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VALORACION DE EMPRESA GENERAMEDIOS
Por Diego Jiménez
RESUMEN

Este articulo examina de cerca los aspectos tedyicoracticos del método de valoracion de
empresa mediante el método de flujos de caja destas (DCF). Evalla sus potenciales,
haciéndose especial hincapié en la valoracion dmf@mesa GENERAMEDIOS S.A. utilizando el
método en mencion. El documento encuentra quetedoéle flujo de caja descontado constituye
una herramienta preponderante para realizar vadoreg ya que pretende determinar todos los
movimientos de flujos de caja con los que la engmtara en el futuro para a continuacion
descontar su valor a precios corrientes. Constituyanétodo exhaustivo puesto que emplea
abundante informacion para llegar a la valoraciéhnggocio. El ejercicio de valoracion de la

empresa citada entrega un valor que asciende @388 de dolares americanos.

Palabras Clavesvaloracion de empresa, flujo de cajas descontadosto de deuda, costo de

capital, costo promedio ponderado de capital, tdeadescuento.
ABSTRACT

This paper deeply examines theoretical and prdghmiats of the widely used discounted cash
flows (DCF) valuation method for enterprise valaatilt assesses its potentials, emphasizing in
Generamedios enterprise valuation, using the meediomethod. The paper finds that the
discounted cash flow method is a powerful tool takenvaluations because it aims to determine
all the cash flows movements the enterprise wiehia the future, and then discount its value at
current prices. It represents an exhaustive melesduse it uses lots of information to reach the
business valuation. The valuation exercise of #taittd enterprise delivers a value that ascends
to 506.035,28 US dollars.

Keywords enterprise valuation, discounted cash flows, dmst, capital cost, Weighted Average

Cost of Capital, discount rate.
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INTRODUCCION

El presente articulo cientifico cuantificara eloradle la empresa Generamedios S.A. mediante el
método de flujos de caja descontados. Para elicalimente examina de cerca los aspectos
tedricos y practicos de los descuentos ampliamatilizados, asi como sus potencialidades y
debilidades. Asimismo, en este campo, se profurdimaspecto a contribuciones tedricas de
diferentes autores respecto al analisis FODA, Pgstinco Fuerzas de Porter, con lo cual se
establecera el aporte en lo referente a descripleda empresa, que se encuentra previo al célculo
de la valoracion en el presente trabajo. Se esiéro especial hincapié en la valoracion de las
empresas que utilizan el método DCF. El documentuentra que el método de flujo de caja
descontado constituye una herramienta trascendeartahnalizar incluso complejas situaciones.
Sin embargo, el método DCF esta sujeto a un sesgubsicion masivo e incluso un cambio
leve en los supuestos subyacentes de un analesikep alterar drasticamente la valoracion en los
resultados. Un ejemplo practico de estas implicescse da utilizando un analisis de escenario.
Luego describira la empresa en sus generalidasiesymo la analizara financieramente conforme
a la informacion publicamente disponible en el @glaiie la Superintendencia de Compafias, para

finalmente realizar la valoracion con el métodovimente descrito.

OBJETIVO

El objetivo de este documento es dar a conocexctdrl el método de valoracion de la empresa
utilizando flujos de efectivo descontados, a mentaferidos como "DCF". El método DCF

constituye un procedimiento estandar en las firmmmadernas y consecuentemente es muy
importante entender a fondo la manera en que foac& método y cuales representan sus
limitaciones y sus implicaciones. Aunque esto epaglel estd en un nivel basico, requiere un
cierto conocimiento de contabilidad y finanzas ooafivas, asi como una buena comprension de
las coherencias econdmicas generales, ya que ne tod temas pueden explicarse en detalle

debido a las limitaciones de tamaro.



OBJETIVOS ESPECIFICOS

Los objetivos especificos del presente articulolgssiguientes:

* Realizar una revision literaria respecto al métdedlujos de caja descontados

» Determinar la razén por la cual dicho método fiemielo para realizar la valoracion, en
lugar de otros existentes

» Profundizar respecto al entorno interno y extemtacempresa Generamedios

* Calcular el valor de la empresa Generamedios ea has informacion provista por

portales oficiales

MARCO TEORICO

Tras el desplome del mercado de valores de 192Métikis del flujo de caja descontado (FCD)
gano popularidad como método de valoracion dedemmes. Irving Fisher en su libro de 1930,
"The Theory of Interest" y el texto de 1938 de J&unr William "The Theory of Investment

Value" expresaron por primera vez formalmente dione DCF de flujo de caja descontado en

términos econémicos modernos.

Més tarde, Gordon (1962) extendié el modelo de i&il al introducir un componente de
crecimiento de dividendos a fines de los cincugmtancipios de los sesenta. El dividendo DIV

continda siendo ampliamente utilizado para estehaalor de las acciones.

En los ultimos afios, la literatura para estimaragbr de una empresa y el valor de la equidad se
ha ampliado draméticamente. Copeland, Koller y Muft990,1994, 2000), Rappaport (1988,
1998), Stewart (1991) y Hackel y Livnat (1992) fuetos pioneros actuales en modelar el flujo

de efectivo libre para la empresa, que es amplitanditizado para Derivar el valor de la empresa.

Recientemente, Copeland, et al y Damodaran (1@&&dujeron un modelo de valoracion de
capital basado en el descuento de una corrientiejds de efectivo libre a capital a una tasa de
rendimiento requerida para los accionistas. Ader@@snodaran (2001) proporciona varios
enfoques para estimar el valor de una empresalgpatal no hay companias comparables, sin
ganancias operativas y una cantidad limitada desdd¢ flujo de efectivo. La investigacion de

mercado eficiente de Fama (1970) desafio la validelbs modelos de valoracién intrinseca.



Una valoracion empresarial es el proceso de datarnel valor intrinseco de las acciones
comunes. El proceso de valoracion incluye compreredlenegocio, analizar la industria,

determinar una metodologia y generar un informe.

En un mundo de negocios dindmico y globalizadojalaracion esta ganando impulso en los
mercados emergentes para fusiones, adquisicionias,ventures, reestructuraciones y la tarea
basica de administrar negocios para crear valare®ibargo, la valoracion es mucho mas dificil
en estos entornos porque los compradores y vergkeeafrentan mayores riesgos y obstaculos

gue los paises desarrollados.

En 1997, los riesgos y los obstaculos habian sid@taves en los mercados emergentes de Asia
oriental. Esta crisis financiera asiatica deb#itdna gran cantidad de compafias y bancos y llevo
a un aumento en la actividad de fusiones y adgois#s, dando a los profesionales de la valoracion
una buena oportunidad para poner a prueba susdaalei$. Los resultados de la valoracion de
empresas en mercados emergentes sugieren claraquerlts precios de mercado de las acciones
no tienen en cuenta la prima de riesgo del paiscquainmente se espera. Si estas primas se
incluyeran en el costo del capital, la valuaciamesB0 a 90 por ciento mas baja que los valores de
mercado. (Asian Development Outlook 2000, Asian dédgyment Bank y Oxford University
Press, p. 32)

Para que el mercado de valores funcione, es nezeasaer en las técnicas de valoracion de
empresas individuales. Sin un modelo de valorapi@ra estimar el valor, los inversores no
podrian llegar a conclusiones sobre qué precio cangpvender un activo. Al inspeccionar los
resultados de diferentes analistas de la valorag@negocios especificos, el valor a menudo

difiere.

Para entender la valoraciéon, se deben entendecatm®ptos principales de valor. Primero, el
principio tedrico cominmente aceptado para vakaatquier activo financiero es la metodologia
de flujo de efectivo descontado (DCF). Un activéeva monto de todos los flujos de efectivo
futuros para el propietario de este activo desclingauna tasa de oportunidad que refleje el riesgo
de la inversion. Este principio fundamental no camgles valido a través del tiempo y la geografia.
El modelo de valoracion que mejor convierta esitecypio tedrico en practica deberia ser el mas

atil.



Basado en el primer concepto, el segundo concegpédlece que la valoracion es un aspecto
intrinsecamente prospectivo en un negocio. La &eldon requiere una estimacion del valor
presente de todos los flujos de efectivo futurgeesdos para los accionistas. En otras palabras,
implica mirar hacia un futuro incierto y hacer wugosicion informada sobre los muchos factores
gue determinan los flujos de efectivo futuros. Dgde el futuro es incierto, las estimaciones de
valor intrinseco siempre seran subjetivas e impasciLos mejores modelos y las mejores técnicas
de estimacion pueden reducir el grado de inexaktitero no se puede esperar que ninguna técnica
de valoracion ofrezca una Unica medida de valoinisgco correcta.

Estos conceptos principales ilustran que hay possas mas complejas que la valoracion de las
empresas. Miles de variables afectan los flujosfdetivo futuros de una empresa y, por lo tanto,
el valor de una empresa. La mayoria de las vasabten conocidas, pero muy pocas son
entendidas; son independientes y estan relacionados medibles, pero no necesariamente

cuantitativos y afectan los valores de negociosssplen combinacion.

Una necesidad continua es mejorar las herramienilasadas por los analistas al valorar a las
empresas. Esta tesis pretende contribuir al proocastinuo. Hay varias opiniones sobre lo que
crea valor en un negocio. Por lo tanto, existeardiftes enfoques para estimar el valor de una
empresa. Es una tarea enorme hacer investigacitodes los enfoques. En esta disertacion, se
realizé una breve discusion sobre técnicas de calural seleccionadas y se enfoca en el modelo

de valor de flujo de efectivo descontado (DCF).

El método de flujo de caja descontado (DCF, porsgylas en inglés) es el método fundamental
mas utilizado en la valoracion de negocios (Pesrald99), por lo que el problema basico al que
se enfrenta este estudio es; ¢(Como pueden lograegeas en el modelo de flujo de caja

descontado (DCF), como se usa para valorar a |psesas?

Para mostrar como los analistas pueden mejorarr@afen que aplican el modelo de flujo de caja
descontado (DCF) y como informan sobre sus resistaels necesario comprender a fondo el
modelo de flujo de caja descontado (DCF) y el cdnten el que se utiliza. Para lograr esto, el
analista tiene que hacer la pregunta; cuales sotelailidades y limitaciones del modelo de flujo
de caja descontado (DCF). El método de flujo da dajscontado (DCF) se utiliza como una

herramienta de gestion en la toma de decision&ssdampresas.
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El modelo de flujo de caja descontado (DCF) depaleddos entradas; el numerador, que es un
flujo de efectivo futuro estimado y el denominades decir, la tasa de descuento (costo promedio
ponderado del capital). La salida del modelo depeatedestas dos entradas. La forma de calcular
el denominador es la principal preocupacion deraigtuinformes cientificos (Bohlin, 1995), asi
como el tema de las grandes discusiones en elfteatwiero. (Copeland, 2001, Perrakis, 1991 y
Ross, 1991)

Desde el comienzo del afio 2008, Goldman Sachs ésoraslo a clientes sobre fusiones y
adquisiciones (M&A), trata con valores empresasi@gregados (EV) de mas de EURm 475,000
segun las tablas de la liga recientes (ThomsonEam&er, 2008). "Probablemente haya tantos
motivos para las Fusiones y adquisiciones comdeetote y los objetivos" (Mukherjee, Kiymaz,

& Bake, 2004, p. 8), pero los volumenes de traneaes indican la importancia que tienen las
actividades de fusiones y adquisiciones para la@oéa mundial y subrayar la necesidad de

métodos eficientes para valorar adecuadamenteripesas.

El método DCF se basa en datos prospectivos yloptanto, requiere una gran cantidad de
predicciones para la situacion empresarial fut@wdadempresa y la economia en general. Los
cambios menores en los supuestos subyacentesraswh grandes diferencias respecto al valor
de la empresa. Consecuentemente es muy importbeeaiales supuestos usar y como influyen
en el resultado del analisis. Por esta razon dest@émento presentara los factores de entrada clave
gue se necesitan para el andlisis DCF y examisacdasecuencias que los cambios en los

supuestos tienen sobre el valor de la empresa.

El andlisis de DCF es una herramienta muy podej@sao solo se usa para valorar a las empresas
sino también al precio de las ofertas publicasales (OPI) y otros activos financieros. Es una
herramienta poderosa en finanzas, que es tan angpita utilizada por profesionales en bancos
de inversion, Consultorias y gerentes en todo eldoypara una variedad de tareas que incluso
son referidas como "el corazén de la mayoria desistemas corporativos de presupuesto de
capital" (Luehrman, 1998, p. 51).

El objetivo de la valoracion de la empresa es das gropietarios, compradores potenciales y
otros accionistas interesados, un valor aproxingelto que vale una empresa. Hay diferentes

enfoques para determinar este valor, pero alguataip generales se aplican a todos ellos.
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En general, hay dos tipos de posibles enfoqueda@igsacion. Un comprador interesado podria ya
sea que compre los activos de una empresa, concaido acuerdo de activos, o el comprador
podria asumir una mayoria de las acciones de lap&dia, conocida como acuerdo de
participaciont Desde que se hizo cargo de los activos no trarésfer propiedad de la entidad
legal conocida como “la compafia”, las transac@ote acciones son mucho mas comdn en
grandes transacciones. Debido a la financiaciomrde empresa por deuda y patrimonio, las
técnicas de valoracion que se centran en las apeescde acciones valoran la equidad, dando
como resultado el valor patrimonial (Eq. V) o I@sos totales, indicando el valor de la empresa
(EV) o valor de la firma (FV). Es posible derivdi®/ de la Eq. V. y viceversa (Bodie, Kane y
Marcus, 2008, pp. 630-631) usando la siguiente titam

EV — Deuda Neta — Ajustes Corporativos = Eq.V
La deuda neta y los ajustes corporativos se dededas siguientes definiciones:

Deuda Neta = Deuda a largo plazo + Deuda a caattmpt Arriendos capitalizados + Otros pasivos

generadores de interés — Caja y equivalentes devefe

Ajustes Corporativos = Intereses menores + VP (ieidde pension + Obligaciones fuera del

balance +/- Compafias asociadas

OTROS METODOS DE VALORACION

L En realidad, hay més posibilidades de obtener la propiedad de una empresa, como un canje de deuda
por acciones, donde los tenedores de deuda ofrecen a los tenedores de capital para canjear su deuda
por el capital de la empresa y con ello ganar el patrimonio de propiedad. Esto suele suceder con las
empresas que estan en dificultades financieras como la insolvencia o quiebra.
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Hay muchas otras técnicas de valoracion ademéasrdetjue de DCF que son comunmente
utilizados. De hecho, la mayoria de las vecesibeant varias técnicas y los resultados luego se

comparan entre si para aumentar la confianza delgesultado es razonable.

Un método ampliamente utilizado es el llamado amalile comparables comerciales. En este
método se construye un grupo de empresas quercetiaolsa, generalmente utilizando empresas
con una clasificacion de la industria similar ed&#&n(SIC) y otras similitudes con la empresa
objetivo como geografia, enfoque, estructura deniramiento, y segmentos de clientes. Si la
empresa cotiza, el valor patrimonial es simplemkntapitalizacion de mercaddel EV se puede
calcular en base a esta ec. V. como se encuergaitdearriba. Luego se calculan algunos
multiplos para establecer la relacion entre EV \Etp V. a los datos fundamentales de una

empresa. Usualmente los multiplos son los sigusente

EV EV EV Eq.V. s
Ventas EBIDA EBIT Ingreso Neto

La mediana y el promedio aritmético de estos mokige calculan para el grupo en la mira. Estas
cifras son una buena aproximacion para el EV glemeion de un objetivo. V., pero ellos tienden
a ser mas bajos que los valores de transaccidéesreg@ que los comparables comerciales no
incluyen Primas mayoritarias que deben pagarsdaalidr una participacion mayoritaria en una

empresa.

Un enfoque similar al método de comparables comleies el enfoque de valoracion de
transacciones comparables. Utiliza los mismos plaKi pero el grupo de iguales consiste en
transacciones y por lo tanto incluye todas las @simue surgen durante las transacciones. Este
método es muy confiable, pero dado que es muyldificontrar transacciones anteriores que sean
similares, es dificil crear grupos de pares que sstadisticamente significativos. Estos dos

métodos, en combinacidon con el DCF, son los mégados en las finanzas modernas.

EL METODO DE VALORACION DE FLUJO DE EFECTIVO DESCON TADO

2 Capital de mercado = Precio de accién x Nimero de acciones extraordinarias
3 La férmula Valor de Patrimonio / Ingresos Netos es la misma que la histérica P/E ratio

13



ESPECIFICACION Y EXPLICACION TEORICA

Segun (Corporate Finance Institute, 2018), el asisale DCF de flujo de efectivo descontado
determina el valor presente de una empresa o aetiviancion del valor del dinero que puede
generar en el futuro. El supuesto es que se egperéa comparfia o el activo genere flujos de
efectivo en este marco de tiempo. En otras palabtaslor del dinero de hoy valdra mas en el
futuro. El analisis de DCF también es Util paranest el valor intrinseco de una empresa. Este

articulo analiza los méas importantes andlisis ytajas de DCF.

El uso del andlisis DCF puede ser ventajoso y téapeso segun la situacion en que se utilice.

Las dos secciones siguientes discuten los priresgaios y contras del analisis de DCF.

Seria mejor para un analista financiero usar elissh&de DCF si tienen confianza en las
suposiciones que se estan realizando. Un modellijdede caja descontado requiere una gran
cantidad de detalles para hacer una estimaciéwattal intrinseco de una accion, y cada uno de

esos detalles requiere una suposicion.
Las principales ventajas de un modelo DCF son:

» Extremadamente detallado

* Incluye todas las principales suposiciones sobregobcio.

» Determina el valor “intrinseco” de una empresa.

* No requiere ninguna empresa comparable.

* Se puede realizar en Excel

* Incluye todas las expectativas futuras sobre uncieg

» Adecuado para el analisis de fusiones y adquission

» Se puede utilizar para calcular la tasa interngetteno TIR de una inversion
* Los escenarios se pueden construir

* Permite el andlisis de sensibilidad.

A pesar de las ventajas del andlisis DCF, tamlg&nexpuesto a algunas desventajas. El principal
inconveniente del analisis de DCF es que es fantengropenso a errores, suposiciones erroneas

y exceso de confianza en saber lo que una emm@akaente "vale".

14



Los principales Contras de un modelo DCF son:

* Requiere un gran nimero de suposiciones.

» Propenso a errores

* Propenso a la complejidad excesiva

* Muy sensible a los cambios en los supuestos.

* Un alto nivel de detalle puede resultar en un exdesconfianza

» Observa la valoracion de la empresa de forma aislad

* No mira las valoraciones relativas de los compegisio

» El valor terminal es dificil de estimar y represenha gran parte del valor total

 Dificil estimar el costo promedio ponderado delizdfWACC)

Un analista financiero debe ser consciente dedatajas y desventajas del anélisis de DCF como
se menciond anteriormente. También se requier¢igaaepetida para que un analista se convierta

en un experto o incluso en un experto en la coodtin de modelos financieros.

El andlisis de DCF se utiliza mejor con otras hareatas para tener un mecanismo de verificacion

y balance para validar los resultados.
Otros métodos de valoracion comunmente incluyen:

e Andlisis de empresa comparable

» Transacciones precedentes
El método es Util para el tipo de empresas comafaemedios, por las siguientes razones:

» Se cuenta con informacion relevante para realigaosiciones y expectativas futuras
« Elandlisis aislado de la empresa es favorablgugano se cuenta con informacion relativa

al mercado total, por el corto tiempo de operadi@éta empresa

15



ENFOQUE DE LA VALORACION DE FLUJO DE EFECTIVO DESCO NTADO

El método DCF valora a la compafia en base al yaksente neto (VAN) de sus Flujos de
efectivo libres futuros que se descuentan con asa de descuento apropiada. La férmula para
determinar el VAN de numerosos flujos de efectivimifos se muestra a continuacion. Puede ser
encontrado en varias fuentes, por ej. en “Gestioar€iera - Teoria y Practica” (Brigham y
Gapenski, 1997, p. 254).

NPV = Z%
El flujo de efectivo libre es la cantidad de “efeatno requerido para operaciones o reinversion”
(Brealey, Myers, & Allen, 2006, p. 998). Otra pokitad para analizar la empresa utilizando flujos
de efectivo descontados es el valor presente du¢fPV). EI APV es el valor presente neto de
los flujos de efectivo disponibles de la empresajmdendo que se trata de financiamiento de
capital puro y agregando el valor presente de ciglgfecto secundario de financiamiento, como
el escudo fiscal (Brealey, Myers, & Allen, 2006983) En general, se puede decir que el APV se
basa en el “principio de valor afiadido” (Luehrmab®97, S. 135). Sin embargo, APV y NPV

conducen al mismo resultado.

Dado que el método DCF es una técnica de valoragiérse basa en predicciones, un escenario
de analisis se realiza generalmente para exanosaefectos de los cambios en el subyacente
suposiciones. Este analisis de escenarios se baseafmente en tres escenarios, a saber, el “Caso
base” o “escenario de gestion” que utiliza lasnestiones de la administracion para métricas
relevantes, un "caso toro" que utiliza supuestog optimistas y un "caso bajista" que calcula el

valor de la empresa si se desempeiia mal.

El proceso de valorar una empresa con el métododaGtene diferentes etapas. En los escenarios
de la primera etapa se desarrollan para predegiroli flujos de efectivo libre (FCF) para los
préximos cinco a diez afios. Después, una tasasteiel®o adecuada, el promedio ponderado del
costo del capital (WACC) debe determinarse paraatear todos los FCF futuros para calcular
sus NPVs. En el siguiente paso debe identificarsaler terminal (TV). El TV valor presente

neto de todos los flujos de efectivo futuros quacsenulen después del periodo de tiempo cubierto
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por el analisis de escenarios. En el Ultimo paswédores netos actuales de los flujos de efectivo

son resumidos con el valor termirial.

L

.~ FCF, .
Valor de la Compafiia = Z_ + Valor Terminal
= (14 1)

Célculo del Flujo de Caja Libre.
Flujo de efectivo a la empresa y Flujo de efectival capital

Hay dos formas de utilizar los flujos de efectiargla valoracion de DCF. Usted puede utilizar
el flujo de efectivo libre a la empresa (FCFF), gael flujo de efectivo disponible para las deudas
y los accionistas, o puede utilizar el flujo decéfe libre para el capital (FCFE) que es el flujo

efectivo que esté disponible solo para los acdiaside la compaiiia.

Al utilizar el FCFF, todas las entradas deben Isasan cifras contables que se encuentran
calculadas antes de que se pague cualquier pagtedeses a los tenedores de deuda. El FCFE
en contraste usa cifras de las cuales ya se hacidedos pagos de intereses. Utilizando el FCFF
como base para el andlisis dara como resultadada @mpresarial , usando el FCFE dara el valor
patrimonial. Dado que un comprador generalmentese cargo de todo pasivo, deuda y capital,

el FCFF es mas relevante que el enfoque de capital.

El FCFF se calcula deduciendo los impuestos dgalaancias de la compafiia antes de los intereses
e impuestos (EBIT), resultando en la ganancia ¢iparaeta después de impuestos (NOPAT).
Todos los costos de calculo (por ejemplo, D&A) selven a agregar, ya que no expresan ningun
flujo de efectivo. El gasto de capital (Capex) seluite. Es una salida de efectivo que no es
reflejado en el estado de resultados, porque Cspeactiva en el lado del activo de la hoja de
balance. El aumento en el capital de trabajo M%) también se deduce, porque no representa
ningun flujo de efectivo real. La formula para cdde el FCFF es mostrado a continuacion.
(Damodaran, 1996, p. 237)

T FCF,

f=n+1 ..J_r‘"r

4Valor Terminal =
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FCFF =NOPAT + D & A - Capex —Incrementoen NWC

Hay mas métodos que se pueden usar para calclH&Fé#, pero todos resultaran en el mismo

valor.
Construyendo escenarios futuros

La obtencién del VPN de los flujos de efectivodibique se acumulan en el periodo del escenario
es muy complejo, porque todos estos flujos de igfese basan en suposiciones. El método por
lo tanto requiere una imagen detallada de la siindatura de la empresa, por ejemplo, EBIT y
Capex. Las predicciones se hacen generalmentdgsapadximos cinco a quince afios. El VAN
los flujos de efectivo acumulados después de esfedp de escenario se incluyen en el valor
terminal, que es derivado utilizando mucho menpssigiones. Estas predicciones suelen basarse
en datos historicos, pero también puede reflejanboas en el plan de negocios de la empresa, la

industria o en la economia global.

Para proporcionar una vista detallada de coémolet da la empresa puede verse afectado por un
cambio en el supuesto subyacente, generalmengalsgarun analisis de escenario. En el caso del
escenario del 0so, las suposiciones bajas patadas de crecimiento y los margenes se utilizan
para construir un escenario pesimista. En el cadado, lo contrario es el caso, todas las
suposiciones son muy optimistas. Estos dos casosamdos limites de donde entre el valor
razonable de la empresa debe estar con una atezaePor supuesto, escenario adicional y
métodos de prueba de riesgo como el valor en riggigaando una simulacién de Monte Carlo se

pueden usar para evaluar cualquier riesgo.

El escenario mas importante en la valoracion deammjaresa es el caso base. En este caso Las
predicciones y opiniones de la direccion sobreeshdollo futuro de la empresa, sus mercados
relevantes y competidores se utilizan para comstfigscenario que es mas probable que suceda.
Sin embargo, hay que prestar atencion a la fiaallide cualquiera de las cifras proporcionadas
por la gerencia, ya que los gerentes a menudati@mécentivo personal para aumentar el precio

de adquisicion vy, por lo tanto, podria proporcioestimaciones sesgadas.

Otro elemento que generalmente se incluye son datlps sinergias entre el objetivo y el

adquiridor. Si el comprador potencial es un compradtratégico que maneja un negocio similar,
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se pueden realizar muchas sinergias. Esto perraltpastor estratégico ofrecer un mayor precio

gue un ofertante financiero, como un fondo de eapiivado, por ejemplo.
El costo promedio ponderado del capital

La determinacion de la tasa de descuento requieranalisis exhaustivo de la estructura de
financiacion de la empresa y las condiciones aetudél mercado. La tasa que se utiliza para
descontar los FCFs es Llamado el costo promedidgrado de capital (WACC). El WACC es
uno de los mas importantes factores de entradineodelo DCF. Pequefios cambios en el WACC
causaran grandes cambios en el valor de la emfitE¥4\CC se calcula ponderando las fuentes
de capital de acuerdo con la estructura finanaleréga empresa y luego multiplicarlos con sus
costos. Por lo tanto, la formula para el calculd&CC es:

Equity Debt

» Cost of Equity + =———————— (ost of Debt

WACE = =———
Debt + Equity Debt + Equity

Costo del patrimonio

El costo del capital (COE) se calcula con la aydelamodelo de valoracion de activos de capital
(CAPM). ElI CAPM revela el rendimiento que los ins@res requieren para asumir el riesgo de la
participacién de una empresa. Este retorno requescl retorno sobre el patrimonio (ROE) que
los inversores exigen asumir el riesgo de posegratée de la compafiia, y por lo tanto es
equivalente al costo de capital de la empresa.rBegGAPM, el ROE requerido, 0 en este caso,
el COE se deriva con la siguiente formula (Rossstéféeld, & Jordania, 2008, p. 426):

COE =rf + B (rm —rf)

Aunque la tasa de interés libre de riesgo es eimganto de T-Bills o T-Bonds, los profesionales
usan las tasas de oferta interbancaria de LondiB®R) como una aproximacion de las tasas de
interés libres de riesgo a corto plazo, ya que las tasas de tesoreria son demasiado bajas para
ser utilizadas como tasas libres de riesgo. Hull{ 2008, p. 74) Por lo tanto, es comun usar el

LIBOR como la tasa libre de riesgo para fines deraaion.
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El factor de entrad@ es el riesgo de que la posesion de acciones sguega la cartera del
inversoP (Rhaiem, Ben y Mabrouk, 2007, p. 80). Se derivdiarge analisis de regresion lineal,
donde el exceso de retorno de la accion es lablardependiente y el exceso de mercado. El
retorno es la variable independiente. La beta getaliente de la linea de regresion. (Brealey,
Myers y Allen, 2006, p. 220) Beta es un factor dzagla empirico determinado que también es
basado en el nivel histérico de apalancamiento alecdmpafia, porque los indices de
apalancamiento mas altos aumentan el riesgo deado®nistas. Dado que el nivel de
apalancamiento de la empresa a menudo cambia dwaattransaccion, la version beta debe
ajustarse para este cambio al desobedecer y refteja la nueva estructura de capital. Si la
empresa no esta listada no hay datos disponibless qacular una regresion lineal. Como
consecuencia, un grupo de empresas similares ablexzsin y la mediana de sus betas no
apalancadas se refuerza para adaptarse a la esdrficinciera del objetivo. Aunque el enfoque
CAPM es muy util para estimar el costo del capéakjunos cientificos argumentan que el CAPM
se desarroll6 para activos liquidos (Michailetzefrenkov, y Artemenkov, 2007, p. 44), y por lo
tanto su importancia para la valoracion de actimodiquidos, como las empresas que no cotizan

en bolsa deben estar sujetos a investigacion.
Costo de la deuda

El costo de la deuda (COD, por sus siglas en ingieda tasa de interés que una empresa tiene
gue pagar sobre su saldo pendiente de deuda.t&t faés influyente en el COD es la calificacion
crediticia de una compafia. Una compaiiia con urfecaeion crediticia de grado de inversion de
10 (por ejemplo, S&P AAA) puede solicitar préstaradsisas de interés considerablemente mas
bajas que las de una empresa calificada como a@togte inversion (por ejemplo: S&P BB-). La
diferencia entre la tasa de interés libre de rigstpptasa de interés que una empresa tiene que
pagar para pedir dinero prestado se denomina malgemedito de la empresa. El margen de
crédito no solo depende de la solvencia de la esapgno que también es determinado por las
condiciones del mercado. Un indicador de estasicomes es la propagacion del USD 3 millones
de LIBOR frente a los 3 millones de T-Bfllsrepresentado en la figura 1 en el apéndice

(Bloomberg Base de datos profesional, 2008). Hiagraefleja una ampliacion masiva de los

5 B = covarianza (Acciones, Mercado) / varianza (Mercado)
6 Otra referencia ampliamente utilizada para evaluar el margen de crédito es el indice iTraxx Europe, un indice de
crédito. Consta de 125 empresas con grado de inversidn en Europa.
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diferenciales de crédito que ocurrieron en agost@@D7 después de que numerosos bancos y
fondos de cobertura anunciaron una exposicion masillamado mercado hipotecario de sub

prima. La dependencia de las condiciones geneatalesercado debe tenerse en cuenta al calcular
el COD. Especialmente cuando la empresa tienéamadice de apalancamiento, se debe prestar

especial atencién al crédito en los mercados.

Los costos de las tasas de interés son deducbiespdiestos en la mayoria de las economias, por
lo que la verdadera COD es mas baja que la tasdaettés que una empresa paga a sus tenedores
de deudd. Debido al hecho de que las leyes fiscales son difeyentes en todo el mundo, se
necesita un analisis muy completo para verificanto de los costos de interés son deducibles. El
COD después de impuestos puede ser calculadsitgiiante manera, donde i es la tasa de interés

de la deuda pendiente y t es el tipo impositivatefe pagado por la empresa:
COD=i(1-t)

Si la compaiiia tiene diferentes tipos de deudaipeta] el COD es el ponderado costo promedio

de la deuda de estos diferentes tramos, ajustadmpaesto$

m

COD = (1- 1) *aniu

a=]
Resumen de calculos

Al insertar las férmulas para el COE y el COD, bdeme la formula completa para el WACC

incluyendo todos los factores que influyen en $atde descuento:

E
WACC = 5—F (v + Brm — 1)) +

TEW el

El WACC, por lo tanto, esta determinado por el CQlis se deriva de la aplicacion del CAPM
con sus supuestos subyacentes para beta. EI CQ&riga de la tasa de interés que la empresa

tiene que pagar a sus tenedores de deuda y pasdalé impuestos que la corporacién tiene que

7 Asumiendo el hecho que la compafiia estd pagando impuestos de los que el COD puede ser deducido.
8 Los pesos son calculados dividiendo el valor de mercado de una porcidn para el valor de mercado de la deuda
total
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pagar sus ganancias. Cambiando los supuestos gusteldel capital tendra grandes efectos en el

resultado del proceso de valoracion general.

El WACC de una compafiia depende de una varieddacttmes econdmicos. Especialmente la
industria de la empresa y la estabilidad de syssflde efectivo influyen en ella. Empresas con los
flujos de efectivo estables en industrias maduras tasas de crecimiento bajas tipicamente
tendran un bajo costos de capital (Morningstar,72@p. 1-2). Por ejemplo, Bayer tendra una

sustancial menor WACC que Conergy.

El WACC se utiliza para descontar los FCF que faestimados en el andlisis de escenarios. El
resultado es el VAN de la compafiia en el period@stzenario, al que luego se agrega el valor

terminal, que también hace uso de la WACC.

El uso de las cifras actuales para beta, tasadibreesgo, margen de crédito y costos de intereses
llevard a una aproximacion bastante realista @atask de descuento en la mayoria de los casos.
Sin embargo, para obtener un valor exacto, el 6(WMACC de la compafia debe ser utilizado.
Por lo tanto, todos los factores de entrada dérfaudla WACC deben predecirse, lo que daréa lugar

a un margen de maniobra para el resultado delsimédi DCF.
3.4 Célculo del valor terminal

El valor terminal es el VAN de todos los flujos efectivo futuros que se acumulan después del
periodo de tiempo que esta cubierto por el andisigscenarios. Debido a que es muy dificil
estimar cifras precisas que muestran como se ddaedruna empresa durante un largo periodo
de tiempo, el valor terminal se basa en las expeasade crecimiento promedio, que son mas
faciles de predecir.

La idea detras del valor terminal es asumir tagasrdcimiento constantes durante el tiempo
siguiendo el periodo de tiempo que fue analizad®andpliamente. La constante perpetua tasa de
crecimiento g, junto con el WACC, asi como la tdealescuento r permite el uso de un modelo
de descuento de dividendo simple para determinaalel terminal. Por lo tanto, el TV puede
expresarse como (Beranek & Howe, 1990, p. 193)deleh FCF es un periodo anterior que el
periodo TV:

V= Z FCFpy = (1 4+ g)" _ FCFry(1+ g)
i i (14r)" - r—g

n=i
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Dado que todos estos flujos de efectivo se desanenuna fecha en el futuro, el TV debe ser
descontado nuevamente para devolver el NPV de tlmdod$lujos de efectivo libres que se
producen después del periodo previsto del escenharideterminacion de la tasa de crecimiento
perpetuo es una de las tareas mas importantesplejaside todo el proceso de analisis de DCF,
ya que cambios menores en esta tasa tienen imfgstaiectos en la TV y por lo tanto en el valor
de la empresa en total. La amplia gama de valaresrgsulten de un cambio en esta tasa de
crecimiento se examinaran en un estudio de cas@d#ante en este capitulo. En la mayoria de
los casos, una tasa de crecimiento perpetuo dédreesdre 0% y 5%. Tiene que ser positivo, ya
que, a largo plazo, la economia siempre esta cmieSin embargo, segun los economistas,
cualquier tasa de crecimiento superior al 5% nsastenible en el largo plazo. La tasa de
crecimiento perpetuo debe estar en linea con einciento del PIB nominal. (JP Morgan Chase,
2006).

Debido al hecho de que el TV a menudo representadeda mitad del total del valor de la
compafiia, se debe prestar especial atencidn dcsilocacoeficientes de entrada. Como discutido
en el estudio de caso méas adelante en este doaynmahiso cambios muy pequefios que podrian
incluso ser no significativos desde la perspectieaun economista, daran lugar a cambios
sustanciales en el valor de la empresa. Por lo,t@st muy facil mover el TV en la direccion
deseada sin tener que cambiar drasticamente ningdiccion comercial subyacente, como

margen EBIT o gastos de capital.
Determinacion del valor de la empresa

Después de haber determinado el VAN de los flupgfectivo acumulados dentro del periodo
del escenario y el TV, el TV se descuenta a su VAMbos NPV se suman luego a dar el valor
de la empresa o el valor del patrimonio, dependiatelsi la valoracion esta basada en FCFFs o
FCFE:

FCF_ TV
L+ L+

Valor de la Compaiiia =
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Por lo general, el valor de la empresa se caldiliaando diferentes niveles de apalancamiento
para encontrar una estructura 6ptima de finanaia&ovalor de la empresa determinado puede
utilizarse para otros analisis, por ejemplo, ebvdkl capital social podria dividirse por el numer

de acciones en circulacion para determinar un @reei participacion justo para las empresas

cotizadas.

CONTRIBUCIONES TEORICAS RESPECTO A LA RELEVANCIA DE L FODA,
PESTEL Y CINCO FUERZAS DE PORTER

Hoy en dia la mayoria de las organizaciones selunkem en la planificacion estratégica. La
planificacion estratégica es una forma de ayudaiasorganizacion a ser mas productiva al ayudar
a guiar la asignacion de recursos para lograr lgetivos. Es una herramienta de gestion
estratégica. En otras palabras, es una parte glest&dn estratégica. De hecho, la planificacidon

estratégica es clave para el éxito de la gestithatégica.

La gestion estratégica es el proceso continuo dacn, implementacion y evaluacion de
decisiones que permiten a una organizacion alcan®anbjetivos. La gestion estratégica permite
gue una organizacién sea mas proactiva que reaativa configuracion de su propio futuro; le
permite a una organizacion iniciar e influir, egdu de solo responder a actividades, y asi ejercer

control sobre su propio destino (David, 2003: 15).

La gestion estratégica consiste en el andlisisdé&gsiones y las acciones que realiza una
organizacion para crear y mantener ventajas cotivaeti El proceso de gestion estratégica es un
conjunto secuencial de analisis y opciones que gruedimentar la probabilidad de que una

organizacion elija una "buena estrategia”, es dqui genere ventajas competitivas.

Comienza con la vision. La visién es una imagerfutero. Describe la posicion futura deseada
de la organizacion. El segundo paso del procegesigon estratégica es la mision. La mision de
una organizacion es su propdésito a largo plazo.nissones definen lo que una organizacion
aspira a ser a largo plazo y lo que quiere evitantras tanto. Los objetivos son el tercer paso del
proceso de gestion estratégica. Los objetivos setasnconcretas que una organizacion busca

alcanzar.

Las siguientes fases del proceso de gestion agtatéon el analisis externo e interno, también

denominado analisis FODA. Al realizar un analisdemo, una organizacion identifica las
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amenazas y oportunidades criticas en su entornpetdivo. También examina cOmo es probable
gue la competencia en este entorno evolucione yirgpkcaciones tiene la evolucion para las

amenazas y oportunidades que enfrenta una orgamz&t bien el analisis externo se enfoca en
las amenazas y oportunidades ambientales que tntnea organizacién, el analisis interno ayuda
a la organizacién a identificar sus fortalezas lildtlades. También ayuda a una organizacién a
comprender cudles de sus recursos y capacidaddsrpser fuentes de ventaja competitiva y
cudles tienen menos probabilidades de ser talesjasnSobre la base del analisis FODA, las

organizaciones pueden elegir la estrategia adecuada

La eleccion estratégica esta asociada con la viEidnision, los objetivos y el andlisis externo e
interno de la organizacion; Una organizacion eispuwtsta a tomar decisiones estratégicas. Esto
quiere decir que una organizacion puede elegir teoria de coOmo obtener una ventaja
competitiva”. El siguiente paso del proceso dei@eststratégica es la implementacion de la
estrategia. Elegir una estrategia no significa nad&sa estrategia no se implementa. La
implementaciéon de la estrategia ocurre cuando wgan@acion adopta politicas y practicas
organizacionales que son consistentes con suegggBarney y Hesterly, 2006: 6-11). El paso

final de este proceso es obtener una ventaja cdimpet

El analisis FODA es una herramienta utilizada gdarglanificacion estratégica y la gestion
estratégica en las organizaciones. Puede ser @dadiivamente para construir una estrategia
organizacional y una estrategia competitiva. Deesttu con el enfoque de sistema, las
organizaciones son personas que estan en intamaceoiv sus entornos y consisten en varios
subsistemas. En este sentido, una organizaciote exisdos entornos, uno esta en si mismo vy el
otro esté fuera. Es una necesidad analizar estosen para las practicas de gestion estratégica.
Este proceso de examen de la organizacion y sunense denomina analisis FODA. El analisis
FODA es una herramienta utilizada para la plarifimaestratégica y la gestion estratégica en las
organizaciones. Puede ser usado efectivamentecpasdruir una estrategia organizacional y
competitiva. De acuerdo con el Enfoque de sistéasagrganizaciones son personas que estan en
interaccion con sus entornos y consisten en vatibsistemas. En este sentido, una organizacion
existe en dos entornos, uno esta en si mismo yaeksta fuera. Es una necesidad analizar estos
entornos para las practicas de gestion estratégsta.proceso de examen de la organizacion y su

entorno se denomina analisis FODA.
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“El analisis FODA es una herramienta simple perdegposa para evaluar las capacidades y
deficiencias de los recursos de una organizaci@pportunidades de mercado y las amenazas
externas para su futuro” (Thompson et al., 200Y.: Bizacrénimo * SWOT significa "fortalezas",
"debilidad", "oportunidades" y "amenazas". El asialFODA, también conocido como "Matriz
FODA", también puede formularse como "Analisis TOV@S'Matriz TOWS". Al igual que en
turco, considerando la adaptacién de las letrasistayas, el acronimo se puede indicar como
'Andlisis / Matriz GZFT' o 'Analisis / Matriz FUTZ'

El analisis FODA es un marco de planificacion ¢égiga utilizado en la evaluacion de una
organizacion, un plan, un proyecto o una activielagresarial. El analisis FODA es, por lo tanto,
una herramienta importante para el andlisis dadibnes que ayuda a los gerentes a identificar
factores organizacionales y ambientales. El asaf$)DA tiene dos dimensiones: interna y
externa. La dimension interna incluye factores oiggcionales, también fortalezas y debilidades,

la dimensidén externa incluye factores ambientadasbién oportunidades y amenazas.

El andlisis FODA es un proceso que involucra cuateas en dos dimensiones. Tiene cuatro
componentes: "Fortalezas", "Debilidades”, "Opodades”, "Amenazas". Las fortalezas y

debilidades son factores y atributos internos aedanizacion, las oportunidades y amenazas son
factores y atributos externos del entorno. El aisaFODA normalmente se extrae en un cuadro
de cuatro cuadrantes que permite un resumen qugaeiza de acuerdo con los cuatro titulos de

la seccidn. La siguiente tabla es un andlisis FOfdA,sus cuatro elementos en una matriz de 2x2.

Tabla 1

Fuente: Porter 1985

Fortalezas organizacionales |Caracteristicas que dan ventaja sobre otros en la industria.

Debilidades organizacionales |Caracteristicas que ubican una desventaja relativa frente a otros.

Oportunidades del entorno  |Elementos externos en el entorno que dan beneficios para la organizacion.

Amenazas de entorno Elementos externos en el entorno que podrian causar problema a la organizacién.

En el andlisis FODA, los aspectos fuertes y déligesna organizacion se identifican al examinar
los elementos de su entorno, mientras que laswpdades y amenazas ambientales se determinan
al examinar los elementos fuera de su entorno. $f@ sentido, el andlisis FODA es una

herramienta de planificacion estratégica que deaifpara evaluar las fortalezas, debilidades,
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oportunidades y amenazas de una organizacion. feiopa informacion que es Gtil para hacer

coincidir los recursos y capacidades de la orgaiimacon el entorno competitivo en el que opera.

Las fortalezas y oportunidades son Utiles paraalows objetivos de la organizacion. Son
favorables para las organizaciones. Las debilidg@@senazas son perjudiciales para alcanzar los
objetivos organizacionales. Son desfavorables lpararganizaciones. Por lo tanto, subyacente a
cualquier seleccion exitosa de estrategias es élissnde las fortalezas y debilidades internas de
la organizacién que son planteadas por el entortgsnio y las oportunidades y amenazas que
presenta el entorno externo. En otras palabrags| @&l gerente es tratar de "ajustar” el anatisis

las externalidades e internalidades, para equillbsafortalezas y debilidades de la organizacion

a la luz de las oportunidades y amenazas del entorn

El andlisis PEST es el enfoque mas comun paradenasiel entorno empresarial externo. El
analisis PEST significa analisis politico, econd@mgocial y tecnoldgico, y describe un marco de
factores del macro entorno utilizados en el comptnele analisis ambiental de la gestion
estratégica, pero la palabra PEST no es mas quemn@aotécnica conveniente. El pensamiento
subyacente del analisis PEST es que la empregadienreaccionar a los cambios en su entorno

externo.

Esto refleja la idea de que la estrategia requieguste entre las capacidades y el entorno extern
por lo que es necesario que una empresa reaccioseambios. Se podria esperar que los cambios
politicos incluyan, por ejemplo, cambios generale! clima politico interno, los efectos de la
integracion europea y los efectos posteriores dagdaura de la Unién Soviética, el cambio de
gobierno, los cambios de poder mundiales, asi clmwocambios especificos, legislacion y
reglamentacion. Es probable que los cambios eca&rincluyan los efectos de los ciclos
econodmicos, los patrones del comercio mundialgémsbios en la tasa de conversién de moneda,
los precios de los productos basicos, los cambingoe mercados de capital, los mercados
laborales y las tasas, y los efectos econOmictssgaroveedores y grupos particulares de clientes.
El cambio social incluye los efectos de los patsodemograficos, los gustos y habitos, y las
preocupaciones sobre el medio ambiente y el délsasastenible. EI cambio tecnoldgico cubre
los efectos del cambio tecnolégico en los prodygmxcesos y canales de distribucion. El analisis
PEST es de naturaleza muy general y esto haceequeifécil dar reglas claras sobre la mejor

manera de aplicarlo en diferentes circunstancias émpresas globales o geograficamente
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dispersas deberan realizar analisis PEST sepapadasliferentes regiones, ya que las tendencias
ocurren a diferentes tasas en diferentes lugaseprdbable que el valor del PEST se relacione
directamente con la calidad del esfuerzo realiz&dte tiempo dedicado a pensar como afectara

el cambio externo a la empresa y su industria [imeb@ente se gastara bien.

Una industria es un conjunto de empresas que ofrb@Enes 0 servicios que son sustitutos
cercanos entre si. Alternativamente, una industrigiste en empresas que compiten directamente
entre si. En otras palabras, una industria es upogde empresas que producen un producto o
servicio similar, como los refrescos o los sengdinancieros. Un examen de los grupos de partes
interesadas importantes, tales como proveedorelentas, en el entorno de tareas de una
corporacion particular es parte del andlisis dedastria. Una autoridad en estrategia competitiva
sostiene que una corporacion estd mas preocupadia iptensidad de la competencia dentro de
su industria. Hay cinco fuerzas, que trabajan giptra determinar el tipo y la direccion de las
presiones sobre la rentabilidad que se encontemamna industria determinada. Cuando estas
fuerzas de la competencia sean favorables, habtasyesion a la baja sobre la rentabilidad, y
la industria deberia tener un nivel de rentabiliggdmedio mas alto. Cuando los factores
estructurales son desfavorables, habr4d una mawsiopr a la baja en la rentabilidad y, en
consecuencia, un nivel promedio de rentabilidad Ibags. Una empresa, que

compite en una industria con una estructura desdal® debe encontrar una forma de obtener
una ventaja sobre sus competidores, lo que le perabtener un nivel de rentabilidad superior
al promedio. Si no se puede desarrollar una ver@japetitiva, puede ser posible cambiar la
estructura de la industria. Si cambiar la estracho es una alternativa viable, la empresa debe
considerar abandonar la industria. Una empresapgee en una industria con una estructura

favorable, debe trabajar para mantener la estauctur

PEST, como marco de analisis de factores macroatalgs, también se conoce como STEP
(Clulow, 2005), SEPT (Narayanan y Fahey, 1994: 208}, o STEEP (Voros, 2001). Los

componentes de PEST pueden considerarse factomeeamiientales y su utilidad radica en el
supuesto de que el éxito de una organizacion ccisolude gestion en particular no puede
entenderse sin contar con la informacion relevgrge el entorno empresarial especifico
(Buchanan y Gibb, 1998). El entorno empresariatigodefinirse como todos los factores fisicos

y sociales relevantes fuera de una organizacionsgueonsideran en el proceso de toma de
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decisiones (Duncan, 1972). Segun Ward y Rivani §208| analisis PEST supone que las
circunstancias especificas externas e indirectascgracterizan el entorno empresarial pueden
influir en la capacidad de la organizacion paradpoir valor. Por lo tanto, el analisis PEST
proporciona una "vista satelital" para evaluarrebmo externo (Ward y Rivani, 2005). Esto es
particularmente relevante cuando se trata de rethscentornos empresariales muy grandes para

estudiar los sistemas de informacién de la orgaitina

PEST se ha utilizado convencionalmente de dos raargiferentes: primero, para analizar la
posicién de una organizacion particular (por ejemglontis y Vignali, 2001) o sector industrial
(por ejemplo, McManus et al., 2007: 19-36) denteowh entorno empresarial particular; en
segundo lugar, analizar la viabilidad de las solues de administracion general en un entorno
empresarial (por ejemplo, CESPAO, 2005). Este detuopropone utilizar en analisis politico,
econdémico, social y tecnolégico (PEST) para anaétastudio de una solucion especifica en un
entorno empresarial particular. El proposito ddlligis PEST propuesto en este documento es
desarrollar una comprension profunda del contegtor €jemplo, un pais) que es el objetivo
original del estudio e identificar posteriormentecontexto mas estrecho (por ejemplo, una region
especifica y un tipo de empresa en el cual el esfutkde generar hallazgos mas profundos y
significativos.

Sin embargo, PEST esta lejos de ser un marco disianpdieciso y claramente circunscrito. Hay
un namero casi ilimitado de variables que puedegirsde cada dimensién. Por lo tanto, existe la
necesidad de priorizar aquellas variables querti@henayor impacto en la industria, el sector o
el pais que se estudia. Para el propésito propwestste documento, todos estos aspectos de
PEST se consideraran con una lente IS y apuntandonciusiones que permitan la reduccion del

contexto.

El modelo de las cinco fuerzas (Porter 1985), pesfupor primera vez por el Profesor Michael
Harvard, profesor de Harvard, alrededor de 1979, ghaado considerable atencion y
reconocimiento a nivel mundial, debido a su releiae influencia en la formacidn de estrategias
corporativas, empresariales y organizativas. Dasge mas de 25 afios, sigue siendo uno de los
conceptos de estrategia mas fundamentales, méarsalies y mas frecuentemente ensefiados en
las escuelas de negocios hasta el momento, y emaj@s ampliamente reconocido también por

los gerentes, estrategas, comercializadores, yéatgads (Ketels & Keller 2015). Es uno de los
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modelos de estrategia mas tempranos, basicos,apkerovez de Porter, que también ayudan a
obtener una comprensioén mas sistematica de lecastade la industria, la ventaja competitiva y
las muchas facetas especificas de la estrategiaalidad empresarial (Porter 2008). Si el modelo
de las Cinco Fuerzas se emplea adecuadamenteatadie dia estructura de la industria (Porter
1985) puede revelarse a nivel de segmento de l@ssdis tipos de competencia y entidades.
Incluye todas las condiciones de negociacion deifes y demandas, asi como las amenazas de
los sustitutos y de los nuevos participantes emegtado, y recientemente también se propusieron
directrices para su analisis en profundidad (D@lisl). Estas cuatro fuerzas afectan y afectan la
rivalidad y la competencia (Porter, 1985) y, portdmto, el atractivo del mercado y, como
resultado, tienen un valor analitico para la fordrace la estrategia. Estas cinco fuerzas pueden
modificarse, y también han sido, por una sextaziyeconstituidas por complementadores de
productos y servicios, y sus respectivos coefieemte elasticidad cuantitativa y de elasticidad
cruzada [tanto de productos complementarios conmmratiuctos sustitutivos]. Ademas, también
la rivalidad y la competencia pueden ser, y fuermependientemente del modelo de las 5 fuerzas,
enmendadas por la "coopeticion” (Brandenburger lgigf 1997). Esta cooperacion desempefa
un papel cada vez mas complejo y poderoso en teatda de red monopolizadora de las alianzas
estratégicas, las fusiones y adquisiciones y ldsbocaciones, que pueden tener un impacto
sinérgico en las micro y macrocosmos de la estraickel la industria y los mercados, pero también
en la lucha contra la pobreza. El impacto competitie la falla del mercado, especialmente si
faltan plataformas justas de competencia y "GSHht¢aa 2015). Las sinergias también tienen
lugar en grupos, que en la actualidad tienen umlpegda vez mas importante en y sobre la

estrategia, la innovacion, la inversion y la progfzel de la empresa y la economia (Porter, 2008).

El modelo de las Cinco Fuerzas es una herramiénfgespero influyente para la identificacion
donde el poder se encuentra en una determinadecisitude negocios mediante el uso de la
perspectiva de fuera de servicio (Johnson, Sci&oWsittington, 2008). EI marco identifica cinco
fuerzas en el microentorno que impulsan la compeignamenazan la capacidad de una empresa
para obtener ganancias. La derivacion del mardasi€inco Fuerzas de Porter es el enfoque de
la economia industrial. La idea es que el atradafiglomercado y su rentabilidad global pueden
definirse principalmente por la estructura del radoc(Slater y Olson, 2002). La estructura del
mercado a su vez influye en el comportamiento tégfieo de las organizaciones, por ejemplo, El

éxito del mercado depende de la estrategia convaetRor lo tanto, el éxito de la organizacion
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depende indirectamente de la estructura del mer&atpin Porter, la "conciencia de estas fuerzas
puede ayudar a una empresa a establecer una posicgl industria que es menos vulnerable a
los ataques" (Porter, 1979, p. 137). Sin embargmeeesario mencionar que las Cinco Fuerzas
tienen diversos grados de impacto en ciertas indastMohapatra, 2012). Ademas, Mohapatra

(2012) afirma que “las fuerzas individuales y swpacto colectivo cambiaran a medida que

cambien las politicas gubernamentales y las camtisi macroeconomicas y ambientales” (p.

274).

Han pasado mas de treinta afios desde que un jovfsqr asociado de economia de Harvard
publico su primer articulo de Harvard Business Bwyi“Como las fuerzas competitivas

configuran la estrategia”’. Desde entonces, es@ @ntcculo ha dado lugar a mdltiples libros y ha
redefinido por completo la forma en que las orgasianes ven y enfocan la estrategia competitiva
y a medida que el mercado de servicios legalesmimntreciendo en complejidad, nunca antes

este simple tratado ha sido mas relevante panatagion legal.

Las cinco fuerzas consisten en el poder de nedgonide los proveedores, el poder de negociacion
de los compradores, la amenaza de nuevos partiegpgnia amenaza de productos y servicios
sustitutos, todo lo que rodea a la fuerza mas psdeque es la rivalidad entre los competidores
existentes. En los afios transcurridos desde caréi@llo se publicé por primera vez, la tendencia

a que las cinco fuerzas impacten simultdneamerte@nfesion legal no ha ocurrido hasta ahora.

La estrategia corporativa de Porter también hadgaonantinuamente mas atencién y relevancia
para la gestion estratégica, la inversion, la gesfie conglomerados y la formacion de politicas
econdmicas nacionales (Porter 1998; Porter 1996 P2008; Delgado et al. 2014). Los clisteres
también desempefian un papel importante en la ici@yda estrategia y la industria 4.0, con sus
niveles cada vez mayores de interconectividad edapendencia: antecedentes de clusteres
(Porter 2008) y las perspectivas son algunos deripslsores clave para la toma de decisiones
estratégicas mas reciente. Como resultado, lotechsnercados, tendencias y competidores son
una parte clave del analisis estratégico externcandlisis de escenarios tedricos del juego y una
auditoria de todos los factores externos y deperaenel contexto se encuentran en el popular
analisis PESTEL que también se ensefia con fre@enda mayoria de las escuelas de negocios.
Un andlisis tipico de PESTEL comprende todos lasofas politicos, econdmicos, sociales,

tecnoldgicos, ambientales y legales relevantespfiaseras letras se resumen a PESTEL como
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ayuda para la memoria), antes de un analisis n@far@o del mercado de la rivalidad en el
segmento se realiza el nivel. PESTEL se remordeeaploracion de Francis Aguilar del entorno

empresarial, 1967, que resumio los factores PE®hiEn en Harvard.

La primera fuerza de mercado es el poder de negonide los proveedores. Si bien esto significa
diferentes cosas para diferentes industrias, apadfesion legal, la oferta tiene que ver con el
talento. En los Ultimos tres afos, la industrialdw visto un creciente excedente de talento, lo
gue lleva a asociados, personal y abogados cahdsatée menor costo, lo que permite que las
empresas mas adaptables tengan mayores oportusigade introducir acuerdos de tarifas

alternativas. Esto proporciona una mayor eficiepqieevisibilidad para el cliente y la rentabilidad

para la empresa. Al mismo tiempo, la competencigptalento entre los abogados con libros de
negocios establecidos nunca ha sido mas fuertqudolleva a un aumento de los costos de
reclutamiento lateral y un mayor riesgo en rela@on la portabilidad de las relaciones con los

clientes.

La segunda fuerza del mercado es el poder de ragacide los compradores, y aqui es donde se
aprovecha la mayor potencia. Si bien muchos endasiria apuntan con razén al “Desafio de

valor” o al aumento de la participacion de los dgaentos de compras en la contratacion de
asesores externos, o simplemente a la sensibdelaetal de los precios, creo que hay dos cambios
gue se han desatado bajo el radar. Una gran tramet®n en la profesion juridica. Primero, el

namero creciente de departamentos legales conpmsatjue no estan subcontratando grandes
cantidades de trabajo legal a un asesor extermidieledo en cambio aprovechar el exceso de
oferta de talento legal en el mercado para dotgredgonal a sus propios departamentos de una

manera mucho mas rentable.

Para muchas empresas, este puede ser un escengriocdmodo, cuando el cliente también es
el competidor. En segundo lugar, hace unos cinos,afiuchos compradores de servicios legales
dejaron de pagar por los cargos de investigaciélagiempresas generalmente transferian a sus
clientes, ademas de las tarifas por hora. Para asuempresas, este cambio dio como resultado
inmediatamente un costo adicional de millones dard$, lo que tuvo un impacto repentino e

intenso en la rentabilidad.

La tercera fuerza del mercado es la amenaza desyavrticipantes, y esto se puede aplicar de

varias maneras. Durante la Gltima década, la tegimlha estado nivelando el campo de juego

32



entre empresas medianas y grandes, creando unaadeg@nal de competencia que también
distribuye las fuerzas del mercado a la rivalidanieelos competidores existentes. Las empresas
medianas representan una amenaza para las empesgsandes en gran medida porque el valor
percibido derivado de las empresas medianas sédeaasgual o mayor que las empresas mas
grandes a los ojos de muchos compradores. Ademasjimero cada vez mayor de firmas
internacionales estan haciendo crecer en los EE.uddl iniciativa estratégica, que esta creando
una mayor complejidad en los mercados y sectad&ionalmente dominados por las firmas con
sede en los EE. UU.

La cuarta fuerza del mercado es la amenaza deisbsusos, y al igual que la amenaza de los
nuevos operadores, esta fuerza del mercado corgjat@endo un mayor apalancamiento en el
mercado. La subcontratacion de procesos legale®)(hPla Ley de servicios legales son los

principales impulsores de esta fuerza de mercadda ®ez mas compafiias utilizan LPO como
una alternativa tanto para el crecimiento de saguel interno como para el trabajo interno, asi
como una alternativa a un trabajo legal que tradadmente ha sido realizado por un asesor

externo.

La fuerza final del mercado, el centro desde dm®lextienden las otras fuerzas del mercado,
sigue siendo la mas poderosa para la profesiom kegaa es la rivalidad entre los competidores

existentes. Si bien la explosion de las fusiondealtimos afios ha eliminado algunas rivalidades

histéricas, las fuerzas del mercado discutidasriameente, especificamente la amenaza de
nuevos entrantes, la guerra por el talento lajel@d poderes de negociacion de los compradores,
proporcionan complejidad adicional a la rivalidatie los competidores existentes. Las empresas
siguen compitiendo entre si por la demanda existenéando ofertas de productos basicos con
poca diferenciaciéon, lo que lleva a un mayor pattercompra. Desafortunadamente para las
firmas, a medida que LPO continda realizando maisajos legales dentro de la empresa, la

competencia entre las firmas continuara intensitioge.

Avanzando, las empresas deben combatir estas ftiaxas para descubrir, crear y, finalmente,
capturar la nueva demanda. Las empresas de dif@cgncque buscan establecer pueden no estar
en nuevos productos, por asi decirlo, sino en rumarelos de servicio que crean una separacion
de los rivales y proporcionan el espacio de mersatdoposicion necesario para limitar el impacto

de las cinco fuerzas de Porter en su estrategratoe
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Finalmente, el analisis FODA, se utiliza para itferatr las fortalezas, debilidades, oportunidades
y amenazas del negocio (abreviado como FODA, tamtiéno ayuda mnemotécnica), y se ha
ensefiado en Harvard desde los afios 60. (Kotlér20E0). FODA es una herramienta simétrica
para la toma de decisiones estratégicas finalegdbaen un andlisis exhaustivo de todas las
condiciones internas (capacidades) y externas @dejcruciales con respecto a la empresa en el
contexto de la competencia, y ayuda a encontrineea un ajuste estratégico entre los dos. Hasta
ahora, todos estos modelos béasicos son concemtepeindientes de planificacion estratégica.
Ayudan en el pensamiento analitico-estratégicorgacana ayuda de memoria sistematica. Sin
embargo, todos se han mantenido formalmente asslagdre si a pesar de su obvia
interdependencia. Por lo tanto, el siguiente pasol@mico para evolucionar la investigacion de
la estrategia es simplemente unificar estos mod#lexos mediante la integracion de todos los
submodelos estratégicos analiticos individuales agun sigue siendo dificil de alcanzar hasta hoy,
ver, por ejemplo, (de Wit & Meyer 2010). La formatide la estrategia requiere una toma de
decisiones basada en todos los modelos individyales analisis mas profundo de todos los

segmentos del mercado y los niveles organizatides\it & Meyer 2010).

LA EMPRESA

Generamedios es una empresa especializada en imgyrkemunicacién y responsabilidad social
empresarial (RSE), que otorga estrategias intakgenue conllevan resultados que pueden
medirse, respondiendo a la necesidad de los dieBtes servicios son: Asesoria en comunicacion
integral (Comercial, Marketing, RRHH), Comunicaci@neativa (el poder de tu marca),

Comunicacion segmentada (te llevamos a tu target).

Empezo sus operaciones el 23 de junio de 200&Bagentante legal es Gloria Stefania Barquet
Chacon y cuenta con un equipo de diez colaborad8eesncuentra ubicado en Urdesa Central.
Circunvalacion Sur 114 y Calle Unica. Centro Emarias "El Parque”, oficina 2.
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Organigrama

Grdfico 1 Organigrama

EL OFICIAL
ACTIVIDADES DE
MARKETING
SERVICIOS< COMUNICACION

CREATIVA

Fuente: Generamedios

DISENO

DIGITAL

EDITORIAL

El organigrama muestra una disposicion jerarquiceagccon solo tres departamentos que reportan

a gerencia general. No existe una separacion ehtrabajo administrativo y financiero, por lo

gue puede darse que no exista un enfoque plena plersona responsable a cada una de estas

areas. Esta figura de organigrama sugiere quearla te decisiones, en todos los departamentos,

recaen en Gerencia General.

Portafolio

Audiovisual Programa de TV — Cosechando
Audiovisual Cliente Plastigama: Videos de Paso a Paso
Audiovisual Cliente Adelca: Varilla Sismoresistente
Branding Redisefio de branding VIBAG®
Branding Creacién y disefio de volantes Rooftec
Branding Disefio de artes Plastigama
Branding Creacidn y Disefio Ipac Ensefiando para la vida
Editorial Guia de instalacion de productos Plastigama
Editorial Revista Fehierro
Editorial Revista Pedagogia2l
Socialmedia|Plan de MKT Digital Club de Natacion Naciones Unidas
Socialmedia Plan de Marketing Digital Cenu BarcelonaS.C.
Socialmedia Plan de Marketing digital colegio IPAC
Socialmedia Plan de Marketing digital Flip Flap
Socialmedia Campaiia Navideiia #31DiasdeNavidad

Tabla 2 Portafolio



Fuente: Generamedios

La segmentacion del portafolio muestra que la esgpse divide en cuatro grandes categorias:
audiovisual, branding, editorial y social media.cAda categoria pertenece una diversidad de
productos entre los que destacan programas ddsiélevvideos, branding, disefio de artes y

volantes, revistas, planes de marketing y campanas.
ANALISIS MACROENTORNO (PESTEL)

EL analisis del macroentorno se lo realiza a pakéircinco variables del entorno: politico,

econodmico, social, tecnoldgico, ecoldgico y legal.
POLITICO

Segun (Price Water House Coopers, 2018), desdi®éle&l riesgo de desestabilizaciones politicas
generalizadas disminuy6 de manera significativaladlegada de la “revolucién ciudadana” y la
consolidacién de un orden politico dominado popartido Unico, Alianza Pais, que logro parar
el comun ciclo de bloqueo y desestabilizacion dueante varios afios, caracteriz6 al Ecuador. La
probabilidad de la ocurrencia de huelgas geneddiagrotestas callejeras pacificas y violentas o
golpes de estado de indole militar o civil, queekpasado generaban gran incertidumbre a las
actividades de orden privado, han disminuido dearasignificativa. Sin embargo, la estabilidad
de un orden politico, no significa que exista altiul en leyes y regulaciones para las empresas.
El orden politico actual-definido en la Constituctide Montecristi- otorga al Estado ecuatoriano
y a sus instituciones, la facultad de intervemmitadamente en las actividades econdémicas y las

actividades empresariales.

Es necesario solamente observar la vasta cantelbyes y regulaciones de impacto empresarial
implementadas en los ultimos tiempos. La compldjidia esta situacion aumenta en la medida en
gue las instituciones publicas responsables delaedas actividades econdmicas, no son
independientes de las directrices del Ejecutivoeylideres politicos. Al mismo tiempo, las
empresas y los inversionistas poseen actualmentesnposibilidades de cuestionar leyes,
regulaciones o decisiones gubernamentales anteri@s de justicia, pos su falta de independencia

0 porgue las decisiones finales se ejecutan eanaists administrativas.
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Riesgos claves

La victoria del “si” en la consulta popular delelfébrero de 2018, especificamente en la pregunta
3 sobre el Consejo de Participacién Ciudadana yrGlo8ocial (CPCCS), llevara al pais a un
periodo de mayor inestabilidad institucional antedambios de autoridades que podria proponer
el Consejo Transitorio, integrado por ternas qeedn enviadas por el Ejecutivo y aprobadas por

el Legislativo.

El proceso de cambio de autoridades se extendesia 2019, ya que en las elecciones seccionales
del proximo afio se elegirian a los miembros défimst del CPCCS, quienes a su vez llevarian

adelante los concursos para la nominacion de lasidades de control definitivas.

Muchas de las instituciones mencionadas tienenmpadto significativo en el ambiente de
negocios y el desarrollo de las actividades empedsa en el pais. Decisiones de inversion
podrian demorar en la medida que no haya claridla $as autoridades a ser designadas, mientras
gue procesos Yy decisiones que deben ser llevaddansel por estas instituciones podrian
extenderse, afectando a las empresas que interacitia ellas. Pero también se abren
oportunidades en la medida que las nuevas autesdadestren alguna apertura e independencia
frente al Ejecutivo. Reduciendo la discrecionaligadlas decisiones de gobierno con impacto
empresarial y abriendo la posibilidad de que semstonadas ante instancias administrativas y
judiciales. Cabe diferenciar aqui inestabilidadiinsional, de inestabilidad politica. En la medida
en que el ejecutivo mantenga influencia en la design de dichas autoridades -influencia que
acaba de incrementarse de manera significativédacaprobacion de la pregunta 3 del referendo-

cabe esperar que el orden politico vigente se mgatelativamente estable durante 2018.
Conflictividad politica

Lenin Moreno gano la segunda vuelta electoral d§ 20n apenas una diferencia de dos puntos
porcentuales respecto a Guillermo Lasso. Ese éstiteicinfo le obligd al gobierno a acercarse a

actores politicos y sociales que habian sido madgis durante la anterior administracion, proceso
gue se agudiz6 luego de la ruptura con el correisimaonsulta popular fue el espacio usado por
el gobierno para plantear temas que interesabampagcon los que la anterior administracion se
habia distanciado, acercandose a la izquierdaneastambientales vinculados a la mineria y la

explotacion del Yasuni, pero también a sectorededecha con preguntas relacionadas con la
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corrupcion y la “ley de plusvalia”. Finalmente, peegunta sobre la reeleccion indefinida le
permitié al gobierno ganar espacio entre los sestanticorreistas que en su mayoria habian
respaldado a Lasso en la segunda vuelta electesal.apertura mostrada por Lenin Moreno
continué con reuniones con diversos grupos de ldedad civil, incluyendo indigenas,
trabajadores, periodistas, empresarios, opositetes:sta apertura por parte del oficialismo, algo
que habia evitado la administracion Correa, nordejie generar conflictos y tensiones si el
gobierno no cumple con las expectativas generagiantd la época en que no existian disputas
entre ellos. Es importante entender que la camgafiaferéndum fue antesala a la eleccion de
autoridades regionales que, si bien tendra lugaicéos de 2019, pone desde ya en “modo
electoral” a actores politicos que buscan alcaegpacios de poder local. Las tensiones dentro del
oficialismo aumentaran en la medida que se acdagiefinicion de candidatos y la conformacion
de alianzas con otras fuerzas politicas. Entreplopios actores de oposicidn se generaran
divisiones y conflictos por captar dignidades smtales. Asi mismo, los intereses electorales
pueden politizar el tratamiento de leyes y regolaes de interés empresarial, afectar ciertas
inversiones a nivel local ante la incertidumbre reofuienes serdn las nuevas autoridades
seccionales, mas aun cuando muchas de ellas néarpedr reelegidas por el resultado de la
consulta popular. A nivel de organizaciones sosjate®vimientos indigenas y ambientalistas han
ganado influencia en las decisiones del gobiernant@bducir en el debate nacional sus
preocupaciones respecto a la explotacion de rexzuetarales en el pais. Si bien se considera que
la apertura a estos grupos no lograra detener &y®mas proyectos de explotacion de recursos
naturales hoy en marcha, solo el hecho de quessatdn estos temas, es motivo suficiente para
generar preocupacion entre los inversionistas. YWian la administracion Moreno ha sido
cuidadosa en no comprometerse a cambiar signifacagnte su politica de explotacion de
recursos naturales, es posible que se enfrenteyar roanflictividad local en las zonas donde se
desarrollan los proyectos, pudiendo afectar loagslae ejecucién. Esto es relevante en la medida
gue una parte de los hoy insuficientes ingresasalfis deberian provenir de la entrada en

operacion de nuevos proyectos mineros y petroleros.

Escéandalos de corrupcion
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La problemética de la corrupcién es significativlaicAndose Ecuador en el puesto 129 entre 137
economias en el desvio de recursos publicos a ¢dagpandividuos y grupos; y en el puesto 135
en el favoritismo a firmas e individuos bien comédts con funcionarios de gobierno. Esos pobres
resultados se han ejemplificado en los escandaamdupcién que han salpicado a la anterior
administracion, involucrando a funcionarios puldigoa empresas que hicieron negocios con el
estado. La amplia victoria en la consulta poputaladoregunta sobre la lucha contra la corrupcion
puede servir de espaldarazo para que se contim¥estigando posibles actos ilicitos en la
administracion publica. La pregunta establece ¢dipicion de que condenados por corrupcion
puedan ejercer cargos publicos o participen ercielees; mientras que en el caso de empresas
estas pueden ser liquidadas o extintas por cohédiao de influencias y testaferrismo. Los
eventuales cambios en los 6rganos de control puadelerar algunas investigaciones, ya que
permiten a las autoridades ganar legitimidad antaudadania al presentarse como adalides de la
lucha anticorrupcion. La apertura que ha mostradolegerno frente a los medios de comunicacion
y organizaciones sociales, también facilita questigaciones periodisticas salgan a la luz y que
instituciones de la sociedad civil promuevan mdyswalizacion, transparencia y rendicion de
cuentas. Los politicos también ven en las denurdgasasos de corrupcion vehiculos con los
cuales avanzar intereses electorales. Mientragpgtee el gobierno puede ser funcional que se
fiscalice a la anterior administracién en la medjda no afecte a funcionarios actuales, ya que le
permite marcar contrastes entre “corruptos” y “lsbo€’, facilitando el control sobre Alianza Pais
y la migracion de “correistas desencantados”. Eém#@hito empresarial, algunos sectores donde
han sido expuestos casos de corrupcion, como pesrél infraestructura, pueden ver perjudicada
su imagen ante diversos grupos de interés. Lasnde&supueden afectar a otras actividades
vinculadas directamente con el Estado, creandonineaite de sospecha y desconfianza, negativo
para el desarrollo de negocios e inversiones paHpliivadas. La reputacion de empresas
especificas también puede verse comprometida medidda que medios tradicionales y digitales
publiquen informacion sobre proveedores y contagjssin que necesariamente existan ilicitos de
por medio en su relacion con el Estado. Los estésmda corrupcion también pueden generar una
vision negativa sobre el sector empresarial, comoaurrié en su momento con la clase politica

ecuatoriana.

ECONOMICO
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Los desbalances en el sector externo tradicionaéen constituido la debilidad de la economia
ecuatoriana. Una economia poco competitiva, coitdila acceso a los mercados de capital,
altamente dependiente de exportaciones petrolerastado sujeta a periddicas crisis de balanza
de pagos que a su vez han desencadenado crisisifires y recesiones, exacerbadas desde inicios
de siglo por un sistema de dolarizacion limitadpacidad local para absorber “shocks” externos.
Dos episodios recientes muestran dicha realidadyisé financiera internacional de 2008 vy el
colapso de los precios del petrdleo en 2014-15ar&bos casos, la economia ecuatoriana sufrié
una repentina reduccion de flujos de divisas prargas de exportaciones e inversion, lo cual se
tradujo en una contraccién y de la liquidez y édio en la economia y en un proceso recesivo.
En ambas ocasiones las autoridades ecuatoriariaso@viina crisis financiera generalizada y una
depresion, mediante la disposicion arbitraria demeas internacionales, endeudamiento externo
agresivo, y la venta de activos. Herramientas guegen proximas a agotarse. Durante el ultimo
afo las reservas internacionales se han mantenidiveles que apenas cubren las obligaciones
financieras mas liquidas, gracias a que el gobidadogrado obtener financiamiento local e
internacional, que cada dia luce mas escaso. Ba eistunstancias, la economia ecuatoriana se
encuentra hoy menos preparada que en ocasione®@#@ara sustentar una eventual un shock
econdmico o politico significativo. Vale menciompre en el 2018 las autoridades monetarias de
las principales economias globales planean conmtim@ementando las tasas de interés de
referencia (Qque se han mantenido artificialmenjasbpor mas de diez afios) asi como limitar la
liquidez que los bancos centrales han venido pendy a los mercados. Ambas politicas
parecerian estar detras de niveles récord endagogrde los activos alrededor del mundo (algunos
piensan se trata de “burbujas” financieras), a éa que han incrementado el nivel de
apalancamiento global a niveles incluso superiarkss de la crisis de 2009. El nerviosismo de
los mercados ya se ha hecho sentir en los ultirfess @bn caidas pronunciadas en los indices
bursétiles, acompafiadas de mayor volatilidad. Wmtenal fin de los afios de bonanza durante
2018, encontraria a la economia ecuatoriana emuiéibeo.. Una nueva caida de los precios del
petroleo, pérdida de acceso a financiamiento iatéomal, una fuga de capitales, o una
combinacion de todos los eventos anteriores, désacéan la modesta recuperacion econémica
gue hoy vive el pais y potencialmente causar uises dmanciera que afecte al sistema bancario
local. Una situacion de esa naturaleza debilitajpgdamente a una administracion Moreno que

perderia el respaldo, no solo de opositores qulictomalmente han criticado su conduccion
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econdmica, sino también de la faccidon correistdllegue acusan a la administracion actual de
haber adoptado la agenda econémica de la oposi&dinata de un escenario de desestabilizacion

econdmica seguida de una importante desestabdizaadilitica.
Cambios regulatorios

A pesar de que se considera que la administracidred no se desviara significativamente de
las tradicionales politicas deRevolucion Ciudadanalgunas reformas son previsibles, lo cual
plantea tanto oportunidades como amenazas pasatigglades econOmicas y empresariales. El
denominadd’lan Nacional de Desarrollo 2017-2021, Toda unaafidesentado por el Gobierno
de Lenin Moreno el pasado mes de noviembrel0, icie@n mucho con los lineamientos Bin
Nacional para el Buen Vivir 2013-204# la administracion anterior. Ambos Planes cotepda
vision de un sistema economico social y solidarel uen vivir como el fin méximo a lograr.
Ambos planes hacen hincapié en una insercion égicatdel pais en el mundo y consideran un
deber el incentivar el sector primario, el fortal@ento de cadenas productivas, aumentar el valor
agregado y ser mas competitivos. Sin embargo,a@l B017-21 otorga un rol mas importante al
sector privado a la hora de dar sostenibilidadadgol plazo a las inversiones publicas y las
capacidades que el Estado desarrollé en la Glténadh. Dentro de los objetivos del Plan 2017-

21 que son relevantes para los negocios de destacan
Consolidar sistema econdmico social y solidaridigirezar dolarizacion

Reducir en el uso de efectivo

* Incrementar crédito a comercio, produccion, viveegdnicrocrédito
» Alcanzar déficit fiscal cero a 2021
* Impulsar Economia Popular y Solidaria

* Mantener recaudacion tributaria en relacion al PIB

Impulsar la productividad y competitividad paraceécimiento econdmico sostenible

* Incrementar productividad nacional

* Incrementar participacion de exportaciones agratrchles
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* Impulsar infraestructura publico-privada
* Incrementar inversion en [+D

» Elevar niveles de empleo adecuado

* Reducir pobreza y desempleo rural

* Incrementar en hogares consumo de alimentos prakiticalmente
Desarrollar capacidades productivas para la sobéeaalimentaria

* Incrementar en hogares consumo de alimentos prakiticalmente
» Mejorar la cobertura, calidad, y acceso a servid@sducacion, agua, saneamiento, salud,

justicia y seguridad en areas rurales

Reducir concentracion y falta de titularidad etidera

* Reducir margen de intermediacion en productos aliities

La consecucién de algunos de estos objetivos plada&inte requerira de reformas legales a nivel
de Asamblea Nacional y del apoyo politico necegaai@ impulsarlas. El triunfo del oficialismo
en la consulta puede ayudarle al gobierno a ggy@roa en el Legislativo para consolidar una

mayoria que le permita avanzar en el corto plazsiguientes reformas de interés empresarial:
Cadigo del Trabajo

Propuesta para dinamizar el mercado laboral permewesariamente flexibilizarlo. Nuevas
modalidades de contratacion ajustadas a necesidadedustrias especificas, pero sin renuncia a

derechos laborales. Podria redefinir la presund#relacion laboral.
Caodigo de Comercio

En segundo debate. Amplio cuerpo legal que dedimedrcantil. Trata instrumentos con los cuales
se realizan las actividades de caracter comemdisarrolla nociones sobre las obligaciones
mercantiles. Se refiere a los contratos mercanjilesse pueden regular. Aborda el contrato de

seguros; y las formas de transporte.
Ley de Simplificacion de Tramites

Quiza uno de los ambitos de mayor oportunidad pHormas pro-negocios, dado que existe una

significativa lineaciéon de intereses entre el golwey el sector privado.
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Caodigo de Salud

En redaccion informe para segundo debate. Abordalale médicos, empresas de seguros,

hospitales y casas de salud. Ademas, trata sabrerabs, medicinas y productos de limpieza.
Caodigo de Seguridad Social

En proceso de elaboraciéon. Buscaria la universadizade la seguridad social y podria incluir

nuevos aportes por parte de las empresas a logakstsquemas de aseguramiento.
Repatriacion de capitales

Propuesta del anterior gobierno y ratificé el engsncandidato Moreno. Trataria sobre incentivos

para repatriar al pais dinero que se encuentréeegior.
SOCIAL

El consumismo es uno de los habitos sociales piosde la comunidad ecuatoriano. El alto nivel
de endeudamiento por bienes de consumo asi lo dénauEs por ello que existe un gran interés
por las empresas de diversas industrias, en actwvapafnas de mercadeo, sean éstas ATL o BTL,
para poder incentivar una compra nueva por partesddientes, o incrementar la ya existente. Es
esta variable con la que Generamedios tiene umargpgercusion, puesto que es a partir de esta
tendencia, donde nace el giro del negocio y coquka puede garantizar su permanencia en el
mercado. Un portafolio diverso satisface diferemtesesidades por parte de las empresas que

quieren encontrar alternativas innovadoras pasgratada vez a mas clientes.

La demografia indica los siguientes datos relewargae aun con caracter de informativos y

generales, pueden repercutir en el negocio.

Grdfico 2 Proporcion de poblacion por género afio 2010
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Fuente: INEC

Grdfico 3 Poblacion total y tasa de crecimiento
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Fuente: INEC

Grdfico 4 Autoidentificacidn de la poblacion
CENSOS 2001 - 2010
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Tabla 3 Generalidades sobre poblacion y educacion

Edad media de la poblacion m

% personas con cédula dudadania 79,7 escolaridad >= 10aios %0
(1) Cobertura def sistema de
% ocupados con sequro general - 28,9 educaddn piiblica 74,2
% hogares con nifios/as que (2)
:ﬁmﬁmm& 9,4 noasistena un establecimients 3,1

(2} Mifipsfas de 5 a 14 afios
(1] Can respecto al total de personas ocupadas

Tabla 4 Generalidades sobre vivienda, tecnologias y equidad

% hogares en viviendas propias y 95 Analfabetisma digital U6 discapacitados que asisten 2 un
totalmente pagadas == 10 afios establecimiento educacion espedal

% hogares que tratan el agua ! o mifios/as < de 5 afios n
S 66,5 % personas wtilizaron celular 60,6 plogiautas el gobiéma 0,1
Promedin de focos ahorradores 43 % persanas utilizaran 316 % discapacitados que trabajan 0.4
#n |a vivienda ’ computaton . en el sector piblkico 4
% viviendas con servicios (3 i .

besicns pbicos 49,0 9 persanas utilizaron intemset 26,7 % adultos/as mayores jubilados 12,5

13} Incluye: luz eléctrica, agua, escusado y efiminacion de basura par carro recolector
Fuente: INEC

TECNOLOGICO

La globalizacion tecnoldgica favorece todo tipondgjocio de mercadeo y comunicacional. El
acceso a la informacion es cada vez méas simpladgjlise Segun (EI Comercio, 2017), al cierre
del 2016, 56 de cada 100 ecuatorianos contabammaelular activado. Este fendmeno se ha
producido principalmente porque los precios denidsiles ahora son mas asequibles que hasta
hace unos afos y existe una oferta interesantquipos en el mercado. Otra cifra preponderante
es el incremento de jévenes de entre 16 y 24 aifosrcmavil inteligente. 74 de cada 100 personas
del segmento en mencién afirmaron tener este gpmetlilares.

45



En cuanto a hogares, conforme al (Instituto Nadidedstadisticas y Censos, 2016), se tiene que
en la actualidad el 90% de ellos acceden a laotgl@fcelular, como se muestra en la grafica que
sucede:

Grdfico 5 Hogares que tienen teléfono fijo y celular a nivel nacional
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Fuente: INEC

Otro aspecto relevante a considerar es el equipémneon computadoras en los hogares. De
acuerdo al (Instituto Nacional de Estadisticasiyg0s, 2016), ha existido un incremento sostenido
afo a afio, en el uso de estos equipos, como latralesigura a continuacion:

Grdfico 6 Equipamiento tecnoldgico del hogar a nivel nacional
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Respecto al acceso a Internet, se tienen los stggielatos, de los cuales se extrae que el médem
y teléfono es la principal fuente para que lasqreas naveguen en la red:

Grdfico 7 Hogares que tienen acceso a internet a nivel nacional

2012 2013 2014 2015 2016

B Mddem, teléfono M Cable, banda ancha Inaldmbrico M No sabe

Fuente: INEC

ECOLOGICO

Segun (Martinez, 2018), desde el 12 de abril d8,2@de el Cddigo Organico del Ambiente, COA
(aunque deberia usarse las siglas COAM, o CODAs puede confundir respecto al Cadigo
Organico Administrativo, COA), el cual ha tenido interesante camino, pues en primer lugar,
una porcién de su articulado fue sometido a coaguklegislativa, y la publicacion se la realizé
en abril de 2017 (plazo de un afo para entradagencia).

El COA tiene como meta garantizar a las persondsrelcho a desenvolverse en un entorno sano
y con equilibrio ecolégico, asi como proteger leseghos inherentes a la naturaleza, por lo cual
se estructura mediante siete libros: PreliminagiiRén Institucional; Patrimonio Natural; Calidad
Ambiental; Cambio Climatico; Zona Marino Costeragéntivos Ambientales; y, Reparacion
Integral de Daflos Ambientales y finalmente Régir8ancionador. De igual forma contiene un
“Glosario de términos”, tema polémico partiendopl@hto de vista juridico, pero que cuenta con
la definicion de 52 términos.

Por referirse a una Ley Orgéanica que trata deddicacion de la normativa ambiental ecuatoriana,
aparte de las reformas respectivas que se plaatekayes relacionadas a la materia como Salud,
Caminos, COOTAD, Cadigo Civil, y Ley de Mineria. Eascendental la derogacion de normas
gue realiza, entre las cuales puede mencionarg@td &estion Ambiental; Ley para la Prevencién
y Control de la Contaminacion Ambiental; Ley praotea de la Biodiversidad en el Ecuador; Ley
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para Preservar Zonas y Reserva y Parques Nacipydied ey Forestal y de Conservacion de
Areas Naturales y Vida Silvestre.

El libro Preliminar del COA prepondera por sus irefieias a enfoque, aplicacion, propadsitos y al
derecho que tiene la poblacion para desenvolverseneentorno sano. El articulo seis hace
hincapié a los derechos de la naturaleza, los nsigque si bien es cierto son reconocidos a nivel
de la Constitucion, en esta normativa debian habeéesinido su aplicacion y contenido, sin
embargo, una critica al cuerpo legal es puntualeenitnperativo para tratarsela.

Un aspecto a marcar como relevante es la obligagitnse determina para que en todas las
decisiones de caracter publico (manifestacion dedministracion publica y providencias
judiciales) o privado, en relacion a la preservacitso y manejo del medio ambiente, se tengan
en consideracion los 10 principios ambientalesparsabilidad integral; tecnologia de mayor
calidad disponible y mejores practicas respectoedio ambiente; desarrollo sostenible; el que
contamina paga por ello; in dubio pro natura; abdetad a la informacion, participacion y
justicia en materia del medio ambiente; precauciprevencion; reparacion integral; v,
subsidiariedad.

Respecto a este rubro, Generamedios tiene clasa @nopuesta de valor, generar la difusion y
comunicacion de contenidos, en primera instancegiamte medios digitales, preponderandose
aquellos al uso cotidiano de papel, y respondigrafitivamente a los preceptos de proteccion
establecidos en la normativa ambiental ecuatoriana.

LEGAL

Conforme a (Procolombia, 2016), en Ecuador convel@gsiguientes tipos de canales, mediante
los cuales puede realizarse inversion

a) Compafia de Responsabilidad Limitada.
b) Compafiia Anénima.

¢) Sucursal de Compainiia Extranjera.

El cuadro que sucede, tomado de la Cadmara de Cioneeliedustrias del Ecuatoriano, se sefialan
las diferencias preponderantes existentes entteglmsde sociedades previamente sefialadas:
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Tabla 5 Diferencias por tipo de sociedad

— S Sucur—)ﬂ

de activos de 1= s& A de = 2E i= sociedad

Fuente: Superintendencia de Compaiiias

La carga impositiva que afecta a las empresassguente:
Impuesto a la renta a empresas: 22% de la utiti¢aerada en el ejercicio fiscal.

Impuesto al valor agregado IVA 12%: Es el impuestancelarse por la transferencia de bienes
tangibles y por la prestacion de determinado seradien intangible. Se denomina Impuesto al
Valor Agregado por ser un gravamen que de algunaeraaimpacta a todas las etapas de
comercializacion, pero puntualmente en la parteigeta o agregada correspondiente a cada etapa.

IMPUESTO A LOS CONSUMOS ESPECIALES (ICE) (%)

Las empresas que explotan y exploran hidrocarbpeggran una tarifa cuyo minimo es del 22%
pudiendo darse el caso en que se tornen massiltes,se establece en los respectivos contratos.
Los extranjeros no residentes Ecuador en caso mécies prestados de modo ocasional,
cancelaran una tarifa del 22% respecto al totaingeéso que se perciba.

IMPUESTO A LA SALIDA DE DIVISAS

Es el impuesto cargado al valor de todas las ojmeras y transacciones de dinero que se realicen
fuera del pais, con o sin intervencion de lastinstines que conforman el sistema financiero.

Debe ser cancelado por las personas naturalesotasdades privadas de origen de capital

nacional o extranjero y las sucesiones indivisas.

Régimen laboral
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La jornada laboral en el Ecuador cuanta con unaottum de cuarenta horas de trabajo en la semana
y ocho diarias, las horas suplementarias y extia@arnds, serdn ganadas por el trabajador en caso
de cumplirlas.

Remuneraciones Minimas Mensuales Generales (UH $alario basico unificado SBU para el
afno 2019 es de US $394 dolares mensuales (inclpetpgenas industrias, agricultura y maquila).

Tabla 6 Generalidades sobre el régimen laboral

Beneficios adicionales al afio®

Todo lo aportado en el ano dividido para el numero de meses trabajadas en el

Décimo tercero” 30
Décima cuarta®” Es un salario minimo por todo un aho entero trabajado
Fondo de Reserva™™® 8.33% del sueldo percibido

Vacaciones obligatorias™***
Hasta el Sto afo 15 dias

A partir del 5to afo 1 dia adicional por afio

Distribucion de utilidades trabajadores 15%

El 10% A todo trabajador
El 5% A todo trabajador en proporcion al N® de cargas familiares

Fuente: Ministerio del Trabajo

Incentivos generales

Los incentivos generales pueden ser aplicadoslguiaaempresa, en cualquier locacion del pais
y en cualquier sector econdmico y se encuentranide$ en el Codigo Organico de la Produccion

(“COPCI"), el mismo que apoya el proceso producevolas siete etapas que son: produccion,
distribucion, intercambio, comercio, consumo, mangje externalidades e inversiones

productivas. Como principales incentivos generséesene:

» Todo inversionista tiene la posibilidad de sentaiado por el Estado Ecuatoriano, el cual
entrega estabilidad en los incentivos dados pdapso de quince afios, extensibles a otros quince
aflos mas. El monto minimo de inversion del contaatiende a US $1'000,000 en el afio inicial.

» Disminucién de 10 puntos de la tarifa del impoestla renta (IR) al momento de hacerse
reinversion de las utilidades en activos produstivo

» Cambio de la base de célculo del anticipo allifkeaerarse y comprar activos productivos.

» Deduccion de la compensacion adicional destiahfdago del salario digno al IR.
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» Esta permitido diferir los pagos del IR hastapafios por abrir capital social de las empresas
en favor de los trabajadores.

» Anticipo al IR exonerado por cinco afios para fadarsion nueva (para empresas creadas desde
el 29 de diciembre de 2010, fecha de creacion @& Q).

» ISD exonerado para los pagos al exterior poritr®éxternos, con un plazo mayor a un afio y
con una tasa no superior a la autorizada por et@@&@entral del Ecuador.

» Facilidad de pago con un limite de hasta 2 a@osildutos al comercio exterior, destinado a
bienes de capital importados cuyo valor se ence@mcima de los US $10,000.

INCENTIVOS ESPECIFICOS

Los incentivos especificos estan destinados a aciadad o contribuyente cuando se ha dado
cumplimiento a supuestos o caracteristicas asaamdamplir un requisito especifico (ubicacion,
tamafio de la empresa o sociedad, destino de lessos}. A continuacion se detallan los
principales incentivos especificos que se encuenigentes en Ecuador:

» Incentivo para empresas medianas (que tengan®hiy 199 trabajadores y ventas con valores
que asciendan entre US $1 a US $5 millones): déstueclicional del 100% (doble) sobre el IR
por los gastos siguientes:

» Capacitacion de indole técnico, investigacionrevacion (hasta el 1% de gasto realizado en
sueldos).

» Investigacion de mercado y competitividad (haste2 del total de las ventas).

» Viaje, estadia y promocién comercial para lataparde nuevos mercados (hasta el 50% de los
rubros de costos y gastos publicitarios)

» Incentivo de indole ambiental: deduccion adidiated 100% (doble) en el IR por los gastos
incurridos en la depreciaciéon producto de la condgranaquinaria de produccion mas limpia.

» Incentivo para generar empleo en zonas deprimigasiccion adicional del 100% (doble) en el
IR por el pago de costos de indole laboral en zdepemidas durante un lustro.

» Zonas Especial de Desarrollo Economico (“ZEDEYn zonas fisicas que han sido aprobadas
por el Consejo Sectorial de la Produccion, lasesugbzan de los siguientes beneficios:

» Suspensién de aranceles (parecida a una Zoneafran
» No pago del IR por un lustro desde la primeré&ufacion.
» Reduccion del IR, del 22% al 17%.

» Tramites aduaneros simplificados.

» No pago del ISD para importar bienes productivos.

» Crédito tributario por el IVA pagado al compracdlmente.
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INCENTIVOS EN SECTORES PRIORIZADOS Y SUSTITUCION DEPORTACIONES

De estos incentivos gozan nuevas compafiias (agdasta partir de la expedicion del COPCI -
29 de diciembre de 2010), que realicen una nuerxaasion y estén localizadas fuera del perimetro
urbano tanto de Quito como de Guayaquil.

Los sectores priorizados son los que a continuasadtetallan:
» Metalmecénico.

» Turismo.

» Alimentos frescos congelados e industrializados.

» Cadena de tipo agroforestal y productos elabsrado

» Energias renovables.

» Biotecnologia y software aplicado.

» Petroquimico.

» Servicios logisticos.

» Farmacéutico.

Los sectores inherentes a la sustitucion de imgiorias lo conforman:
» Plaguicidas y productos de uso agropecuario.

» Jabones, detergentes, perfumes y preparadosatioto

» Radios, televisores y celulares.

» Productos quimicos.

» Productos de ceramica.

» Prendas de vestir y textiles.

» Substancias quimicas basicas.

» Electrodomésticos.

» Cuero y calzado.

Estos sectores gozan de los siguientes incentivos:

» Exoneracion del IR durante 5 afios desde queosiipran ingresos.

» Exencion del pago del ISD para dividendos pagadoscompafias radicadas en Ecuador a
compaifias en el exterior o0 personas no residentekpais (excepto a paraisos fiscales).

» Exoneracion del pago del ISD en importacionedidaes a regimenes especiales para su
exportacion.
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» Nuevas inversiones contratadas por el Estaddréderdisminucién en aranceles en bienes de
capital importados que producidos fuera de Ecuador.

FODA

FORTALEZAS

Incursidn en un negocio de servicios donde los erd@g son altos.

Bajo requerimiento de materias primas para ofrecproducto final.

Enfoque del portafolio en inicamente cuatro cafegate producto.

OPORTUNIDADES

Aparicién de nuevas empresas que requieren seswdeidifusion comunicacional y de marketing.
Apego de la poblacién al contenido digital y a decgu compra en base a ese contenido.
Busqueda de las compafiias de una actualizacidénnicasional y comercial de sus marcas.
DEBILIDADES

Bajo reconocimiento en el mercado comparada colidlees.

Organizacién con bajo nimero de dependientes.

Economias a escala en insumo que no se equipéaambtenidas por competidores.
AMENAZAS

Disponibilidad de herramientas open source conpgeelen trabajar directamente sus clientes.

Incursién de cargos como community managers, cemlee las empresas elaboran su propio
contenido.
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FUERZAS DE PORTER

Grdfico 8 Las cinco fuerzas de Porter

Enfrant

po -gweialel

Podar
COMPETENCIA de los
DEL SECTOR  BApmNyey

Fuente: Economia y empresa 50 minutos.es
Rivalidad entre los competidores

Tabla 7 Generalidades sobre el régimen laboral

# Mombre Ventas ($) Activos (3) Pasivos ($) Patrimonio ($) utilidad {$)
CORPIDE
CORPORACION

1 PUBLICITARIA 29.924.739 11.757.068 10.934.054 822974 394.864
INTEGRAL
DELTAC LTDA

PG
2 MEDIABRANDS 27.875.708 21.972.416 21.866.639 105777 -598.096
S:A

MC CANN
3 ERICKSEN 19.087.714 11.271.472 5.835.011 5.436.461 559.227
ECUADOR

PUBLICIDAD SA

NORLOP
4 THOMPSON 18.264.775 18.235.952 12.594.432 5.641.520 1327761
ASOCIADOS S.A.

TACTICA
= PUBLICITARIA 15.517.829 5321581 2.058.285 3.063.296 441068
S.A TACTISA

MARURI
PUBLICIDAD
6 cA 15.287.573 7.601.329 4.331.578 3.269.751 1.654.848

MARPUBLICIDAD
7 ONIERT S.A. 13137327 4.862.878 4,422.801 440.078 20.719

LG
a ELECTRONICS 9.751.002 3.107.423 2.194 692 912,731 392.962
PANAMA 5.4

PUBLICITAS

g | COMEANA 9.527.918 4,408,592 1534.758 2.874.835 399.352
ANONIMA DE o o o S &

PUBLICIDAD

Fuente: Aval

La rivalidad de los competidores es alta, puestompse a no existir muchos, estan posicionadas
empresas de renombre y tradicion que poseen uaf@ia@tmas abundante y mayor nimero de
clientes.
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Poder de negociacion de los proveedores

El poder de negociacion de los proveedores esagsto que se trata de imprentas o disefiadores,
gue tienen una cantidad importantes de ofertasreareado, lo que permite flexibilidad en precios
y diversidad de eleccion.

Poder de negociacion de los clientes

El poder de negociacion de los clientes es altesfouque las economias a escala en insumos que
manejan los competidores, les permiten llegar@sesin ofertas inicialmente més atractivas a las
de Generamedios, que posteriormente debe igugdaraecompetir, sacrificando rentabilidad del
negocio con el fin de preservar sus cuentas astualonseguir otras nuevas.

Amenaza de los nuevos competidores

La amenaza de entrada de nuevos competidoresagpadisto que, al tratarse de un negocio de
servicios, con baja requisicion de capital y espdisico, permite que pequefios empresarios,
incluso desde su hogar puedan ofrecer este seericfavor de las empresas inclusive a un bajo
costo.

Amenaza de productos y servicios sustitutivos

La amenaza de productos y servicios sustitutivosesia debido a que las empresas propiamente,
pueden contratar personal directo que haga ladarue relacionista publico, community manager
o disefiador, y de esta manera abaratarse costsagen por tercerizar ese servicio. La existencia
de herramientas libres y pagadas a bajo costo ¢éanelstimula a que este tipo de servicio encuentre
su sustituto “in house” de la empresa.

VALORACION DE EMPRESA GENERAMEDIOS

En la actualidad, la valoracion de empresas nolesente utilizada para fusiones o para compra
o venta de empresas, pues va mucho mas alla. Rareompafia es de gran utilidad conocer el
valor de la misma en el mercado en que se desemywes tanto de interés interno como socios,
directorio y personal, e incluso de interés pareet®s como accionistas, proveedores, clientes e
incluso la bolsa de valores.

Esta valoracion es de gran relevancia porque separa que la empresa Generamedios conozca
el valor de la compafiia mediante la valoracibnadmisma, que se efectuara por el método de
valoracién de flujos de caja descontados con indeorém financiera proporcionada de los periodos
del 2015 al 2022, permitiendo de esta manera consgesituacion financiera mediante la
aplicacion de indicadores que permitan conocernval me apalancamiento y rentabilidad que
posee la compafiia.

La valoracion es indispensable para la empresgjgal conocerlo podra posteriormente valorizar
accione, lo que le permitira ser mas atractiva amento de cotizarse en el mercado bursatil,
atrayendo asi a nuevos inversionistas y aumentangotabilidad de la compaiiia.
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De igual manera, la valoracion ayudara a identifazgales son los factores mas trascendentales
gue dan valor a la compainia, resultado que serai@maximizar el valor de la empresa, y atraera
inversiones, lo que generara financiamiento, ungomaroduccién y mayor rentabilidad.

El método a ser utilizado para la valoracion de eéeemedios es el método de Flujos de caja
descontados, el cual permite determinar si unarsire sera factible o no, analizando los flujos
de efectivo de la compafiia en afios anterioresyeptandolos a afios futuros.

Por ello es importante mencionar cuales son lamjasy desventajas de utilizar este método para
la valoracién, y de esta manera verificar queadddjo realizado para Generamedios, es adecuado
y dara resultados deseados y requeridos.

En el cuadro que sucede, se presentan las diveatgjas y desventajas del método de flujo de
caja de descontados:

Tabla 8 Ventajas y desventajas del método de flujo de caja descontados

Al proyectar flujos no
Presenta entradas y salidas se tiene un resultado
reales de efectivo exacto
Imprecision para
Los flujos incorporan riesgos  determinar unos
relevantes asociados a tasa de
descuento
Considera valores pasados y
futuros

Fuente: ABC Finanzas.com

Para desarrollar el modelo de Valoracion de Empressaindispensable establecer un proceso a
seguir y cuales seran los parametros en los gbassga la misma, por ello los pasos a seguir
son:

. Proyecciones financieras

. Estado de Pérdidas y Ganancias

. Balance General

. Elaboracién de Flujos de caja

. Aplicacion de tasa de descuento

. Elaboracién de flujos descontados
. Célculo del valor residual

. Célculo del valor de la empresa
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Tabla 9 Balance General Generamedios

BALANCE GENERAL

ACTVD 2015 PESD 2016PESD a 2017 PESD a 2018 PESD a
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO 46 0,04% 93940 449% 21509% 4095 2,03% -59% 39020 0,19% -90%
CUBNTAS POR COBRARCOMERCIALESNO

RELACIONADAS 82378 68.24% 169063 THATH 105% 167 903 83,40% -1% 17201781 8322% 2%
-] PROVIEION PARACUENTAS INCOBRABLES -1083 -0.90% -154 -007% -86% -154 -0.08% 0% -15352 -007% 0%
CUENTAS POR COBRARNC RELACIONADAS 16294 1350% 2170 0.98% -87% 1576 0.78% -27% 2801938 136% 78%
TOTAL CUENTAS POR COBRAR 97589 80.84% 171080 77.28% 5% 169326 84.11% -1% 17466637 84.50% 3%
ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES 5163 428% 22113 9.99% 328% 11244 5.59% -49% 1654572 8.00% 47%
ACTIVO CORRIENTE 10279 85.16% 203134 91.76% 8% 184 665 91.73% -9% 19160229 92.69% 4%
AT ARLS, EQUIPO, INSTALACIONES Y

ADECUACIONES 5716 -100%

MUEBLES Y ENSERES 19,166 1583% 17222 1.78% -10% 17359 BATH 4% 17385918 864% 0%
EQUIPD DE COMPUTACION 20634 17.09% 1109 050% -95% 1379 0.63% 24% 137393 0&7% 0%
DEPRECIACION ACUMULADAPROPIEDAD PLANTA

YEQUPD -31697 -26.26% -2581 -117% -92% -5.086 -253% 7% -6637.50 -321% 31%
TOTAL PROPIEDADES, PLANTA ¥ EQUIPO 13819 11.45% 15750 711% 14% 14152 7.03% -10% 1260066 6.10% -11%
ACTIVO INTANGEBLE 2500 207% 2500 1,13% 0% 2500 124% 0% 2493392 121% 0%
OTROS ACTIVOS NO CORRENTES 1600 -100%

ACTVO NO CORRIENTE 17919 1484% 18250 824% 2% 16652 827% -9% 1510058 731% -9%
TOTAL ACTVG 120718 100% 221383 100% a3% 201317 100% -9% 20670287 100% 3%
PASIVD Y PATRIMOMNIO

CUENTAS ¥ DOCUMENTOS POR PAGAR COMERCIALES CORRMENTES RELAOONADAS 578148
CUENTAS ¥ DOCUMENTOS POR PAGAR COMERCIALES CORRIENTES NO RELAOONADAS 20824 17.25% 24829 1122% 19% 14589 7.25% -41% 16.13890 7.83% 11%
OTRAS CUENTAS ¥ DOCUMENTOS POR PAGAR ACOONETAS 18650 1545% 77599 3505% 316% 70584 35,06% -9% 7123402 32.49% 1%
OTRAS CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR RELACIONADAS 0.,00% 50634 2287% MDNO! 55704 27.67% 10% 4077956 19.73% -27%
OTRAS CUENTAS ¥ DOCUMENTOS POR. PAGAR. NO RELACIONADAS 3439 -100% 5997.00

TOTAL CUENTAS Y DOCUMENTOS POR. PAGAR 42913 3555% 153063 69,14% 257% 140877 69,98% -8% 14003096 67.75% -1%
ORUGACIONES CON INSTITUCIONES FINANOERAS CORRIENTE 29748 24564% 2753 124% -91% 25000 12,42% 808% 2879715 1393% 15%
DEUDAS FSCALES 135519

OTROS PASVOS CORRIENTES 21959 18.19% 39470 1783% a0% 22116 10,99% -44% 954133 462% -57%
PASIVO CORRIENTE 94621 7838% 195286 8821% 106% 187992 93.38% -4% 17972463 8695% -4%
TOTAL PASVO 94621 T838% 19528 83.21% 1l06% 187992 93.38% -4% 17972463 86.95% -4%
CAPITAL SUSCRITO O ASGNAD D 200 0.66% 200 036% 0% 200 0.40% 0% 800,00 039% 0%
RESERVA LEGAL 326 027% 326 0.15% 0% 326 0.16% 0% 326,00 0.16% 0%
RESULTADOS ACUMULADOS 19229 1593% 24872 11.28% 30% 24972 12,40% 0% 1219817 590% -51%
RESULTADOS DELEIEROCID 5742 4.76% 0.00% -100% -12773 -6.34% 1365407 661%
PATRIMONIO NETO 26097 2162% 26098 11,79% 0% 13324 6,62% -49% 2697824 1305% 102%
TOTAL PASIVD Y PATRIMONID 120.718 1l00% 221383 100% a3% 201317 lo0% -9% 206.702.87 100% 3%

Fuente: Superintendencia de Compaiiias

El analisis horizontal del balance general mudega&iguientes comportamientos:

» Decrecimiento de la cuenta efectivo y equivaledgesfectivo.
» Decrecimiento de la cuenta muebles y enseres

» Decrecimiento de la cuenta otros pasivos corrientes
El analisis vertical del balance general muesisasiguientes comportamientos:

* Peso negativo de la cuenta efectivo y equivaledesefectivo, Io que denota una
incapacidad de la empresa para cubrir eventuakdeateientes con caja chica.
» Las cuentas por cobrar hacen el Pareto de losoa¢liy que significa que Generamedios

comercializa su portafolio a crédito
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» Respecto al pasivo, el Pareto lo conforman lastesgror pagar comerciales corrientes y

por las obligaciones financieras, lo que implica uempresa no se endeuda a largo plazo.

Tabla 10 Estado de Pérdidas y Ganancias Generamedios

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS 2015PESO 2016PESO A 2017PESO A 2018 PESO A

TOTAL VENTAS 452.444 100% 469.462 100% 4% 312.064 100%  -34% 322.867 100% 3%
TOTAL COSTO DE VENTAS 191.074 42% 122.649 26% -36% 97.008 31% -21% 133.886 41% 38%
GANANCIA BRUTA 258.370 57% 346.813 74% 34% 215.056 69%  -38% 188981 59% -12%
GASTOS VENTAS Y ADMINISTRATIVOS 246.980 55% 340.089 72% 38% 221.746 71%  -35% 168.428 52% -24%
GANANCIA OPERATIVA 11.3590 3% 6.724 1% -41%  -6.690 -2% -199%  20.553 6% 407%
DEPRECIACIONES 3.078 1% 2.488 1% -19% 2.505 1% 1% 1.551 0% -38%
EBITDA 14.468 3% 9.212 2% -36%  -4.185 -1% -145% @ 22.104 7% 628%
OTROS GASTOS FINANCIEROS 1.248 0% 2.629 1% 111% 959 0%  -64% 2.895 1% 202%
TOTAL GASTOS FINANCIEROS 1.248 0% 2.629 1% 111% 959 0%  -64% 2.895 1% 202%
GANANCIA ANTES DE 15% E IMPUESTOS 10.142 2% 4.095 1% -60%  -7.649 -2% -287%  17.658 5% 331%
15% TRABAJADORES 1.521 0% 614 0% -60% 0% -100% 2.649 1%
GANANCIA ANTES DE IMPUESTOS 8.621 2% 3.481 1% -60%  -7.649 -2% -320%  15.009 5% 296%
IMPUESTO A LA RENTA 2.863 1% 7.021 1% 145% 0% -100% 5.399 2%
GANANCIA NETA 5.758 1% -3.540 -1% -161% -7.649 -2% 116% 9.610 3% 226%

Fuente: Superintendencia de Compaiiias
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El estado de resultados, con su analisis horizoenalencia los siguientes resultados:
Crecimiento ligero en ventas de un afio a otro.
Decrecimiento importante de la ganancia bruta

Recuperacion de niveles y crecimientos de la gaaaoperativa, ebitda, ganancias antes
impuestos y ganancia neta.

Los gastos administrativos decrecieron de mangpariante lo que sugiere una mayor eficiencia
en el uso de los recursos.

Esta reduccidn de gastos es la que ha provocadoeinto de la ganancia en favor de la empresa.
Relativo al analisis vertical se tienen los sigteerresultados:

El costo de ventas representa un 41% de ellag gdstos administrativos un 50%, dejando una
ganancia operativa del 9% y una ganancia neta%del 4

Esto significa que, aun habiéndose reducido losogasespecto al periodo anterior, siguen
permaneciendo en niveles altos, por lo que todaugte un trabajo importante por hacer respecto
a este rubro.

Grdfico 9 Principales cuentas

N Aho 2015 [ Afo 20c [ Ao 2017
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Fuente: Aval

Pese a que ha existido una recuperacién en vemtas2018, manteniéndose tanto los activos
como los pasivos, lo que llama poderosamente leciéie es la permanencia de una utilidad
incipiente para un negocio, que, por su tipo, debmntar con una que justifique la permanencia
de la empresa como competidora del mercado eneepguicipa. En otras palabras, el negocio
opera Unicamente para responder a los gastos atiraiivios y de ventas, sin ninguna esperanza
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de generacion de utilidad. Aquello conlleva a pemsaidear nuevas estrategias para ser mas
eficientes respecto a estos gastos.

Grdfico 10 Principales indicadores
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Fuente: Aval

En respuesta a los andlisis horizontales y veetsgateviamente expuestos, se tiene que la liquidez
corriente, la cual es la capacidad para hacerdr@tas obligaciones a corto plazo basandose con
las inversiones en activo corriente, se ha manteegdable en los tres dltimos afios, a niveles

practicamente de 1, valor aceptable dentro dedo@npetros.

Relativo al margen neto, se tiene que, hasta e d@dstraba un comportamiento drasticamente
decreciente, restaurandose en el 2018, pesandsabgsla venta incluso, que lo que pesaba en
2015y 2016.

Conforme al endeudamiento del activo, se tiene porecada doélar invertido en activo, 0.90
dolares esta financiado por terceros. Esta esrétja presentada por la empresa a los
acreedores. La tendencia de este indicador haapeelwas creciente.

Finalmente, en referencia a la rotacion de actisesiene que éstos han rotado dos veces en el
2017, reflejando una tendencia decreciente respelct® dos afos previos.
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Tabla 11 indices Financieros Generamedios

CATEGORIA INDICE 2014 2015 2016 2017
INDICE DE LIQUIDEZ (veces) 0,97 1,09 1,04 0,98
LIQUIDEZ PRUEBA ACIDA (veces) 0,97 1,00 1,04 0,98
CAPITAL DE TRABAJO 2.341 8178  7.847 3327
MARGEN NETO 3.00% 200% 100% -2,00%
MARGEN OPERATIVO 3,00% 300% 1,00% -2,00%
MARGEN BRUTO 46,00% 57.00% 74,00% 69,00 %
RENTABILIDAD
ROE 60,00% 39,00% 1600% -57,00%
ROA 1200% B800% 200% -4,00%
EBITDA 21739 14.468 §.212 4,185
CAPACIDAD DE PAGO COBERTURA DE INTERESES 5,55 7.13 0,56 8,97
SOLVENCIA ENDEUDAMIENTO DEL ACTIVO 0,80 0,78 0,88 0,93
PERIODO MEDIO COBRO 41 65 130 194
T PERIODO PROMEDIO INVENTARIO
GESTION PERIODO MEDIO PAGO 86 39 73 54
AUMENTO / DISMINUCION VENTAS (%) 0,83 0,99 1,04 0.66
CARGA TRIBUTARIA CARGA TRIBUTARIA 1.00 % 100 1,00% 0.00%

Dado a que no existe comercializacion de inverdamb indice de liquidez y la prueba acida
muestran el mismo valor, es decir pueden cumpdirafiligaciones corrientes en 0.98 veces.

El capital de trabajo asimismo involucra un deecnéento respecto al periodo anterior, lo que
significa que no hay medios financieros para raalinas inversiones en maquinaria planta y

equipo.

Tanto el margen operativo como el neto han resuksd-2%, lo que significa que sus gastos han
excedido a su venta neta. El margen bruto asci@®&o, lo que significa que sus costos de venta
son del 31%.

Por otra parte, el retorno sobre el patrimoni®&86, y sobre los activos es del -4%. Esto significa

gue la utilidad neta ha resultado negativa prodguatlos gastos han excedido a la venta neta.
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El ebitda es también negativo por los motivos @esnte expuestos. La cobertura de intereses

tiene el mismo signo negativo porque no se ha gdoaitilidad neta alguna.

Conforme al endeudamiento del activo, se tiene gae,cada doélar invertido en activo, 0.90

dolares esta financiado por terceros. Esta eg#atja presentada por la empresa a los acreedores.

La cartera se recupera en un periodo mayor a ssiesnEl periodo promedio de pago es de dos
meses aproximadamente. Las ventas incrementaronsntn un 1%, ya dado que no se ha

generado utilidad, la carga tributaria es de 0%.
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Tabla 12 Valoracion de empresa Generamedios — Método DCF

WVALORACION DE EMPRESA - METODO DCF

Empresa: Generamedios
0992569735001

Ruc:
Direccién: Circunvalacién Sur11dyCalle Unica

34% -38% 35% 15% 10% 10% 10%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Ingresos Netos 258.370,00 346.813,00 215.056,00 188.980,81 21732793 239.060,72 262.966,80 28926348
(-) Gastos 246980,00 340.089,00 221.746,00 168.428,22 208.634,81 229 498,30 252 44813 277 692,94
(-) Depreciaciones 3.078,00 2.488,00 2.505,00 155137 2.173,28 2.390,61 2.629,67 2.892,63
(=) uan 8.312,00 4.236,00 -9.195,00 19.001,22 6.519,84 7.171,82 7.889,00 B8.677,90
(-} Impuestas 2 863,00 7.021,00 0,00 5.399,05 2.216,74 2.438,42 2 682,26 2.950,49
(=) VAl 5.449,00 -2.785,00 -9.195,00 13.602,17 4.303,09 4.733,40 5.206,74 572742
(4] Depreciaciones 3.078,00 2.488,00 2.505,00 1.551,37 1.784,08 1.962,48 215873 2.374,60
(-} Inversiones de Capitalde Trabajo 13.819,00 15.750,00 14.152,00 12.600,66 10.866,40 11.953,04 13.148,34 14.463,17
(-) Inversionesen Otros Activos
(=) Flujo de Cajalibre -5.292,00 -16.047,00 -20.842,00 2552,88 -4.779,23 -5.257,15 -5.782.87 -6.361,15
Valor Presente Neto 506.035,28

34% -38% -12% 15% 10% 10% 10%

{como los datos de los EEFF no permiten establecertasa, se aplicdlatasapara

Coste de la deuda 9,21%segmento pymes de Ecuador)

2015 2016 2017 2018
ROE 22,06% -13,56% -57.41% 35,62%
Coste de las acciones -3,32%

Peso Coste Ponderacién

Deuda Financiera 2018 28.797,15 51,63% 9,21% 4,76%
Patrimonio 2018 26978,24 48,37% -3,32% -1,61%
Total fondos con coste 55.775,39 100,00% 3,15% WACC

Fuente: Autor

La empresa Generamedios tiene una valoracion quends a 506 mil dolares americanos,
producto de sus flujos de efectivo actuales has20®3, que reflejan un saldo negativo. Sin
embargo, la proyeccion de crecimiento de ventaasyiiversiones en capital de trabajo, han
permitido que la empresa sea valorada en el valevigmente descrito. Esa valoracion es
resultante del célculo con una tasa para el segnuamporativo del 9.21%, un retorno sobre el
patrimonio del -3.32 % y un coste promedio ponderdel capital del 3.15 %, calculado con la

deuda financiera y el patrimonio del afio 2018.

Por las ventajas de contar con entradas y saleddssrde efectivo, incorporar riesgos relevantes
y considerar valores pasados y futuros, se emoneétodo cuya resultante, paralelizada con
los ingresos comerciales, es coherente con el wouna potencial venta de Generamedios,

entregando a sus propietarios de que una adquiseidaria en términos justos y beneficiosos.
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CONCLUSIONES

El analisis de sensibilidad ha demostrado que @&deeDCF es muy vulnerable a los cambios en
los supuestos subyacentes. Solo cambios margeraladasa de crecimiento perpetuo daran lugar
a grandes variaciones en el valor terminal. Dadoejwalor terminal representa una gran parte

del valor de la empresa, esto es de gran impodagzeh la validez del Método DCF.

Es muy facil manipular el analisis DCF para obtexlefalor que desea como resultado ajustando
las entradas. Esto es incluso posible sin hacebicamue serian significativos desde el punto de
vista de un economista, por ejemplo, un cambi@eada de crecimiento perpetuo o en el WACC
por solo unos pocos puntos de base. Analistasfegionales de negocios no tienen herramientas

para estimar los factores de entrada con ese ¢ipxaktitud.

Sin embargo, el analisis de DCF es una gran hegrdaenpara analizar qué supuestos y condiciones
deben cumplirse para alcanzar un determinado dalée empresa. Esto es especialmente Gtil En

el caso de presupuestos de capital y en la credei@anes de viabilidad.

La valoracion de la compainiia utilizando flujos fectvo descontados es un método valido para
evaluar el valor de la empresa si se toma una pcé&oa especial sobre la validez de las
suposiciones. Al igual que con todos los otros ruzd&nancieros, la validez del método DCF
casi depende completamente de la calidad y vatiddas datos que se utilizan como entrada. Si
se usa sabiamente, la valoracion del flujo de iefedescontado es una herramienta poderosa para
evaluar los valores de una variedad de activosnpiten para analizar los efectos que diferentes

escenarios econdmicos han tenido en el valor denpaesa.

El rango de tasas razonables para el factor deidetry la tasa de crecimiento perpetuo depende
de cada firma especifica, su situacion empresanalichas mas variables. En general en cuanto
mas arriesgada es una empresa, mayores son sas@estapital (WACC). Lo perpetuo de la tasa

de crecimiento debe ser la misma para todas lasstinas, ya que, segun la teoria del arbitraje a

largo plazo, todas las empresas e industrias éeetmismo ritmo.

Concluyo que utilizando el método DCF para Genediwsees un enfoque efectivo para obtener
una gama realista de valores apropiados de la smdgsta técnica de combinacion es de hecho

el método que la mayoria de las empresas y bamcos/ersion utilizan hoy en dia. Con ello se
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ha podido arribar al objetivo final de una valoéecempresarial: determinar una cuantia justa y

valida para Generamedios, cuantia que ascendg%0®mil délares americanos.
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