest -$3.958.000.00 | Provision $401.136.363,64 | Common Bs.6.956.000.000,00
Net Income Income after
Common $990.000.000,00 | Tax $1.442.232.000,00 | EPS (Basic) Bs.21.16
Minority
EPS (Basic) $11,82 | Interest EPS (Diluted) Bs.21.16
Dividends Shares (Basic,
EPS (Diluted) $11,82 | (Preferred) Weighted) Bs.323.000.000,00
Non- Shares
Shares (Basic, Controlling (Diluted,
Weighted) $83.000.000,00 | Interest $295.443.700,00 | Weighted) Bs.329.000.000,00
Shares
(Diluted, Net Income
Weighted) $84.000.000,00 | Common $1.101.136.363,64 | Gross Margin Bs.0,16
Gross Margin 50,11 | EPS (Basic) 53,76 | EBIT Margin Bs.0.33
EBIT Margin $0,22 | EPS (Diluted) $3,76 | EBT margin Bs.0,17
Shares (Basic, Net Profit
EBT margin 50,10 | Weighted) $586.054.976,00 | Margin Bs.0,12
Net Profit
Margin Shares
(Diluted, Free Cash Flow
50,08 | Weighted) $586.054.976,00 | Margin Bs.0.09
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UHS 31/12/2021 FMS 31/12/2021 HCA 31/12/2021
Free Cash
Flow Margin $0,00 | Gross Margin 50.29 | EBITDA Bs.12.531.000.000.00
EBITDA $1.911.000.000,00 | EBIT Margin $0,23 | EBIT Bs.19.356.000.000,00
Income from
Continuous
EBIT $2.754.000.000,00 | EBT margin $0,08 | Operations Bs.7.721.000.000,00
Income from Consolidated
Continuous Net Profit Net
Operations $987.632.000,00 [ Margin $0,06 | Income/Loss Bs.7.721.000.000.00
EPS (Basic,
Consolidated from
Net Free Cash Continuous
Income/Loss $986.000.000,00 { Flow Margin $0,09 | Ops) Bs.23,88
EPS (Basic,
from
Continuous EPS (Basic,
Ops) $11,97 | EBITDA $4.072.727.272,73 | Consolidated) Bs.23,88
EPS (Diluted,
EPS (Basic, from Cont.
Consolidated) $11,97 | EBIT $4.540.909.090,91 | Ops) Bs.23,49
EPS (Diluted, Income from Shares
from Cont. Continuous (Diluted.
GPS} $11.80 | Operations $1.442.232.000,00 Ax-'erage] Bs.328.752.000.,00
Shares Income from
(Diluted, Discontinued EPS (Diluted.
Average) $83.692.000,00 | Operations Consolidated) Bs.23.49
Consolidated
EPS (Diluted, Net EBITDA
Consolidated) $11.80 | Income/Loss $1.385.227.272.73 Margin Bs.0,21
EPS (Basic,
from
EBITDA Continuous Operating Cash
Marg_in $0,15 | Ops) $2.46 | Flow Margin Bs.0,15
Operating
Cash Flow EPS (Basic,
Margin $0,07 | Consolidated) $2.46
EPS (Diluted,
from Cont.
Ops) $2.46
Shares
(Diluted,
Average) $585.889.000,00 ISLR 21.48%
EPS (Diluted.
ISLR 23.67% Consolidated) $2.46
EBITDA
Margin $0,20
Operating
Cash Flow
Margin 50,14
ISLR 23.85%

Fuente: www.morningstar.com
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Anexo 3. Betas del Sector

PRECIOS HISTORICOS

Fresenius Medical

Healthcare, Inc. Care AG & Co. Uliivﬂ:sal e SP500
KGaA Services, Inc.
Adj Adj Adj Adj

Date Close Retornos Close Retornos Close Retornos Close Retornos
01/07/2017 TllD 43,01 108,67 2470,30
01/08/2017 1353 -2,09% 42,95 -0,15% 106,02 -2,44% | 2471,65 0,05%
01/09/2017 716,43 1,18% 44 .66 4.,00% 108,88 2,69% | 2519,36 1,93%
01/10/2017 72,64 -4,95% 44 20 -1,04% 100,79 -1,43% | 2575,26 2,22%
01/11/2017 81,62 12,36% 45,57 3,10% 106,34 3,50% | 2647,58 2,81%
01/12/2017 84,35 3,34% 48,01 53,35% L1135 4,71% | 2673,61 0,98%
01/01/2018 97,14 15,16% 52,54 9,44% 119,35 7,19% | 2823,81 5,62%
01/02/2018 95,31 -1,89% 48,26 -8,16% 112,18 -6,01% | 2713,83 -3,89%
01/03/2018 93,47 -1,93% 46,67 -3,29% 116,42 3.77% | 2640.87 -2,69%
01/04/2018 92,25 -1,30% 46,20 -1,00% 112,28 -3,56% | 2648,05 0,27%
01/05/2018 99,38 1,73% 45,61 -1,29% 113,04 0,68% | 2705,27 2,16%
01/06/2018 99,19 -(),19% 46,57 2,11% 109,66 -3,00% | 2718,37 0,48%
01/07/2018 | 120,11 21,08% 44 97 -3,44% 120,15 9,57% | 2816,29 3,60%
01/08/2018 | 129,66 7,95% 46,73 3,91% 128,08 6,60% | 2901,52 3,03%
01/09/2018 | 134,86 4,01% 47,56 1,78% 125,89 -1,71% | 2913,98 0,43%
01/10/2018 | 129,44 -4,02% 36,15 -24,00% L1911 -491% | 2711,74 -6,94%
01/11/2018 | 139,58 7,83% 37,70 4,30% 135,89 13,52% | 2760,17 1,79%
01/12/2018 | 120,93 -13,36% 2096 -20,53% 114,87 -15,47% | 2506,85 -9,18%
01/01/2019 | 135,49 12,04% 33,98 13,43% 130,60 13,70% | 2704,10 71,87%
01/02/2019 | 135,11 -0,28% 36,15 6,37% 136,81 4,75% | 2784,49 2,97%
01/03/2019 ( 127,06 -3,96% 37.49 3,71% 131,93 -3,57% | 2834,40 1,79%
01/04/2019 [ 123,99 -2,42% 39,01 4,07% 125,12 -5,16% | 2945,83 3,93%
01/05/2019 | 117,88 -4,93% 33,68 -13,68% 117,90 -5,77% | 2752,06 -6,58%
01/06/2019 | 132,16 12,11% 36,94 9,69% 128,70 9,16% | 2941,76 6,89%
01/07/2019 | 130,54 -1,23% 32,701 -11,48% 148,90 15,70% | 2980,38 1,31%
01/08/2019| 117,52 -9,97% 31,60 -3,36% 142,71 -4,16% | 2926,46 -1,81%
01/09/2019 | 118,13 0,52% 31,59 -0,03% 147,03 3,03% | 2976,74 1,72%
01/10/2019 | 131,00 10,90% 3392 7,38% 135,87 -71,59% | 3037,56 2,04%
01/11/2019 | 136,02 3,83% 34,45 1,55% 137,87 1,48% | 3140,98 3,40%
01/12/2019 | 145,41 6,90% 34,64 0,55% 141,80 2,85% | 3230,78 2,86%
01/01/2020 | 136,35 -6,10% 36,08 4,18% 123,71 -4,29% | 3225,52 -0,16%
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01/02/2020 | 124,95 -8,49% 36,06 -0,08% | 12248 -9,75% | 2954,22 -8,41%
01/03/2020| 88,69 -29.02% 30,85 -14.45% 098,221 -19,80% | 2584,59| -12,51%
01/04/2020 1 108,47 22,29% 36,73 19.09% | 104,78 6.67% | 291243 12,68%
01/05/2020 1 105,52 -2,71% 39.69 8,04% | 104,54 -0,23% | 304431 4.53%
01/06/2020 | 95,81 -9,20% 40,70 2,56% 92,09 -1191% | 3100,29 1,84%
01/07/2020| 125,01 30,48% 41,24 1,32% | 108,95 18,31% | 3271,12 5,51%
01/08/2020 | 133,97 1,17% 39,86 -3,35% | 109,40 0,41% | 3500,31 7,01%
01/09/2020 | 123,07 -8,13% 40,62 1,.92% | 106,10 -3,02% | 3363.00 -3,92%
01/10/2020 1 122,34 -0,59% 36,56 -10,00% | 108,60 2,36% | 3269,96 -2,77%
01/11/2020 | 148,26 21,18% 40.40 10,52% | 129,45 19,20% | 3621,63 10,75%
01/12/2020 | 162,43 9.56% 39,74 -1,63% | 136,31 5.30% | 3756,07 3,71%
01/01/2021 | 160,74 -1,04% 38,51 -3,10% | 123,60 -9,32% | 371424 -1,11%
01/02/2021 | 170,19 5,88% 3299 -1433% | 12425 0,52% | 3811,15 2,61%
01/03/2021 | 186,32 9.48% 35,26 6,90% | 132,24 6,43% | 3972,89 4.24%
01/04/2021 1 199,40 71,02% 38,14 8,16% | 147,35 11,43% | 4181.17 5,24%
01/05/2021 | 213,02 6.83% 38,32 0,48% | 158,49 7.56% | 4204.11 0,55%
01/06/2021 |1 205,04 -3,75% 40,57 5,86% | 145,38 -8,27% | 4297.,50 2,22%
01/07/2021 | 246,73 20,33% 38,37 -3,41% | 159,46 9,68% | 4395,26 2.27%
01/08/2021 | 251,48 1,93% 37,65 -1,88% | 154,84 -2,90% | 4522.68 2,90%
01/09/2021 | 241,28 -4.06% 34,13 -9.36% | 137.73| -11,05% | 4307.,54 -4.76%
01/10/2021 | 249,44 3,38% 32,43 -4.98% | 123,53 | -10,31% | 4605,38 6.91%
01/11/2021 | 224,67 -9,93% 29,101 -10,26% | 118,18 -4.33% | 4567.00 -0,83%
01/12/2021 | 255,88 13,89% 31,68 8,85% | 129,27 9,39% | 4766,18 4.36%
01/01/2022 | 239,55 -6,38% 33,02 4,22% | 129,67 0,31% | 4515,55 -5,26%
01/02/2022 | 249,79 4.27% 3133 -4,49% | 143,50 10,66% | 4373.94 -3,14%
01/03/2022 |1 250,09 0,12% 32,87 424% | 144,72 0,85% | 453041 3,58%
01/04/2022 1 214,55 -14,21% 30,19 -8,17% | 12233] -1547% | 4131,93 -8,80%
01/05/20221 210,40 -1,93% 29,78 -1,.36% | 124,41 1,70% | 4132,15 0,01%
01/06/2022 | 207,52 -1,37% 26,58 -10,74% | 12227 -1,72% | 4160,68 0,69%
e B s D oo BN

Fuente: https://finance.yahoo.com/
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