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Resumen

El objetivo del presente estudio es presentar una propuesta metodoldgica que permita valorar
el desempefio econémico y financiero de la empresa Productos EFE, S.A., en el contexto
inflacionario venezolano; un ambito en el cual se dificulta acceder a la informacién econdémica
de los organismos gubernamentales y en el que tampoco se cuenta con datos precisos sobre
la rentabilidad de las empresas o de otras comparables. Para ello se realizd una investigacion
de tipo proyecto factible, disefio documental, nivel de tipo descriptivo y enfoque cuantitativo.
Los resultados obtenidos muestran que la metodologia planteada, fundamentada en el método
de Descuentos de Flujos de Caja (DFC), en dos monedas (bolivar y ddlar estadounidense),
empleando el modelo CAPM adaptado por Garay y Gonzélez (2015) para la economia
venezolana, conduce a resultados muy aproximados cuando €l costo de capital en moneda
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local (bolivares) es ajustado por la inflacion diferencial; quedando demostrada la coherencia
l6gica de la metodologia al realizar la estimacion de los flujos de caja nominados tomando
en cuenta los precios promedio ponderados por categoria, aplicandoles un crecimiento
anual correspondiente a la inflacion en ddlares de Estados Unidos, recogiendo de esa forma
la inflacion esperada. El aporte del presente estudio constituye una herramienta técnica con
la que se puede realizar una valoracién de empresas que considere las distintas variables
macroecondémicas a las que esta expuesta la entidad frente a los efectos econdmicos y
financieros generados por la crisis macroecondémica y asi lograr la construccion de escenarios
en los cuales se podria ubicar en el futuro.

Palabras claves: valoracion de empresas, valor, inflacion, métodos de valoracion de empresas,
variables macroeconémicas, variables financieras, flujo de caja descontado.

Abstract

The objective of this study is to introduce a methodological proposal designed to evaluate the
economic and financial performance of Productos EFE, S.A. within the context of Venezuelan
inflation. This is particularly challenging due to limited access to economic information from
governmental entities and the absence of precise data concerning the profitability of companies
or comparable entities in this specific economic landscape. A feasible project-type research
was conducted, with a documentary design and a descriptive level adopting a quantitative
approach. The findings reveal that the proposed methodology, based on the Discounted Cash
Flow (DCF) method and applied in both Bolivar and US dollar currencies, using the Garay and
Gonzalez (2015) adapted Capital Asset Pricing Model (CAPM) for the Venezuelan economic
context, produces highly consistent results. This is particularly evident when adjusting the cost
of capital in local currency (Bolivars) for the differential inflation. The logical coherence of the
methodology is demonstrated by estimating cash flows denominated in taking into account the
weighted average prices by category, applying annual growth corresponding to inflation in US
dollars, thus capturing expected inflation. The contribution of this work represents a technical
tool that enables the valuation of companies, taking into account various macroeconomic
variables to which the entity is exposed to the economic and financial effects generated by the
macroeconomic crisis. This facilitates the construction of scenarios in which the entity could
potentially position itself in the future.

Keywords: company valuation, value, inflation, company valuation methods, macroeconomic
variables, financial variables, discounted cash flow.
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Introduccion

El andlisis financiero constituye una medida de eficiencia operativa que permite evaluar el
desemperfio econémico y financiero de las empresas, indistintamente de su tamafno y actividad
productiva, paralo cual se fundamenta enlos Estados Financieros (EEFF) que reflejan informacion
suficiente y oportuna para el diagndstico y la toma de decisiones. No obstante, los estados
financieros generalmente se apoyan en valores historicos sin considerar variables exdgenas a
la actividad empresarial como la inflacion que afecta el valor actual de mercado de los activos
y pasivos, por lo que los datos que aportan estaran distorsionados al no mostrar una imagen
fiel de la realidad. En tal caso, para una valoracion de empresa en contextos inflacionarios
se hace necesario la aplicacion de métodos alternativos que permitan presentar informacion
actual y veraz sobre su verdadero valor a los fines de negociar términos y condiciones de
compraventa, fusion con otras entidades, implementar estrategias de crecimiento, obtencion
de financiamiento, determinar riesgos de inversion, cotizar en la bolsa, entre otros.

No obstante, la valoracioén no solo resulta Util para realizar negociaciones sino también
para conocer como esta operando la empresa, permitiendo determinar si se esta cumpliendo
con el objetivo que se le asigna a cualquier negocio, el cual no es otro que generar riqueza
o valor econémico. Segun Garcia (2003), una buena valoracion debe fundamentarse en una
gestion financiera eficiente y para ello el andlisis financiero debe estar validado de manera
cualitativa y cuantitativa, tomando informacion histérica y proyectada y con referencia en las
variables macroeconémicas que pueden influir en la valuacion del negocio. De tal manera que
el proceso de valoracion estara en funcion del escenario econémico del momento en que se
efectla la tasacion.

La inflacion es uno de los mas importantes indicadores macroeconémicos que han de
tenerse en cuenta al momento de realizar la valoracion de una empresa, toda vez que esta
afecta tanto la demanda y oferta de bienes y servicios como la evolucion de las relaciones
entre los precios de los productos, influyendo no solo sobre la economia como un todo, sino
también sobre la actividad empresarial. Al respecto, Ghersi y Pérez (citado por Jaramillo y
Ortiz, 2017), opinan que valorar empresas en contextos inflacionarios es una labor compleja
por la incertidumbre asociada al desempefio prospectivo propio del negocio (cuota de
mercado, volumen de ventas, acceso a materias primas) y lo incierto de las proyecciones
macroecondmicas (inflacion, crecimiento de la economia, tasa de cambio).
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Precisamente, Venezuela desde hace muchos afios sufre una fuerte crisis econdémica
como consecuencia de la caida de los precios del petrdleo, la inflacion y las restricciones
del control de cambio de la moneda, entre otras causas. En el pais existié6 un mercado no
regulado de divisas cuya paridad al menos duplicaba la subsidiada, y en el cual se transaban
las operaciones que no se consideraban prioritarias. No obstante, el gobierno prohibid ese
mercado e hizo ilegal cualquier intercambio de bolivares por monedas extranjeras, salvo los
aprobados por el régimen de administracion de divisas (Ley Contra los llicitos Cambiarios,
Gaceta Oficial N° 5.867 del 14/09/2005, reformada el 28/12/2007, Gaceta Oficial N° 5.867,
reimpresa por error material en Gaceta Oficial N° 38.879 del 27/02/2008). Los excedentes
de efectivo acumulados por las empresas extranjeras perdieron poder adquisitivo, porque no
pudieron ser repatriados y, en muchos casos, no habia la posibilidad de reinvertir ese dinero en
activos nacionales. Esta situacion, aunada a una gran inflacion, exacerbd la pérdida de valor
de las utilidades que quedaron represadas en el pais.

Actualmente, en la economia venezolana, el mercado cambiario se ha flexibilizado, pero
sigue existiendo una gran inestabilidad en el tipo de cambio por variaciones constantes,
ademas de la existencia de una dolarizacion de facto, consecuencia de la preferencia de los
agentes econémicos locales a mantener sus ganancias en divisas por el alto riesgo de un
incremento en la tasa de inflacion. Las mayorias de las empresas, ante la inestabilidad de
la moneda y el alto indice inflacionario, el cual para el mes de septiembre de 2023 se situd
en 158,3% (BCV, septiembre 2023), para preservar sus ingresos han comenzado a facturar
en ddlares fundamentados en el articulo 8 del Convenio Cambiario N° 1 del 21 de agosto
de 2018 (Gaceta Oficial N° 6.405 Extraordinario de fecha 7/09/2018), en la Resolucion del
Banco Central de Venezuela N° 19-05-02 del 9/05/2019 (Gaceta Oficial N° 41.633 de fecha
15/05/2019) y los articulos 13 al 16 de la Providencia Administrativa SNAT/2011/0071 de fecha
8/11/2011; creando cada una de ellas la admision de métodos y sistemas para el pago de los
impuestos, los cuales son exigidos en bolivares conforme a lo dispuesto los articulos 318 de
la de la Constitucion y 128 de la Ley del Banco Central de Venezuela (Gaceta Oficial N° 6.211
Extraordinario de fecha 30/12/2015) y 25 de la Ley de Impuesto al Valor Agregado (Gaceta
Oficial N° 6.507 Extraordinario de fecha 29/01/2020).

Aunado a esto, con la reforma de la Ley Sobre el Impuesto Sobre la Renta (Gaceta Oficial
N° 6.210 Extraordinario de fecha 30/12/2015), las empresas han visto ain mas complejo el
contexto inflacionario en el cual se desarrollan, pues dicha norma exige ajustar el patrimonio
neto negativo (articulos 171 al 175), lo que conlleva para aquellos contribuyentes que han
venido sufriendo pérdidas a tener que reconocer una ganancia fiscal por inflacion, la cual no
guarda relacion con su situacion patrimonial real. Esta exigencia legislativa, lejos de corregir las
distorsiones que produce la inflacion las hace aun mayores, colocando sobre el contribuyente
una carga tributaria que no responde a su verdadera capacidad contributiva al no ser el fiel
reflejo de su riqueza.
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La crisis econdmica por la cual atraviesa el pais ha golpeado duramente todos los sectores
de la economia nacional, y el sector alimentos no ha sido la excepcion, pues problemas
como: el alto nivel de pobreza de la poblacion el cual aumentd del 31 al 42% en el periodo
comprendido entre 2019 a 2022 (Encuesta de Condiciones de Vida del Venezolano, 2022);
baja demanda de alimentos por sus altos precios y poco poder adquisitivo de la mayoria de
la poblacién; agresiva competencia de productos mas econdmicos que entran al pais por
contrabando a través de la frontera y de productos importados por la exoneracion de las
importaciones; severos problemas de abastecimiento de materias primas, repuestos, insumos
y materiales de empaque; falta de financiamiento por parte de la banca nacional; colapso en los
servicios basicos (agua potable, electricidad, gas doméstico e internet); falta de combustible
que dificulta el traslado de la materia prima a las industrias y el transporte de los alimentos
manufacturados a los supermercados y comercios; la pandemia del COVID-19 y sus efectos
en la economia, entre muchos otros problemas, han hecho que la industria alimentaria hayan
visto mermado sus capitales y la actividad productiva de sus empresas.

En este contexto econdmico opera Productos Efe, S.A., una compania cercana a cumplir
100 anos, mayoritariamente propiedad de Empresas Polar, cuyo objetivo principal es la
fabricacion y distribucion de helados (Empresas Polar, 2023), la entidad ha tenido que soportar
los embates de la crisis macroecondmica nacional y por ello ha visto disminuida su actividad
productiva y financiera; sin embargo, se ha mantenido en el mercado de helados en Venezuela,
por encima de sus principales competidores. La voluble situacion econdmica del pais dificulta
la estimacion de las variables macroeconémicas vy, por consiguiente, hace dificil predecir el
futuro de cualquier negocio o proyecto, 0 que constituye un problema para la valoracion de
empresas. Sobre el particular, Milanesi (2017) afirma que las propuestas metodoldgicas para
valorar empresas estan pensadas solamente para economias con estabilidad de precios, por lo
que la aplicacion de tales métodos en contextos inflacionarios, sin tomar en cuenta la inflacion,
pueden conducir a resultados errdneos. No obstante, en economias con alta inflacion como la
del mercado venezolano, también es importante conocer el valor de los negocios por cualquiera
de las razones arriba indicadas, por lo que se hace necesario desarrollar una metodologia
que permita realizar dicho proceso aun en ausencia de indicadores macroeconémicos, con
inclusion del riesgo pais y obtencion de proyecciones consistentes con las tasas de inflacion,
tipo de cambio y tasas de interés esperadas.

De acuerdo con esto y partiendo de la premisa de que la principal meta financiera de
cualquier empresa es maximizar su valor, el objetivo del presente estudio es proponer una
metodologia que permita valorar el desempefio econdémico y financiero de la empresa
Productos Efe, S.A., en un contexto de crisis macroecondmica como el que vive Venezuela,
provocado principalmente por sus altos niveles de inflacion. A tal efecto, se plantean las
siguientes interrogantes: ;Cudles variables/indicadores de indole econdmico vy financiero se
deben tomar en consideracion para valorar la empresa Productos Efe, S.A.? ;Cual método
de valoracion de empresas es el mas apropiado para valorar econémicamente dicha empresa
en un contexto inflacionario como el de Venezuela? ;Como realizar esta valoracion partiendo
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de la informacion disponible en los repositorios de los organismos gubernamentales? Estas
interrogantes emplazan a justificar las premisas necesarias y suficientes para desarrollar los
siguientes objetivos.

1.1 Objetivo general

Proponer una metodologia que permita valorar el desempefio econdmico y financiero de
Productos Efe, S.A., para el tercer trimestre del afio 2023, en el contexto inflacionario de
Venezuela.

1.2 Objetivos especificos

e Diagnosticar el contexto econdémico en el cual la empresa Productos Efe, S.A.,
desarrolla su actividad comercial.

e l|dentificar las variables econdmicas y financieras que influyen en la valoracion de
empresas en contextos inflacionarios.

e Comparar los métodos de la valoracion de empresas, atendiendo los criterios
epistemolodgicos alcanzados por la disciplina contable y econdmica.

e Disefiar una propuesta metodologica que permita valorar el desempeno econémico
y financiero de la empresa Productos Efe, S.A., para el tercer trimestre del ano 2023,
en el contexto inflacionario de Venezuela.

1.3 La valoracién de empresas como herramienta para la generacién de valor

Las finanzas corporativas giran alrededor de tres grandes decisiones: inversion, financiacion
y distribucion de riquezas, lo que exige la comprension de los procesos de valoracion de
empresas (Jaramillo, 2011), en tanto en muchas de esas decisiones se precisa la previa
determinacion del valor de la organizacion o el proyecto. De alli que la valoracion constituya un
proceso fundamental para la generacion de valor que dichas decisiones producen. En otras
palabras, para realizar una buena gestion de valor se requiere conocer la cuantia del negocio
porque si se desconoce, la empresa como tal, no podria determinar su objetivo financiero que
es la maximizacion de este valor.

Autores como Garcia (2003), Lépez y De Luna (2001), Alvarez et al. (2006) y Jaramillo
(2011), consideran que el valor viene representado por las expectativas de renta futura que
un inversor espera conseguir de la empresa o proyecto de inversion, descontadas a una tasa
que sea representativa del riesgo que ofrecen. En igual sentido se pronuncia Rojo (2000), al
considerar que el valor de una empresa esta asociado a la capacidad de esta de contribuir a
los beneficios esperados por sus accionistas.
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Ese valor es catalogado como de caracter subjetivo, en tanto una empresa tiene un valor
diferente para diferentes compradores y a su vez un valor distinto entre un comprador y un
vendedor. No obstante, el valor no debe confundirse con el precio, pues el primero es el
resultado de la aplicacion de unos criterios para la obtencion de unos datos especificos vy, el
segundo, es consecuencia de la negociacion entre el comprador y el vendedor dependiendo
del valor que cada uno de ellos tiene de referencia (Jaramillo, 2010). En ese caso, mientras
el precio sera Unico, existiran tantos valores para la empresa como personas interesadas en
la valoracion de esta; por lo que el valor no deja de ser una opinion, mientras que el precio
es un hecho. Debido a esa subjetividad, De la Torre y Jiménez (2017) consideran que el valor
debe ser el resultado de un calculo mas o menos complejo mediante la aplicacion de un
método, que con apoyo en fundamentos légico o mateméatico, busque objetividad, neutralidad
e independencia del valor frente a las partes, relaciones de fuerzas en el mercado e incluso la
propia situacion del mercado.

1.4 El entorno econdmico y su influencia en la valoracion de empresas

La valoracion es el proceso por el que se asigna valor a las cosas y en el caso concreto de una
empresa se busca determinar el grado de utilidad que reporta a sus usuarios o propietarios. No
se trata de determinar el precio del negocio, que se fijara por convenio en una posible transaccion
futura, ni su costo, determinado en el pasado, sino de medir y cuantificar monetariamente la
capacidad de generar utilidad para sus participes (Valls, 2001). En ese proceso de valoracion,
de acuerdo con De la Torre y Jiménez (2017), es necesario predecir escenarios futuros, por la
incertidumbre existente, lo que conducira a establecer un rango de valores entre los que se
encontrara el méas probable. Adicionalmente, Santandreu (1990, cp. Alvarez et al., 2017) sefiala
que, antes de entrar en cualquier tipo de valoracion, es importante contemplar la situacion
actual de la empresa, si esta en funcionamiento o liquidacion, recién creada o presenta
resultados negativos. A lo que Lopez y De Luna (2001), agregan que una correcta valoracion
debe basarse en supuestos técnicos y razonables, teniendo en cuenta la perspectiva subjetiva
bajo la que se lleva a cabo; es lo que Fernandez (2008) llama conocimientos técnicos y sentido
comun: “la valoracion de una empresa es un ejercicio de sentido comun que requiere de pocos
conocimientos técnicos. Ambos (sentido comun y conocimientos técnicos) son necesarios”

(p.4).

Por su parte, Jaramillo (2010) afirma que para proyectar la situacion de la empresa
es importante conocer las condiciones de su entorno, para que se puedan identificar las
oportunidades y limitaciones que enfrentay se construyen los escenarios en los cuales se podria
ubicar en el futuro. A tal efecto, resulta necesario estudiar los factores externos que puedan
afectar el negocio, entre los cuales se encuentran los aspectos politicos, socioculturales,
tecnoldgicos y econdémicos. De no tomarse en cuenta estas variables, de acuerdo con el
nombrado autor, la proyeccion de la situacion futura de la empresa no seria real, perjudicando
de esa forma la valoracion. Reafirmando lo expuesto, Garcia (2003) sefiala que una de las fases
mas importantes en la valoracion es la obtencion de la informacion, no sélo de la organizacion,

Almanaque 48, 2026.pp.15-60 | 23



METODOLOGIA PARA LA VALORACION ECONOMICA Y FINANCIERA DE EMPRESAS EN
CONTEXTOS INFLACIONARIOS. CASO DE ESTUDIO: PRODUCTOS EFE, S.A.

sino también del sector y los mercados, recomendando estructurar esa informacion en tres
niveles: macroeconémica, sectorial y de la propia de la empresa. Rugel (2019), por su parte,
considera que el valor de una empresa no es el mismo en un escenario de auge o crecimiento
que en uno recesivo, por lo que el proceso estara en funcion del escenario econdémico del
momento en que se efectla la valoracion o del “escenario proyectado”, como lo denomina
Serrano (2000).

De acuerdo a lo expuesto, se puede afirmar que para valorar una empresa se requiere de
métodos basados en técnicas, fundamentos y razonabilidad en su aplicacion, pero también ha
de tenerse en cuenta un andlisis del sector, entorno nacional e internacional, asi como diversos
riesgos y aspectos de caracter operativo, legal y financiero, por lo que tal estimacién no se
puede hacer sin considerar el comportamiento de la economia y su impacto en la empresa,
tal como se realiza en el presente estudio. En definitiva, el proceso de valoracion tiene como
objetivo la determinacion del valor de la empresa, lo que fundamentalmente es formarse un
juicio, profesional e independiente, en base a la aplicacion de un conjunto de metodologias y a
la experiencia profesional (PWC,1999).

1.5 Lainflacion y los procesos de valoracién de empresas

La inflacion se define como el alza sostenida del nivel de precios de una economia (Guerra,
2008); para que exista no basta que se incremente el precio de un bien o servicio en particular,
sino que los aumentos sean generalizados; caracterizandose por su naturaleza no neutral, en
tanto afecta tanto la demanda y oferta de bienes y servicios como la evolucion de las relaciones
entre los precios de los productos. Al contener informacion capaz de determinar el estado de
los términos de intercambio en la economia, la inflacion es una de las variables mas relevantes
para el analisis econdmico, permitiendo, a su vez, medir los flujos de demanda y oferta de bienes
y servicios en el sector real, ademas de ser utilizada regularmente como deflactor de otras
variables macroecondmicas como: tasas de interés, devaluacion y crecimiento econémico.
Por otra parte, para el andlisis financiero y del mercado de capitales, la inflacién se constituye
como la principal variable del entorno econdmico dado que representa el costo de oportunidad
de las inversiones, siendo fundamental dentro del proceso de toma de decisiones financieras.

Las consecuencias de la inflacion alcanzan a todos los actores de un sistema econdémico,
en el caso de las empresas, impacta directamente en los conductores de valor, como los
ingresos, estructuras de costos y costo de las fuentes de financiamiento (Milanesi, 2017). Para
Fernandez (2019), la rentabilidad de las inversiones depende de los efectos de la inflacion, de
tal manera que cuando las tasas de inflacién son elevadas, el beneficio de las empresas se
encuentra artificialmente inflado (sin que esto se deba a una mejor situacion de la empresa),
originando que los impuestos sean mayores y la rentabilidad real de las inversiones mucho
menor. Por esas razones, en contextos inflacionarios, los modelos de valuacion de empresas
deben contemplar los efectos que el alza sostenida y generalizada del nivel de precios genera
sobre las variables que influyen en el valor de la firma para asi lograr una medicion coherente y
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lo mas ajustada a la realidad. En opinién de Milanesi (2017), el no tener en cuenta la inflacion en
los procesos de valoracion provoca errores comunes como: proyeccion de flujos con precios
constantes en escenarios de cambios en los precios relativos, incorrecta especificacion de
tasas, consistencia entre valores actuales obtenidos de magnitudes proyectadas en moneda
de cierre e inicial, asi como también, lograr una coherente valuacion en dos monedas local y
la extranjera.

2. Método

2.1 Disefio de la investigacion

La presente investigacion contempla un disefio documental y de campo (Arias, 2012);
documental, porque la informacion fue obtenida y analizada con apoyo en datos provenientes de
materiales impresos que permitieron dar respuesta a las preguntas de investigacion planteadas;
de campo, en tanto que la investigacion tomé como referencia la informacion financiera de la
empresa Productos EFE, S.A. Asimismo, el estudio corresponde a una investigacion de tipo
proyectiva (Hurtado, 2000) y/o proyecto factible (UPEL, 2016), toda vez que el objetivo de la
misma es disefiar una propuesta metodoldgica que permita valorar el desempefo econdémico
y financiero de la empresa en la economia inflacionaria de Venezuela, la cual pueda servir como
modelo para la valoracion de cualquier actividad adscrita al sector alimentos en ambientes de
crisis macroeconomicas.

2.2 Alcance de estudio

La presente investigacion contempla un nivel integrativo (Hurtado; 2000), por lo que se inicia
con un nivel perceptual mediante el diagndstico del entorno macroecondmico en el que se
desarrolla la organizacion y la identificacion de las variables econémicas y financieras que
influyen en la valoracion de empresas en economias inflacionarias. Se avanza a un nivel
aprehensivo, con la comparacion de los diferentes métodos de la valoracion de negocios,
atendiendo a los criterios epistemoldgicos alcanzados por la disciplina contable y econdémica.
Seguidamente, en el nivel comprensivo, ante la falta de métodos de valoracion de empresas
en contextos inflacionarios, el dificil acceso a la informacion econdémica y financiera en paises
como Venezuela, y la ausencia de datos precisos sobre la rentabilidad de las empresas o de una
comparable. Posteriormente se disefd una metodologia que permita abarcar los indicadores
macroeconémicos del mercado en el que se desenvuelve la compania a valuar, explicandose
detalladamente los pasos para lograrlo. Finalmente, en ese mismo nivel comprensivo de
investigacion se procedio valorar el desempefno econdmico y financiero de la firma, mediante
la aplicacion de la metodologia propuesta.
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2.3 Unidad de estudio

La unidad objeto de estudio es la empresa Productos Efe, S.A., dedicada desde hace 97
aflos a la elaboracion, distribucion y comercializacion de helados de la mejor calidad, sabor
y tradicion en el mercado venezolano; con una consolidada base de clientes, mas de 16.000
equipos de venta en todo el pais y diferentes Heladerias Efe en distintas regiones del pais.
Una compafia mayoritariamente propiedad de Empresas Polar, inscrita en la Superintendencia
Nacional de Valores y que cotiza sus acciones en la Bolsa de Valores de Caracas, cuya vision
es seguir siendo lider en el negocio de helados en Venezuela, enfocando sus esfuerzos hacia
el crecimiento y desarrollo del mercado (Empresas Polar, 2023).

2.4 Variables y operacionalizacion

El evento estudiado es la valorizacion de la empresa en contextos inflacionarios, encontrandose
compuesto de distintas variables que sirvieron para su medicion. Jiménez (2010), considera
que el valor de una empresa viene representado por las expectativas de renta futura que sus
inversionistas esperan conseguir, descontadas a una tasa que sea representativa del riesgo
que ofrece dicha organizacion o proyecto. Las variables a considerar para la valoracion de
la empresa en economias inflacionarias, cuya operacionalizaciéon se muestra en el Cuadro 1,
seran las siguientes: beneficio operativo neto menos impuestos ajustados (NOPLAT), beneficio
antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones (EBITDA), beta apalancada,
beta desapalancada, costo promedio ponderado de capital (WACC), costo de la deuda (Kd),
costo del patrimonio (Ks), flujo de caja libre, riesgo pais, tasa de crecimiento, tasa de descuento,
tasa de inflacion, tasa de interés, tasa libre de riesgo, utilidad antes de impuestos e intereses
(EBIT) y valor residual. Al asumir valores fraccionados, todas las variables nombradas, son
cuantitativas continuas; y son simples, por expresarse solo en términos numeéricos.

Cuadro 1. Operacionalizacion de variables

. Definicion Definicion . . .
Variables - Dimensiones Indicadores
conceptual operacional
Ingresos por ventas
Beneficio Beneficio Gast ti
Operativo Representa la utilidad Fue medido a través de Operativo Neto (s:;roigsogleqriilzgss
Neto menos operativa de una la revision y andlisis de sewicioé etc.) ’
Impuestos empresa después de los Estados Financieros T
Ajustados deducir los impuestos de la empresa. ) N i
(NOPLAT) Deduccién de Tasa impositiva efectiva
Impuestos Impuestos diferidos
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Cuadro 1. Operacionalizacion de variables

. Definicién Definicién . . .
Variables X Dimensiones Indicadores
conceptual operacional
Ingresos por ventas
Margen Bruto 9 P o,
Beneficio antes Costos de produccion
de intereses, Margen bruto menos Fue medido a través de 3 3
|mpue§to§, los gastos de personal y la revision y andlisis de astos I e Salarios, bonificaciones
depreciaciones y | otros gastos necesarios | los Estados Financieros persona
amortizaciones de explotacion. de la empresa. Gastos Gastos de oficina,
(EBITDA) hecesarios de marketing,
explotacion g;gntemmlentO, logistica,
Sensibilidad de Datos histéricos de
activos precios
Mide la sensibilidad
de un activo ante Fue medido a través de - Rendimiento de un
las fluctuaciones del la revisién y andlisis de ﬂg(r:é:zgones del indice de mercado
Beta mercado, teniendo los Estados Financieros relevante
Apalancada en cuenta el nivel de la empresa y a por el
de apalancamiento analisis del mercado en D |
financiero de la el sector alimentos. Nivel de euda de la empresa
empresa. Apalancamiento Patrimonio Neto
Tasa impositiva efectiva
Porcentaje de recursos
propios
Riesgo Capital de los
Mide el riesgo Se obtuvo de las sistematico accionistas
sistematico de una tablas Qe Damodorap . Valor de mercado del
Beta empresa o sector sin (disponibles en su pagina capital
Desapalancada tener en cuenta el efecto | web http://pages.stern.
dpl aplalancamiento nyu.edu{~adamodar/), Porcentaje de deuda
financiero. sector alimentos. . ) »
Apalancamiento Tasa impositiva
financiero Estructura de capital sin
deuda
Porcentaje del
Activos patrimonio
Mide el costo promedio operativos Fondos aportados por
de los activos operativos acreedores
Coste de una empresa en
Promedio funcién de cémo han Se calculé aplicando Acciones, bonos,
Ponderado de sido financiados, ya el modelo de Aswath préstamos bancarios.
Capital, WACC seaa trave§ de qapﬂal Damodaran (2007) Porcentaje de deuda
propio (patrimonio) o Fuentes de financiera
recursos de terceros financiamiento ) .
(deuda) Porcentaje de impuesto
Rentabilidad del
mercado
Fuentes de Acciones, bonos,
Mide el costo promedio | Se calculd teniendo en financiamiento préstamos bancarios.
de las diferentes fuentes | cuenta la tasa a la cual N
ggjgoa(z%? que la empresa utiliza la compafia puede Intereses/ CF’F”'S'O'?GS/
para financiar sus pedir prestado al sector tarifas administrativas.
activos. bancario. Costo del Calificacion crediticia
financiamiento -
Plazos de vencimiento.
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Patrimonio (Ks)

en una empresa, Como
compensacion al riesgo
adquirido (beta).

al modelo propuesto por
Damodaran para paises
emergentes

Cuadro 1. Operacionalizacion de variables
. Definicién Definicién . . .
Variables X Dimensiones Indicadores
conceptual operacional
. Ingresos netos
Rentabilidad .
Activos Totales
Scecni?r:)ilshtgzdegg;fns Se calculé utilizando el Tasas de Crecimiento
Costo del obtener de su inversién modelo CAPM adoptado | nyersion Politicas de distribucion

de beneficios

Compensacion al
Riesgo

Niveles de riesgo

Volatilidad de los
rendimientos

Beneficio Neto

Saldo disponible para Reparto de Politicas de distribucion
pagar a los accionistas y , utilidades de beneficios
para cubrir el servicio de | Para su célculo se
la deuda de la empresa, | revisaron y analizar los Cuentas por cobrar
Flujo de Caja después de descontar EEFF de la empresa,
Libre las inversiones siguiendo el modelo Cuentas por pagar
realizadas en activos expuesto por Jaramillo y -
fijlos y en necesidades (2010). Atencion del Intereses, comisiones,
operativas de fondos servicio a la tarifas administrativas.
(NOF). deuda Calificacién crediticia
Plazos de vencimiento
Nivel de ingreso per
céapita
Tasa inflacionaria
Mide las posibilidades Prima de riesgo USA: Probabilidades de | Tasa de crecimiento
de incumplimiento por se obtuvo de la pagina incumplimiento del PIB
parte de un pais en web de Damodoran y - .
Riesgo Pais sus obligaciones con la Prima de riesgo pais Estabilidad politica
el pago de la deuda Venezuela del Indicador Marco juridico e
externa, en lo que tiene de Bonos de Mercados institucional
que ver con intereses 0 Emergentes de JP
capital. Morgan. Deuda publica del
Deuda externa Estado
Deuda privada de
empresas
g;eg(l:mlento Cifras de ventas
Para su célculo se utilizd Beneficio Neto
la media geométrica del Amortizaciones/
crecimiento de la cifra Provisiones/Impuestos
Tasa de Crecimiento delos FC a | de venta (CV) en un Flujos de Caja
Crecimiento partir del afio n. periodo determinado, Cuentas por pagar/
por ser la variable menos Cuentas por cobrar
influenciada por los Gastos de capital
criterios contables.
Periodo Tres a cinco afios
determinado Valor inicial/Valor final
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Cuadro 1. Operacionalizacion de variables

costo de vida y pérdida
del poder adquisitivo de
la moneda.

. Definicién Definicién . . .
Variables X Dimensiones Indicadores
conceptual operacional
Tasa de descuento
nominal
Valor presente Tasa de descuento real
(ajuste por inflacion)
Fue estimada por el i
Se utiliza para calcular Costo Medio FF’)onderado Costo de capital
Tasa de ﬁb}gasloéep;gizgt; fS?ulr%ss del Capital (WACC) Beneficios netos
Descuento y reflear el riesgo se utiliza para calcular Flujos de fondos esperados
relacionado. el valor presente de los futuros Cuentas por cobrar
flujos de fondos futuros
Ventas futuras
Prima de riesgo
Grado de riesgo Rentabilidad minima
exigida
Variaciones en oferta y
A g demanda
umento de o
) Variacion del IPP
Aumento continuo, precios | lari
sustancial y general ng:rgmento salario
del nivel de precios de minimo
Tasa de la economia, que trae S ) )
Inflacién consigo aumento en el Publicaciones del BCY Costo de vida Precios de bienes y

servicios aumentan

Compra de menos
bienes y servicios

Tasa de Interés

Perdida poder
adquisitivo Imposibilidad de ahorro
Menos inversion
Porcentaje
. Precio Pasivas/Activas
Precio que se paga por Cambios politica
el uso del dinero. Suele monetaria

expresarse en términos
porcentuales y referirse
a un periodo de un afio.

Publicaciones del BCV

Uso del dinero

Gastos administrativos
Gastos financieros

Periodo tiempo

Corto o largo plazo

Tasa Libre de
Riesgo

Rentabilidad que se
obtiene al invertir

en un activo que se
considera que es cien
por ciento seguro,
por no tener riesgo
de incumplimiento de
pagos.

Para esta variable se
utilizé el rendimiento de
los Bonos del Tesoro
de USA a 10 afios, los
cuales se consideran
libre de riesgo.

Valores de renta fija

incumplimiento

Inversion Bonos del Tesoro
Letras del Tesoro
) Reconocida solvencia
Activo L
Cotizacion histérica
L Fluctuacién minima
Sin riesgo de

Largo plazo (10 a 20
anos)
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Cuadro 1. Operacionalizacion de variables

Utilidad antes
de Impuestos e
Intereses (EBIT)

Resultado operativo
menos los ingresos o
gastos no periédicos o
atipicos.

Fue medido a través de
la revision y andlisis de
los Estados Financieros
de la empresa.

. Definicion Definicion . . .
Variabl - Dimension Indi r
ariables conceptual operacional ensiones dicadores
Resultado Ventas
operativo Costos de produccion

Gastos atipicos

Gastos de investigacion
y desarrollo

Gastos de primas de
seguros

Comisiones y tarifas
bancarias. Multas

Valor Residual

Valor actualizado de
los Flujos de Caja
posteriores al afio

n, generados por la
empresa, supuesto un

Se estimd mediante
el método del valor
presente de los flujos
de caja.

Valor Flujos de
Caja

Beneficio Neto/
Amortizaciones/
Provisiones/Impuesto

Cuentas por pagar/
Cuentas por cobrar

Gastos de capital

crecimiento g de estos Tasa de
9 Crecimiento Cifras de ventas
Constante
Periodo de . -
tiempo Cinco afnos

2.5 Instrumentos de recoleccion de informacién

La técnica de recoleccion de datos utilizada fue la revision documental en tanto la informacion
sobre el entorno macroeconémicos de la entidad, variables econdmicas y financieras y
métodos de valoracion de empresas, se obtuvo mediante la revision de textos y articulos
electronicos escritos por autores de reconocida trayectoria en la materia; igualmente en el
caso de los EEFF de la empresa, la informacion fue registrada, procesada y analizada por
terceros. Entre los instrumentos de recoleccion de datos que se emplean en la revision
documental (Useche et al., 2019), la matriz de analisis permitid agrupar, relacionar e interpretar
la informacion relacionada con el evento estudiado; mientras que la matriz de registro ayudd
a registrar de forma organizada la data recolectada en los EEFF, a los fines de realizar las
respectivas comparaciones y/o descripciones.

2.6 Tratamiento de los datos y procedimiento

La investigacion se realizd en cuatro fases: 1) Fase exploratoria: durante la misma se hizo una
revision documental acerca de los temas relacionados con el problema de estudio con el fin
de abordar en profundidad conceptos, teorias y principios necesarios para darle solucion a las
preguntas de investigacion planteadas. Igualmente, se procedié a recolectar la informacion de
los EEFF de la empresa Productos EFE, S.A. de los ciclos econdmicos culminados al 30 de
septiembre de los afos 2018, 2019, 2020, 2021, 2022 y 2023, los cuales fueron facilitados por
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la misma. Posteriormente, la referida informacion financiera fue agregada a la respectiva matriz
de registro; 2) Fase de procesamiento y analisis de resultados: una vez recolectada y registrada
la informacioén se procedio a su andlisis en atencion a los objetivos, variables y dimensiones
del estudio. A tal efecto, y en consideracion a que no existe un método Unico de valoracion de
empresas, se analizé cada uno de ellos teniendo en cuenta sus ventajas y desventajas técnicas.
Asimismo, se evaluaron los factores externos que afectan directamente a la empresa, como:
tasa de inflacion, tipo de cambio, tasa de interés, entre otras, para finalmente determinar como
cada una de estas variables afectan los EEFF; 3) Fase de elaboracion de la propuesta: en esta
etapa de la investigacion se efectud la propuesta de una metodologia que permitiera valorar el
desempenfo econdmico y financiero de la empresa en un contexto inflacionario, explicandose
detalladamente los pasos para su aplicacion; 4) Fase de valoracion de la empresa: finalmente,
utilizando la metodologia del estudio de casos, se procedié a estimar el desempefio econémico
y financiero de la empresa Productos Efe, S.A., mediante la aplicacion del modelo disefiado
previamente.

3. Resultados

3.1 Entorno macroecondémico en el que opera la empresa Productos Efe, S.A.

De acuerdo con las estimaciones de la Comision Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL, 2022), la economia venezolana se contrajo cerca de un 75% entre el afio 2013 y
2021. Después del fuerte descenso registrado en 2020 (30%) a causa de la pandemia por
coronavirus (COVID-19), la grave escasez de combustible y el endurecimiento de las sanciones
impuestas por los Estados Unidos a representantes del sector publico (CEPAL, 2022), la
dinamica de la actividad econdémica venezolana en los Ultimos dos afios ha mostrado mejoras
gracias al aumento de los precios del petréleo en los mercados internacionales y al incremento
de la produccion de este, mejora que se ha intensificado por la invasion de Rusia a Ucrania
y por la flexibilizacion de las restricciones impuestas por el Gobierno estadounidense a las
exportaciones de crudo, la eliminacion de las medidas de restriccion a la movilidad adoptadas
durante la pandemia y la finalizacion de la etapa hiperinflacionaria que comenzé en el ultimo
trimestre de 2017.

Especificamente, segun cifras publicadas por el Banco Central de Venezuela (BCV,
30 diciembre 2022), el PIB de la economia venezolana crecid 17,73% en el periodo enero-
septiembre de 2022; mientras que la Ultima tasa de variacion anual del indice Nacional de
Precios al Consumidor (INPC), publicada por el ente oficial en septiembre de 2023, fue del
317,6%, de forma que la inflaciéon acumulada es de 158,3%. Por su parte, el salario minimo
integral, en el tercer trimestre del aho, se ubicd en 3,66 ddlares al cambio oficial, lo que ha
traido como consecuencia la ralentizacion del consumo vy, por ende, una desaceleracion el
PIB. En materia de politica monetaria, en mayo de 2023 el BCV fij6 la tasa de encaje legal en
un 78% de los depdsitos en bolivares y 31% para las captaciones en moneda extranjera de la
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banca universal. Respecto a las tasas de interés activas nominales, segun el Ultimo reporte del
referido ente (30 de diciembre 2022), se ubicaron para el mes de octubre de 2022 en 36%. En
cuanto a politica cambiaria, en el primer trimestre del aho 2023, la depreciacion de la moneda
venezolana fue del 73,06% frente al ddlar respecto al mismo periodo del 2022 (EFE, 2023),
observado un incremento muy bajo en la brecha entre el tipo de cambio oficial y el paralelo, a
diferencia de lo ocurrido en el afio 2022, cuando en el mes de junio excedio al primero en mas
de un 6%.

Para el afio 2023, conforme al portal Banca y Negocios (31 de enero de 2023), se estimd
un crecimiento en promedio de 5,4% del PIB, teniendo como valores extremos una expansion
estimada de 6,5%, segun el Fondo Monetario Internacional (FMI). En relacién con los precios, se
anticipa que dicha variable se ubique entre 55% y 94% en 2023, por lo cual es muy probable que
la inflacion del pais continlie siendo una de las mas elevadas del mundo; asimismo, se anticipa
que se mantenga y se profundice el proceso de dolarizacion informal que ha vivido el pais en los
ultimos anos en virtud de la continuidad de su proceso inflacionario crénico y su impacto en el alza
progresiva del tipo de cambio.

3.2 Variables economicas y financieras que influyen en la valoracién de empresas en
contextos inflacionarios

3.2.1 Variables macroeconémicas

Los indicadores macroecondémicos que se tomaron en consideracion para el presente estudio
se pueden visualizar en el Cuadro 2.

Cuadro 2. Variables macroeconémicas

Variable Definicién
Producto Interno Bruto Medida del valor de mercado de todos los bienes y servicios finales producidos
(PIB) en un ano dentro de un pais.
indice de Precios al Mide la evolucién de los precios de una canasta de bienes y servicios
Consumo (IPC) representativa del consumo familiar durante un periodo determinado.

Muestra cuanto empleo se esta creando o destruyendo, asi como el porcentaje

Indicadores de Empleo de mano de obra activo y de desempleo.

Aumento continuo, sustancial y general del nivel de precios de la economia, que
Inflacion trae consigo aumento en el costo de vida y pérdida del poder adquisitivo de la
moneda.

Precio que se paga por pedir dinero prestado. Se calcula como porcentaje anual

Tasas de Interes sobre la cantidad de los fondos prestados.
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Cuadro 2. Variables macroeconémicas

Variable Definicion

Parte del ingreso personal disponible que no se consume, permite medir los

Ahorro e inversion ili i i i i i
OITO & INVersio recursos que son utilizados para la inversion dentro del sistema financiero.

Expresa cuantas unidades de una divisa se necesitan para obtener una unidad

Tipo de cambio de la otra.

Hace referencia a todos los intercambios econdmicos de un pais con el exterior

Balanza de pagos durante un periodo determinado.

Muestra el nivel de riesgo de invertir en un pais en un momento determinado, la
Riesgo pais probabilidad de que al pais le sea imposible responder a sus compromisos de
pago de deuda, en capital e intereses, en los términos acordados.

3.2.2 Variables financieras

Si bien en algunos métodos de valoracion se emplean los estados financieros de la empresa,
en otros, como en el caso de los métodos por multiplos y el descuento de flujos de caja, se
utilizan una serie variables financieras como las mencionadas a en el cuadro 3.

Cuadro 3. Variables financieras

Variable Definicion

Beneficio directo que obtiene una empresa por un bien o
Margen Bruto Servicio.
Margen Bruto = Precio de venta — costo de produccion

Margen bruto menos los gastos de personal y otros gastos
necesarios de explotacion (sin considerar las amortizaciones)
EBITDA = Margen Bruto — Gastos de personal y otros

Beneficio antes de intereses, impuestos,
depreciaciones y amortizaciones (EBITDA)

Diferencia entre los ingresos y egresos de la empresa, para un

Resultado Operativo (RO) determinado periodo. RO= EBITDA - Amortizaciones

Resultado operativo menos los ingresos o gastos no
periédicos o atipicos.

EBIT = Resultado operativo — Gastos atipicos

Beneficio antes de Intereses y Tasas

(EBIT)

Diferencia entre el beneficio neto de explotacion y los gastos,
Beneficio antes de Impuestos (BAI) menos los ingresos extraordinarios. BAI = EBIT - Ingresos
extraordinarios

Beneficio después de Impuestos o Partida que queda después de restar los ingresos y los gastos
Utilidad Neta (BDI) de cualquier compafiia. BDI = BAI — Impuestos
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3.3 Principales métodos de la valoracion de empresas segun los criterios epistemoldgicos
alcanzados por la disciplina contable y econémica

De acuerdo con la bibliografia consultada los métodos empleados para valorar empresas se
pueden clasificar en seis grupos:

3.3.1 Métodos basados en el balance

Estos modelos buscan determinar el valor de la empresa por medio de la estimacion de su
patrimonio, para lo cual es determinante el balance contable muy bien construido, auditado
y saneado. De acuerdo con Alvarez et al. (2006), el problema fundamental de este modelo
radica en gue el valor se obtiene desde un punto de vista estatico y no toma en cuenta otros
factores que no se reflejan en los estados contables de la empresa, como: situacion futura de
la empresa, valor temporal del dinero, situacion del sector, posibles problemas de los recursos
humanos, entre otros.

3.3.2 Métodos basados en multiplos

Esta metodologia calcula el valor de una empresa comparandola con otra u otras similares
mediante una serie de parametros y/o ratios obtenidas de la informacién contable de las
empresas comparables (Aznar et al., 2016). Los mismos cuentan con la ventaja de estar
basados en resultados histéricos y en los resultados futuros mas inmediatos, por lo que la
informacion disponible es mayor y mas fiable; sin embargo, al ser métodos comparativos su
utilizacion requiere de la informacion de empresas con caracteristicas homogéneas, siendo
esta su principal limitacion ya que es dificil encontrar negocios con el mismo grado de madurez,
sector, tamafio semejante y que en definitiva compartan con la empresa a valorar, riesgo, tasa
de crecimiento, flujos de caja, margenes, inversiones, perspectivas de futuro, etc. (Valls, 2001).
Debido a estas debilidades, autores como Alvarez et al. (2006) y Valls (2001), recomiendan que
este método sea empleado como complementario y no como método principal de valoracion.

3.3.3 Métodos mixtos

Integran métodos de valoracion estaticos junto con métodos de valoracion dinamicos y se
basan en la idea de 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” (Alvarez et al., 2006, p. 71). Su ventaja es la
relativa sencillez y el bajo requerimiento de informacion en comparacion con otros métodos,
constituyendo su mayor aporte el anadir “al valor sustancial [de los activos] la capacidad de
generacion de recursos [excedentes] que tiene la empresa” (Vifiolas y Adsera, 1997, p. 27).
No obstante, Alvarez et al. (2006), resaltan como su principal deficiencia el considerar que
la comparnia genera valor por encima del valor de sus activos desde el momento en que las
inversiones rinden a un nivel superior a la tasa libre de riesgo y no comparativamente con el

costo de capital. A pesar de esta limitacion, los nombrados autores resaltan que estos métodos
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son ampliamente utilizados al servir como valores de referencia que ayudan a aproximarse a un
valor en el caso en que no sea posible realizar un estudio mas amplio.

3.3.4 Valoracion mediante Descuentos de Flujos de Caja (DFC)

Es el método mas utilizado para valorar empresas con expectativas de continuidad y, segun
Fernandez (2008), es el Unico método conceptualmente correcto por considerar a la empresa
como un ente generador de flujos de fondos futuros vy, por lo tanto, con capacidad de generar
beneficios para los accionistas, donde estos flujos descontados a valor presente, a través de
una tasa adecuada, sirven para estimar el valor de una empresa. Dentro de las ventajas de
esta metodologia, sefialadas por Vifiola y Adsera (1997), se encuentran: a) se basa en flujos
de caja y no en magnitudes contables; b) recoge tanto informacion del balance como la del
estado de resultados; c) permite reflejar con mayor precision circunstancias coyunturales que
pueden afectar el valor de la empresa; d) considera el valor temporal del dinero; e) incorpora
un analisis mas detallado del riesgo. Sin embargo, para Damodaran (2017), este método de
DFC tiene sus limitaciones al no ser aplicable en empresas con dificultades financieras (flujos
de caja negativos), firmas con activos inutilizados y compafias en proceso de reestructuracion
0 envueltas en adquisiciones; siendo otro de los inconvenientes que presenta, en opinidon de
Barrionuevo (2014), “el posible caracter subjetivo de los criterios que se utilizan para estimar
el riesgo” (p.19).

Para realizar la valoracion de una empresa a través del método de descuento de flujos
se debe realizar proyecciones de su balance (activos, pasivos y patrimonio), flujos de dinero
y su estado de resultados, para periodos de cinco a diez afos, asumiéndose que a partir del
quinto afio todo permanece estable o no varia (Alvarez et. al, 2006). Ademés, este proceso de
valoracion incluye otras etapas basicas como lo son: 1) determinacion de los flujos de caja; 2)
determinacion de la tasa de crecimiento; 3) célculo de la tasa de descuento, y 4) estimacion
del valor residual.

Conforme este método, la formula de célculo del valor de la empresa es la siguiente:

FCL, vn
(1+waAccl® © (L+wac)t (1)

VE=%"L,

Donde: ¥E = valoracion de empresas; FiC L = flujos de caja libre esperados en el momento
£; i; periodo de tiempo en el que se produce el flujo de Caja; 1 = nimero de periodos de tiempo
que se espera que generen flujos de caja; WALE: costo promedio ponderado del capital; ¥ =
Valor Residual, el cual se calcula a través de la siguiente ecuacion:

Fm‘ll L

Vn = wAacc-g (2)
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Donde: § es la tasa de crecimiento constante después del afio ™.

Si se sustituye la Ecuacion 2 en la Ecuacion 1 se obtiene la siguiente:

FCL, FClua 1
T (nemmect | wacc—g (L+wac! (3)

Conforme a esta formula, el valor de una empresa se estima en dos partes: en la primera,
se descuentan los FCL esperados en un horizonte de tiempo £, para lo cual resulta necesario
proyectar informacion de los EEFF y estimar los £ €L de cada afio, asi como la tasa de descuento
adecuada que se va a utilizar. En la segunda parte, se descuenta el valor residual de la empresa
utilizando la misma tasa de descuento, para lo que se debe asumir que al culminar el horizonte
de tiempo £, la empresa experimentara un crecimiento constante ().

3.3.5 Métodos basados en la creacion de valor

Estos métodos se basan en estimar la capacidad de la empresa para crear valor, lo cual
ocurrird cuando la utilidad o riqueza que genera es lo suficientemente grande para cubrir el
coste de todas las fuentes de financiamiento de los recursos invertidos en el negocio. Para
Fernandez (2008) “estos indicadores resultan mucho mas apropiados para medir o planear
objetivos de directivos y unidades de negocio, pero no tienen ningun sentido como medida
de la creacion de valor de un periodo” (p. 22), toda vez que ninguna medida basada en datos
contables tiene que ver mucho con la creacion de valor para los accionistas.

3.3.6 Métodos basados en opciones

Como método de valoracion de empresas, la teoria de opciones se basa en el valor actual
resultante del descuento de flujos, y en su aplicacion se supone que una empresa es equivalente
a una opcioén; asumiéndose, por tanto, que puede ser valorada mediante el uso de la teoria de
opciones como una alternativa al método del valor actual de los flujos esperados. Este método
€S muy conveniente para valor empresas que estan en problemas por tener un valor actual
neto negativo, ya que la teoria de opciones permite ver que a pesar de ello tienen algun valor,
definido como el valor de la opcidn en caso de que el escenario econdémico llegara a cambiar

(Alvarez et al., 2006).

3.4 Metodologia para la valoracion de la empresa Productos EFE, S.A., en una economia
inflacionaria

Expertos en finanzas y valoracion, como Mascarefas (2008), plantean que para el proceso de
valuacion de empresas se puede utilizar muchos métodos, dependiendo de la finalidad con
que se la haga, pero que ninguno es perfecto en tanto hay métodos que mas que sustitutivos
son complementarios entre si. Basado en este supuesto, la presente propuesta metodoldgica
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se fundamentd en el modelo de Descuento de Flujos de Caja (DFC) por resultar el mas
idoneo para valorar la empresa Productos Efe, S.A., en una economia inflacionaria como
la de Venezuela ya que, ademas de estar considerado por los especialistas como el Unico
que toma en cuenta expectativas de valor futuro inclusive a perpetuidad, permitié estimar las
distintas variables macroeconémicas a las que esta expuesta la compafia frente a los efectos
econdmicos y financieros generados por la crisis politica, econdmica y social que atraviesa el
pais. Para la aplicacion de dicho método se empled el modelo CAPM adaptado para mercados
emergentes, ampliamente difundido y utilizado por los practicantes (Sabal, 2003; Fornero,
2003; Damodaran, 2009) y desarrollado por Garay y Gonzalez (2015) para el caso venezolano,
donde ciertas variables que utiliza el CAPM tradicional no son posibles de estimar.

Igualmente, en economias de crisis macroeconomicas, el alto riesgo de la elevacion de la
tasa de inflacion y la consiguiente inestabilidad en el tipo de cambio por variaciones constantes,
pueden conllevar a que proyecciones de largo plazo resulten poco precisas, razon por cual
en la metodologia propuesta se realizé la valoracion de la empresa en moneda local (bolivar) y
en moneda extranjera (dolar estadounidense). Por consiguiente, en el proceso de estimacion
y proyeccion de los flujos de caja libres, siguiendo a Dumrauf (2010) se optd por dos modelos
paralelos para aplicar el método de DFC, de acuerdo con las ecuaciones (1), (2) y (3). La
intencion fue calcular el valor de la empresa con ambos métodos y comparar los resultados.

i.  Estimacion, proyeccion y descuento de los flujos de caja en bolivares: con este
modelo fueron estimados y proyectados los flujos de caja libres FCL en bolivares
(moneda local), y descontados a una tasa WAL equivalente en bolivares, aplicando
la Ecuacion de Fisher.

_ (B pen I+ (L +Hyend 1

Kspen = {L+inenl (4)

ii.  Estimacion y proyeccion de flujos de caja libre en bolivares, conversion y descuento
en ddlares: esta metodologia permitié convertir los flujos de caja libre proyectados a
ddlares equivalentes segun tipos de cambio proyectados y descontar dichos flujos
a la tasa WACC en ddlares, considerando el riesgo pais en el costo de patrimonio.

En paises como Venezuela, donde no resulta facil acceder a la informacion econémica
y financiera y en el que tampoco se cuenta con datos precisos sobre la rentabilidad de las
empresas o0 de una comparable, hizo necesario una metodologia de valoracion que permitiera
abarcar los indicadores macroecondmicos del mercado en el que se desenvolvia la compahia a
valorar. De tal manera que el disefo de este modelo se justificod por la necesidad de proporcionar
una herramienta técnica con la que fuera posible llevar a cabo una adecuada valoracion del
negocio al tomar en cuenta las variables econémicas y financieras que lo rodeaban y asi
permitir una tasacion que se aproximara a la realidad.
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Paso 1. Andlisis de los Estados Financieros

Con el fin de comprender la informacion contenida en los EEFF y de esta manera conocer la
situacion financiera de la empresa Productos EFE, S.A., se efectud una revision detallada de los
mismos en todos sus componentes. Para ello fue necesario analizar en profundidad las normas
que tienen mayor impacto dentro de la elaboracion de estos: NIC 1 (Presentacion de Estados
Financieros), NIC 2 (Inventarios), NIC 7 (Estado de flujo de efectivo), NIC 16 (Propiedades,
plantas y equipos) y NIC 29 (Informacion financiera en economias hiperinflacionarias). Como
técnica de andlisis de los EEFF, se emplearon los andlisis de tendencias: horizontal y vertical.
El primero, permitié conocer la variacion absoluta y/o relativa de cada cuenta en todos los
componentes de los EEFF de los seis periodos seleccionados (2018, 2019, 2020, 2021, 2022
y 2023) y para observar el efecto de la inflacion en cada uno de ellos. El analisis se realizd en
moneda nominal y en moneda constante.

Variacion absoluta = Cuenta Afio XXX2 — Cuenta Afio XXX1  (5)

Variacion relativa = (Cuenta Ane XXX2 — Cuenta Ano XXX1) y
Cuenta Ano XXX1

w0 ©

El andlisis vertical, el cual consiste en determinar el porcentaje que representa cada rubro
con respecto a su total, permitid constatar las relaciones que existen entre ellos y establecer
parametros que sirvieron para mostrar conclusiones acerca de las cuentas de los componentes
de los EEFF y asi obtener una perspectiva del comportamiento a futuro de estas.

Andlisis vertical Rubro x100 (1)

Total de la cuenta

La revision de los EEFF constituyd una herramienta clave para la proyeccion de estos, ya
que los supuestos que se establecieron para realizar la misma provienen de los resultados de
dicho andlisis. Igualmente, para conocer mejor la situacion interna de la empresa, se calculd las
razones financieras de eficiencia, solvencia/liquidez, rentabilidad y apalancamiento financiero.

Paso 2. Proyeccion de los Estados Financieros

La proyeccion de los EEFF se inicid por el Estado de Resultados, ya que a partir de la
informacion alli contenida se definid el nivel de actividad de la compania en el futuro (Dumrauf,
2010). En dicho caso, se consideraron los siguientes rubros: ventas (volumen vendido
y precios histéricos), margen bruto (histérico) y margen operativo promedio de la industria
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(Damodaran, 2023). Posteriormente, se analizaron y proyectaron los rubros que componen el
Estado de Situacion Financiera, a saber: cuentas por cobrar, inventarios, cuentas por pagar
a proveedores, y variacion de propiedad, planta y equipo (Capex). Definidos los supuestos se
procediod a realizar las proyecciones correspondientes.

Paso 3. Estimacion de los flujos de caja libre

Aunqgue hay otros flujos de caja que pueden utilizarse en la obtencién de un valor de la empresa,
los Flujos de Caja Libres (FCL) o Free Cash-Flow FCL, son los de uso mas amplio, debido a
los beneficios que proveen al realizar la valoracion, principalmente porque muestran el flujo de
caja disponible para los pagos a los accionistas y a terceros, y por ser el que mas se acerca
a la realidad de la empresa (Jaramillo, 2010). Para calcular los FCL necesarios para aplicar el
método de DFC, fue necesario tomar como base lo presentado la empresa en su Estado de
Situacion Financiera y Estado de Resultados, proyectados en el horizonte de tiempo ¢. En el
presente estudio, se siguié el modelo propuesto por Jaramillo (2010), el cual se puede apreciar
en el Cuadro 4.

Cuadro 4. Cdélculo del Flujo de Caja Libre segtin Jaramillo (2010)
UTILIDAD OPERACIONAL (UAII)

- IMPUESTOS SOBRE LA UTILIDAD OPERACIONAL
= UTILIDAD OPERACIONAL DESPUES DE IMPUESTOS (UAIID)
+ COSTOS Y GASTOS QUE NO IMPLIQUEN SALIDA DE EFECTIVO
= FLUJO DE CAJA BRUTO (FCB)
+/- VARIACIONES EN LA INVERSION DE CAPITAL
= FLUJO DE CAJA LIBRE (FCL)

Paso 4. Estimacion de la tasa de descuento

La tasa de descuento k para actualizar los FCL estimados fue el Costo Medio Ponderado del
Capital (WACC, Weighted Average Cost of Capital), la cual en opinion de Fernandez (2008), es
la méas adecuada para el modelo de DFC debido a que se esta valorando una empresa en su
conjunto. Su calculo se realizd por medio de la siguiente ecuacion:

B
« Ks + ——=«Kb=(1 —tc) )

WACC= $15 5 +EB

Donde: _%_ _ ponderacién del capital accionario; -£_ = ponderacion de la deuda;

K= = costo del patfimonio; gn {1- tc) =costodela deudéuaqéspués de impuestos.
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Costo del Patrimonio

Para conocerlo se aplicé el modelo de Valuacion de Activos de Capital, conocido como CAPM
(Capital Asset Pricing Model), expresado en la siguiente férmula:

Ks = Rf + B+ (RM- Rf) (9)

Donde: Rf = tasa de rendimiento libre de riesgo; Rm = rendimiento de mercado; § =
indicador de riesgo de la accion individual vy, (Rm- Rf) = prima de riesgo del mercado.

En este punto se empled el modelo desarrollado por Urbi Garay y Maximiliano Gonzalez
(2015), para el célculo del CAPM en Venezuela, ya que algunas variables que utiliza el CAPM
tradicional como la tasa libre de riesgo, prima de riesgo actual del mercado y el coeficiente
beta, no son posibles de estimar en economias inflacionarias como la venezolana por falta de
informacion sobre los indicadores macroecondmicos. La solucion adoptada por los profesores
Garay y Gonzalez (2015) es realizar la valoracion suponiendo que la empresa esta ubicada en
un pais donde se cuenta con la informacién necesaria para aplicar el DFC y después trasladar
el valor al pais correspondiente teniendo en cuenta el riesgo pais y la diferencia de moneda. En
la practica, el pais que se toma como referencia es EE. UU. por la disposicion de informacion
y sobre todo por la facilidad de acceso a ella. Entonces, para realizar el calculo del Costo del
Patrimonio (K's) se debe obtener informacion tanto de mercado del pais de referencia como del
mercado de Venezuela. Los datos que fueron requeridos fueron los siguientes:

Tasa libre de riesgo (Rf): se utilizo el tipo de interés de los bonos de EE. UU. a 10 afios,
cuya cotizacion puede observarse en la pagina web de Damodaran (http://pages.stern.nyu.
edu/~adamodar/).

£ desapalancada: tomada de las tablas de Damodoran (disponibles en la pagina web
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/), dependiendo del sector al que pertenecen empresas
similares en Estados Unidos.

Prima de riesgo USA: se obtuvo igualmente de la pagina web de Damodoran.

e Tasadeinflacion esperada en Estados Unidos, la cual se tomd de las cifras aportadas
por el Fondo Monetario Internacional (FMI).

e Prima de riesgo pais Venezuela, segun datos aportados por Damodaran.
o Tasadeinflacion esperadaen Venezuela, segun estimaciones de la firma Econanalitica.

Con la informacion recolectada se aplicé la Ecuacion 8 para obtener el rendimiento minimo
requerido de un negocio similar en el pais de referencia. Para ajustar el rendimiento obtenido,
se le agrego el riesgo pais de Venezuela, resultando el costo de patrimonio en ddlares en
términos nominales KSusm, Posteriormente, a partir dicha tasa de rendimiento nominal en
ddlares, se aplicaron los dos métodos paralelos de descuento ya mencionados:
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Estimacion, proyeccion y descuento de los flujos de caja en bolivares: se procedio a
incorporar la inflacion nacional a la tasa de rendimiento lo que dio como resultado el
costo de patrimonio en bolivares, a través de la Ecuacion 4. El valor resultante fue el costo
de patrimonio en términos nominales en bolivares, equivalente al costo de patrimonio
en dolares ajustado por las diferencias entre la inflacién en Venezuela y la inflacion en
Estados Unidos.

i.  Estimacion y proyeccion de flujos de caja libre en bolivares, conversion y descuento en
dolares: se utilizé el costo de patrimonio en dolares (K, .,] €n términos nominales para
descontar los flujos de caja proyectados en bolivares convertidos a dolares segun el tipo
de cambio proyectado.

Costo de la deuda (§d)

Utilizando la Ecuacion 7, se calculd la tasa de descuento WACC en bolivares en Venezuela,
obteniéndose una tasa para cada afno de estimacion dada la incertidumbre sobre el calculo de
los factores generada por el escenario de crisis en el cual se desarrolla la empresa (Madura,
2009, citado por Rugel, 2019). En este caso, la empresa Productos Efe, S.A., no posee deuda
por lo que la ratio deuda/activo (_Z_) se mantuvo en cero.

S+A

Paso 5. Estimacion del valor residual

El valor residual se calculd mediante el método del valor presente de los flujos de caja, bajo el
supuesto de una tasa de crecimiento constante a largo plazo, denominada &, y asumiendo que
a partir del afio & los FEL de la empresa tendran un crecimiento constante cada afio (Berk y De
marzo, 2008). Para ello se utilizé la Ecuacion 2. La tasa de crecimiento puede ser estimada a
partir del comportamiento en el pasado de diferentes variables, siendo la mas aceptada la cifra
de ventas (CV), por ser la menos influenciada por los criterios contables (Aznar et al., 2016).
Por consiguiente, para el célculo de & se empled la media geométrica del crecimiento de la CV
en un periodo determinado:

. (:__)H (10

De esta ecuacion se obtuvo la tasa de crecimiento en dolares fwvsp, tomando como
referencia las ventas de Productos Efe, S.A. entre 2018 y 2023 convertidas al tipo de cambio
promedio; los resultados que se emplearon en el método (ii). Luego, para obtener la tasa de
crecimiento equivalente en bolivares, se aplicd la Ecuacion 4 en el calculo y descuento de la
perpetuidad en bolivares Svez, la cual fue utilizada en el método ().
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Paso 6. Valor de la empresa

Finalmente, una vez obtenidos todos los elementos necesarios para el calculo del valor de una
empresa, empleando la Ecuacién 1, se descontaron los flujos de caja libre y el valor residual a
la tasa de descuento WACC, con lo cual se obtuvo el valor operativo de la empresa de acuerdo
con las dos propuestas (i y ii). En virtud de que la empresa no tiene deuda, el valor econdmico
o patrimonial fue equivalente al valor operativo.

3.5 Estimacion del valor de la empresa Productos Efe, S.A., mediante la aplicacion de la
metodologia propuesta

3.5.1 Andlisis de los Estados Financieros

Se realiz6 un andlisis de los EEFF de la empresa Productos Efe, S.A, correspondiente a los
ejercicios econémicos terminados al 30 de septiembre de los afios 2018, 2019, 2020, 2021,
2022 y 2023, aprobados por la Asamblea de Accionistas de la compania los cuatro primeros
y pendientes de aprobacion, el Ultimo. Se realizd una revision de los EEFF y la normativa
aplicable (VEN-NIF GE) con el objetivo de entender a profundidad la informacion presentada y
una vez comprendida se procedio¢ a realizar los andlisis de los EEFF.

3.5.1.1 Andlisis de tendencias - Eje horizontal

Este analisis permitié conocer la evolucion de cada cuenta en comparacion con anos anteriores,
pudiéndose determinar si hubo un crecimiento o decrecimiento y en qué magnitud; a tal efecto
se aplicaron las ecuaciones 5 y 6 a los EEFF de los anos ya mencionados, tanto en VEF
constantes como en VEF nominales, observandose el efecto que tiene la tasa de inflacion en
los EEFF.
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El comportamiento histérico de cada una de las cuentas se muestra en las Tablas 1, 2, 3
y 4, observandose que los ajustes por inflacion pueden alterar las variaciones reales de las
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cuentas, razon por la cual se realizaron andlisis a los EEFF en moneda constante para examinar
el comportamiento de dichas cuentas sin la influencia de la inflacion y asi determinar las
variaciones reales.

Un caso ilustrativo es el de las ventas netas, las cuales en moneda nominal mostraron un
aumento del 8.364%y 1.163% para los anos 2018-2019 y 2019-2020, respectivamente; sin
embargo, al considerar los términos reales se observé una reduccion del -88% y -53% para los
mismos anos, tal como se puede apreciar en las figuras 1y 2.

Figura 1. Comportamiento de las Figura 2. Comportamiento de las
ventas netas en VEF nhominales ventas netas en VEF constantes
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3.5.1.2 Analisis de tendencias — Eje Vertical

Por su parte, el andlisis vertical ayudd a comprender el comportamiento de cada rubro en
relacion con su total, lo cual fue de gran utilidad para realizar las estimaciones de varias cuentas
a futuro basadas en las tendencias mostradas. De esta manera, al aplicarlo al Estado de
Resultados, este analisis mostro la relacion de cada rubro con respecto a las ventas, tal como
se puede ver en las Tablas 5 y 6, siendo este resultado fundamental en el establecimiento de
algunos supuestos para la proyeccion de los EEFF, ya que varios rubros son proyectados de
acuerdo al crecimiento que se estima que experimenten las ventas en un futuro; siendo otro de
los supuestos establecidos el margen operativo para la proyeccion del Estado de Resultado.
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3.5.1.3 Razones financieras

Para comprender la situacion interna de la empresa se calcularon los indicadores financieros
de eficiencia, liquidez/solvencia, rentabilidad y apalancamiento financiero. En el primero (ver
Tabla 7), los resultados muestran que la compania renueva sus inventarios tres veces al ano en
promedio, es decir, cada 112 dias; igualmente se aprecia que realiza el cobro de sus cuentas
en promedio 24 veces al ano, sugiriendo que la misma ofrece a sus clientes un plazo de crédito
maximo de 45 dias, lo que es coherente con el entorno inflacionario en el cual desarrolla su
actividad, en el que el valor de la moneda esté en constante desaceleracion, obligando a las
empresas a otorgar plazos de crédito muy cortos.
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Tabla 7. Razones de eficiencia - Anos 2018, 2019, 2020, 2021 y 2022

Indicadores Unided sep-18  sep-19 sep-20 sep-21 sep-22 sep-23

Retacién de cuentas por cobrar comerciales dias 14 11 16 14 13 18

| Rotacidn de inventaros dias 251 7 1] 11 147 T
| Rotacion de cuentas por pagar a proveedores  dias 133 12 2 43 30 2
Ciclo de efective dias 133 B 75 TV 133 73

En el caso del indicador de liquidez/solvencia (ver Tabla 8), la razén efectiva evalla la habilidad
de una empresa para cubrir sus obligaciones a corto plazo de manera inmediata, observandose
que en este aspecto el indice es menor a 0, lo cual no es favorable para la empresa ya que
indica que no dispone del efectivo necesario para cubrir sus deudas al instante. Por otra parte,
la razén é&cida sigue la misma légica que el indicador anterior, pero incluye las cuentas por
cobrar comerciales de la companfia y aunque esto incrementa la ratio, sigue siendo inferior a
1, sugiriendo que la empresa, aun cobrando todas sus deudas no seria capaz de cubrir sus
pasivos. Finalmente, la razon corriente, la cual compara los activos circulantes con los pasivos
circulantes, ofrece un resultado mas alentador al indicar que la compania tiene un alto nivel de
inventario, infiriéndose que posee una cantidad significativa de stock sin vender.

Tabla 8. Razones de eficiencia - Afios 2018, 2019, 2020, 2021 y 2022
Indicadores Unidad sep-18 sep-19 sep-20 sep-21 sep-22 sep-23

Razon efectiva veces 0,64x 0,72x 0,99x 0,12x 0,07x 0,23x
Razon acida veces 0,90x 0,74x 1,05x 0,16x 0,10x 0,33x
Razén corriente veces 1,53x 1,02x 1,56x 3,97x 0,31x 0,75x

Durante los afios 2019 y 2020, la empresa experimentd una disminucion significativa en su
margen operativo, atribuible a una serie de eventos adversos como los problemas eléctricos
ocurridos a nivel nacional en 2019, que ocasiond pérdidas considerables en las ventas y
un aumento en las devoluciones. A pesar de estos desafios, la empresa logrd mejorar su
margen en los anos subsiguientes; sin embargo, los margenes operativos continian siendo
desfavorables (ver Tabla 9), lo que se refleja también en el retorno de activos y el retorno a los
accionistas, ambos negativos. Tales indicadores sugieren que la empresa no esta generando
un rendimiento adecuado con los activos que posee, ni proporcionando un retorno satisfactorio
a sus accionistas.

Tabla 9. Razones rentabilidad — Aios 2018, 2019, 2020, 2021, 2022 y 2023

Indicadores Unidad sep-18 sep-19 sep-20 sep-21 sep-22 sep-23
Ventas USD  5.253.009,57  3.353.984,18 805.123,13 2.011.053,69 4.865.630,90 5.356.161,26
EBITDA usb 435.851,01 (31.530.039,83) (1.453.405,16) (440.524,95) (443.765,69) (925.730,64)
Margen bruto % 0,65 (6,95) (0,20) 0,47 0,35 0,46
Margen operativo 0,07 (2,03) (0,99) (0,18) (0,08) (0,22)
Margen EBITDA % 0,08 (9,40) (1,81) (0,22) (0,09) 0,17)
Rendimiento sobre Activos (ROA) % (0,16) (2,57) (0,47) (0,74) (0,27) (0,48)
Rendimiento sobre Patrimonio (ROE) % (0,22) (3,11) (0,55) (1,10) (0,49) (1,03)
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Las razones de apalancamiento y cobertura (ver Tabla 10), muestran que la empresa cuenta
con mMas recursos propios que deudas, dado que el indicador Pasivo/Activo es menor a 1.
De manera similar, el indicador Pasivo/Patrimonio también es menor a 1, indicando que la
compafia esta financiada en mayor medida con su propio capital. Debido a esto, es coherente
que los demas indicadores sean iguales a 0 o inferiores a 0, ya que la empresa no ha tenido
deudas desde 2018.

Tabla 10. Razones apalancamiento y cobertura — Aios 2018, 2019, 2020, 2021, 2022 y 2023

Indicadores Unidad sep-18 sep-19 sep-20 sep-21 sep-22  sep-23
Pasivo / Activo veces 0,27 0,17 0,14 0,32 0,45 0,54
Pasivo / Patrimonio veces 0,37 0,21 0,17 0,47 0,83 1,16
Deuda / Patrimonio veces 0,02 (0,00)
Deuda / (Deuda + Patrimonio) veces 0,02 (0,00)
Deuda / EBITDA veces 1,05 0,00 - - -
EBITDA / Intereses veces 0,10 (0,73)  (0,13)  (0,03) (0,06) (0,05)

3.5.2 Proyeccioén de los Estados Financieros

La proyeccion de los estados financieros requiere de una serie de supuestos necesarios para
tal fin. En primer lugar, y con base al Estado de Resultados se realizd una proyeccion de
ingresos de la entidad para los siguientes cinco anos (véase Tabla 11), para ello se vincularon
las variables precio y cantidad (precio promedio por categoria y toneladas vendidas) al
crecimiento del PIB y al tipo de cambio, teniendo como referencia las estimaciones de la
firma Econanalitica, la cual incluye datos sobre el PIB, el PIB manufacturero y las variaciones
del INPC. Debido a que estos datos estan disponibles hasta el afio 2026, para los siguientes
dos afnos (2027 y 2028) se adoptd un escenario conservador, estimando que la economia
crecera a tasas superiores al 4%, y enfrentando una inflacion anual superior al 150% durante
todo el periodo de proyeccion. Este escenario asume un pass through de 1:1, lo que significa
que se espera que el tipo de cambio varie en la misma proporcion de la tasa de inflacion. Es
importante destacar que el crecimiento econdmico es limitado debido al colapso del producto
durante la etapa hiperinflacionaria registrada entre 2016 y 2021, y una desaceleracion de las
ventas ocurridas en el ano fiscal 2023.

El volumen de ventas para el periodo explicito de proyeccion para los afios 2024 a 2028,
se estimo utilizando como base las toneladas vendidas en afio 2023, aplicandole una tasa
de crecimiento equivalente a la proyeccion del PIB, segun las premisas macroecondémicas
expuestas en la Tabla 12. Para calcular las ventas brutas se tomaron en cuenta los precios
promedio ponderados por categoria del periodo fiscal 2022-2023, a los cuales se le aplico un
crecimiento anual correspondiente a la inflacion en dodlares de Estados Unidos, segun datos del
Fondo Monetario Internacional (FMI)
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Tabla 11. Proyeccidén de ingresos

Volumen vendido por categoria Unidad sep-18 sep-19 sep-20 sep-21 sep-22 sep-23
Familiares ton 588.669,33 614.599,01 642.409,29 676.144,18 711.650,60 749.021,56
Institucionales ton 500.754,37 522.811,58 546.468,53 575.165,27 605.368,97 637.158,76
Toneladas vendidas ton 1.089.42370  1.137.410,59 1.188.877,82 1.251.309,45 1.317.019,57 1.386.180,32
Precios por categoria

Familiares USDItol 593 6,07 6,20 6,33 647 6,57
Institucionales USD/tor 549 549 549 549 549 549
Familiares VED/tor 146,46 565,97 1.370,25 2.509,38 6.779.47 18.223,73
Institucionales VED/tor 139,68 511,33 1.211,84 217451 5.752,28 15.216,23
Ventas por categoria

Familiares VED  86.218.101,85 347.846.29446  880.264.462,19 1.696.705.593,86 4.824.612.634,76 13.649.963.443,85
Institucionales VED  69.94564028 267.32862022  662.234.216,80 1.250.738.149,16 3.482.254.579,60  9.695.152.390,84
Ventas brutas VED  156.163.742,13 615.174.914,68 1.542.498.67899 2.947.443.743,02 8.306.867.214,36  23.345.115.834,69

Tabla 12. Estimaciones macroecondmicas empleadas para la proyeccién de

EEFF
ITEM Unidad sep-24 sep-25 sep-26 sep-27 sep-28
PIB % 4,40% 4,52% 5,25% 5,25% 5,25%
PIB manufactura % 1,87% 2,16% 3,48% 3,48% 3,48%
Variacion INPC % 220,34% 195,61% 164,52% 164,52% 164,52%
Variacién INPC, alimentos y bebidas no alcohélicas % 231,35% 189,41% 165,00% 165,00% 165,00%
Inflacion USA % 2,43% 2,16% 2,06% 2,13% 1,62%
Tipo de cambio, cierre VED/USD 139,16 296,83 520,48 1.376,80 3.641,97
Tipo de cambio, promedio VED/USD 93,18 220,84 396,28 1.048,26 2.772,91

Para proyectar las variables del capital de trabajo operativo (véase Tabla 13), se extrajeron
datos del Estado de Situacion Financiera que incluyen cuentas por cobrar, inventario y cuentas
por pagar, en cuyo caso se emplearon los indicadores de eficiencia del afno 2023 previamente
calculados, como los dias de rotacion de los rubros mencionados (véase Tabla 14).

Tabla 13. Proyeccidén del Capital de Trabajo Operativo

Capital de trabajo operativo Unidad  sep-23 sep-24 sep-25 sep-26 sep-27 sep-28
Cuentas por cobrar VED 10.726.834 26015400  65.231.399 124.645.734  351.292.730 987.251.785
Inventario VED 24293482  59.969.888  150.369.383 287.320.450 809.789.023  2.275.781.959
Cuentas por pagar VED 8.828.879 17.052.151  42.756.817  81.700.759  230.259.646 647.107.745

Capital de trabajo operativo neto VED 26191436 68933136 172.843.966 330.274425 930.822.108  2.615.926.000
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Tabla 14. Indicadores de eficiencia del afho 2023

Rotacién de cuentas por cobrar comerciales dias 18
Rotacion de inventarios dias 77
Rotacion de cuentas por pagar a proveedores dias 22
Ciclo de efectivo dias 73

A las ventas brutas le fueron restados los descuentos y devoluciones en ventas, tomando
el valor porcentual promedio sobre ventas brutas del periodo 2020-2023, siendo el mismo
de 14,52%, y se aplico al periodo de proyeccion. Con esto se obtuvieron los ingresos de
operacion proyectados para la empresa, a partir de lo cual se mantuvo el margen bruto del
ano 2023, el cual fue de 45,67 %.

Tabla 15. Capex y vida util promedio de los activos de la compaiiia

Capex/Ventas % 3,71%
Depreciacion/Capex % 65,16%
Vida util promedio arfnos 10

Para obtener la utilidad bruta y la utilidad operacional (UAIl), se tomé el margen operativo
promedio de la industria de la pagina web Damodaran. Asimismo, para proyectar el pago de
impuestos y asi obtener la utilidad operacional después de impuestos, también se emplearon
los datos sobre la tasa de impuestos sobre la renta de Venezuela de la misma péagina web, la
cual se ubica en 34%.

Tabla 16. Flujo de Caja Bruto VED (determinado conforme método i)

ITEM Unidad sep-23 sep-24 sep-25 sep-26 sep-27 sep-28

Ventas brutas VED 156.191.535 615.174.915 1.542.498.679 2947443743 8.306.867.214 23.345.115.835
Otros ingresos VED (27.793) - - - - -

Descuentos y devoluciones en ventas VED (24.315.732) (89.337.365) (224.005.831) (428.035.753) (1.206.345.727) (3.390.240.871)
Ingresos de operacion VED 131.848.010 525.837.550 1.318.492.848 2.519.407.990  7.100.521.487 19.954.874.964
Costo de ventas VED 71.630.806 285.678.698  716.314.991 1.368.751.992 3.857.593.914 10.841.147.986
Utilidad bruta VED 60.217.203 240.158.852  602.177.857 1.150.655.998 3.242.927.573  9.113.726.978
Margen bruto % 46% 46% 46% 46% 46% 46%
Utilidad operacional (UAIl) VED (28.824.131)  64.362.516  161.383.525  308.375.538  869.103.830  2.442.476.696
Margen operativo % -19% 12% 12% 12% 12% 12%
Impuestos sobre la utilidad operacional VED (4.855)  (4.981.659)  (12.491.085)  (23.868.267)  (67.268.636)  (189.047.696)
Utilidad operacional después de impuestos VED (28.824.131)  59.380.857  148.892.440  284.507.271  801.835.194  2.253.428.999
Depreciacion y amortizacion VED 1.661.477  14.881.933 37.315.178 71.302.744  200.954.618 564.750.670
Flujo de caja bruto VED (27.162.655) 74.262.790  186.207.618  355.810.016  1.002.789.811  2.818.179.670

Posteriormente, se calculd la depreciacion anual estimada de acuerdo con la relacion
promedio respecto al gasto de capital (Capex) de la industria publicado por Damodaran (2023)
(véase Tabla 15). De esta manera, se obtuvo el flujo de caja bruto en VED para el método (i) y
USD para método (i), discriminados en la Tabla 16y 17.
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Tabla 17. Flujo de Caja Bruto USD (determinado conforme método ii)

ITEM Unidad sep-23 sep-24 sep-25 sep-26 sep-27 sep-28

Ventas brutas usD 6.329.259  6.601.904 6.984.723 7.437.768 7.924.425 8.418.988
Otros ingresos usb (1.126) - - - - -
Descuentos y devoluciones en ventas UsD (985.332) (958.746) (1.014.340) (1.080.133) (1.150.806) (1.222.628)
Ingresos de operacion UsD 5.342.801  5.643.158 5.970.383 6.357.635 6.773.619 7.196.360
Costo de ventas UsD 2.902.654  3.065.833 3.243.609 3.453.99% 3.679.993 3.909.661
Utilidad bruta UsD 2.440.147  2.577.325 2.726.774 2.903.639 3.093.626 3.286.699
Margen bruto % 46% 46% 46% 46% 46% 46%
Utilidad operacional (UAIl) UsD (1.168.024) 690.723 730.775 778175 829.091 880.834
Margen operativo % -22% 12% 12% 12% 12% 12%
Impuestos sobre la utilidad operacional USD (197) (53.462) (56.562) (60.231) (64.172) (68.177)
Utilidad operacional después de impuesto: UsD (1.168.024) 637.261 674.213 717.944 764.919 812.658
Depreciacion y amortizacion UsD 67.327 159.709 168.970 179.930 191.703 203.667
Flujo de caja bruto Usb (1.100.697) 796.970 843.183 897.874 956.622 1.016.325

Seguidamente, se realizd una proyeccion de la variacion del capital de trabajo para cada
afo del periodo de proyeccion explicito y luego se considerd el gasto de capital fijo (Capex)
para la industria a la cual pertenece la empresa, que segun los datos obtenidos de la base
de datos de Damodaran (2023), es del 3,71%; porcentaje que se le aplicd a las ventas de
operacion. Es importante notar que estas inversiones en capital no consideran ningun plan
de crecimiento agresivo en el futuro y representan gastos de capital de trabajo operativo y
de capital fijo de mantenimiento minimos, de acuerdo con los parametros de la industria y la
historia financiera y operativa de la empresa.

3.5.3 Estimacion de los flujos de caja libre

La estimacion de los flujos de caja libre se realizé siguiendo el método planteado por Jaramillo
(2010), el cual se puede apreciar en el Cuadro 4. De esta manera, la diferencia entre el flujo de
caja bruto en VED y USD y las variaciones en la inversion de capital arrojan el flujo de caja libre
proyectado, los cuales se muestran en la Tablas 18 y 19.

Tabla 18. Flujos de caja libre VED (método i)

ITEM Unidad sep-23 sep-24 i sep-25 ‘ sp-26 sep-27 sep-28
Flujo de caja bruto VED (27.162.655)  74.262.790 186.207.618 355.810.016  1.002.789.811  2.818.179.670
\Variacion de capital de trabajo VED 553458 (42741700  (103910829)  (157430460)  (600.547.682) (1.685.103.892)
Capex de mantenimiento VED (22.839.302) (57.267.604)  (100428.322)  (308.405.052)  (866.722.854)
\Variaciones enla inversion de capital ~ VED 553458 (5.581.002)  (161.178434)  (266.858.782)  (908.952.734)  (2.551.826.746)
Flujo de caja libre VED (26.609.196) 8.681.788 25.029.185 88.951.234 93.837.017  266.352.924
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Tabla 19. Flujos de caja libre en ddélares (método ii)

ITEM Unidad sep-23 sep-24 sep-25 sep-26 sep-27 sep-28
Flujo de caja bruto UsD (1.100.697) 796.970 843.183 897.874 956.622 1.016.325
Variacion de capital de trabajo usD 2401 (458.693) (470.528) (397.270) (572.899) (607.702)
Capex de mantenimiento Uush - (245.106) (259.318) (276.138) (294.206) (312.568)
Variaciones enla inversion de captal ~ USD 240 (703.799) (729.846) (673.409) (867.105) (920.270)
Flujo de caja libre USD (1.078.269) 93471 113.331 224.465 89.517 96.055

3.5.4 Estimacion de la tasa de descuento — Costo Promedio Ponderado de Capital
(WACCQ)

Para estimar la tasa de descuento WACC, inicialmente se procedid a calcular el costo del
patrimonio (Ks) y a tal efecto se aplicd el método del CAPM adaptado para el Venezuela,
explicado en la metodologia. Seguidamente, se calculd el costo de la deuda.

3.5.4.1 Costo del patrimonio (Ks) — Método del CAPM para Venezuela

En primer lugar, se buscé labeta desapalancada del sector al que pertenecen empresas similares
en Estados Unidos, que de acuerdo con Damodaran (2023), es de 0,75. Posteriormente, de
la misma fuente se tomo la variable de la prima de riesgo, siendo esta 4,86% vy luego la tasa
libre de riesgo tomando como indicador el rendimiento de los Bonos del Tesoro a 10 arfios.
Otro de los datos importantes fue la inflacion esperada en Estados Unidos, la cual segun
cifras aportadas por el Fondo Monetario Internacional (FMI), se espera que sea de 2,08%, en
promedio en los proximos cinco afnos. Por ultimo, se definid el riesgo pais segun estimaciones
de Damodaran (2023). Con estos datos y utilizando la Ecuacion 8 se obtuvo el costo del
patrimonio (Ks), el cual fue llevado a bolivares aplicando la Ecuacion 4.

3.5.4.2 Costo de la deuda (Ks)

Para el costo de la deuda, se conoce que la tasa de interés mas alta aplicada a los préstamos
es de 16% (BCV, septiembre de 2023); sin embargo, la empresa no espera tener deuda a largo
plazo, por lo que este elemento da como resultado cero. De esta manera, utilizando la Ecuacion
8 descrita en la metodologia, se calculd la tasa de descuento WACC en bolivares en Venezuela
para el método (i) y tasa de descuento WACC en ddlares para método (i), obteniéndose una
tasa para cada ano (ver Tabla 20).

501 Almanaque 48, 2026. pp. 15 - 60



Johnny Monaterio-Pérez y Gabriela Machado

Tabla 20. Cuadro resumen de la adaptacion del CAPM a Venezuela

ITEM
Rendimiento libre de riesgo (Rf)
Rendimiento de mercado (Rm)
WACC nominal USD en EEUU

Riesgo pais
WACC USD en Venezuela

Inflacién en Venezuela
Inflacion en Estados Unidos

Pasivo/Activo
WACC VED en Venezuela

Unidad

%
%

%
%

veces
%

sep-23
4,83%
9,64%
8,43%

29,82%
38,26%

340%
3%

493%

sep-24
4,83%
9,64%
8,43%

29,82%
38,26%

220%
2%

332%

sep-25
4,83%
9,64%
8,43%

29,82%
38,26%

196%
2%

300%

sep-26
4,83%
9,64%
8,43%

29,82%
38,26%

165%
2%

258%

sep-27
4,83%
9,64%
8,43%

29,82%
38,26%

165%
2%

258%

sep-28
4,83%
9,64%
8,43%

29,82%
38,26%

165%
2%

260%

3.5.5 Estimacion de la tasa de descuento — Costo Promedio Ponderado de Capital

(WACC)

La tasa de crecimiento & fue estimada utilizando la Ecuacion 10, considerando el valor de
las ventas en dolares para evitar distorsiones en el crecimiento horizontal de las ventas por la
influencia de la inflacion, tal como se observo en el andlisis horizontal (véase Tabla 1), dando
como resultado 0,4% para el método (ii). Luego, aplicando la misma Ecuacion 4, se estimé
la tasa de crecimiento en bolivares para método (i). El resultado muestra que para crecer
0,4% en las ventas en dolares, la empresa tiene que crecer 161% nominalmente en bolivares.
Finalmente, se procedio a utilizar la Ecuacion 2 para obtener el valor residual en el método (i), el
cual fue Bs. 706.162.650 y 254.665$ para el método (i), tal como se puede ver en las Tablas

21y 22.

Tabla 21. Valor residual de la empresa VED

ITEM Unidad  sep-23 sep-24 sep-25 sep-26 sep-27 sep-28
Tasa de descuento % 493% 332% 300% 258% 258% 260%
Tasa de descuento acumulada % 432% 1730% 6199% 22196% 79883%
Tasa de crecimiento de la perpetuidad % 161%
Flujo de caja libre VED 8.681.788 25.029.185 88.951.234 93.837.077 266.352.924
Perpetuidad VED 706.162.650

Tabla 22. Valor residual de la empresa USD

ITEM Unidad  sep-23 sep-24 sep-25 sep-26 sep-27 sep-28
Tasa de descuento % 38,26% 38,26% 38,26% 38,26% 38,26% 38,26%
Tasa de descuento acumulada % 138,26% 191,14% 264,27% 365,36% 505,13%
Tasa de crecimiento de la perpetuidad % 0,39%
Flujo de caja libre usD 93.171 113.337 224.465 89.517 96.055
Perpetuidad USD 254,665
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3.5.6 Valor de la empresa

Aplicando la Ecuacion 1 (método de flujos de caja descontado), se obtuvieron los siguientes
valores presentes (véase Tabla 23), que sumados dan como resultado el valor de la empresa
hoy, afo 2023.

Tabla 23. Valor la empresa Productos EFE, S.A., en bolivares

Descuento de flujo de caja libre, VED
sep-23 sep-24 sep-25 sep-26 sep-27 sep-28
Tasa de descuento % 493% 332% 300% 258% 258% 260%
Tasa de descuento acumulada % 432% 1730% 6199% 22196% 79883%
Tasa de crecimiento de la perpetuidad % 161%
Flujo de caja libre VED 8.681.788 25.029.185  88.951.234 93.837.077 266.352.924
Perpetuidad VED 706.162.650
Flujo de caja libre descontado VED 2.007.969 1.446.962 1.435.005 422.757 333.427
Perpetuidad descontada VED 883.991
Valor operativo VED 6.530.112
Deuda VED -
Valor econémico VED 6.530.112
Acciones acciones  700.000.000
Valor econémico por accién VED 0,01
Capitalizacién de mercado VED 840.000.000
Precio por accién VED 1,20
Valor del patrimonio VED 576.133.270
Valor por accion VED 0,82
Valor patrimonial usb 184.001
Acciones acciones  700.000.000
Valor patrimonial por accién Usb 0,0003

El descuento del flujo de caja libre incluyd la perpetuidad calculada en el paso anterior.
Dicho descuento arrojo un valor operativo 6,5 millones de bolivares al 30 de septiembre de
2023, que al descontarse por una deuda cero, resultd en un valor patrimonial equivalente. Este
valor fue de 0,01 bolivares por accion, para un total de 700 millones de acciones emitidas,
y que se compard con un valor de 1,2 bolivares por accion en la cotizacion de Productos
Efe, S.A., al cierre del 29 de septiembre de 2023. Dicho valor fue también inferior al valor del
patrimonio de acuerdo con los Estados Financieros al cierre del afio fiscal 2023, equivalente a
576 millones de bolivares.

Para obtener el valor de la empresa en ddlares (véase Tabla 24), se estimo el flujo de
caja libre en bolivares, se realizd la conversion y descuento en ddlares; se utilizé el costo de
patrimonio en dolares en términos nominales para descontar los flujos de caja proyectados en
bolivares convertidos a dolares segun el tipo de cambio proyectado, arrojando dicho descuento
un valor operativo de 305.555 dolares al 30 de septiembre de 2023, que al descontarse por
una deuda cero, resultd en un valor patrimonial equivalente. Este valor fue de 0,0004 ddlares
por accion, para un total de 700 millones de acciones emitidas, y que se compard con un
valor de 0,03 ddlares por accién en la cotizacion de Productos Efe, S.A., al cierre del 29 de
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septiembre de 2023. Dicho valor fue también inferior al valor del patrimonio de acuerdo con
los Estados Financieros al cierre del afio fiscal 2023, equivalente a 16,23 millones de ddlares.

Tabla 24. Valor la empresa Productos EFE, S.A., en dolares

Descuento de flujo de caja libre, USD

sep-23 sep-24 sep-25 sep-26 sep-27 sep-28
Tasa de descuento % 38% 38% 38% 38% 38% 38%
Tasa de descuento acumulada % 138% 191% 264% 365% 505%
Tasa de crecimiento de la perpetuidad % 0,4%
Flujo de caja libre USD 93.170,79  113.336,84  224.46524 89.516,89 96.055,30
Perpetuidad usD 254.664,62
Flujo de caja libre descontado USD 67.390,53  59.293,80 84.938,85 24.500,86 19.015,90
Perpetuidad descontada USD 50.415,50
UusD
Valor operativo usb 305.555
Deuda usb 0
Valor econémico usb 305.555
Acciones usb 700.000.000
Valor econdmico por accion usb 0,0004
Capitalizacion de mercado usb 23.668.906
Precio por accién usb 0,03
Valor del patrimonio usb 16.233.862
Valor por accién usb 0,02

Al realizarse una comparacion entre los valores obtenidos (véase Tabla 25) empleando
los métodos () -en moneda local (bolivares)- y método (i) -moneda extranjera (dolar
estadounidense)-, se observa que la diferencia entre ambos valores es inmaterial, ya que la
empresa maneja resultados en ventas de mas de 4 millones de ddélares en promedio.

Tabla 25. Comparacion de resultados obtenidos segun método (i) y (i) en USD

Valor de la empresa método (i) USD*

Valor de la empresa método (i) USD

189.689

305.555

Diferencia

115.867

Promedio de ventas en USD
(sep. 2018 a sep. 2023)

4.222.927,26

Materialidad

3%

*Bolivares a USD utilizando tasa de cierre sept. 2023 TC Bs./$ 34,43
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4. Discusion de resultados

En la aplicacion del modelo propuesto, el primer problema a resolver lo constituyo la ausencia
de publicacion de cifras o estimaciones de los principales indicadores macroecondmicos
por parte de los organismos gubernamentales como el BCV; lo que obligd a recurrir a datos
publicados por entes internacionales de reconocido prestigio o firmas privadas nacionales de
consultorfa econémica y financiera. Un obstaculo similar fueron las dificultades para obtener
los valores de mercado que utiliza el modelo del CAPM para calcular el costo del capital,
necesario para obtener la tasa de descuento WACC, en cuyo caso la solucion adoptada fue la
técnica del comparable contenida en el modelo CAPM propuesto por Garay y Gonzalez (2015)
para la economia venezolana, que consiste en identificar empresas similares a la compania a
valorar con cotizacion de sus acciones en mercados de capitales desarrollados, generalmente
companias listadas en la Bolsa de Estados Unidos que se desempefien en el mismo sector
industrial y, posteriormente, ajustar el resultado de acuerdo a la inflacion y el riesgo pais del
mercado en el que se encuentre la empresa a valorar.

Al fundamentarse en el método de DFC, la metodologia disefada se baso principalmente
en la informacion de los EEFF proyectados, los cuales fueron el resultado de todo un
procedimiento lleno de supuestos basados en la informacion histéricas contenida en los
estados financieros de los periodos estudiados. En el establecimiento de esos supuestos jugd
un papel muy importante el analisis del entorno, a los fines identificar las oportunidades y
limitaciones que enfrentaba la empresa y las variables macroeconémicas que influyeron en
su desempeno, lo cual permitié construir una proyeccion de la situacion futura de la empresa
ajustada a la realidad. En el caso de estudio, los supuestos precio y cantidad (precio promedio
por categoria y toneladas vendidas) fueron vinculadas al crecimiento del PIB y al tipo de
cambio, respectivamente. Otros supuestos, fueron determinados en base a la experiencia y la
l6gica, como ocurrio con la fijacion de precios en ddlares y el tomar en cuenta la inflacion de los
Estados Unidos, lo cual se hizo para contrarrestar los efectos de la inflacion y la inestabilidad de
la moneda nacional. Esta forma de establecer los supuestos viene de corroborar lo expuesto
por autores citados en los referentes tedricos del presente estudio (Lopez y De Luna, 2001;
Fernandez, 2008; Alvarez et al., 2017), en cuanto a que la valoracién de empresas es un
ejercicio de sentido comun basado en supuestos técnicos y razonables.

Por otra parte, al aplicar el método de DFC en moneda local (bolivar) y moneda
extranjera (délar estadounidense), la metodologia planteada dejé en evidencia que ambos
métodos conducen a resultados muy aproximados cuando el costo de capital en moneda
local (bolivares) es ajustado por la inflacion diferencial; quedando demostrada la coherencia
logica de la metodologia al realizar la estimacion de los flujos de caja nominales tomando en
cuenta los precios promedio ponderados por categoria, aplicandoles un crecimiento anual
correspondiente a la inflacion en dolares de Estados Unidos, recogiendo de esa forma la
inflacion esperada. La metodologia de valoracion propuesta al adaptarse el modelo CAPM
para mercados emergentes, contiene muchos aspectos controvertidos que son objeto de
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debate como lo son: la prima por el riesgo pais y el uso de betas comparables, sin embargo,
se plantea como una solucién para resolver lo relacionado con la ausencia de valores de
mercado vy la falta de informacion sobre las variables macroecondémicas por parte de los
organismos oficiales. Valorar empresas en contextos inflacionarios es una labor compleja por
la incertidumbre asociada a todo el proceso y lo incierto de las proyecciones econémicas y
financieras, pero con técnica, razonabilidad y andlisis del entorno y su impacto en la empresa,
se pueden obtener los sustentos suficientes para llegar a un valor razonable.

5. Conclusiones

La valoracion de empresas es un proceso complejo y multidisciplinario que requiere
conocimientos tedricos y técnicos necesarios para aproximar un rango de datos dentro del
cual se encuentre el valor de una compania. Para calcular ese valor existen diferentes métodos,
cada uno con sus ventajas y desventajas, pero que empleados adecuadamente pueden arrojar
una estimacion confiable. Ese proceso de valoracion va a depender del contexto econdmico en
el cual se realice, pues no es lo mismo valorar un negocio en una economia estable a realizarlo
en un contexto inflacionario en la que los efectos de la inflaciéon, como principal variable
macroeconémica, impactan no solo sobre la economia como un todo sino también sobre la
actividad empresarial al afectar los ingresos, estructuras de costos, fuentes de financiamiento
y flujos de efectivo.

En el presente estudio se propuso una metodoldgica para valorar el desempefo
econdémico y financiero de empresas en contexto inflacionario, utilizando como caso de
estudio la empresa Productos Efe, S.A., una compafia que opera en una economia de alta
inflacion como la de Venezuela, justificada dicha propuesta por la necesidad de proporcionar
una herramienta técnica con la que sea posible llevar a cabo una adecuada valuacion del
negocio al tomar en cuenta las variables econdmicas y financieras que lo rodean. En este
sentido, el modelo desarrollado busca exponer una secuencia logica de valoracion mediante
el método de Descuentos de Flujos de Caja (DFC), en moneda local (bolivar) y extranjera (dolar
estadounidense) y utilizando el modelo desarrollado por Garay y Gonzalez (2015) para el caso
venezolano, en el cual ciertas variables que utiliza el CAPM tradicional no son posibles de
estimar. En la aplicacion de dicha metodologia vale destacar lo siguiente:

1) La valoracion de empresas es un proceso subjetivo, en tanto el sentido comun esta
presente al establecer los distintos supuestos en los que se basara la proyeccion de
los flujos de caja que finalmente daran a conocer las expectativas de renta futura que
se espera conseguir de la empresa.

2) Al realizar la proyeccion de los flujos de caja debe existir coherencia, pues, si se
proyectan flujos nominales el costo de capital debe ser nominal y si proyectan los
flujos en moneda constante se debe utilizar un costo de capital real. En este sentido,
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se propuso como metodologia, los flujos nominales ya que estos obligan a establecer
pronosticos de cantidades y evolucion de precios.

3) La escogencia de la tasa de descuento es uno de los puntos mas criticos y
controvertidos en la aplicacion de la metodologia por la incertidumbre que existe
en la estimacion de factores como el riesgo pais y prima por riesgo pais; cualquier
variacion afectara el valor del negocio.

4) Se debe ser consistente en la aplicacion de la tasa de descuento, en el sentido de
que, si se aplican variaciones en la tasa de inflacion, tipo de cambio, etc., se requiere
también hacer estimaciones individuales de la tasa de descuento para cada ejercicio
fiscal de la empresa.

5) Por otra parte, la metodologia planteada permite evidenciar que al aplicar el método
de DFC en moneda local (bolivar) y moneda extranjera (ddlar estadounidense),
ambos métodos conducen a resultados muy aproximados cuando el costo de
capital en moneda local (bolivares) es ajustado por la inflacion diferencial; quedando
demostrada la coherencia logica del modelo al realizar la estimacion de los flujos de
caja nominales tomando en cuenta los precios promedio ponderados por categoria,
aplicandoles un crecimiento anual correspondiente a la inflacion en dodlares de
Estados Unidos, recogiendo de esa forma la inflacion esperada.

El valor de la empresa calculado fue de Bs. 6.530.112, siendo los determinantes de este
valor el flujo de caja libre. La utilidad bruta de la empresa cayé durante los afos 2019 y 2020,
producto de los problemas eléctricos acaecidos en Venezuela y la pandemia mundial, pero
que ha mostrado una recuperacion mediante una pendiente suave en sus margenes brutos.
Sin embargo, los margenes operativos, aunque se han incrementado, no han vuelto a ser
positivos, por lo que la empresa debe mantener un mejor control de sus costos y gastos en
funcion de tener cobertura y liquidez de corto plazo que le permita garantizar la continuidad
operativa de sus procesos y cubrir su capital de trabajo sin incurrir en forma desmedida en
deuda con terceros, dado el contexto incierto de la crisis.

El aporte del presente estudio lo constituye el proporcionar una herramienta técnica con la
que sea posible llevar a cabo una adecuada valoracion de empresas en contextos inflacionarios,
caracterizados por la dificultad para acceder a la informacién econémica y financiera y a datos
precisos sobre la rentabilidad de las empresas o de una comparable. De esta manera, la
metodologia planteada permite considerar las distintas variables macroeconémicas a las que
esta expuesta la compafiia frente a los efectos econdmicos y financieros generados por la
crisis y asf lograr la construccion de los escenarios en los cuales se podria ubicar en el futuro.
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6. Recomendaciones y limitaciones

Para la valorizacion de la empresa se uso el método de flujo de caja libre descontado al costo
promedio ponderado de capital WACC, por considerarlo el mas apropiado para valorar empresas
en contextos de alta inflacion, por permitir estimar las distintas variables macroeconémicas a
las que esta expuesta la compania frente a los efectos econdmicos y financieros generados por
la crisis; no obstante seria muy interesante cotejar los resultados obtenidos en la aplicacion de
la metodologia propuesta mediante el uso de métodos estocasticos de valoracion de empresas
como podria ser el de opciones reales.

Asimismo, a los efectos de comparacion de los resultados obtenidos en el presente
estudio, se recomienda la aplicacion de la metodologia propuesta en empresas del mismo
sector al cual pertenece la compafia aqui valorada y en otras de sectores distintos. Igualmente,
se sugiere como propuesta, para futuras investigaciones, extender el alcance de estudios de
este tipo a empresas donde se pueda realizar un analisis interno de la entidad y de esta manera
comprender mejor sus procesos Yy obtener informacion clave de esta, de forma tal que las
estimaciones que se realicen sean mas precisas. Finalmente, para conocer cual seria el valor
de la empresa en diferentes escenarios (pesimista, moderado y optimista), se recomienda
ampliar la aplicacion de la metodologia propuesta a través de un andlisis de sensibilidad.
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