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     Introducción 

 

 El presente trabajo de investigación trata sobre valoración de empresas por 

el método flujo de caja libre. Se aplica a una empresa del sector servicios, dedicada 

a la comercialización de repuestos automotrices, que se ubica en el país de El 

Salvador y consta de cinco capítulos. 

El primer capítulo se refiere al planteamiento del problema, que comprende 

los antecedentes y la delimitación del problema, así como los objetivos de la 

investigación. También incluye las preguntas de investigación, justificación y 

limitantes. 

El segundo capítulo contiene el marco teórico, donde se definen los términos 

y conceptos que dan soporte a la investigación. Además, se abordan aspectos como 

la descripción del sector de estas empresas, estructura organizacional, entorno 

nacional e internacional. 

 En el tercer capítulo se define el diseño de la investigación, la forma de 

selección de la muestra y la recolección de los datos. 

En el cuarto capítulo se realiza un diagnóstico sobre la operatividad del sector 

empresarial a través de la utilización de herramientas de análisis financieros y 

administrativos. Además, se establecen los supuestos para efectuar la construcción 

de flujos de fondos a partir de los cuales se determina el valor de la empresa en tres 

escenarios diferentes: probable, optimista y pesimista. 

Finalmente, en el quinto capítulo se presentan las conclusiones y 

recomendaciones de la investigación realizada.
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CAPÍTULO I: PLANTEAMIENTO DEL 

PROBLEMA.  
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1.1 Delimitación del problema 

 

En El Salvador, las empresas han afrontado diversos desafíos como 

resultado de acontecimientos que se han suscitado, principalmente el cierre de la 

frontera con Guatemala en 2014 que ocasionó escasez en los productos que se 

importan desde ese país y, además, la pandemia de Covid-19 que provocó una 

crisis económica a nivel mundial, obligando a las empresas a innovar y explorar 

alternativas para mantenerse en el mercado. 

Conforme las compañías se han visto inmersas en un mundo globalizado y 

competitivo, han buscado nuevas herramientas y mecanismos para generar 

información precisa y oportuna. A la vez, se vuelve importante para los propietarios 

conocer el valor de sus empresas para la toma de decisiones estratégicas, por 

ejemplo, poder venderla, fusionarla, adquirir otra a un precio óptimo, o para generar 

la sinergia más beneficiosa. 

Aquí es donde surge la necesidad de utilizar “la metodología de valoración 

de empresas, cuya utilidad es conocer el valor económico de una entidad. Existen 

diferentes herramientas para este fin, las cuales se han perfeccionado conforme ha 

transcurrido el tiempo y los mercados financieros han evolucionado” (Jaramillo 

Betancur, 2010). Se ha pasado de la utilización de métodos basados en cuentas de 

balance, donde para determinar el valor de una empresa sólo se considera el valor 

contable total del patrimonio, hasta métodos basados en la determinación de la 

capacidad de las empresas para generar flujos de fondos. 

El método basado en el flujo de caja libre permite determinar el precio 

razonable de una empresa por medio de la obtención del valor presente de sus 
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flujos de fondos futuros. Estos se descuentan al costo promedio ponderado de 

capital. (Gitman; Zutter, 2012), utilizando una tasa de descuento apropiada. 

Además, se pueden establecer supuestos para efectuar la construcción de flujos 

proyectados, a partir de los cuales se determinará el valor de la empresa en tres 

escenarios diferentes, probable, optimista y pesimista, para fortalecer el análisis 

derivado de esta evaluación. 

La utilización en El Salvador del método anterior ha enfrentado dificultades 

importantes, originadas por el poco desarrollo del mercado financiero y 

principalmente el bursátil, ya que no se genera la información necesaria que se 

requiere para la aplicación de estos métodos. Por lo que la utilización de éstos 

implica hacer ajustes a los indicadores e información que se genera en mercados 

extranjeros para adaptarlos a la realidad de las empresas salvadoreñas del sector 

de repuestos automotrices al detalle y de esta manera obtener resultados más 

precisos. 

Esta investigación se enfoca en la valoración de empresas salvadoreñas de 

la zona central del país que se dedican a la venta de repuestos automotrices, 

tomando como base información financiera de la última década. 
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1.2 Preguntas de investigación 

 

¿Cuál es el impacto de la valoración financiera de empresas 

comercializadoras de repuestos de vehículos en la generación de valor para sus 

accionistas? 

1. ¿Cuál es la estructura de capital que manejan las empresas 

comercializadoras de repuestos de vehículos? 

2. ¿Cuál es la tasa de descuento apropiada de las empresas 

comercializadoras de repuestos de vehículos? 

3. ¿Cuáles son las características de la generación de valor en las 

empresas comercializadoras de repuestos de vehículos? 

¿Cuál es el método de valoración adecuado para la creación de valor en las 

empresas comercializadoras de repuestos de vehículos? 
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1.3 Objetivos de la investigación 

 

1.3.1 Objetivo general 

 

Determinar el impacto de la valoración financiera de empresas 

comercializadoras de repuestos de vehículos en la generación de valor para sus 

accionistas. 

 

1.3.2 Objetivos específicos 
 

● Determinar la estructura de capital que manejan las empresas 

comercializadoras de repuestos de vehículos. 

● Definir la tasa de descuento apropiada para la valoración de las 

empresas comercializadoras de repuestos de vehículos. 

● Establecer las características de la generación de valor en las 

empresas comercializadoras de repuestos de vehículos. 

● Determinar el método de valoración adecuado para la creación de 

valor en las empresas comercializadoras de repuestos de vehículos. 
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1.4 Justificación 

 

La utilización de métodos de valoración financiera en empresas dedicadas a 

la venta de repuestos para vehículos tiene una importancia estratégica en el ámbito 

económico y empresarial del país. Este sector es esencial para el funcionamiento 

de la industria automotriz y el transporte en general y se requiere una ponderación 

económica precisa de las compañías que operan en él. 

La valoración de estas empresas es crucial para los accionistas e 

inversionistas que buscan entender el valor real de los negocios en los que están 

involucrados. Los métodos tradicionales de valoración, como el monto contable del 

patrimonio, son imprecisos para estimar la capacidad de creación de riqueza para 

el accionista en la industria de repuestos de vehículos. Por lo que es necesario 

utilizar enfoques que consideren variables financieras que evalúan la capacidad de 

generación de ingresos. “Una vez se obtiene el flujo de caja se está en la capacidad 

de determinar el valor de la empresa, cuyo proceso consiste en calcular el valor 

presente de los fondos futuros, descontados al costo promedio ponderado de 

capital” (Gitman y Zutter, 2012). 

La presente investigación proporcionará una base sólida para la toma de 

decisiones estratégicas por parte de los responsables de la formulación de políticas 

financieras, al tener una mejor comprensión del valor real de las compañías en este 

sector, se podrán identificar oportunidades de mejora, áreas de crecimiento 

potencial, además de riesgos relacionados con el desempeño. Esto contribuirá al 

fortalecimiento de la posición competitiva de estas empresas en un entorno en 

constante cambio. 
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Esta investigación generará conocimiento valioso que beneficiará a los 

actores clave en la industria de repuestos de vehículos y, además, contribuirá a la 

adquisición de una visión amplia en materia de valoración financiera para estas 

empresas. 
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1.5 Límites de la investigación 
 

● En El Salvador las empresas del sector comercial de repuestos 

automotrices no desarrollan estrategias y análisis financieros que 

permitan ejecutar acciones de valoración de manera eficiente y que 

contribuyan a la toma de decisiones. 

● Las empresas objeto de investigación no cotizan en la bolsa de valores 

de El Salvador por lo que no es posible conocer variables financieras 

de manera directa, por lo que se tienen que calcular a partir de datos 

de la bolsa americana. 

 

1.6 Alcances de la investigación 

 

● La investigación pretende crear un modelo de valoración financiera a 

través de un método especifico que contribuya a la toma de decisiones 

y el manejo de las finanzas para las compañías comercializadoras de 

repuestos para vehículos. 

● La investigación pretende analizar el sector comercial de repuestos 

automotrices, enfocándose en la estructura financiera que manejan 

dichas empresas en función de sus actividades comerciales. 

● La proposición de un modelo de valoración financiera en las empresas 

comerciales de repuestos automotrices, que busque maximizar la 

creación de valor. 
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CAPÍTULO II: MARCO TEÓRICO DE 

REFERENCIA.  
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2.1 Marco teórico 
 

La valoración de empresas por el método de flujo de caja libre tiene sus 

raíces en varios enfoques y desarrollos a lo largo de la historia de las finanzas 

corporativas. Aquí hay algunos antecedentes históricos relevantes: 

 

2.1.1 Antecedentes históricos 

 

Teoría Financiera Moderna (1950s-1960s): 

Los trabajos pioneros de Harry Markowitz, William Sharpe y otros sentaron 

las bases para la teoría moderna de carteras y la valoración de activos financieros. 

Estos estudios introdujeron conceptos como la diversificación del riesgo y el modelo 

de valoración de activos financieros (CAPM), que influyeron en los enfoques de 

valoración de empresas. 

Modelo de Descuento de Dividendos (DDM) y Modelo de Descuento de Flujo 

de Caja (DCF): 

A finales del siglo XIX y principios del XX, se desarrollaron los primeros 

modelos de valoración de empresas, como el modelo de descuento de dividendos, 

que valora una empresa en función de los flujos de dividendos futuros esperados. 

Posteriormente, en la década de 1960, se desarrolló el modelo de descuento de 

flujo de caja, que valora una empresa en función de los flujos de efectivo futuros 

esperados. 

 

La Escuela de Finanzas de Chicago (1960s-1970s): 
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Los académicos de la Escuela de Finanzas de Chicago, como Eugene Fama 

y Merton Miller, contribuyeron significativamente al desarrollo de la teoría de la 

valoración de empresas. Sus investigaciones sobre la estructura de capital, la 

irrelevancia de la política de dividendos y la eficiencia de los mercados financieros 

influyeron en los enfoques de valoración de empresas. 

Método de Valoración Basado en Flujos de Caja (1970s-1980s): 

En la década de 1970 y 1980, se popularizó el método de valoración basado 

en flujos de caja, que enfatiza la importancia de los flujos de efectivo futuros en la 

determinación del valor de una empresa. Este enfoque se basa en la premisa de 

que el valor de una empresa está determinado por su capacidad para generar flujos 

de caja libres en el futuro. 

 

Aplicaciones Prácticas y Desarrollos Posteriores (1990s-presente): 

A medida que avanzaba la tecnología y se disponía de más datos y 

herramientas analíticas, se desarrollaron modelos más sofisticados para la 

valoración de empresas por el método de flujo de caja libre. Los enfoques de 

valoración se han adaptado para tener en cuenta factores como el riesgo, el 

crecimiento y las oportunidades de inversión, y se han aplicado en una amplia gama 

de contextos, desde fusiones y adquisiciones, hasta valoraciones de startups. 

 

En resumen, la valoración de empresas por el método de flujo de caja libre 

ha evolucionado a lo largo del tiempo, influenciada por los avances en la teoría 

financiera, los desarrollos académicos y las aplicaciones prácticas en el mundo de 
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los negocios. Hoy en día, sigue siendo una herramienta fundamental en la 

evaluación del valor de las empresas en diversos contextos financieros. 

El Método de Valoración Basado en Flujos de Caja (DCF, por sus siglas en 

inglés) se desarrolló en los años 1970s y 1980s y fue influenciado por varios 

académicos y profesionales de las finanzas corporativas. Algunos de los principales 

contribuyentes a este enfoque fueron: 

 

Franco Modigliani y Merton Miller: 

Si bien son más conocidos por su trabajo sobre la estructura de capital y la 

teoría de la irrelevancia de la política de dividendos, sus investigaciones 

proporcionaron la base teórica para el enfoque de valoración basado en flujos de 

caja. Modigliani y Miller argumentaron que el valor de una empresa no depende de 

su estructura de capital, lo que allanó el camino para centrarse en los flujos de caja 

como determinantes fundamentales del valor. 

 

Michael Jensen y Richard Roll: 

Jensen y Roll realizaron importantes investigaciones en los años 1970s y 

1980s sobre la valoración de empresas y la gestión financiera. Su trabajo ayudó a 

popularizar el enfoque de valoración basado en flujos de caja, al destacar la 

importancia de los flujos de efectivo futuros y la rentabilidad para los inversores. 

 

Eugene Fama: 

Fama, conocido por su investigación sobre la eficiencia de los mercados 

financieros, también contribuyó al desarrollo del enfoque de valoración basado en 
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flujos de caja. Sus investigaciones sobre la relación entre riesgo y rentabilidad 

ayudaron a establecer la importancia de descontar los flujos de caja futuros a una 

tasa adecuada para reflejar el riesgo asociado. 

 

Richard Brealey y Stewart Myers: 

Brealey y Myers son conocidos por su influyente libro "Principles of Corporate 

Finance", en el que discuten en detalle el enfoque de valoración basado en flujos 

de caja. Su enfoque práctico y accesible ayudó a difundir los conceptos de 

valoración de empresas por el método “Flujos de Caja Descontados” entre los 

estudiantes y profesionales de las finanzas. 

 

Estos académicos y profesionales fueron algunos de los principales 

desarrolladores del Método de Valoración Basado en Flujos de Caja en los años 

1970s y 1980s. Su trabajo sentó las bases para la aplicación generalizada de este 

enfoque en la valoración de empresas y proyectos de inversión en las décadas 

posteriores. 

 

El Salvador, al igual que otros países latinoamericanos, ha experimentado un 

desarrollo significativo en el ámbito financiero y corporativo a lo largo de las 

décadas. Aunque es un país pequeño en tamaño y economía en comparación con 

otras naciones de la región, ha habido varios hitos importantes en el desarrollo de 

las finanzas corporativas en El Salvador: 
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Guerra Civil y Post - Conflicto: 

La guerra civil que azotó a El Salvador entre 1980 y 1992 tuvo un impacto 

significativo en la economía y las finanzas del país. Durante este período, muchas 

empresas enfrentaron desafíos económicos y operativos debido a la inestabilidad 

política y social. Después del conflicto armado, el país se embarcó en un proceso 

de reconstrucción y estabilización económica. Se implementaron reformas 

económicas y se promovió la inversión extranjera para revitalizar el sector 

empresarial. 

 

Incorporación de Tecnología y Modernización: 

En las últimas décadas, El Salvador ha experimentado una incorporación 

cada vez mayor de tecnología en el ámbito financiero y corporativo. La digitalización 

de los servicios financieros, la implementación de sistemas de gestión empresarial 

y la adopción de prácticas internacionales de gobierno corporativo han contribuido 

a modernizar el sector empresarial salvadoreño. 

 

Inversión Extranjera y Globalización: 

El Salvador ha sido receptivo a la inversión extranjera directa (IED), 

especialmente en sectores como la banca, las telecomunicaciones y la energía. La 

globalización ha permitido una mayor integración de las empresas salvadoreñas en 

la economía mundial, facilitando el acceso a mercados internacionales y tecnología 

avanzada. 
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En resumen, a lo largo de su historia, El Salvador ha experimentado cambios 

significativos en el ámbito de las finanzas corporativas, desde el crecimiento inicial 

de la industria agrícola hasta la modernización y la integración en la economía 

global. A medida que el país continúa desarrollándose, se espera que el sector 

empresarial salvadoreño siga evolucionando para adaptarse a los desafíos y 

oportunidades del siglo XXI. 

 

Para el año 2020, El Salvador tenía una población con un promedio de 

escolaridad de 7.2 grados a nivel nacional, dato que es puesto de manifiesto por la 

Encuesta de Hogares y Propósitos Múltiples del año 2020, de la Dirección General 

de Estadísticas y Censos del Ministerio de Economía. Además, la Encuesta 

Nacional de Capacidades Financieras del Banco Central de Reserva de agosto de 

2016, presentó entre sus preguntas, cuál era el conocimiento de la población 

encuestada respecto de una lista de productos financieros. En esta encuesta, las 

inversiones en títulos valores obtuvieron un 0.18% y las inversiones en Bolsa 

obtuvieron 0.57%, recibiendo un mayor porcentaje otros productos financieros más 

conocidos y de uso popular. Este panorama, puede ser un indicativo del 

conocimiento en finanzas avanzadas que pueda tener la población que se ha 

convertido en empresarios o inversionistas locales en El Salvador. 

 

Pandemia COVID-19: 

La pandemia de COVID-19 representó un desafío sin precedentes para los 

empresarios en El Salvador, ya que se vieron obligados a hacer frente a una serie 

de impactos económicos adversos. Las medidas de contención, como los 
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confinamientos y cierres de negocios, limitaron la operatividad de muchas 

empresas, especialmente aquellas en los sectores de turismo, hostelería y comercio 

minorista. Además, la incertidumbre económica y la disminución del consumo 

debido al distanciamiento social generaron dificultades adicionales para mantener 

la viabilidad financiera de los negocios. Los empresarios se enfrentaron a la 

necesidad de adaptarse rápidamente a nuevas formas de trabajo, implementar 

medidas de seguridad sanitaria y buscar soluciones innovadoras para mantener sus 

operaciones a flote en medio de un entorno altamente desafiante. 

 

2.1.2 Teorías y conceptos básicos 

 

A continuación, se describen los términos básicos para comprender en que 

consiste la valoración de empresas en el ámbito de las finanzas. 

 

Valor. 

El valor se define como "Grado de utilidad o aptitud de las cosas para 

satisfacer las necesidades o proporcionar bienestar o deleite”. 

 

Valoración de empresas. 

A nivel teórico hay variadas definiciones sobre la valoración de empresas. 

(Mascareñas, Pérez-Iñigo, 2011) la define como un proceso de cinco etapas, las 

que se describen a continuación: 
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1. Conocer la empresa y cultura. Consiste en conocer al personal que labora 

en la empresa, la forma en que se relacionan y solucionan las diferentes situaciones 

que afrontan. Abarca personas y entidades ajenas a la empresa que tienen relación 

con ella. 

 

2. El conocimiento de los principales puestos directivos y de los responsables 

de la toma de decisiones. Esto implica hacer un análisis de estas personas que 

contribuya a detectar posibles comportamientos y aspectos que afecten la 

credibilidad de la información que se proporcione. 

 

3. Conocer el negocio o empresa y su entorno. Significa conocer por medio 

del análisis de información contable y financiera la capacidad de la empresa para 

generar flujos de efectivo. Además, implica conocer lo siguientes aspectos: contexto 

en que opera, competencia, sector o industria, situación de la economía del país, 

etc. 

 

4. Prever la situación futura. Consiste en estimar los flujos de fondos futuros 

de la forma más real posible por medio de la utilización de la metodología adecuada. 

 

5. Conclusión del proceso. Se refiere al hecho de matizar los resultados 

obtenidos en la valoración en función de las razones para su realización. 
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Métodos de valoración. 

Existen diferentes formas de clasificar los métodos de valoración. 

(Fernández, 2001) los clasifica en seis grupos, según se expone a continuación: 

 

Balance. 

Estos métodos basan su análisis en cuentas de balance principalmente. No 

toman en cuenta los demás factores internos y externos que afectan a la empresa 

en su desarrollo y evolución. Estos se detallan a continuación: valor contable, valor 

contable ajustado, valor de liquidación y valor sustancial. 

 

Cuentas de resultados. 

En este grupo se encuentran métodos basados en cuentas de resultados y 

centran su atención en las utilidades, niveles de venta, etc. Dentro de esta categoría 

están los siguientes: múltiplos de ratio precio-beneficio o múltiplos de PER (siglas 

en inglés de price earning ratio), ventas, precio/ganancias antes de intereses, 

impuestos, depreciación y amortización o ventas, precio/EBITDA (siglas en inglés 

de earnings before interest, taxes, depreciation and amortization). 

 

Mixtos (goodwill). 

Aquí se agrupan aquellos que asignan un valor a los elementos materiales 

de la empresa más un valor a los elementos inmateriales. Generalmente, estos 

últimos no se ven en las cuentas de balance, pero dan valor a la empresa como 

marca, prestigio, ubicación. Algunos de estos métodos son los siguientes: clásico, 

unión de expertos contables europeos, renta abreviada. 
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Descuento de flujos. 

Bajo esta categoría están los métodos que enfocan su esfuerzo en el análisis 

de las capacidades de la empresa para generar flujos de ingresos. Consideran el 

valor del dinero en el tiempo por medio de la utilización de una tasa de descuento 

apropiada. Entre estos están: flujo de caja libre o FCF (siglas en inglés de free cash 

flow), flujo de caja de acciones y dividendos, flujo de caja de capital o CCF (siglas 

en inglés de capital cash flow), valor presente ajustado o APV (siglas en inglés de 

adjusted present value). 

 

Creación de valor. 

Los clasificados en esta categoría buscan medir y verificar la generación o 

destrucción de valor de la empresa. Entre algunos de estos métodos están los 

siguientes: beneficio económico, valor económico agregado o EVA (siglas en inglés 

de economic value added), valor agregado en efectivo o CVA (siglas en inglés de 

cash value added), retorno sobre la inversión en base al flujo de fondos o CFROI 

(siglas en ingles de cash flow return on investment). 

 

Método de opciones. 

Los métodos aquí agrupados se dividen en tres grupos de opciones: 1) 

opciones financieras, comprenden contratos que confieren derechos de ejercer 

determinada acción en un período establecido al propietario. Como ejemplo están 

las opciones call o de compra y las opciones put o de venta, 2) opciones reales, en 

este grupo, están aquellas que nacen a partir de la necesidad de tomar las mejores 
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decisiones cuando aparece la posibilidad de realizar una nueva inversión. Estas se 

pueden agrupar en tres categorías de opciones: a) opciones contractuales, relativas 

a aspectos como concesiones, franquicias, b) opciones de crecimientos o 

aprendizaje, que comprenden ampliaciones de proyectos, nuevos negocios, 

adquisiciones, y c) opciones de flexibilidad, como aplazar una inversión, reducir un 

proyecto, renegociación de contrato, y 3) opciones compuestas, que conducen a 

nuevas opciones cuando se toma la decisión de ejecutarlas. 

 

Estructura de capital. 

Se define como la "mezcla de deuda a largo plazo y capital patrimonial que 

conserva la empresa" (Gitman y Zutter, 2012, p.455). Esta combinación determina 

los niveles de rendimientos de la empresa, puesto que una empresa con un mayor 

apalancamiento se vuelve más rentable que una con menos endeudamiento; sin 

embargo, dichos rendimientos se hacen más volátiles. Por lo tanto, hay un mayor 

riesgo de incumplimiento de pago. 

 

Costo de capital propio. 

Para determinar el costo de los recursos propios (acciones) existen diferentes 

métodos: uno de ellos es el modelo de fijación de precios de activos de capital 

conocido en inglés como “Capital Asset Pricing Model” (CAPM). Este es el modelo 

que más se ha utilizado a lo largo del tiempo y sigue siendo el estándar para utilizar 

en la mayoría de los análisis que se realizan en el mundo. 

Rs = Rf + β × (Rm − Rf) + Rp 

Donde: 
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 Rs = Rendimiento esperado (también conocido como tasa de descuento) 

 Rf = Tasa de rendimiento libre de riesgo (bonos del Tesoro de Estados 

Unidos) 

 (Rm-Rf) = Prima de riesgo de mercado (diferencia entre el rendimiento 

esperado de mercado y la tasa libre de riesgo) 

 ß = Coeficiente beta 

 

No obstante, la ecuación anterior permite conocer el rendimiento requerido o 

costo de capital asociado a su riesgo, no puede olvidarse también, el hecho que al 

invertir en uno u otro país se generan riesgos diferentes. En los últimos años la 

correlación entre los mercados a nivel mundial ha aumentado de forma 

considerable. Los problemas que se suscitan en un determinado país afecten al 

resto, dando como resultado que parte del riesgo se convierta en un riesgo no 

diversificado. Esto obliga al inversionista a exigir una prima de riesgo adicional, es 

decir, una prima de riesgo país (Rp). 

 

Tasa libre de riesgo. 

Un activo libre de riesgo es aquel en el que una persona ha realizado 

inversiones y conoce con certeza los rendimientos esperados a futuro; la tasa de 

rendimiento es a la que se le denomina tasa libre de riesgo. Para que una inversión 

esté libre de riesgos debe cumplir dos condiciones: a) que no exista riesgo de 

impago, lo que significa que la seguridad y garantía debe estar dada por un 

gobierno, sin embargo, es de tener en cuenta que no todos los gobiernos están 
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exentos del riesgo de incumplimiento, y b) no haya incertidumbre sobre tasas de 

reinversión. 

 

Los activos considerados libres de riesgo que más se aproximan a esta idea 

son los certificados y bonos del Tesoro de los Estados Unidos. A la fecha nunca uno 

de estos instrumentos ha caído en incumplimiento ni existe la más mínima 

posibilidad y peligro de que en el futuro puedan caer en incumplimiento de las 

obligaciones de pago a sus tenedores (Ross et al.,2012). 

 

Coeficiente beta. 

El riesgo total de un valor o activo se compone de dos tipos de riesgos: a) 

riesgo diversificable o no sistemático que es la parte del riesgo atribuible a causas 

y factores relacionados a la empresa, y puede eliminarse o disminuirse por medio 

de la diversificación, y b) riesgo no diversificable o sistemático que es aquella parte 

del riesgo relacionado a factores del mercado que afectan a todas las empresas, y 

que no puede eliminarse por medio de la diversificación (Gitman y Zutter, 2012). 

 

Una vez aclarado lo anterior, se puede definir el coeficiente beta como una 

"medida relativa del riesgo no diversificable. Un índice del grado de movimiento del 

rendimiento de un activo en respuesta a un cambio en el rendimiento del 

mercado"(Gitman y Zutter, 2012, p.306). 

 

Además, (Gitman y Zutter, 2012) exponen diferentes formas de interpretación 

de dicho coeficiente, según su valor. Estas se clasifican en tres grupos que se 
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exponen a continuación: a) los rendimientos de los valores o activos con betas 

positivas indican que se mueven en la misma dirección que el mercado, b) los que 

tiene betas negativas se mueven en dirección opuesta al mercado, y c) las betas 

igual a cero significan que no se ven afectados por los movimientos que el mercado 

experimenta. 

 

Prima de riesgo de mercado. 

Para (Fernández, 2001) “la prima de riesgo de mercado” o “risk premium” en 

inglés se define como "la rentabilidad incremental que los inversores exigen a las 

acciones por encima de la renta fija sin riesgo"(p.411). En otras palabras, es el 

rendimiento de mercado adicional que los inversionistas exigen por mover su dinero 

de una inversión que no tiene riesgo a una riesgosa, que le puede implicar pérdidas. 

La prima de riesgo se compone de dos elementos bajo el enfoque del CAPM 

y se representa como (Rm- Rf): rendimiento esperado de mercado de las acciones 

(Rm) y la tasa libre de riesgo (Rf). Para obtener el rendimiento de mercado de los 

activos se toma de base la información generada por índices bursátiles como el 

Standard and Poor’s 500, que incluye las quinientas empresas más grandes de los 

Estados Unidos (Gitman y Zutter, 2012). Los elementos del CAPM se obtienen con 

facilidad en mercados desarrollados como el de los Estados Unidos; sin embargo, 

en economías poco desarrolladas como la salvadoreña no se genera este tipo de 

información. 

 

Existen sitios web donde esta información está disponible, pero hay que 

comprarla para poder tener acceso a ella; no obstante, existen páginas en internet 
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donde se puede obtener esta y otra información relevante de forma gratuita como 

ejemplo, http:/bloomberg.com, donde se puede obtener la tasa libre de riesgo, que 

es el rendimiento de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos, y 

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, que proporciona información relativa a las 

betas de la industria, la prima de riesgo para el mercado de Estados Unidos y riesgo 

país de la mayoría de países del mundo. 

 

Costo de la deuda. 

Este valor se representa por los intereses que se pagan a los acreedores, y 

por lo general las empresas cuentan con los respectivos registros y documentos 

que amparan dichos valores. Cuando se piensa iniciar un nuevo proyecto y se 

necesita dicha información, simplemente se puede obtener por medio de "consultar 

el rendimiento de los bonos que cotizan en bolsa, o bien, hablar con bancos 

comerciales o de inversión " (Ross et al., 2012, p. 411). 

 

Costo promedio ponderado de capital (WACC). 

(Gitman y Zutter, 2012) lo definen como el "costo futuro promedio esperado 

de los fondos a largo plazo; se calcula ponderando el costo de cada tipo específico 

de capital de acuerdo con su proporción en la estructura de capital de la compañía" 

(p.344). 

 

Estas definiciones reflejan los elementos fundamentales del WACC: el costo 

de capital propio (acciones) y el costo de la deuda, cuya fuente de información 

principal es la estructura de capital de la empresa. 
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El WACC se puede obtener por medio de la ecuación que se detalla: 

 

Donde: 

 S = Capital 

 B = Deuda 

 Rs = Costo de capital accionario 

 Rb = Costo de la deuda. 

 Tc = Tasa impositiva. 

 

Ciclo de conversión del efectivo (CCE). 

El ciclo de conversión de efectivo se define como el "tiempo que requiere una 

empresa para convertir la inversión en efectivo, necesaria para sus operaciones, en 

efectivo recibido como resultado de esas operaciones” (Gitman y Zutter, 2012, 

p.546). 

 

Para estimar el tiempo que dura este, primero se determina el ciclo operativo: 

que comprende la edad promedio de inventario (EPI) más el período promedio de 

cobro (PPC), cuyo lapso corresponde al tiempo que transcurre desde el momento 

en que da inicio el proceso de producción hasta el momento en que se realiza el 

cobro del efectivo por la venta de los productos terminados. Una vez se obtiene el 

ciclo operativo se le resta el tiempo requerido para hacer la liquidación de las 

cuentas por pagar. A este tiempo se le denomina período promedio de pago (PPP). 
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A nivel de ecuación se puede expresar de la siguiente manera: CCE= CO-

PPP o CCE= EPI + PPC-PPP (Gitman y Zutter, 2012). 

 

Indicadores financieros. 

Para conocer el desempeño de las empresas es de vital importancia el 

análisis de la información contenida en los estados financieros, principalmente en el 

balance general y el estado de resultados. Para dicho análisis se utilizan en parte 

razones financieras. (Gitman y Zutter, 2012) las clasifican en cinco categorías 

básicas, sin embargo, en esta investigación solo se describen cuatro. Dentro de 

estas se detallan las ecuaciones (razones) de mayor relevancia para la 

investigación, según la categoría en que se clasifican. 

 

Capital de trabajo. 

El capital de trabajo se refiere a los activos corrientes, pues se define como 

"activos corrientes que representan la parte de la inversión que pasa de una forma 

a otra en la conducción normal del negocio" (Gitman y Zutter, 2012, p. 544). De este 

término se deriva el capital de trabajo neto que es la diferencia entre los activos y 

los pasivos corrientes de la empresa; determina la capacidad de esta para hacer 

frente a sus obligaciones de corto plazo. 

 

La administración del capital de trabajo es de mucha importancia y tiene 

como meta "administrar cada uno de los activos corrientes de la empresa 

(inventarios, cuentas por cobrar, valores negociables y efectivo), así como los 
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pasivos corrientes (documentos por pagar, deudas acumuladas y cuentas por 

pagar)" (Gitman y Zutter, 2012, p.543). 

 

 

Método de flujo de caja libre o free cash flow (FCF). 

El método de valoración basado en el flujo de caja libre: permite determinar 

el valor de una empresa por medio de la obtención del valor presente de sus flujos 

de fondos futuros. Estos se descuentan al costo promedio ponderado de capital de 

la empresa (Gitman y Zutter, 2012). 

 

El flujo de caja libre es el flujo de fondos generado por las operaciones de la 

empresa, sin considerar los niveles de deuda, después de impuestos. Este fondo 

representa la cantidad de dinero que queda disponible después de cubrir las 

inversiones en activos fijos y las necesidades operativas de fondos, bajo el supuesto 

que no hay deuda y por ende pago de intereses. En dichos flujos debe estar 

considerado el valor residual de la empresa que se calcula el último año en que se 

han proyectado los flujos, el cual representa la continuidad a perpetuidad de la 

empresa; es decir, que refleja la expectativa de crecimiento que tiene la empresa a 

futuro. Se establece el supuesto que los flujos tendrán un crecimiento determinado 

de forma constante a partir del último año proyectado.  
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Donde: 

FCL t = Flujo de caja libre último año 

 WACC = Costo promedio ponderado de capital 

 g = Tasa de crecimiento 

 

Los flujos de fondos futuros que en concepto de efectivo se recibirán y los 

desembolsos en concepto de pagos que se realizarán en cada período proyectado 

deben representar movimientos de fondos reales, por lo que la contabilidad no es 

de mucha utilidad. Por un lado, en ella se registran los eventos con base al enfoque 

de lo devengado. Por el otro, los ingresos, costos y gastos se clasifican, tomando 

como parámetros mecanismos hasta cierto punto discrecionales y arbitrarios. Estas 

características de la contabilidad distorsionan el enfoque de efectivo requerido por 

este método; sin embargo, haciendo los ajustes pertinentes se puede partir de los 

registros contables para llegar al flujo de caja libre (Fernández, 2001). 

 

Este flujo de fondos representa la cantidad de dinero en efectivo que queda 

disponible para hacer frente a las obligaciones con los acreedores; es decir, para el 

pago de intereses por deuda (gastos financieros) más las amortizaciones al principal 

y para el pago a los accionistas por medio de dividendos, después que haber 

cumplido con el resto de las obligaciones (Gitman y Zutter, 2012). Una vez se 

obtiene el flujo de caja libre se está en la capacidad de determinar el valor de la 

empresa bajo esta metodología, cuyo proceso consiste en calcular el valor presente 

de los flujos de fondos futuros proyectados, descontados al costo promedio 
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ponderado de capital, que representa el costo de las diferentes fuentes de 

financiamiento a largo plazo de la empresa (Gitman y Zutter, 2012). 

 

2.1.3 Marco jurídico 
 

Toda empresa en El Salvador, no importando el tamaño o la actividad 

económica que realice está sujeta al cumplimiento de leyes, normativas, 

reglamentos y otras disposiciones que regulan sus operaciones, entre las cuales se 

tienen las siguientes: 

Numeración Normativa 
Institución 
Reguladora 

 
 
1 

a) CONSTITUCIÓN DE LA REPÚBLICA DE 
EL 
SALVADOR 
Instituye los derechos y lineamientos que 
rigen a las personas naturales y jurídicas en el 
país. Además, promueve la creación y 
desarrollo de estas últimas. 
“Art. 115: Establece que el comercio, la 
industria y la prestación de servicios en 
pequeño son patrimonio de los salvadoreños 
por nacimiento y de los centroamericanos 
naturales. Su protección, fomento y desarrollo 
serán objeto de una ley”. 

Corte Suprema 
de Justicia a 
través de la Sala 
de lo 
Constitucional 

 
 
 
 
 
 
2 

b) LEY DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA 
Grava con impuesto todo ingreso obtenido, 
percibido o devengado, proveniente de toda 
clase de remuneraciones, actividades 
empresariales incluyendo las comerciales. 
“Art. 41: Las personas jurídicas, uniones de 
personas, sociedades irregulares o, de hecho, 
domiciliadas o no, calcularán su impuesto 
aplicando a su renta imponible la tasa del 
treinta por ciento (30%); se exceptúan los 
sujetos pasivos que hayan obtenido rentas 
gravadas menores o iguales a ciento 
cincuenta mil dólares (us$150,000), los 

 
 
 
 
 
Ministerio de 
Hacienda 
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cuales aplicarán la tasa del veinticinco por 
ciento (25%)”. 

3 

c) LEY DEL IMPUESTO A LA 
TRANSFERENCIA DE BIENES MUEBLES Y 
A LA PRESTACIÓN DE 
SERVICIOS 
Regula que se aplicará tributación a las 
transferencias, importaciones, exportaciones, 
consumo de los bienes muebles corporales, 
prestación y consumo de servicios. 
“Art. 20: Serán sujetos pasivos o deudores del 
impuesto, sea en calidad de contribuyentes o 
de responsables: 
a) Las personas naturales o jurídicas”. 

Ministerio de 
Hacienda 

4 

d) LEY ORGÁNICA DEL SERVICIO 
ESTADÍSTICO 
(OFICINA NACIONAL DE ESTADÍSTICAS Y 
CENSOS – ONEC) 
Todas las instituciones, personas naturales y 
jurídicas, están sujetas a esta normativa. Por 
lo tanto, en conformidad con esta ley están 
obligadas las empresas comerciales de 
cualquier tamaño a proporcionar la 
información, datos y otras estadísticas que la 
institución requiera para realizar el registro 
nacional correspondiente. 
“Art. 2: Los objetivos del Servicio Estadístico 
Nacional son: investigar y perfeccionar los 
métodos del planeamiento, recolección, 
compilación, tabulación, análisis, publicación 
y distribución de los datos estadísticos y 
censales del país”. 

OFICINA 
NACIONAL DE 
ESTADÍSTICAS 
Y 
CENSOS – 
ONEC 

 
 
 
 
 
5 

e) LEY ORGÁNICA DE LA DIRECCIÓN 
GENERAL DE ADUANAS 
Establece las normas que regulan la 
importación de bienes en general, además 
asegura la aplicación uniforme de los 
derechos arancelarios en la importación de 
vehículos, facilitando el respectivo control a 
través de un sistema automático. 
Art. 3: La Dirección General de Aduanas es el 
órgano superior jerárquico nacional en 
materia aduanera, adscrita al Ministerio de 
Hacienda, facultada por la legislación nacional 
para aplicar la normativa sobre la materia, 
comprobar su correcta aplicación; así como 

Dirección 
General de 
Aduanas 
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facilitar y controlar el comercio internacional 
en lo que le corresponde, fiscalizar y recaudar 
los derechos e impuestos a que esté 
sujeto el ingreso o la salida de mercancías, de 
acuerdo con los distintos regímenes que se 
establezcan”. 

 
6 

f) CÓDIGO DE TRABAJO 
Armoniza las relaciones obrero-patronales, 
estableciendo los derechos y obligaciones de 
ambas partes. 
“Art. 12: El Estado velará por el respeto de los 
principios de igualdad de oportunidades y de 
trato en el empleo y la ocupación, incluyendo 
el acceso a la formación profesional”. 

Ministerio de 
Trabajo y 
Prevención 
Social de El 
Salvador 

 
 
 
 
7 

g) CÓDIGO DE COMERCIO 
Regula las relaciones mercantiles y sus 
agentes. Por lo tanto, las personas que se 
dedican a la compra y venta de bienes, los 
actos y las cosas mercantiles que lleven a 
cabo se regirán por esta normativa. 
“Art. 6: Solamente pueden ejercer el pequeño 
comercio y la pequeña industria los 
salvadoreños por nacimiento y los 
centroamericanos naturales, quienes tendrán 
derecho a la protección y asistencia técnica 
del Estado, en las condiciones que establezca 
una ley especial”. 

Ministerio de 
Economía 

8 

h) LEY DE IMPUESTOS A LA ACTIVIDAD 
ECONÓMICA MUNICIPAL  
Estipula las tasas municipales que deben 
pagar las 
empresas en su municipio correspondiente, 
no importando el giro productivo que realicen. 
“Art. 5: Serán sujetos pasivos de la obligación 
tributaria municipal, la persona natural o 
jurídica que realice cualquier actividad 
económica lucrativa en el Municipio y que 
según la presente Ley está obligada al 
cumplimiento de las prestaciones pecuniarias 
sea como contribuyente o responsable”. 

Alcaldía 
Municipal 

9 

i) LEY DE IDENTIFICACIÓN DE SERIALES 
DE 
VEHÍCULOS  
Establece el marco regulatorio a cumplir por 
los propietarios de automóviles respecto a las 

Dirección 
General de 
Transito 
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series numéricas identificativas de los 
vehículos que poseen. 
“Art. 5: Estarán sometidos a las obligaciones y 
procedimientos fijados en la presente Ley: 
a) Las personas naturales o jurídicas que, 
siendo 
propietarios de un vehículo automotor, éste 
carezca de una o más series identificativas, o 
las mismas se encuentren deterioradas o en 
proceso de deterioro”. 

Publicado el 11 de diciembre del 2001 en el diario oficial N° 234, Tomo 353. 

 

 

 

2.1.4 Contextualización 
 

La valoración de empresas en el sector de comercio de repuestos de 

vehículos en El Salvador es un área de mucho interés, dada la importancia 

estratégica de este sector en la economía salvadoreña. El comercio de repuestos 

de vehículos juega un papel fundamental en el mantenimiento y funcionamiento del 

parque automotor del país, que es la principal forma de transporte en la región. 

Contextualmente, El Salvador enfrenta un entorno económico desafiante debido a 

la crisis económica mundial que impacta en mayor o menor medida la economía 

interna del país, lo que ha afectado negativamente en varios sectores, incluido el 

comercio de repuestos de vehículos. La disminución de la movilidad y las 

restricciones a la circulación en el periodo de pandemia COVID-19 redujeron la 

demanda de repuestos y servicios automotrices, afectando los ingresos, la 

rentabilidad y posiblemente la valoración de las empresas en este sector. En este 

contexto, es fundamental desarrollar un marco teórico que permita comprender los 



41 
 

diversos factores que influyen en la valoración de empresas en el sector de 

comercio de repuestos de vehículos. 

 

La valoración de empresas en este sector requiere considerar una serie de aspectos 

teóricos y prácticos. En primer lugar, es imperativo comprender perfectamente los 

fundamentos de la valoración financiera, incluido el método de descuento de flujos 

de efectivo. Este enfoque permite evaluar el valor intrínseco de una empresa en 

función de sus flujos de efectivo futuros, su desempeño financiero probable y su 

posición en el mercado en el futuro. Además, es importante tener en cuenta las 

características específicas del sector de comercio de repuestos de vehículos, como 

la estacionalidad de la demanda, la competencia del mercado, la evolución 

tecnológica y las regulaciones gubernamentales relacionadas con la importación y 

distribución de repuestos. Estos factores pueden influir significativamente en la 

valoración de empresas dentro de este sector, así como en su capacidad para 

generar valor a largo plazo para los accionistas. En este sentido, el marco teórico 

debe integrar tanto los conceptos generales de valoración financiera como las 

consideraciones específicas del sector comercio de repuestos de vehículos en El 

Salvador, proporcionando así una base sólida para la investigación y el análisis de 

los datos recopilados. 
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CAPÍTULO III: DISEÑO 

METODOLÓGICO.  
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3.1 Metodología 
 

Las investigaciones sociales son diferentes, y que dependen de la atención 

que se le brinde a una serie de aspectos que determinan el tipo de investigación. 

Estos aspectos se abordan a continuación en forma específica y son los que 

delinean esta investigación. 

 

En atención a lo antes planteado se parte en señalar que la presente 

investigación es de carácter cualitativo; es decir, que esta se centrara en 

comprender, entender e interpretar los hechos concretos que reflejan la situación 

particular de la unidad de análisis (sector empresarial). Sin embargo, varios 

aspectos relativos a la investigación se soportaron con cantidades. Esto facilitó un 

análisis a mayor profundidad del fenómeno y entender de una mejor manera los 

hechos. Aunado a lo anterior, por el fin perseguido con la investigación, que para el 

caso fue la determinación del valor de la empresa, se consideró de tipo básica; ya 

que la información obtenida ayudara a comprender mejor el comportamiento y 

accionar del sector. 

 

Por el alcance temporal se catalogará como seccional y retrospectiva; se 

observaron y estudiaron sucesos acaecidos en el pasado, en fechas y momento 

específicos. En lo relativo a su profundidad se clasificará en dos partes: a) 

descriptiva, pues se buscará describir y precisar sobre las diferentes variables, 

características, aspectos, y conjunto de cualidades propias de la unidad sujeta de 

estudio, que producen efectos negativos o positivos, y b) explicativa, puesto que se 
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enfocara en responder y explicar la forma en que las variables, elementos y factores 

se interrelacionan e intervienen en su desarrollo normal. 

 

Según el objeto sobre el que trata, este tipo de investigación se enmarcó en 

la categoría de instituciones sociales. Tomando en cuenta su amplitud, como 

microsociológica; el estudio se centrará en el sector servicio, que opera en un 

contexto determinado y se ve influenciada por lo que sucede en el entorno, donde 

se generan eventos y situaciones a las que no puede escapar. 

 

En razón de su naturaleza se clasificará como empírica y documental: en la 

primera se tomaron como base los hechos reales y objetivos, constatables, y en la 

segunda se partió de la observación y análisis de documentos que plasman los 

hechos, sucesos y acontecimientos ocurridos. La información contenida en estos 

puede originarse de la propia empresa sujeta de estudio o por fuentes externas; por 

tanto, esta provino de fuentes internas y externas, es decir, mixtas. Según el marco, 

que indica el espacio físico, se catalogara como de campo. Lugar donde se llevará 

a cabo la labor de investigación. En lo concerniente al estudio que da lugar se 

clasificara como estudio de caso; gran parte de la labor investigativa se destinara a 

la recolección de datos e información descriptiva de los procesos y dinámicas de la 

entidad en forma específica, donde lo que interesa es comprender la particularidad 

del sector. 

 

Según reporte de negocios registrados en las alcaldías del departamento de 

San Salvador, existe un total de 90 empresas que se dedican a la comercialización 
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de repuestos para vehículos, las cuales están organizadas legalmente como 

personas naturales; para efectos de la presente investigación representaron la 

población (universo). No obstante, debido al carácter cualitativo del estudio se 

utilizará un tipo de muestreo no probabilístico o dirigido, cuyo resultado aplica 

únicamente a la muestra. 

El proceso de selección de la muestra bajo esta metodología partirá de la 

población de empresas existentes en el departamento: se seleccionó como unidad 

de análisis a todas las empresas del sector. Se consideró que estas representaban 

y cumplían con los requisitos necesarios para llevar a cabo la investigación; 

permitirá obtener conocimiento a profundidad de la situación particular de la 

operatividad de cualquier empresa pertenecientes a dicho sector comercial, y poder 

responder de la mejor forma posible las preguntas de investigación. 

 

Además, se tomó en consideración para utilizar este método: el 

entendimiento y conocimiento que se tiene sobre la problemática planteada, 

aspectos relativos a la capacidad de recolección y análisis de datos, los recursos 

con que se cuenta, la propia naturaleza de la investigación que tiene que ver con la 

accesibilidad y el tiempo a invertir en la recolección de la información, lógicamente 

sin afectar los resultados del estudio. 

 

3.1.1 Población objeto de estudio 

 

La población objeto de estudio en esta investigación está compuesta por 

todas las empresas que se dedican a la comercialización de repuestos para 
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vehículos en El Salvador. Estas empresas representan el universo de interés para 

comprender las dinámicas, procesos y desafíos relacionados con la valoración de 

empresas dentro de este sector comercial y serán la fuente de datos para análisis 

en esta investigación. 

 

3.1.2 Muestra objeto de estudio 

 

La selección de la muestra se realizará utilizando un método de muestreo no 

probabilístico, específicamente un muestreo dirigido o intencional. Esta decisión se 

fundamenta en la necesidad de acceder a empresas que puedan proporcionar 

información útil, confiable y detallada sobre las cuestiones clave de la investigación. 

La muestra estará compuesta por un número selecto de empresas dentro del sector 

de repuestos para vehículos de San Salvador, que se consideren representativas 

en términos de tamaño, relevancia y diversidad dentro del sector. 

 

Los criterios de selección para identificar las empresas que integrarán la 

muestra incluirán consideraciones prácticas y teóricas. Se buscarán empresas que 

representen una variedad de dimensiones relevantes, como tamaño, ingresos 

brutos, número de empleados y enfoques comerciales y financieros propios de su 

operación. La muestra buscará capturar la heterogeneidad dentro del sector para 

obtener una visión comprensiva e integral de la población sujeto de estudio. 

 

Las empresas seleccionadas serán unidades de análisis clave en el estudio. 

Se llevará a cabo un análisis de la información financiera histórica de cada empresa, 
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además se buscará explicar sus procesos, estrategias, interacciones con el entorno 

y desafíos enfrentados en relación con el objetivo general de esta investigación. La 

información relevante obtenida de cada caso servirá para la comprensión general 

del sector comercio de repuestos para vehículos en San Salvador y contribuirá a la 

construcción del análisis, conclusiones y recomendaciones en esta investigación, 

 

Este apartado teórico establece una base sólida para la investigación 

cualitativa, centrada en el estudio de casos dentro del sector comercial de repuestos 

para vehículos en San Salvador. Define los conceptos de población y muestra, 

justifica el enfoque metodológico seleccionado y establece los lineamientos para la 

selección y análisis de las empresas de casos, asegurando así la rigurosidad y 

relevancia del estudio. 

 

3.1.3 Unidades de muestra 

 

Las empresas que se seleccionaron están clasificadas en la categoría de 

grandes empresas, según los criterios siguientes, personal ocupado e ingresos 

brutos obtenidos al año, establecidos en el documento “Directorio de Unidades 

Económicas 2011-2012” elaborado por el Ministerio de Economía. En cuanto a 

personal ocupado (empleados), deberá contar con un número de más de cien 

empleados, en lo relativo a ingresos, estas empresas a su vez deben generar más 

de $ 7,000,000 en ingresos brutos (Digestyc-Minec, 2012). 
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3.2 Cronograma de actividades 
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4.1 Análisis financiero 

 

El análisis financiero es una herramienta que utiliza diferentes técnicas: que 

permite diagnosticar la situación financiera de las empresas a una fecha 

determinada; el propósito es que dicho análisis ayude a la toma de decisiones. 

Además, dichos diagnósticos ayudan a realizar proyecciones futuras hacia donde 

se dirige la empresa, teniendo la capacidad de identificar posibles problemas 

económicos y financieros, y efectuar los ajustes administrativos y financieros 

necesarios para corregir dicha situación. 

Esto es posible si se conoce el tipo de empresa, debido a que se debe tomar 

en cuenta: la industria donde opera, entorno, organización, y todos aquellos 

elementos cuantitativos. Para ello es necesario apoyarse en los estados financieros 

y herramientas de análisis, tales como análisis vertical, análisis horizontal e 

indicadores o razones financieras. 

 

4.1.1 Análisis vertical. 

Este tipo de análisis mide los pesos de cada una de las cuentas con respecto 

al rubro. Esta técnica es de suma importancia, ya que busca conocer la distribución 

de cada uno de los componentes de los estados financieros. Así también, 

proporciona una visión amplia de la relevancia que tiene cada una de las cuentas. 
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En promedio el 96% del activo corresponde al activo corriente. Dentro de 

estos valores la cuenta de efectivo y equivalentes representa el 36%, las cuentas 

por cobrar el 22% y las cuentas por cobrar a otras empresas el 24%. El activo no 

corriente representa solo el 4%. La mayoría de los recursos están concentrados en 

operaciones de corto plazo y no posee mucha inversión de recursos en activo no 

corriente. 

 

El pasivo corriente representa el 30% en promedio, el pasivo no corriente el 

3% y el patrimonio el 53%. Esto se explica por el hecho de que la empresa no posee 

deuda con instituciones financieras (acreedores), pues su operatividad se financia 

prácticamente solo con capital propio. 

 



52 
 

 

 

 

Entre los datos más relevantes a destacar en este análisis están: el costo de 

ventas, que representa en promedio el 76% de las ventas totales y los gastos 

operativos el 4%. Las utilidades solo representan en promedio un 20% del total de 

ventas. 

 

Esta estructura muestra que la mayor parte de los desembolsos se destina a 

los costos, y se ha mantenido constante en los últimos cuatro años. 
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En promedio el 84% del activo corresponde al activo corriente. Dentro de 

estos valores la cuenta de efectivo y equivalentes representa el 46%, las cuentas 

por cobrar el 22% y los gastos pagados por anticipado 6%. El activo no corriente 

representa solo el 16%. La mayoría de los recursos están concentrados en 

operaciones de corto plazo y no posee mucha inversión de recursos en activo no 

corriente. 

El pasivo corriente representa el 45% en promedio, el pasivo no corriente el 

19% y el patrimonio el 36%. Esto se explica por el hecho de que la empresa posee 

deuda con instituciones financieras (acreedores), pues su operatividad se financia 

mayormente con recursos externos. 
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Entre los datos más relevantes a destacar en este análisis están: el costo de 

ventas, que representa en promedio el 8% de las ventas totales y los gastos 

operativos el 56%. Las utilidades solo representan en promedio un 31% del total de 

ventas. 

Esta estructura muestra que la mayor parte de los desembolsos se destina a 

los gastos de operación, y se ha mantenido constante en los últimos cuatro años. 
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En promedio el 79% del activo corresponde al activo corriente. Dentro de 

estos valores la cuenta de efectivo y equivalentes es el 78% y los inventarios 

representan el 1%. El activo no corriente representa solo el 21%. La mayoría de los 

recursos están concentrados en dinero ocioso y no posee mucha inversión de 

recursos en activo no corriente. 

El pasivo corriente representa el 1% en promedio, el pasivo no corriente el 

0% y el patrimonio el 99%. Esto se explica por el hecho de que la empresa no posee 

deuda con instituciones financieras (acreedores), pues su operatividad se financia 

prácticamente solo con capital propio. 
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Entre los datos más relevantes a destacar en este análisis están: el costo de 

ventas, que representa en promedio el 4% de las ventas totales y los gastos 

operativos el 4%. Las utilidades representan en promedio un 67% del total de 

ventas. 

Esta estructura muestra que el uso de los desembolsos es deficiente para las 

actividades de la empresa, y se ha mantenido constante en los últimos cuatro años. 
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En promedio el 22% del activo corresponde al activo corriente. Dentro de 

estos las cuentas por cobrar representa el 21%, la cuenta de efectivo y equivalentes 

el 2%, y los inventarios representan el 0%. El activo no corriente representa solo el 

78%. La mayoría de los recursos están concentrados en operaciones de largo plazo 

y posee mucha inversión de recursos en activo no corriente. 

El pasivo corriente representa el 1% en promedio, el pasivo no corriente el 

49% y el patrimonio el 50%. Esto se explica por el hecho de que la empresa posee 

deuda con instituciones financieras (acreedores), pues su operatividad se financia 

con recursos financieros externos y capital propio. 
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Entre los datos más relevantes a destacar en este análisis están: el costo de 

ventas, que representa en promedio el 84% de las ventas totales y los gastos 

operativos el 1%. Las utilidades solo representan en promedio un 12% del total de 

ventas. 

Esta estructura muestra que la mayor parte de los desembolsos se destina a 

los costos, y se ha mantenido constante en los últimos cuatro años. 
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En promedio el 73% del activo corresponde al activo corriente. Dentro de 

estos valores los inventarios representan el 41%, la cuenta de efectivo y 

equivalentes representa el 17% y las cuentas por cobrar el 15%. El activo no 

corriente representa el 27%. La mayoría de los recursos están concentrados en 

operaciones de corto plazo y no posee mucha inversión de recursos en activo no 

corriente. 

El pasivo corriente representa el 9% en promedio, el pasivo no corriente el 

24% y el patrimonio el 67%. Esto se explica por el hecho de que la empresa no 

posee deuda con instituciones financieras (acreedores), pues su operatividad se 

financia prácticamente solo con capital propio. 
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Entre los datos más relevantes a destacar en este análisis están: el costo de 

ventas, que representa en promedio el 5% de las ventas totales y los gastos 

operativos el 12%. Las utilidades solo representan en promedio un 56% del total de 

ventas. 

Esta estructura muestra que el uso de los desembolsos es deficiente para las 

actividades de la empresa, y se ha mantenido constante en los últimos cuatro años. 
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En promedio el 58% del activo corresponde al activo corriente. Dentro de 

estos valores las cuentas por cobrar el 48%, los gastos pagados por anticipado el 

6% y los inventarios representan el 3%. El activo no corriente representa el 42%. La 

mayoría de los recursos están repartidos en operaciones de corto plazo y largo 

plazo; ya que posee la misma cantidad de inversión de recursos en activo no 

corriente como también en activo corriente. 

El pasivo corriente representa el 79% en promedio, el pasivo no corriente el 

2% y el patrimonio el 19%. Esto se explica por el hecho de que la empresa posee 

deuda con sus proveedores, pues su operatividad se financia de igual manera tanto 

con capital propio como con recursos externos. 
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Entre los datos más relevantes a destacar en este análisis están: el costo de 

ventas es inexistente y los gastos operativos representa el 29% de las ventas 

totales. Las utilidades solo representan en promedio un 32% del total de ventas. 

Esta estructura muestra que la mayor parte de los desembolsos se destina a 

los gastos operativos, y se ha mantenido constante en los últimos cuatro años. 
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En promedio el 98% del activo corresponde al activo corriente. Dentro de 

estos valores los gastos pagados por anticipado representan el 84%, los inventarios 

el 13% y la cuenta de efectivo y equivalentes representa el 1%. El activo no corriente 

representa el 2%. La mayoría de los recursos están concentrados en operaciones 

de corto plazo y no posee mucha inversión de recursos en activo no corriente. 

El pasivo corriente representa el 8% en promedio, el pasivo no corriente el 

1% y el patrimonio el 91%. Esto se explica por el hecho de que la empresa no posee 

deuda con instituciones financieras (acreedores), pues su operatividad se financia 

prácticamente solo con capital propio. 
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Entre los datos más relevantes a destacar en este análisis están: el costo de 

ventas, que representa en promedio el 13% de las ventas totales y los gastos 

operativos el 0%. Las utilidades solo representan en promedio un 61% del total de 

ventas. 

Esta estructura muestra que la mayor parte de los desembolsos se destina a 

las utilidades, y se ha mantenido constante en los últimos cuatro años. 
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En promedio el 27% del activo corresponde al activo corriente. Dentro de 

estos valores los inventarios representan el 13%, la cuenta de efectivo y 

equivalentes representa el 6% y los activos por contrato el 5%. El activo no corriente 

representa el 73%. La mayoría de los recursos están concentrados en operaciones 

de largo plazo y no posee mucha inversión de recursos en activo corriente. 

El pasivo corriente representa el 28% en promedio, el pasivo no corriente el 

0% y el patrimonio el 72%. Esto se explica por el hecho de que la empresa no posee 

deuda con instituciones financieras (acreedores), pues su operatividad se financia 

prácticamente solo con capital propio. 
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Entre los datos más relevantes a destacar en este análisis están: el costo de 

ventas, que representa en promedio el 40% de las ventas totales y los gastos 

operativos el 1%. Las utilidades solo representan en promedio un 44% del total de 

ventas. 

Esta estructura muestra que la mayor parte de los desembolsos se destina a 

los costos, y se ha mantenido constante en los últimos cuatro años. 

 

4.1.2 Análisis horizontal. 

Este análisis establece las variaciones que han experimentado las diferentes 

cuentas que conforman los estados de resultados y balances generales. Facilita la 

identificación de las diferentes causas que originan dichas variaciones. 
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El activo corriente en los cuatro años aumentó en promedio un 10%, y dentro 

de este rubro el mayor incremento lo presentan las cuentas por cobrar con 35%; en 

contraste el inventario muestra una disminución del -25%. Esto se debe a que se 

concedió más crédito por las ventas, lo que provocó a la vez una disminución 

importante de los niveles de inventario. 

El activo no corriente refleja un incremento del 28%, pero debido a que este 

activo solo representa el 4% del activo total, dicho porcentaje es prácticamente 

irrelevante en términos absolutos. Dentro de este rubro la cuenta maquinaria y 

equipo experimentó una ascensión del 28%. 

El pasivo corriente refleja un aumento de un 48%, pero al representar solo 

un 30% del total del pasivo, el impacto no es muy significativo, ya que en términos 
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absolutos el incremento prácticamente se debe al aumento de $ 7,803.61 que 

experimentó en estos cuatro años la cuenta denominada préstamos bancarios. 

El pasivo no corriente presenta una disminución del -33%. Este rubro solo 

representa el 3% del total del pasivo, por consiguiente, esta variación en términos 

absolutos es poco relevante. 

Además, esta variación se debe al hecho de que en los años 2023 y 2022 la 

cuenta por pagar es de cero valores, mientras que en los dos años anteriores había 

sido de $ 1,687.10 en promedio. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Estos resultados indican que las ventas han crecido en promedio en los 

últimos cuatro años un 5%, el costo de ventas un 6%, los gastos operativos un 1% 

y las utilidades un 9%. Como se observa, los costos y gastos prácticamente se 

incrementan en la misma proporción que los ingresos, lo cual es lógico. La utilidad 

se incrementó en una mayor proporción debido al aumento de los otros ingresos, a 
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la no existencia de estimación de gastos financieros y obsolescencia de inventario 

para el año 2021. 

 

El activo corriente en los cuatro años disminuyó en promedio un -10%, y 

dentro de este rubro el mayor incremento lo presentan las cuentas efectivo y 

equivalentes con 4%; en contraste las cuentas por cobrar muestran una disminución 

del -43%. Esto se debe a que se concedió menos crédito por las ventas, lo que 

provocó a la vez un aumento importante de los niveles de caja (efectivo y 

equivalentes). 

El activo no corriente refleja un incremento del 12%, pero debido a que este 

activo solo representa el 16% del activo total, dicho porcentaje es prácticamente 
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irrelevante en términos absolutos. Dentro de este rubro las cuentas por cobrar a 

largo plazo experimentaron una ascensión del 12%. 

El pasivo corriente refleja un aumento de un 2%, pero al representar solo un 

45% del total del pasivo, el impacto no es muy significativo, ya que en términos 

absolutos el incremento prácticamente se debe al aumento de $ 145.00 que 

experimentó en estos cuatro años la cuenta denominada cuentas por pagar. 

El pasivo no corriente presenta un aumento del 53%. Este rubro solo 

representa el 19% del total del pasivo, por consiguiente, esta variación en términos 

absolutos es poco relevante. 

Además, esta variación se debe al hecho de que en los años 2020 al 2023 la 

cuenta por pagar incremento un valor de $ 1,335.67 en promedio. 

 

Estos resultados indican que las ventas han crecido en promedio en los 

últimos cuatro años un 2%, el costo de ventas disminuyó un -8%, los gastos 

operativos disminuyeron un -6% y las utilidades aumentaron un 16%. Como se 
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observa, los costos y gastos prácticamente se disminuyeron en la misma proporción 

que los ingresos aumentaron, lo cual es estratégico. La utilidad se incrementó en 

una mayor proporción debido al reducir de los costos y gastos, a la no existencia de 

estimación de cuentas incobrables y el cobro de las cuentas a corto plazo para el 

año 2022. 

 

El activo corriente en los cuatro años disminuyó en promedio un -0.1%, y 

dentro de este rubro el mayor incremento lo presentan el efectivo y equivalentes con 

0.1%; en contraste las cuentas por cobrar muestran una disminución del -46%. Esto 

se debe a que se concedió menos crédito por las ventas, lo que provocó a la vez un 

aumento importante de los niveles de efectivo. 
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El activo no corriente refleja un incremento del 33%, pero debido a que este 

activo solo representa el 21% del activo total, dicho porcentaje es prácticamente 

irrelevante en términos absolutos. Dentro de este rubro la cuenta por cobrar a largo 

plazo experimentó una ascensión del 33%. 

El pasivo corriente refleja un aumento de un 20%, pero al representar solo 

un 1% del total del pasivo, el impacto no es muy significativo, ya que en términos 

absolutos el incremento prácticamente se debe al aumento de $ 8,000.00 que 

experimentó en estos cuatro años la cuenta denominada cuentas por pagar. 

El pasivo no corriente se mantiene sin variación. Este rubro solo representa 

el 0.2% del total del pasivo, por consiguiente, esta variación en términos absolutos 

es poco relevante. 

Además, esta variación se debe al hecho de que en los años 2020 al 2023 la 

cuenta por pagar a largo plazo mantuvo su valor en $ 3,000.00. 

 

Estos resultados indican que las ventas han crecido en promedio en los 

últimos cuatro años un 48%, el costo de ventas se mantuvo en 0%, los gastos 
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operativos disminuyeron un -18% y las utilidades creció un 63%. Como se observa, 

los costos y gastos prácticamente se disminuyeron en diferente proporción que los 

ingresos aumentaron, lo cual es estratégico. La utilidad se incrementó en una mayor 

proporción debido al aumento de los ingresos, a que comenzaron a cobrar de las 

cuentas por cobrar y obsolescencia de inventario para el año 2022 ya que no existió. 

 

El activo corriente en los cuatro años aumentó en promedio un 4%, y dentro 

de este rubro el mayor incremento lo presentan las cuentas efectivo y equivalentes 

con 22%; en contraste los préstamos por cobrar muestran una disminución del -

25%. Esto se debe a que se concedió menos crédito por las ventas a otras 

empresas, lo que provocó a la vez un aumento importante de los niveles de caja 

(efectivo y equivalentes). 
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El activo no corriente refleja una reducción del -3%, pero debido a que este 

activo solo representa el 78% del activo total, dicho porcentaje es prácticamente 

relevante en términos absolutos. Dentro de este rubro las cuentas por cobrar a largo 

plazo experimentaron una disminución del -3%. 

El pasivo corriente refleja una disminución de un -14%, pero al representar 

solo un 1% del total del pasivo, el impacto no es muy significativo, ya que en 

términos absolutos la disminución prácticamente se debe a la reducción de -$ 

3,665,741.00 que experimentó en estos cuatro años la cuenta denominada cuentas 

por pagar. 

El pasivo no corriente presenta un aumento del 0%. Este rubro solo 

representa el 49% del total del pasivo, por consiguiente, esta variación en términos 

absolutos es relevante. 

Además, esta variación se debe al hecho de que en los años 2020 al 2023 la 

cuenta préstamos por pagar a largo plazo se mantuvieron en un valor de $ 

144,037,288.00. 
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Estos resultados indican que las ventas han crecido en promedio en los 

últimos cuatro años un 1%, el costo de ventas se mantuvo en 0%, los gastos 

operativos disminuyeron un -0.4% y las utilidades creció un 7%. Como se observa, 

los costos y gastos prácticamente se disminuyeron en la misma proporción que los 

ingresos aumentaron, lo cual es estratégico. La utilidad se incrementó debido a la 

no existencia de estimación de cuentas incobrables, a que comenzaron a liquidar 

las cuentas por pagar y al aumento del efectivo para el año 2021. 
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El activo corriente en los cuatro años aumentó en promedio un 85%, y dentro 

de este rubro el mayor incremento lo presenta el inventario con 60%; en contraste 

no existió ninguna cuenta que presentara reducción alguna. Esto se debe a que se 

invirtió más en el inventario. 

El activo no corriente no refleja un incremento ni disminución, pero debido a 

que este activo solo representa el 27% del activo total, dicho porcentaje es 

prácticamente irrelevante en términos absolutos. Dentro de este rubro la cuenta 

propiedad, planta y equipo se mantuvo. 

El pasivo corriente refleja un aumento de un 55%, pero al representar solo 

un 9% del total del pasivo, el impacto no es muy significativo, ya que en términos 
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absolutos el incremento prácticamente se debe al aumento de $ 34,592.29 que 

experimentó en estos cuatro años la cuenta denominada Provisiones y retenciones. 

El pasivo no corriente no presenta una disminución ni un aumento. Este rubro 

solo representa el 24% del total del pasivo, por consiguiente, esta variación en 

términos absolutos es poco relevante. 

Además, esta variación se debe al hecho de que en los años 2020 al 2023 la 

cuenta préstamos por pagar a largo plazo se mantuvieron en un valor de $ 

69,184.58. 

 

 

Estos resultados indican que las ventas han crecido en promedio en los 

últimos cuatro años un 14%, el costo de ventas se mantuvo en 0%, los gastos 

operativos aumentaron un 1% y las utilidades creció un 17%. Como se observa, los 

costos y gastos prácticamente se aumentaron en la misma proporción, mientras que 

los ingresos aumentaron a una mayor tasa de crecimiento debido al casi inexistente 

desembolso empleado en el gasto operativo, lo cual es deficiente. La utilidad se 
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incrementó en la misma proporción que a los ingresos debido a la no existencia de 

estimación de cuentas incobrables, a que comenzaron a acumular las cuentas por 

cobrar y a la falta de inversión para el año 2021. 

 

El activo corriente en los cuatro años aumentó en promedio un 43%, y dentro 

de este rubro el mayor incremento lo presenta los gastos pagados por anticipado 

con 431%; en contraste la cuenta de efectivo y equivalente muestra una disminución 

del -27%. Esto se debe a que se invirtió en pagar los gastos adeudados para mejorar 

el nivel de crediticio con los proveedores, lo que provocó a la vez un decrecimiento 

importante de los niveles de caja (efectivo y equivalentes). 

El activo no corriente refleja un incremento promedio de 19%, pero debido a 

que este activo solo representa el 42% del activo total, dicho porcentaje es 
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prácticamente relevante en términos absolutos. Dentro de este rubro la cuenta 

propiedad, planta y equipo incremento un 19%. 

El pasivo corriente refleja un aumento de un 26%, pero al representar solo 

un 79% del total del pasivo, el impacto es muy significativo, ya que en términos 

absolutos el incremento prácticamente se debe al aumento de $ 446,982.23 que 

experimentó en estos cuatro años la cuenta denominada cuentas por pagar. 

El pasivo no corriente presenta una disminución del -46%. Este rubro solo 

representa el 2% del total del pasivo, por consiguiente, esta variación en términos 

absolutos es irrelevante. 

Además, esta variación se debe al hecho de que en los años 2020 al 2023 la 

cuenta préstamos por pagar a largo plazo se liquidaron a un valor de $ 0. 

 

Estos resultados indican que las ventas han crecido en promedio en los 

últimos cuatro años un 55%, el costo de ventas se mantuvo en 0%, los gastos 

operativos aumentaron un 6% y las utilidades creció un 1976%. Como se observa, 

los costos son inexistentes porque son condonados por otra empresa y los gastos 
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operativos prácticamente aumentaron muy poco comparado con los ingresos 

porque casi son inexistentes, mientras que los ingresos aumentaron a una mayor 

tasa de crecimiento debido al casi inexistente desembolso empleado en el gasto 

operativo, lo cual es deficiente. La utilidad se incrementó en la misma proporción 

que a los ingresos debido a la no existencia de estimación de cuentas incobrables, 

a la falta de desembolsos en costos y gastos operativos, y al enfoque de acumular 

riqueza. 

 

 

El activo corriente en los cuatro años aumentó en promedio un 4%, y dentro 

de este rubro el mayor incremento lo presentan las cuentas efectivo y equivalentes 
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con 22%; en contraste no existió ninguna cuenta que presentara reducción alguna. 

Esto se debe a que se invirtió más en el inventario. 

 

El activo no corriente refleja un incremento del 21%, pero debido a que este 

activo solo representa el 2% del activo total, dicho porcentaje es prácticamente 

irrelevante en términos absolutos. Dentro de este rubro las cuentas por cobrar a 

largo plazo experimentaron un incremento del 22%. 

El pasivo corriente refleja un aumento de un 25%, pero al representar solo 

un 8% del total del pasivo, el impacto no es muy significativo, ya que en términos 

absolutos el aumento prácticamente se debe al alza de $ 340,106.76 que 

experimentó en estos cuatro años la cuenta denominada cuentas por pagar. 

El pasivo no corriente presenta un aumento del 43%. Este rubro solo 

representa el 1% del total del pasivo, por consiguiente, esta variación en términos 

absolutos es irrelevante. 

Además, esta variación se debe al hecho de que en los años 2020 al 2023 la 

cuenta préstamos por pagar a largo plazo se incrementó en un valor de $ 48,917.30 

promedio. 
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Estos resultados indican que las ventas han crecido en promedio en los 

últimos cuatro años un 4%, el costo de ventas un 23%, los gastos operativos un 

15% y las utilidades creció un 2%. Como se observa, los costos y gastos 

prácticamente se incrementan en la misma proporción que los ingresos, lo cual es 

lógico. La utilidad se incrementó en una menor proporción debido al aumento de la 

inversión, a la no existencia de estimación de cuentas incobrables y la acumulación 

de las cuentas por cobrar para el año 2023. 
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El activo corriente en los cuatro años aumentó en promedio un 54%, y dentro 

de este rubro el mayor incremento lo presentan las cuentas efectivo y equivalentes 

con 105%; en contraste las cuentas por cobrar muestran una disminución del -2%. 

Esto se debe a que se concedió menos crédito por las ventas, lo que provocó a la 

vez un aumento importante de los niveles de efectivo. 

 

 

El activo no corriente refleja un incremento del 0.2%, pero debido a que este 

activo solo representa el 73% del activo total, dicho porcentaje es prácticamente 

relevante en términos absolutos. Dentro de este rubro las cuentas por cobrar a largo 

plazo experimentaron un incremento del 1%. 
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El pasivo corriente refleja un decrecimiento de un -19%, pero al representar 

solo un 28% del total del pasivo, el impacto no es muy significativo, ya que en 

términos absolutos el aumento prácticamente se debe al alza de $ 4,210.09 que 

experimentó en estos cuatro años la cuenta denominada préstamos bancarios. 

El pasivo no corriente presenta una disminución del -3%. Este rubro solo 

representa el 0.4% del total del pasivo, por consiguiente, esta variación en términos 

absolutos es irrelevante. 

Además, esta variación se debe al hecho de que en los años 2020 al 2023 la 

cuenta préstamos por pagar a largo plazo se disminuyó en un valor de -$ 5,757.41 

promedio. 

 

 

Estos resultados indican que las ventas han crecido en promedio en los 

últimos cuatro años un 20%, el costo de ventas disminuyo un -3%, los gastos 

operativos disminuyo un -0.2% y las utilidades creció un 55%. Como se observa, 

los costos y gastos prácticamente se reducen en la misma proporción que los 
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ingresos incrementan, lo cual es lógico. La utilidad se incrementó en una mayor 

proporción debido al aumento de la inversión, a la no existencia de estimación de 

cuentas incobrables y la liquidación de los préstamos bancarios. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



86 
 

4.1.3 Análisis de indicadores. 

 

Ayudan a determinar si los recursos están siendo administrados de forma 

eficiente. A estos indicadores se agrega el análisis del capital de trabajo. 

 

AB Auto Parts 

 

 

 

 

 

 

 

AC Baterías y Repuestos 
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Repuestos Mónaco 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Omniparts S.A. de C.V.  
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Repuestos Import Cars S.A. de C.V. 

 

 

 

 

 

 

REPSA S.A. de C.V. 
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Repuestos DIDEA S.A. de C.V. 

 

 

 

 

 

 

Super Repuestos S.A. de C.V. 

 

 

 

 

 

 

 

 

4.1.3.1 Razones de liquidez. 

Liquidez. Este indicador muestra que las empresas tienen suficiente liquidez 

para hacer frente a sus obligaciones a corto plazo; sin embargo, dicho indicador 

pone de manifiesto que no hay dinero ocioso a excepción de Repuestos Mónaco. 
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Esto es benéfico, debido a que no se destruye valor, situación que se ha puesto de 

manifiesto en cada uno de los años anteriores. 

Prueba ácida. Esta prueba expresa que las empresas poseen suficiente 

capacidad de pago una vez restado el inventario.  

 

4.1.3.2 Razones de actividad. 

Estas razones proporcionan un panorama de cómo está operando la 

empresa en las actividades de cobro y pago a corto plazo. Están estrechamente 

relacionadas con el capital de trabajo y el ciclo de efectivo. 

Los inventarios en cada año promedio rotaron más de 11 veces; muy bueno 

para las empresas. En cambio, la rotación de las cuentas por cobrar aumentó en el 

2021 en relación con los años anteriores. Esto significa que la recuperación de su 

cartera fue lenta, a la cual amerita ponerle atención para revertir ese 

comportamiento. 

 

En los años 2016 al 2018, las empresas poseen un ciclo de efectivo 

deficiente; poseen cuentas por pagar según sus distintas condiciones. Esto supone 

que están realizando los pagos hasta los 2 años calendarios aproximadamente, 

situación que se demuestra al haber cuentas por pagar al final del ejercicio fiscal 

2020. Por tanto, basado en análisis del ciclo de conversión de efectivo, se determinó 

que las empresas no manejan adecuadamente sus días de inventario. 
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4.1.3.3 Razones de endeudamiento. 

El resultado obtenido de la aplicación de este indicador no involucra cuentas 

relativas a préstamos con instituciones financieras. 

 

Esto se debe que las empresas no poseen mucha deuda (préstamos) dentro 

de su estructura de capital; todo el capital es aportado por el propietario, situación 

que desde el punto de vista financiero destruye valor de la empresa. La falta de 

deuda en dicha estructura impide hacer uso de los beneficios fiscales que se 

obtendrían a través de la deducción de intereses para efectos de la ley de Impuesto 

sobre la Renta. 

 

4.1.3.4 Razones de rentabilidad. 

La razón de margen bruto refleja que las empresas no son saludables 

(exceptuando AB Autoparts y Omniparts); después de descontar los costos se 

obtiene un porcentaje razonable de entre 25 % y 27 %. Esto denota que en cierta 

medida los costos se están administrando deficientemente. En cambio, el margen 

de utilidad neta está entre 50% y 60% es demasiado alto (exceptuando AB 

Autoparts y AC Baterías y Repuestos que están entre 20% y 30% que son 

razonables, Repuestos Mónaco que están entre 60% y 70% que es demasiado alto 

y Omniparts que están entre 10% y 12% que son demasiado bajos). Al agregar a 

los costos, los gastos operativos, las estimaciones de cuentas incobrables y 

obsolescencia de inventario e impuestos, el resultado no es favorable. Esto 

demuestra de que en su conjunto estas cuentas no se están administrando de la 

mejor forma, y principalmente los gastos operativos. 
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El ROA muestra la capacidad que se tiene para generar utilidades con sus 

activos. Los cálculos arrojan resultados positivos; la rentabilidad aumenta en el 2020 

al 2023. De igual forma el ROE, que indica el nivel de eficiencia para crear valor al 

dueño (accionista), ha incrementado o se ha mantenido en el 2020 al 2023 

(exceptuando Repuestos Mónaco y Repuestos Import Cars), evidenciando que el 

propietario ha obtenido buenos beneficios en relación con sus aportaciones. 

 

En términos generales, los resultados obtenidos con la aplicación de estos 

instrumentos financieros de rentabilidad han demostrado que las empresas están 

generando valor al dueño, excepto la rotación del Inventario que relaciona los costos 

de venta con el nivel de inventario. Los buenos resultados son posibles y pueden 

mantenerse en la medida que se aumenten los costos y gastos. 

 

4.1.3.5 Análisis del ciclo de conversión del efectivo. 

 

El ciclo de conversión de efectivo del 2020 al 2023 se detalla a continuación. 

Las tablas muestran los promedios de las rotaciones de las cuentas por cobrar, 

inventarios y cuentas por pagar, obtenidos a partir de datos históricos. Estos datos 

revelan que el ciclo de efectivo en estos años es positivo, lo que se debe a las 

características del negocio y a la forma en que se administran las empresas, 

situación que no es fácil cambiar. No obstante, se hacen esfuerzos para revertir 

poco a poco este comportamiento. 
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4.2 Determinación del valor de la empresa 

 

4.2.1 Supuestos para la elaboración del flujo de caja libre. 

 

Para efectos de establecer la estimación de flujos futuros se consideran los 

siguientes aspectos para su elaboración: 

Ingresos. Históricamente las empresas han experimentado crecimientos por 

encima del producto interno bruto (PIB). Los ingresos han crecido en promedio en 

los últimos cuatro años anteriores (2020 al 2023) un 50%. A futuro se espera que la 

economía crezca en promedio de forma sostenida en 2.5% cada año y que la 

inflación se mantenga en 1.5%. 

 

Tomando en cuenta lo anterior, para proyectar los ingresos futuros (flujos) se 

estima que estos crecerán 5% anual en los próximos cinco años, siendo este el 

escenario considerado más probable. 

 

Crédito por ventas. Como política de ventas se establece conceder plazos de 

30, 60 y 90 días. Similar a los plazos históricos. 

Cuentas por pagar. El plazo para la realización de pagos se establece en 365 

días. Plazo dado por proveedores. 

Costos. Los costos representan en promedio entre el 4% al 13% de los 

ingresos (exceptuando AB Autoparts y Omniparts los costos representan en 

promedio entre el 76% al 84% de los ingresos y Super Repuestos los costos 
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representan en promedio el 40% de los ingresos). Este valor prácticamente no ha 

variado en los últimos cuatro años, por lo que dicho porcentaje se mantendrá 

constante en los próximos cinco años. 

Gastos. Los gastos operativos han representado en promedio un 3% del total 

de ingresos en los últimos cuatro años; se espera que este porcentaje se mantenga 

constante en los próximos años para efectos de proyección. 

Depreciación. Los activos continuarán depreciándose conforme lo 

establecido en la Ley de Impuesto sobre la Renta. 

Impuestos. La tasa impositiva aplicable es la establecida en el artículo 37 de 

la ley de Impuesto sobre la Renta. 

 

4.2.2 Flujo de caja libre. 

 

Los flujos de caja libre proyectados a cinco años se detallan a continuación. 

 

AB Autoparts 
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AC Baterías y Repuestos 

 

Repuestos Mónaco 
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Omniparts S.A. de C.V. 

 

 

 

Repuestos Import Cars S.A. de C.V. 
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REPSA S.A. de C.V. 

 

Repuestos Didea S.A. de C.V. 
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Super Repuestos S.A. de C.V. 

 

4.2.3 Valor de la empresa. 

Para obtener el valor de la empresa bajo esta metodología: los flujos 

proyectados se traen a valor presente, descontados al costo promedio ponderado 

de capital (WACC). Para la presente investigación, este costo representa al mismo 

tiempo el costo de los recursos propios (obtenido mediante el CAPM), debido a que 

las empresas no poseen deuda. Además, por esta razón para el cálculo se utiliza 

una beta de la industria desapalancada. 

El costo de los recursos propios se obtiene mediante la fórmula del CAPM. 

Los indicadores para la determinación del CAPM se obtuvieron de las siguientes 

páginas web: https://www.bloomberg.com y https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/. 

 

https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Aplicando la fórmula del WACC en términos porcentuales se obtiene: 

 

Para efectos de la tasa impositiva se aplica el artículo 37 de la Ley de 

Impuesto sobre la Renta, puesto que la empresa está organizada en forma legal 

como persona natural. En los años proyectados la tasa tributaria promedio es del 

26.6%. 

Una vez obtenido este valor se procede a determinar el valor de la 

empresa. 

 

Por tanto, luego de haber aplicado la metodología de flujo de caja libre: 

descontando los flujos proyectados a la tasa 23.82 % (WACC) se ha determinado 

que el valor de la empresa sin deuda al 31 de diciembre de 2029 es de $25,317.24. 

Así para todas las empresas estudiadas. 
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4.3.4 Escenarios. 

Se ha determinado el valor de la empresa en el escenario más probabilidades 

de ocurrencia. A continuación, se establecen dos escenarios adicionales: a) 

optimista y b) pesimista. 

Para la determinación de estos escenarios, únicamente se ha alterado el 

nivel de crecimiento proyectado de los ingresos, el cual ha sido considerada como 

variable crítica; el resto se mantiene constante. 

a) Escenario optimista. Bajo este escenario se espera que los ingresos 

crezcan el 3% anual de forma constante en los próximos cinco años. Al modificar 

los ingresos, incrementándolos en 8 % anual, se obtiene un valor al 31 de diciembre 

de 2029 es de $64,607.17 

b) Escenario pesimista. En este escenario se espera que los ingresos 

disminuyeran solamente el 3% anual en los próximos cinco años. De igual forma a 

los escenarios anteriores se aplican las mismas ecuaciones para determinar el valor 

de la empresa. Al modificar los ingresos, incrementándolos en 2 % anual, se obtiene 

un valor al 31 de diciembre de 2029 de $17,888.72. 
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4.3.4.3 Análisis de escenarios. 

A continuación, se muestra un resumen de los resultados obtenidos en cada 

uno de los escenarios establecidos, donde se alteró la variable ingresos. 

AB Repuestos 

 

AC Baterías y Repuestos 

 

Repuestos Mónaco 

 

Omniparts S.A. de C.V. 
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Repuestos Import Cars S.A. de C.V. 

 

REPSA S.A. de C.V. 

 

Repuestos Didea S.A. de C.V. 

 

Super Repuestos S.A. de C.V. 

 

Para efectos de complementar el análisis sobre la valoración de empresas 

se considera importante incluir un escenario adicional. En este se establece una 

nueva estructura de capital que contiene deuda aplicando las Proposiciones I y II de 

Modigliani y Miller, lo cual permite comprender el efecto que tiene en el valor de la 

empresa y su rentabilidad la incorporación de deuda a la estructura de capital. 
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Además, se ha incorporado un breve resumen sobre la valoración de 

empresas en época de crisis, abordado en forma general, donde la empresa busque 

la mejor estrategia para hacerlo. 
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CAPÍTULO V: CONCLUSIONES Y 

RECOMENDACIONES. 
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5.1 Conclusiones 
 

● Las empresas comercializadoras de repuestos para vehículos utilizan 

principalmente deuda de capital propio. 

 

● Existe una tendencia a mantener un fondo considerablemente elevado en 

efectivo y equivalentes en comparación con sus activos totales. 

 

● Las empresas comercializadoras de repuestos para vehículos presentan las 

siguientes variables financieras que contribuyen a la generación de valor 

agregado, costos de ventas y gastos de operación que presentan valores bajos 

con respecto a las ventas netas. 

 

● Gestión ineficiente de los días de inventario, ya que se observa que en algunos 

casos este periodo es excesivamente elevado. 

 

● Gestión ineficiente de las cuentas por cobrar, ya que se observa que en algunos 

casos este periodo es excesivamente elevado. 

 

● Gestión ineficiente de las Operaciones en términos del rendimiento sobre el 

patrimonio y de la generación de valor para sus accionistas. 
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● La continuidad de las operaciones en los próximos cinco años para algunas de 

las empresas evaluadas puede presentar un riesgo debido al bajo nivel de sus 

operaciones.  
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5.2 Recomendaciones 

 

● Diversificar las fuentes de financiamiento, como por ejemplo la obtención de 

líneas de crédito bancarias y aprovechar los beneficios fiscales del uso de 

deuda, ya que los intereses derivados de esta son deducibles del impuesto sobre 

la renta. 

 

● Orientar los fondos de efectivo y equivalentes no requeridos para su capital de 

trabajo hacia proyectos de inversión de bajo riesgo, para no tener exceso de 

efectivo que puede generar una rentabilidad en el corto o largo plazo, como 

títulos valores emitidos por el gobierno o depósitos a plazo fijo. 

 

● Fortalecer la gestión de compra para obtener los repuestos para vehículos a 

precios bajos, a la vez que se prestan servicios por mantenimiento y reparación 

de vehículos, los cuales constituyen una fuente de ingresos que impactan de 

forma positiva en el resultado financiero. 

 

● Buscar convertirse en proveedor de compañías aseguradoras de vehículos, para 

fortalecer los ingresos provenientes de la unidad de negocio de servicios, ya que 

este contribuye a la generación de valor en las empresas de este rubro. 

 

● Ajustar el nivel de inventarios para mejorar el ciclo de conversión de efectivo y 

optimizar el capital de trabajo, basándose en el análisis de las razones de 

rotación de inventarios. 
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● Establecer una gestión efectiva de cobro a sus clientes, además, definir una 

política clara de Cuentas por Cobrar y asegurar su cumplimiento. 

 

● Evaluar si existen cuentas incobrables y reconocer la pérdida en el resultado del 

periodo actual, además, incluir esta variable en su política de Cuentas por 

Cobrar. 

 

● Garantizar con un enfoque financiero claro y una ejecución disciplinada un 

volumen de ventas y un flujo de efectivo suficiente, además, de un incremento 

prudente de costos y gastos operativos, que le permita en última instancia la 

generación de valor agregado para sus accionistas. 
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