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Resumen Ejecutivo

El trabajo esta enfocado en la importancia de la solidez de la empresa pequefia y mediana
mediante la generacion de valor como elemento clave para la solidez de la economia
mexicana, el objetivo principal de la investigacion es identificar los métodos de valuacion
empresarial que contribuyan a la creacién de estrategias para generacién de valor en dos

Pymes mexicanas de Ciudad de México dedicadas a distribucién de productos.

Se realizé6 un analisis de investigaciones previas acerca del tema de administracion
financiera, gestién financiera, cultura financiera y valuacién para la Pyme, posteriormente
se seleccionaron dos empresas de la Ciudad de México, una mediana y una pequefa, la
primera enfocada a la distribucién de productos farmacéuticos y la segunda a la distribucion
de refacciones de automovil. Para alcanzar los objetivos primero se conformé el marco
tedrico, después se realizd un analisis técnico-financiero, posteriormente se aplicaron
métodos de valuacion incluyendo el modelo de Free Cash Flow. También se incluy6 un

estudio interno y analisis de la industria.

Los resultados permitieron identificar necesidades para considerar como fundamental la
técnica del andlisis financiero para las Pyme, se definieron los elementos que aun son
ineludibles para llevar a cabo dicho analisis e identificar las contribuciones especiales para
la Pyme, el cuestionario aplicado como herramienta para la presente investigacion
contribuyo en identificar la percepcion de empresarios y gerentes de Pyme y definir la
importancia que abordan frente a temas de administracion financiera y generacion de valor

dentro de sus respectivas empresas.

Con base en los hallazgos se puede concluir que para las empresas estudiadas el método
de valuacién Free cash es aquel que puede considerarse como el método que se aplique
en la Pyme para identificar la generacién de valor y con ello disenar las estrategias de

crecimiento de las empresas, los objetivos de esta investigacién se lograron alcanzar.
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Capitulo 1. Planteamiento

1.1 Antecedentes del Problema

Previos estudios e investigaciones realizadas acerca de las Pyme resaltan el nivel de
importancia que tienen en la economia mexicana, se destaca comunmente el relevante
porcentaje que representan dentro de la totalidad de las empresas del pais. Pero, también
se puntualiza en las limitaciones a las que se enfrentan para su crecimiento, desarrollo o
incremento de valor. Para fines de esta investigacion se analizo la literatura relacionada al
tema de la valuacion financiera para la Pyme con el fin de identificar las necesidades que

aun existen para este tipo de empresas.

Lopez M., Gomez A., & Sanchez M. (2020) destacaron el uso de herramientas basicas de
gestion (misidn, vision, organigrama y planeacién, sistemas contables y control interno de
las Pyme), a través de su estudio y tomando en cuenta el tamario, edad y perfil del director.
Proponen entonces impulsar el uso de las mencionadas herramientas para alcanzar la

eficiencia y desarrollo empresarial en México.

Los aspectos importantes del articulo citado se observaron: 1) El contexto de los nuevos
escenarios de negocio y la referencia enfocada en la teoria de agencia, 2) La relevancia de
las Pyme como generadoras de empleo y especialmente el interés en la busqueda de
herramientas de vanguardia y 3) Modelos de gestion que les permitan crear ventajas

competitivas de manera estratégica.

El dltimo punto dio fundamento a la presente investigacion para indagar en el uso de
herramientas para el disefio de estrategias, sin perder de vista la naturaleza y edad de las
empresas, quien la dirige y la formacion profesional de quien la administra, los autores

plantearon lo anterior en la hipétesis de su investigacion.

Entre los resultados que revelaron se encontré que las empresas maduras son las que dan
mas importancia a este tipo de herramientas se argumenta entonces que puede ser debido
a la experiencia que tienen y la necesidad de permanecer en el mercado siendo mas

proactivas las que adoptan este tipo de control, se menciona que existen pocos estudios
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sobre el problema de gestion de la Pyme e invita a reflexionar y estudiar el tema Lépez M.,
Gdémez A., & Sanchez M. (2020).

A continuacién, se destacan algunos de los autores tomados del mencionado articulo.

Navarrete y Sansores (2011) mencionaron importantes aspectos acerca de temas
financieros se destacé en su articulo factores que llevan al fracaso de las Pyme tales como
falta de plan de negocios, insuficiencia de capital, inadecuado uso de financiamiento,
excesiva carga financiera, carencia de habilidades gerenciales. Establecieron entonces
como parte del impacto econémico que en una economia de pleno empleo se asume que
el mercado opera en forma eficiente, por lo que una empresa en quiebra indica que los

recursos no han sido asignados adecuadamente.

Sallem, Nasir, Nori y Kassim (2017) identificaron como uno de los problemas criticos en la
Pyme la falta del conocimiento contable, sugieren que se espera que el gerente tenga un
nivel decente de conocimiento contable, asi como estar familiarizado con las funciones
contables, y los administradores tengan una clara idea para administrar los recursos
financieros eficiente y efectivamente, registro adecuado de la contabilidad para toma de

decisiones. Recursos financieros limitados, deben de ser los adecuados para sobrevivir.

Mientras que, Krej, Strielkowski y Cabelkova (2015) se centraron en los factores de
importancia para el éxito de la Pyme, destacan dentro de sus citas la gestion de costos,
comercio y marketing, produccion, desarrollo técnico y finanzas. Dentro del analisis que
realizaron se encuentra que las empresas elegidas para el estudio eligen como mas
informativas la unidad de medida de éxito el factor financiero de ganancias, consideran los

ingresos anuales y la cantidad de clientes.

Por su parte Aguirre y Armenta (2012) mencionaron que las pequefas y medianas
empresas no cuentan con el control interno adecuado, sugieren que este control debe ser
utilizado por todas las empresas sin importar tamano, estructura y naturaleza de las
operaciones, destacan que se debe presentar una razonable seguridad en lo referente a: la
efectividad y eficiencia de las operaciones, la confiabilidad de la informacién financiera, y el
acatamiento de las leyes y regulaciones aplicables. Mencionan también que un adecuado

control interno ayuda a conocer la situacién financiera de una empresa.
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Con Medina y Aguilar (2013) se encontré que la administracién de la informacion es otro
factor de estudio, los autores destacaron la importancia del uso de esta, pero las Pyme aun
no han aprendido a aprovecharla para una administracion estratégica. Supusieron que
dichas empresas sélo estan respondiendo a las necesidades del mercado, propusieron
como lineas futuras de investigacion dos vertientes) 1) es necesario que las Pyme
repiensen sus procesos de negocio en cuanto al manejo de la informacién, y 2) analizar las
causas del porqué la administracion de la informacién no ayuda a la toma de decisiones

organizacionales, debido a que no ha sido utilizada para la toma de decisiones.

Nava, Mercado y Martinez (2018) concluyeron en su analisis que los pequefos y medianos
empresarios analistas y defensores desarrollan capacidades que les permiten realizar los
ajustes necesarios que el entorno va dictando, generan de esta forma distintas ventajas

competitivas que ayudan a conseguir resultados similares en el corto plazo.

La gestion y herramientas de control resulta relevantes para las Pyme, los documentos
analizados muestran el contexto en el que se han desarrollado este tipo de empresas,
permiten notar que el buen manejo de la informacion a través de una buena gestion y control
sera vital para la creacion de estrategias a cualquier nivel, en este caso enfocado a
cuestiones financieras. Dentro de los siguientes articulos se hace evidente la relevancia de

una buena gestion financiera y sistemas de informacion.

Saavedra (2016) se concentrd en el estudio del uso de sistemas de informacion y gestion
financiera de las Pyme en México, demuestra entre sus hallazgos que los sistemas
financieros se muestran de modo incipiente sobre todo en microempresas. También hizo
notar la correlacion que existe entre el nivel de estudios del empresario y las practicas como
la adopcidén de un sistema de informaciéon contable y el uso del analisis financiero. Menciono
también que la gestion financiera es escasa en especial a lo concerniente con la elaboracion

del pronéstico analisis financiero.
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Zhongsheng, Yu, Xiaoyan, Bin & Liang (2007), sugirieron que el fracaso financiero ocurre
cuando la empresa tiene problemas crénicos y pérdidas graves y / o cuando la empresa se
declare insolvente con pasivos que son desproporcionados a los activos. Las causas y los
sintomas del fracaso financiero incluyen gestion, liderazgo autocratico y dificultades para

operar con éxito en el mercado.

Palomo (2007) indico que los principales problemas internos que limitan el desarrollo de las
Pyme se caracterizan por la falta de dominio de la gestién de sus procesos y una falta de
vision a largo plazo en el negocio. Dentro del analisis que realizé se muestra que sobre el
dominio de su gestion de procesos hay una diferencia entre pequefias y medianas
empresas, en las primeras el empirismo es superior a los otros niveles de gestién de
procesos y en el caso de la mediana, el sistema de informacién es el mas alto; pero en

ambos casos el sistema de decision y el proceso de planeacidon se muestran casi nulos.

Bertolino (2000) por su parte, sefalo que, si bien las normas contables sobre valuacion y
exposicion no son normalmente desarrolladas para Pyme sino pensadas para las grandes
empresas, usualmente se les requiere encuadrar su contabilidad y la exposicion de sus
informes financieros dentro de las mismas. Pero estas empresas no pueden, en la mayoria
de los casos, cumplirlas; no tienen experiencia, infraestructura ni recursos para hacerlo. Y
es precisamente la falta de desarrollo de una infraestructura contable el mayor obstaculo
para su desarrollo econdmico, pues les impide crecer y hasta les hace dificil subsistir.
Asimismo, también observé que, cuando preparan sus estados contables de acuerdo con
las normas que no son especificas para ellas, esos estados no les son utiles para una mejor
administracion interna. Lo expuesto lleva a la reflexidon acerca de la necesidad de revisar

las cuestiones de las carencias contables en estas empresas.

Dentro del analisis que realizé Bertolino (2000) encontré que otro problema a considerar es
que, aun cuando dispusieran de sistemas sencillos de contabilidad y de personal adecuado,
muchas se resistirian a llevar una contabilidad organizada por temor a que la revelacién de
informacién transparente las expondria a una imposicion fiscal excesiva, sin pensar que
una mejor informacién contable les permitiria administrarse mejor, dando un acceso al
crédito y les ayudaria a calcular sus impuestos debidamente. Atento a los problemas
planteados concluyé que la Pyme debe contar con un sistema de contabilidad e informacion

financiera que sea sencillo y agil, produzca informacién util para la gestion de la empresa
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sea lo mas uniforme posible, sea lo bastante flexible para adaptarse al crecimiento del
negocio y para aplicar, finalmente, las normas internacionales de contabilidad, sea facil de

cuadrar a efectos fiscales, se adapte al entorno en el cual opera la pyme.

Mientras que Dapena & Dapena (2003) puntualizan en las situaciones que aborda la Pyme
al momento de solicitar un crédito, destacaron que el principal problema que enfrentan las
entidades otorgadoras de créditos al analizar las empresas es la disponibilidad de
informacion. Menciona también que la mayor tarea que se le presenta a un sistema
informacion dentro de una empresa es hacer que la informacion financiera necesaria esté
disponible para este nuevo usuario externo. Entonces es necesario conocer si las empresas
cuentan con informacion pertinente para: tomar decisiones acerca de la misma y entregarla

a terceros, refiriendo para su estudio a una entidad financiera proveedora de crédito.

También, los autores destacaron que otro aspecto para tener en cuenta es la informacion
financiera ya que no es solamente la que se desprende de los estados contables dado que,
si bien ésta puede ser un punto de partida, son las proyecciones financieras las que
realmente importan. Ademas, es necesario ajustar la informacion a ser presentada a las
caracteristicas particulares de la empresa y del sector en el cual la misma se desenvuelve
(cuando se definen las proyecciones). Por ultimo, y quizd uno de los aspectos mas
importantes, es que las empresas, en términos generales no contemplan el largo plazo en

la gestion ni en las proyecciones que realizan.

Dapena & Dapena (2003), también mencionaron que la mayoria de las empresas conocen
el negocio en el cual se encuentran, pero no cuentan con la capacidad de plasmar en un
flujo de fondos proyectado la situacion esperada por la empresa. Esto tanto para situaciones
coyunturales de estabilidad y certidumbre como asi también para situaciones en las cuales
se manifiesta cierta inestabilidad e incertidumbre econémica. Un aspecto para destacar en
lo referente a este Ultimo punto es que se observa cierta tendencia a acortar los plazos en
la proyeccion de la informacion financiera complicando la situacion a futuro. De esta manera
proponen que es necesario que las empresas perfeccionen sus sistemas de informacion
financiera de manera tal que sea posible entender la realidad de las mismas, mencionando
que un avance para solucionar la problematica planteada es capacitacion a los pequenos y
medianos empresarios en la elaboracion de este tipo de informacién, y tener en cuenta al

usuario de la misma.
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Como se puede observar una adecuada administracion financiera de cualquier empresa es
fundamental para la subsistencia de la misma, en cualquier sistema econdmico, mas aun
en un sistema que se ve amenazado por diversos factores nacionales e internacionales que

seran determinantes y fundamentales para dichas organizaciones.

Bajo la perspectiva de quien realiza la investigacion y al tomar como base investigaciones
previas, los duefios de una Pyme generalmente no se enfocan en el area financiera de su
negocio, ya que dan prioridad a la operacién y comercializacion del producto o servicio que
ofertan, luego entonces se deja en segundo plano la gestion financiera, por consecuencia
el registro oportuno para un optimo analisis de la informacion. Al observar estos supuestos
se identificd que las decisiones no se tomaran siguiendo una estrategia definida y adecuada

lo cual provoca una serie de situaciones que llevan el negocio a escenarios desalentadores.

Inclusive desde el desarrollo inicial de los modelos de negocio el aspecto financiero suele
ser el area a la cual no se le da atencion debida, lo cual permite notar que la prosperidad o
ciclo de vida depende de situaciones mas aterrizadas en este tema que podran potencializar
su desarrollo, esto permite gestiones mas realistas y certeras para las pequefas y
medianas empresas dentro de nuestro pais para disminuir riesgos al plantear estrategias
que contribuyan a hacer frente a las situaciones complejas asi como fomentar cultura

financiera para apoyar de esta manera al pais en su crecimiento.

La importancia de la literatura analizada permite identificar las preguntas que aun se
encuentran por responder al notar que es primordial para estas organizaciones disefiar las
estrategias mediante el analisis financiero que permitan a las Pyme la generacién de valor
mediante el adecuado y optimo uso de las elementos, indicadores y herramientas
financieras y no financieras con los que cuente, que se adecuen a su operacion y que
contribuyan en la mejor toma de decisiones para la empresa, manteniendo una visién a
corto y largo plazo para cumplir objetivos. A continuacién, planteamos nuestras preguntas

de investigacion.
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1.2 Pregunta de Investigacion

Pregunta general

1. ¢Cuales son los métodos que contribuyen a la creacion de estrategias para la
generacion de valor en dos Pyme de la Ciudad de México dedicadas a distribucion

de productos?

Preguntas especificas

2. ¢Cudles indicadores de valor se identifican mediante el analisis de informacion
financiera que contribuyan a la creacion de estrategias para generacion de valor en
dos Pyme de la Ciudad de México dedicadas a distribucién de productos?

3. ¢Como el analisis de informacion financiera administrada y registrada contribuye en
la generacion de valor en dos Pyme de la Ciudad de México dedicadas a distribucion

de productos?

1.3 Objetivo

Objetivo general

1. Identificar cuales son los métodos que contribuyen a la creacién de estrategias para

generacién de valor en dos Pyme de la Ciudad de México dedicadas a distribucion

de productos.

Obijetivos especificos

2. Analizar qué los indicadores de valor mediante el analisis de informacion financiera

contribuyen a la creacion de estrategias para generacion de valor en dos Pyme de

la Ciudad de México dedicadas a distribucién de productos.
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3. Describir cémo el analisis de informacion financiera administrada y registrada
contribuye para la generacion de valor en dos Pyme de la Ciudad de México

dedicadas a distribucion de productos.

1.4 Hipotesis

1. El método Free Cash Flow aplicado a dos Pyme de la Ciudad de México dedicadas
a distribucion de productos contribuye a definir estrategias para generacion de valor.

2. Los indicadores ROA', ROE?, ROIC?, ratios de liquidez, ratios de estabilidad y
ventas de acuerdo con las necesidades e identificados mediante el analisis de
informacién financiera contribuira a la creacion de estrategias para generacion de
valor en dos Pyme de la Ciudad de México dedicadas a distribucion de productos.

3. Los analisis financiero, del entorno e interno realizados con informacién financiera
administrada y registrada respaldan la generaciéon de valor en dos Pyme de la

Ciudad de México dedicadas a distribucion de productos.

T ROA (Return On Assets)
2 ROE (Return On Equity)
33 ROIC (Return On Invested Capital)
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1.5 Justificacién y Delimitacidon

Al enfatizar en los factores que deben ser estudiados para implementar acciones
estratégicas en las Pyme mexicanas permitira que estas puedan alcanzar una estabilidad
o0 desarrollo empresarial con base en la toma de decisiones asertiva derivada de las
técnicas de la administracion financiera a través del uso adecuado de métodos, indicadores
y herramientas para la creacion de estrategias que fomenten la creacién de valor en Pyme,
de esta manera se adecuara un mejor desempefo de estas empresas en la economia
mexicana al contribuir en una mejora para el desarrollo de su cultura financiera y

alargamiento en el ciclo de vida.

La importancia de la presente investigacién se fundamenta en la falta de la administracion
financiera y falta de estrategias financieras para cada Pyme, que sera necesaria para

mantenerse, desarrollarse, crecer y generar valor.

La comprension de los factores de la presente investigacion puede propiciar el uso de
métodos, indicadores y herramientas para cada Pyme al sugerir como implementarlos ante
sus necesidades para que exista una generacion de valor, que sera relevante en el
crecimiento de la organizacién y asi mejorar el desempeno de las Pyme mexicanas en la

economia.

Con el analisis de la informacion de dos empresas una pequefia y una mediana para los
ultimos 3 afios de operacion (2018-2020), se contribuye al desarrollo de cada una de ellas
y solidez ante la economia en donde se desarrollan. Al contar con nuevos indicadores de
gestion se contribuye en creacion de estrategias mas solidas que fomenten visién integral,

asi como herramientas sdlidas para mejores decisiones.

Asi mismo esto favorece en mejores practicas dentro de las dos empresas elegidas para
lograr que tengan un crecimiento sélido ante la economia actual, a su vez se mantengan

en pie para seguir manteniendo la generacién de empleos.
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Capitulo 2. Pyme en México: Sustento de la Economia
2.1 Papel de las Pyme en la Economia Mexicana
La importancia de las Pyme dentro de México esta implicita en el siguiente dato segun la
Encuesta Nacional sobre Productividad y Competitividad de las Micro, Pequefas y
Medianas empresas (ENAPROCE) 2018 existe poco mas de 4 millones de MiPyme en

México, distribuidas como a continuacidon se muestra.

Tabla 1 : Distribucion Pyme

Tipo de empresas |No. de empresas| %
Medianas Empresas 18,523 0.44%
Pequefias Empresas 94,513 2.27%
Microempresas 4.057,719|97.29%
Total 4,170,755 100%

Fuente: Elaborado con informacion proporcionada por ENAPROCE, 2018
En la tabla anterior define el numero especifico de microempresas y Pyme de acuerdo a la
encuesta ENAPROCE, 2018, determinadas por factores como numero de empleado vy

ventas

Gréfico 1: Distribucion Pyme

Distribucion Pyme
1.0 2%

= Medianas Empresas
Pequefias Empresas

= Microempresas

Fuente: Elaborado con informacién proporcionada por ENAPROCE, 2018
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Se identifica que el mayor porcentaje se encuentra en las microempresas, dentro de estos
numeros observamos a la Pyme con una relevancia importante en la economia de México.
A través de ENAPROCE 2019 se han reportado datos de productividad que proporcionan
indicadores que informan la situacion en la que se desarrollan este tipo de empresas, estos
indicadores proveen datos acerca de la administracion que las Pyme tienen en la
actualidad, siendo informacién importante para identificar los aspectos principales que

influyen en su desarrollo.

Se toman en cuenta los aspectos y nuevos paradigmas dentro del pais, los cuales invitan
a enfrentar nuevas ideologias, implementacion de estrategias, desarrollo de habilidades
para subsistir en el entorno altamente cambiante. Temas detallados que son parte del
estado en el que se encuentran las Pyme en la actualidad y los cuales es importante
visualizar para adentrarnos en este tema y llegar al punto clave en el que encontremos la
eleccion de herramientas financieras adecuadas para la eleccion de estrategias para

generacién de valor.

Para esta investigacion es importante mencionar que en México no ha dejado de ser
importante el crecimiento de las Pyme, incluso se ha implementado la ley de Desarrollo
para la competitividad de la Micro, Pequefa y Mediana empresa, en el afio 2019 que seguira
abriendo paso a programas de apoyo mediante los cuales la secretaria de Economia decide
dispersar los recursos de apoyo. Sin embargo, mas alla del apoyo que se brinda, es
relevante identificar si los beneficiados se encuentran capacitados para que estos apoyos

representen un crecimiento en sus negocios.

La informacién arrojada por la encuesta de productividad permite identificar algunas de las
limitaciones o creencias al momento de la toma de decisiones que afectan el desarrollo de
la empresa. Mismos que seran mencionados en adelante.

Es importante mencionar que se escriben varios articulos referentes al tema de las
limitaciones en el crecimiento de este tipo de empresas en los que al igual que en la
encuesta se identifica aspectos, tales como la capacitacion, liderazgo, financiamientos,
habilidades gerenciales, falta de indicadores del desempefo, desconfianza en bancos,

caracteristicas estructurales, capacitacién de personal.
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Diversos son los aspectos que influyen en el crecimiento de las Pyme. Para efectos de esta
investigacion destacaremos lo referente al tema de administracion y la cultura financiera
esto ha permitido observar el modo que influye en el crecimiento de estas empresas. Ante
el analisis de estos aspectos se pretende definir los elementos necesarios para crear
estrategias en base a la informacion financiera que contribuyan a la generacion de valor de

este tipo de empresas enfatizando el importante papel que tienen en la economia.

En andlisis de quien prescribe este trabajo, se ha notado que durante los afios anteriores
siempre han existido apoyos econdémicos para desarrollo de la Pyme, con o sin publicidad
se encuentran presentes dentro del mercado y han sido utilizados por estas empresas, por
lo cual se reflexiond lo siguiente, si existen estos apoyos probablemente no se esté
generando la publicidad adecuada, o se estén solicitando demasiados requisitos para el
acceso al financiamiento, o se obtenga y el uso inadecuado del mismo, esto ultimo es un
punto de analisis para el presente trabajo. El autor considera que, si bien se ha definido que
existen programas importantes de apoyo o financiamiento tanto en instituciones publicas
como privadas, no servira de mucho brindarles tales financiamientos si no se realiza un
6ptimo uso de ese capital. Lo cual nos hace pensar que no se cuenta con la suficiente
cultura financiera y/o administracion financiera para tener un uso Optimo de los

financiamientos proporcionados.

2.2 Pyme en la Actualidad

El afio en que se desarrolla la presente investigacion (2020) ha superado en varios niveles
las expectativas de cualquier empresa, mas aun de las Pyme vulnerables a la situacion de
crisis econdmica y social provocada por un virus (COVID 19) que ha afectado a la poblacién
mundial, obligando a individuos y organizaciones a subsistir en un entorno totalmente
volatil, inestable, riesgoso y con una gran incertidumbre y por otro lado ofreciendo la
oportunidad en donde reinvencion, creatividad, innovacion y estrategias seran los

protagonistas para la supervivencia, en este caso de las Pyme.

Se menciond en el inicio de esta investigacion que las Pyme son de gran importancia para
la economia mexicana. Resaltando nuevamente los resultados de la ENAPROCE, 2018 se

menciona que en México hay 4.1 millones de empresas son micro, pequefias o medianas



27

y gran parte de la actividad econémica y el empleo esta estrechamente ligado a ellas*. Por
otro lado, dentro de uno de los comunicados del senado de la republica se menciona que

las pequenas y medianas empresas generan el 72% de empleos en México.

Ante el actual escenario ha sido mas notable dicha aseveracién, pues debido a la
mencionada crisis mundial la incertidumbre que enfrentan dichas empresas es mayor a la
que enfrentan los grandes corporativos, sin restar importancia a su riesgo. Los empleos que
generan y la aportacién al PIB (Producto interno Bruto) resaltan a tal grado que la mayoria
de apoyos gubernamentales y créditos bancarios han dado importancia ya que la
vulnerabilidad que enfrentan impactara aiin mas el rumbo del pais asi mismo menciona que
cumplen un rol fundamental para la inclusion social constituyen un eslabén determinante
en la cadena de la actividad econdmica y son esenciales para el desarrollo regional y local,
en datos del INEGI (Instituto Nacional de Estadistica y Geografia) se establece que su

contribucién es de 52% del PIB®.

En este ambito los factores antes mencionados (creatividad, reinvencion, estrategia) y su
capacidad de adaptacion seran conceptos clave para los avances que se puedan realizar,
logrando en medio de la crisis generar oportunidades a través de las fortalezas que se
tengan, incluso debilidades en las que este tipo de empresas puedan mejorar para

fortalecerse.

Como se enfatiza no todas las Pyme cuentan con la administracién adecuada para enfrentar
esta situacion y desgraciadamente se corre el riesgo de cerrarlas, o que permite notar
nuevamente que una buena administracion en la Pyme contribuira en sus fortalezas para
enfrentar situaciones complejas, que, si bien implica un gran y alto grado de riesgo para

cualquier empresa, la buena administracion y estrategias definidas contribuira en gran parte

4Secretaria de Gobierno, INEGI presenta resultados de la Encuesta Nacional sobre Productividad y
Competitividad de las MIPYMES (ENAPROCE) 2018 Recuperado el 05 de Junio 2021 de

https://www.gob.mx/se/articulos/inegi-presenta-resultados-de-la-encuesta-nacional-sobre-productividad-y-

competitividad-de-las-mipymes-enaproce-2018

5 SENADO DE LA REPULICA, (2020), Pymes, importante motor para el desarrollo econémico
nacional. Recuperado el 05 de junio de 2021 de
http://comunicacion.senado.gob.mx/index.php/informacion/boletines/47767-pymes-importante-
motor-para-el-desarrollo-economico-nacional-mc.html



https://www.gob.mx/se/articulos/inegi-presenta-resultados-de-la-encuesta-nacional-sobre-productividad-y-competitividad-de-las-mipymes-enaproce-2018
https://www.gob.mx/se/articulos/inegi-presenta-resultados-de-la-encuesta-nacional-sobre-productividad-y-competitividad-de-las-mipymes-enaproce-2018
http://comunicacion.senado.gob.mx/index.php/informacion/boletines/47767-pymes-importante-motor-para-el-desarrollo-economico-nacional-mc.html
http://comunicacion.senado.gob.mx/index.php/informacion/boletines/47767-pymes-importante-motor-para-el-desarrollo-economico-nacional-mc.html
http://comunicacion.senado.gob.mx/index.php/informacion/boletines/47767-pymes-importante-motor-para-el-desarrollo-economico-nacional-mc.html
http://comunicacion.senado.gob.mx/index.php/informacion/boletines/47767-pymes-importante-motor-para-el-desarrollo-economico-nacional-mc.html
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para enfrentar la adversidad. Si pudiéramos realizar una analogia con un ser humano entre
mas fuerte sea su sistema inmunolégico (comiendo sanamente, realizando ejercicio,

manteniendo una vida sana) esté sera mas fuerte para enfrentar cualquier enfermedad.

La manera en que se desarrollan las Pyme generalmente provoca que caigan en una zona
de confort, basando su existencia en el hecho de generar ventas que les permitan pagar
sus cuentas, y pagar sus necesidades, enfocandose en la operacion y la parte comercial,
que si bien son de vital importancia, hacen que la administracién financiera quede de lado,
pues se olvida que las finanzas sanas contribuyen rotundamente para subsistir, esta falta

de administracion pone en riesgo su existencia ante la crisis.

Actualmente se hace mencion de otorgamientos de apoyos gubernamentales, prestamos,
lineas de crédito, intereses, beneficios y créditos para las pymes, sin embargo, el hecho de
saber administrar dichos beneficios determina el camino de cada una de ellas, de lo
contrario serd como inyectar capital a proyectos inestables. Cada decisién impactara la
economia mexicana, no basta solo con otorga créditos, la capacitacién para el uso de estos

es vital para que tengan un uso 6ptimo.

Actualmente las Pyme luchan por mantenerse en estas crisis ya que se corre un alto riesgo
de cierre. En este contexto algunos argumentos son destacados en diversas notas

periodisticas e informacion declarada como se muestra a continuacion:

Sanchez (2020) De acuerdo el reporte realizado por la Financiera Konfio y basado en los
resultados obtenidos por este estudio resume que las empresas que estan en una mejor
posicion para soportar la crisis derivada del coronavirus (Covid-19), son aquellas que tienen
mas de cinco afios en el mercado, las mas jovenes tienen menos capacidad de reinventarse

ante la crisis, afirmé Marco Gonzalez, Socio de People Advisory Services (PAS) de EY.

Financiera Konfio (2020) dentro de la encuesta Pyme Covid 19 se menciona que uno de
cada 9 pequenos y medianos empresarios del Pais reveld que durante el tiempo
transcurrido ante la pandemia la falta de liquidez para enfrentar sus gastos ha sido su

principal preocupacion.
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Los reportes publicados por Financiera Konfio (2020), indican informacion relevante acerca
de la forma en que estan actuando las empresas ante la actual crisis, percepciones,
supuestos, acciones, estrategias y decisiones. El analisis de esta informacién nos ayuda a

identificar los puntos focales de la presente investigacion.

El planteamiento del problema de la presente investigacion propone herramientas
financieras que deben utilizar las Pyme para la generacién de valor financiero, la
informacién que arroja el reporte citado proporcioné una vision mas especifica de las
herramientas que seran necesarias y tomadas en cuenta la actual crisis que cambia el

sentido las necesidades de este tipo de empresas.

(Konfio, 2020) destaca el impacto del Covid en los empresarios al mencionar que la mayoria
de las Pyme viven al dia, si no venden, no hay ingresos, y si no hay ingresos no habra
dinero disponible para cubrir gastos ni de sus empleados. El reporte cita datos del informe
Trimestral del Banco de México que sefialas las expectativas de caida para el sector
productivo del pais seran de entre 4.6% y 8.8% este 2020, cifra que implicaria la pérdida
de entre 800,000 y 1.4 millones de puestos de trabajo formales, mencionando que dichos

datos concuerdan con el Reporte.

Pyme 2020 realizado por Konfio en donde menciona que las empresas mas pequefnas
seran las mas afectadas. Dicho efecto se muestra en la grafica presentada en el mismo

informe.

Grafico 2: Efecto que tuvo el COVID-19 en las empresas

Efecto que tuvo el COVID-19 en las empresas
De acusrdo a su tamano. % de encuestados.
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3%l 134% 9% | | | 26% 5% 1 | 1 21%

Fuente: Elaborado por Financiera Konfio, 2020
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Un aspecto positivo del reporte indica en opinion de los empresarios encuestados que la
actual situacion representa también una oportunidad de mejora que no se siga realizando
esta eleccion de solo subsistir y planear de una manera mas enfocada su futuro, evitando
disminuir ese impacto negativo que nos menciona el reporte. Este punto permite que
visualicemos en los empresarios esa necesidad de planeacién y uso de herramientas para

administrar su negocio para enfrentar situaciones de adversidad.

Se analiza también la capacidad de reaccion de la Pyme que ante la pandemia fue muy
lenta en la disminucion de gastos y el impacto inmediato en ingresos afectando de manera
significativa la liquidez, siendo esta uno de los factores primordiales para la existencia de la
empresa. El reporte revela que la liquidez es la mayor preocupacion de los empresarios
(Konfio, 2020).

Grafico 3: Principales preocupaciones de los negocios

Principales preocupaciones de los negocios:

Liquidez

TR AR T 66%

Pago de sueldos

Qs

Lad
(3]

Duracicn de la contingencia

HITRRTR T 24%

Salud
TNRRERRn TR 21

[ ]

Fuente: Elaborado por Financiera Konfio, 2020

Si bien la actualidad rebasa el modo de actuar correcto de cualquier empresa ante la
incertidumbre, una administracién financiera adecuada pudo contribuir en una mejor toma
de decisiones, al reducir en un lapso menor la disminucién de egresos, o tomar decisiones
estratégicas que contribuyeran en disminuir el impacto negativo de la situacién actual. En
estos datos se puede notar la importancia de mantener constante la adecuada
administracion financiera de la empresa, ya que proporciona herramientas para actuar con

mayor certeza, seguridad y estrategia al momento de tomar decisiones.
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En este sentido el reporte considerado para analisis (Konfio, 2020) de acuerdo con las
necesidades de sus clientes o entrevistados mencionan algunas de las estrategias que
empresarios tomaron para conservar esta liquidez ante la crisis, entre las principales se
destacan las siguientes: aplazar pagos, reducir gastos e insumos, cobro de facturas

pendientes, venta de activos en los porcentajes que se sefalan.

Grafico 4: Medidas de cuidado a la liquidez

Medidas de cuidado a la liguidez

60% 38% 26% 14%

(©) () [ ZeS

Aplazar pagos Reducir gastos Cobrar facturas Vender activos
en insumos pendientes

Fuente: Elaborado por Financiera Konfio, 2020.

Adicionalmente se menciona que los empresarios también decidieron:
e Obtener crédito empresarial
e Aumentar lineas de crédito revolventes

¢ Negociar descuentos o financiamiento con proveedores

Para la eleccién de estas estrategias se sugiere considerar todos los aspectos del negocio
y conocerse ampliamente, asi como tomar en cuenta los enfoques que tiene la competencia
y el contexto especifico de la industria en que se desarrolla, para poder saber cémo obtener
las capacidades necesarias para enfrentarse a esta situacion y sacar las mejores ventajas.
Para la decision adecuada se debera tener un conocimiento global del negocio analizado,
y entender que la calidad de informacién financiera sera proporcionada en medida del nivel
de administracion financiera que se implemente en la Pyme. La informacion real y oportuna
es fundamental para la decisién correcta, asi como siempre considerar las necesidades de

cada negocio de acuerdo con su operacion.



Cuadro 1: Medidas que han tomado os empresarios durante la crisis. ; Qué medidas puede usar tu Pyme?

cQué medidas puede usar tu Pyme?

HMAD—=—CS0—r
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Reduccidn de gastos

+ Ayuda a mantensr sana la
liquidez del negocio

- Puadse haber pérdidas en la
calidad y servicio.

Cobro de facturas

+ Da liquidez y proteccidn a
corto plazo.

- Mal manejo pone en peligro
liquidez a futuro.

Venta de activos
+ Liguidez inmediata al negocio.

- La produccidn corme riesgo.

Servicio extra
+ Una oferta mas lamativa para
2l clisnte

- Genera sobrecarga v gasto
exira.

Crédite empresarial
+ Otorga lquidez y plansacidn a
corta ¥y mediano plazo

- Mal manejo pusds causar
danos en score crediticio.

Fuente: Elaborado por Financiera Konfio, 2020
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La crisis hace mas notoria las debilidades que se tienen como individuos u organizaciones,
evidentemente nadie se encuentra preparado para enfrentar esta situacién, al identificar
entonces que la buena administracion, para la presente investigacién financiera, fortalece

ante la adversidad.

El analisis de esta situacion ha permitido notar los factores que llevan a las Pyme al fracaso,
mismos que son relevantes para nuestra investigacion, como parte del contexto del

desarrollo actual.

2.3 Factores que Frenan el Crecimiento de las Pyme

Dentro de este contexto es importante analizar los factores que frenan el crecimiento de las
Pyme, en los articulos analizados se describen razones, dentro de las cuales destacan las

siguientes:

= Importancia de la planeacion

= Estudios de mercado

= |gnorancia y atraccion de talentos

= Asesoria legal

= Integraciéon de un equipo adecuado (Atraccion de talento)
= |mportancia de la busqueda adecuada de financiamiento
= Mezclar finanzas personales

= Uso de créditos personales

= Frenar operaciones

= |mportancia de la creacion de un plan financiero

= Marketing

= Uso de herramientas tecnoldgicas

= Precios competentes en el mercado

= Medicién de resultados.

= |mportancia de delegacion de responsabilidades y toma de decisiones
= Administracién adecuada en produccién de inventarios

= Direccion general adecuada

= |mportancia de capacitacién de los empresarios

= Asesorias ajustadas a sus necesidades
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Se ha identificado entonces que las barreras del desarrollo de las Pyme provienen de
diversas areas en la organizacion, entrelazadas unas con otras y ninguna menos importante
que otra. Para efectos de esta investigacion se ha enfocado a los aspectos financieros, asi

como los que tienen una mayor relacién, en este caso notamos los siguientes:

2.3.1 Importancia de la Planeacion Financiera-

La planeacion es uno de los aspectos mas importantes dentro de cualquier organizacion, el
planteamiento de objetivos y el sentido de la organizacion se encontrara implicito en esta
accién, contribuira en el cumplimiento y la conclusién de los hechos, ayudara a evitar
errores o saber como actuar ante ellos en la gestidn de las acciones, es de suma
importancia la elaboracion de un plan. En este sentido la administracién da una mejor vision

al considerar todos los recursos con los que se cuenta para realizar las actividades elegidas.

La planeacién financiera es parte fundamental de la planeacion general, en ella se
encuentran implicitos todos los recursos y la forma de obtenerlos, la buena administraciéon
dara un sentido enfocado y una direccién correcta. Si se carece de la misma se puede caer
en el error de realizar la obtencion de recursos de una manera desordenada, lo cual
contribuye en no identificar y no coordinar el porqué de cada egreso y de ello se deriva no
identificar cuando existe ganancias y cuando no, se actua entonces sin un sentido al realizar

actividades que sin ningun objetivo.

En este sentido las Pyme carecen en la mayoria de las ocasiones de esta planeacion hasta
llegar al punto en donde los recursos para realizar las actividades se obtienen
inadecuadamente o no se da una administracion que permita desarrollar las actividades en
un contexto en donde se pueda identificar silos recursos con los que se cuenta estan siendo
rentables, si el uso que se les da a los activos de las empresas estan siendo utilizados de
manera efectiva, no permitiendo identificar en donde pueden existir oportunidades de
mejora 0 que debilidades se pueden eliminar, muchas veces recaen en decisiones
inadecuadas que llevan a la organizacion ( por pequefa que sea) a la quiebra, al cierre,

que es lo que se requiere evitar.
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2.3.2 Importancia de Capacitacién a los Empresarios-

El inicio de cada Pyme y de cualquier empresa cuenta con una historia llena de aventuras
de individuos que en algun momento decidieron ser empresarios, muchas veces
capacitados o no, logran llevar a cabo esta aventura valientemente y con la conviccion de
desarrollar alguna buena idea para llevarla al éxito. Sin embargo, esta capacitacion se
vuelve necesaria al pasar del tiempo, ya que el crecimiento y desarrollo del negocio

dependera justo de esta capacitacion.

Los emprendedores que eventualmente se convierten en empresarios, deben estar
conscientes que sera necesario llevar a cabo una buena capacitacion en todos aspectos de
la empresa, que les permita tomar decisiones de manera oportuna, coherente, informada y
asertiva que los hara lograr un verdadero desarrollo en su empresa. La falta de esta
consciencia, asi como las decisiones sin fundamento corren el riesgo de no establecer los

cimientos en las decisiones que se tomen.

Si se aterriza este argumento a un nivel financiero se identifica como cada empresario
carece aun mas a nivel financiero esta capacitacion pues sera necesaria para cualquier
decision. Una decision financiera tomada a la ligera sin falta de informacion y sin el uso de
herramientas manejadas adecuadamente puede tener escenarios no deseados, es por ello
que se debera estar efectivamente preparado y capacitados para un correcto actuar, que
permita contar con fortalezas adecuadas para enfrentarse a situaciones complejas en

ejecucion de cada plan.

2.3.3 Direccion General

Dentro del punto anterior la direccion general se vuelve necesaria para llevar a cabo cada
accién, una direccion eficiente funcionara como una guia ante las decisiones que se tomen,
asi como la ejecucién de estas, de lo contrario se corre el riesgo de no ejecutar los planes
de accién de manera correcta. Una direccion general deficiente no permitira el logro de los

objetivos, es por ello que se convierte un factor fundamental.
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2.3.4 Asesorias Ajustadas a Necesidades

Otro factor esencial es identificar las necesidades de cada organizacion, como cada
individuo es diferente y no reacciona igual ante cualquier tratamiento, las organizaciones
cuentan con caracteristicas unicas y especificas dentro de un mercado, es por ello por lo
que no podemos aplicar todas las decisiones iguales a otras. Una asesoria de acuerdo con
las necesidades resultara benéfica y ayudara en toma de decisiones especificas y un actuar

conociéndose a si mimo, y el actuar ante el mercado en el que se desarrollan.

Este tipo de asesorias sera necesario ya que las herramientas (financieras y no financieras)
que les otorgadas a las Pyme deberan usarse de manera efectiva para que su propdsito se
cumpla de manera efectiva y contribuyan a su crecimiento y desarrollo de lo contrario podria

no tener ningun beneficio, convirtiendo una oportunidad en una amenaza y no lo contrario.

Dentro de la perspectiva del autor este es un factor muy importante, no importa cuantos
apoyos reciban las Pyme, si lo proporcionado no es utilizado de manera adecuada, mas
que una ayuda se propiciaran problemas futuros que generen costos y gastos innecesarios.
Entonces se recurre nuevamente a la administracion.

Particularmente a nivel financiero y al tomar en cuenta que en el pais existe mucha falta de
cultura financiera, se considera tomar estas asesorias como un vinculo basico para el éxito
de la pyme es decir una asesoria financiera adecuada, puede hacer la enorme diferencia y
lograr que le empresa tenga un crecimiento adecuado ante las necesidades de la

organizacion.

Una asesoria para cada Pyme sera una ventaja para enfrentar en el mercado, le permitira
utilizar adecuadamente las herramientas que se le otorguen y lograr una administracion

financiera mas eficiente.

2.3.5 Importancia de la Busqueda Adecuada de Financiamiento

Factor clave sera la forma de financiamiento, misma que puede provenir de instituciones,
bancos o proveedores. La busqueda adecuada del financiamiento dependera de la calidad

de la planeacion que se tenga, asi como de la informacién financiera con la que se cuente
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pues permitira tomar decisiones oportunas en la operacién de la organizacion. Sera
importante contar con un presupuesto que indique o de una idea de las ventas proyectadas
y los gastos que deban realizarse, de esta manera se podran tener una idea del tipo de
financiamiento que necesite la organizacion, esto permite administrar su deuda de una
mejor manera enfocada a las necesidades de operacion y obtener una verdadera ganancia
con el financiamiento proporcionado. La busqueda inadecuada de financiamiento deriva de

una mala administracion financiera, es por ello que sera vital para cada organizacion.

2.3.6 Mezclar Finanzas Personales y Solicitud de Créditos Personales.

Dentro de la Pyme y sobre todo en pequefias empresas esto suele ser un recurso muy
utilizado, derivado al igual que el punto anterior de una mala administracion financiera, la
mezcla de finanzas personales lleva a no tener definidas las utilidades que generan los

activos con los que cuente la empresa y no poder separar los mismos.

En diversas ocasiones los empresarios recurren a estas decisiones debido a la
desesperacion o mala asesoria, creen que se repondra en un coto plazo, pero puede ser el
inicio de una situacion que resulte ser catastréfica, al no dar su lugar a cada aspecto de sus

finanzas.

Basado en estos puntos se ha identificado que el area financiera es de gran importancia
para cualquier organizacion, esto nos lleva a hablar acerca del desarrollo financiero para

Pyme, el siguiente capitulo de la presente investigacion detalla este tema.
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Capitulo 3. La Pyme y el Desarrollo Financiero

3.1 Educacién Financiera

En cuanto a educacion financiera si bien México ha tenido un desarrollo importante, siendo
de los paises mas avanzados en América Latina, aun hay un gran camino por recorrer. Este
tema es relevante para la presente investigacion ya que la educacion financiera influenciara

la toma de decisiones de los duefios o gerentes de las Pyme.

(INCyTU, 2018) menciona que la evidencia recabada en la ultima década indica que los
mexicanos en promedio tienen un nivel bajo de educacién financiera, esta informacion
tomada a la vez de la primera encuesta realizada en México por Banamex y la Universidad

Nacional Autbnoma de México, UNAM (2008) en donde destaca lo siguiente:

+ Unicamente alrededor de 20% de la poblacién, planea y registra sus movimientos
financieros.

» El ahorro no se identifica como parte de los habitos de los mexicanos. De estar en
posibilidades de distribuir su presupuesto idealmente, Unicamente destinarian 3% al ahorro
y solo el 1% para su retiro.

» Se manifiesta que cuando les sobra dinero, sélo 50% de los encuestados tiene intencion
de ahorrarlo, siendo los instrumentos informales como las tandas los mas utilizado para
dicho fin (25.8% de los encuestados).

* En promedio, cerca de 70% indica que nunca se informa acerca de cuentas de ahorro,
inversiones, créditos y retiro.

» Existe un nivel menor de educacion financiera en poblaciones rurales, asi como en

personas con nivel socioeconémico y de estudio mas bajos.

Como se menciond en los capitulos anteriores recientemente se publicé la Encuesta
Nacional de Inclusion Financiera (ENIF, 2018), en donde la CNBV y el INEGI colaboran

para calcular los indicadores que permiten dar seguimiento a los objetivos de la Politica
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Nacional de Inclusion Financiera y de la Estrategia Nacional de Educacién Financiera, a
pesar de que las unidades de informacién de esta encuesta hacen referencia a viviendas,
hogares y personas, permite a la presente investigacién tener una nocién de las tendencias,

nivel de educacion financiera y formas de considerar productos financieros en nuestro pais.

Algunos datos relevantes para considerar en esta investigacion son los siguientes: En 2018,

2 millones de personas mas cuentan con al menos un producto financiero.

Grafico 5: Tenencia de producto financiero

Tenencia de producto financiero

Porcentaje de poblacion de 18 a 70 afios con algun
producto financiero por regién, segun sexo

Noreste 75% 82% 69%
Ciudad de 72% 2%  72%

Occidente y
Bajio 67% 74% 60%

Centro sur y

Oriente 60% 63% 58%

Fuente: Elaborado por CNBV e INEGI, 2019

El mayor porcentaje de poblacion con al menos un producto financiero se encuentra en la
region Noroeste, con 8 de cada 10 que tiene al menos un producto. Destacan las diferencias
por sexo, al ser mayor la brecha en la region Noreste, seguida de la Occidente y Bajio
(INEGI, 2019).

Grafico 6: Numero de Productos financieros

Namero de productos financieros

Poblacion de 18 a 70 afios y su porcentaje por nimero de
productos financieros, 2015 y 2018

Millones de personas Porcentaje
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Fuente: Elaborado por CNBV e INEGI, 2019
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Incrementa el porcentaje de poblacién con mas de un producto financiero, destaca el
crecimiento de 3 puntos +3 porcentuales de quienes tienen 2 a 3 productos financieros
(INEGI, 2019).

Grafico 7: Tipo de producto financiero

Tipo de producto financiero

Poblacién de 18 a 70 afios y su porcentaje por tipo de producto, 2015 y 2018
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Grafico 8: Tenencia de crédito

Tenencia de crédito

Porcentaje de la poblacion de 18 a 70 afios con tenencia
de crédito por region, segun sexo
Noreste 39% 43%  36%
fmmmmmm e o oo m o m o m oo e
g g g g g g g g
Ciudad de
Mexico 29% 30% 29%
) % 29%
Occidente y
Bajio 28% 31%  26%
Centro sury 0,
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Fuente: Elaborado por CNBV e INEGI, 2019
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Grafico 9: Acceso a servicios financieros a través del celular

Acceso a servicios financieros a través del celular

Distribucion porcentual de la poblacion con cuenta formal de 18 a 70 aiios,
segun condicion de contrato de servicio de banca por celular

78% ——— No tienen banca por celular

Si tienen banca por

De estos, la mayoria sefiala como
celular

motivo principal, preferir el uso de
otros medios (sucursal, cajero,
internet, entre otros).

Fuente: Elaborado por CNBV e INEGI, 2019

Como se puede observar en los datos presentados existe un avance para el tema de
educacioén financiera, sin embargo, aun hay muchos aspectos que se pueden mejorar para
desarrollo econdémico. Las necesidades actuales de educacion financiera se hacen mas
evidentes cada dia y es prioridad para las Pyme dar relevancia a este concepto dentro de
su desarrollo, una mayor educacion financiera aportara bases firmes para la elecciéon de
cada una de sus herramientas. Si bien los datos arrojados por la encuesta se enfocan en la
poblacién en general, las personas que ocupen puestos dentro de las Pyme son parte de
esta poblacién. Por otro lado, también podemos visualizar las areas de oportunidad que

tienen las Pyme para las necesidades del mercado.

Referente a estos datos es relevante la falta de decisiones financieras sustentadas que
permitan un verdadero desarrollo a nivel empresa que aumente la esperanza de vida de la
Pyme. Es asi como se identifica nuevamente la importancia de proporcionar a las pymes,
mas que apoyos econdmicos, la capacitacion y herramientas necesarias para dar un buen
USO a esos apoyos, a esos financiamientos para que generen mas que una deuda por pagar
un desarrollo que tanto interno como externo, es decir tanto a nivel empresa, como a nivel

economia.
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El grado de importancia que se brinde a este aspecto incrementara los conocimientos y
habilidades para realizar una adecuada y oportuna gestion financiera en cada organizacion.
El siguiente apartado de la presente investigacion proporciona informacién de la gestion

financiera dentro de las pymes.

3.2 Gestidn Financiera de Pyme

Es importante para esta investigacion definir el concepto de gestion financiera, por lo cual
se consideré como base los siguientes autores. (Cérdoba, 2016) define que la gestidn
financiera es aquella disciplina que se encarga de determinar el valor y tomar decisiones
en la asignacion de recursos, incluyendo adquirirlos, invertirlos y administrarlos. Es asi
como la gestién financiera se encarga de analizar las decisiones y acciones que tienen que
ver con los medios financieros necesarios en las tareas de las organizaciones, incluyendo

su logro, utilizacion y control.

(Terrazas, 2009) comentd que la gestidn financiera es la actividad que se realiza en una
organizacién y que se encarga de planificar, organizar, dirigir, controlar, monitorear y
coordinar todo el manejo de los recursos financieros con el fin de generar mayores
beneficios y/o resultados. El objetivo es hacer que la organizacion se desenvuelva con
efectividad, apoyar a la mejor toma de decisiones financieras y generar oportunidades de

inversion para la organizacion”.

(Cabrera, Fuentes, Cerezo, 2017) mencionaron que la gestién financiera es una de las
areas tradicionales que comprenden un proceso de gestion y gerencia de cada organizacién
indistintamente de su tamafo o del sector al que pertenezca dicha empresa. Se vuelve
entonces indispensable realizar y ejecutar el analisis, decisiones y acciones a procesos de
evaluacion, en donde las mismas deben estar relacionadas con la estrategia y medios
financieros que sean necesarios para sostener la operatividad de la organizacion y propicia

al mismo tiempo el margen de utilidad para los accionistas.

Es por ello que la funcion financiera integra todas las tareas relacionadas con el logro,
utilizacioén y control de recursos. Si se logra comprender que la gestion financiera esta
relacionada con la toma de decisiones relativas al tamafio y composicion de los activos, a

nivel de estructura de la financiacion y a la politica de los dividendos, esto lleva a pensar
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que cada organizacién debe y puede definir sus objetivos estratégicos desde diferentes
perspectivas, de acuerdo con sus necesidades. El objetivo de la gestion financiera para las
organizaciones es hacer que la organizacion se maneje con eficiencia y eficacia, ya que se
trata de propiciar un manejo técnico, humano y transparente en el proceso tan delicado de

la administracion y la asignacion de los recursos financieros en las organizaciones.

Como se puede observar en las tres definiciones citadas, la gestién financiera es una
actividad relevante para cada organizacién ya que su utilidad sera prioridad para la toma
de decisiones y al momento de ejecutar las acciones de acuerdo con las necesidades de
cada tipo de organizacion dando mayor certeza mediante la eficiencia con la que se maneja
la informacién. Sugiriendo entonces que la gestidén financiera es fundamental para la

creacion de estrategias.

Sin embargo, la implementacién de una adecuada gestion financiera requerird de
capacitacion y adaptacion a las necesidades de organizaciones de este tipo, Pyme, asi
como las especificaciones del contexto en donde se desarrollan. La gestion financiera para
empresas grandes no tendra el mismo uso que en empresas pequefas, es por esta razén
que es indispensable identificar necesidades, para que la gestidon cumpla su objetivo de la

manera mas efectiva.

(Asdraldo, 2015) mencioné que las diferentes tendencias financieras, han sido disefadas
principalmente para responder a las necesidades de las grandes empresas. El articulo
analizé en el contexto de las Mipyme la gestion general, estructura, problematica
organizacional, asi como la parte financiera, contables y de prospectiva financiera
(incluyendo el este concepto herramientas de planeacion, control y toma de decisiones
financieras de manera adaptativa), lo cual nos da una perspectiva muy amplia acerca de la
problematica y factores por resolver dentro del presente trabajo. En el articulo se visualizan
tres metodologias de diferentes autores en donde las Pyme podran encontrar una mejor
vision de la realidad y a su vez convertir la gestion financiera en una practica permanente y

orientada, constituyéndose como una herramienta de caracter prospectiva.

Basados en esta referencia se puede decir, que la prospectiva financiera tanto interna como
externa brindara a la Pyme la visualizacién de herramientas que le proporcionen estabilidad

a sus estrategias o decisiones. La implementacion adecuada de las metodologias
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propuestas dara un sentido mas enfocado a la gestion financiera y como se menciona
siempre seran necesarias las consideraciones contextuales de la Pyme, a su vez y como

punto relevante es que se debera realizar un estudio comparativo y rentabilidad.

(Asdraldo, 2015) menciono también los siguientes aspectos los factores externos de mayor
consideracion son aquellos referentes a las variables macroecondmicas y las
correspondientes a las politicas de crédito, las cuales tienen un impacto determinante en la
gestion del endeudamiento y sus costos asociados. Desde el punto de vista interno, se debe
avanzar principalmente en la adopcion de la contabilidad, el costeo y lo presupuestal, como
un verdadero sistema de informacién para la toma de decisiones, su comprension y
utilizacion adecuada en tiempo real, ademas de entender que es necesario realizar algunas
previsiones, que permitan visualizar la planeacion financiera como una herramienta

adecuada para orientar el desarrollo empresarial.

Dentro de una adecuada gestién financiera se encontrara implicito el oportuno analisis
financiero, tomando como base la informacion de las herramientas implementadas. Por esta
razén las Pyme deberan tener especial atencion en la eleccion de las herramientas a
implementar que arrojen informacion confiable, con la cual el analisis de sentido a cada

decision. Para esto como en otras empresas se deben tener en cuenta.

e Estados financieros

e Presupuestos

e Flujos de efectivo

e Capacidad de endeudamiento

¢ Administracién de deuda y cobranza
¢ Indicadores de gestion financiera

e Evaluacién de proyectos

e Administracion de inventarios

Reiterando lo analizado en anteriores capitulos las Pyme se enfocan tanto en la parte
comercial como en la parte operativa dejando de lado toda la administracién financiera que
es fundamental para cada decision que se tome, y la cual, en su forma mas simple, puede
representar una enorme ventaja que sustente cada actividad operativa y genere una mayor

esperanza de vida.
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Estas decisiones a su vez impactaran para apoyar en la generacion de valor dentro de la
sociedad, si se tiene una administracién adecuada se vera reflejado a niveles econdmicos,
sociales y ambientales, dando paso a una generacion de valor financiero, tal cual propone

el presente trabajo.

Para continuar el analisis se toma como base la Encuesta Nacional de Productividad y
Competitividad de las micro, pequefas y medianas empresas (ENAPROCE, 2018) (INEGI,
2019), que ayuda al pais a dar seguimiento a la caracterizacién de estas organizaciones,
podemos ubicar los principales factores que influyen para sus decisiones, y que seran
necesarios en el area de gestion financiera para lograr un desarrollo, esto nos ayudara a
visualizar el nivel en que los empresarios se encuentran interesados en este desarrollo, a

continuacion mencionamos las estadisticas presentadas.

Capacitaciéon

Grafico 10: Distribucion del niumero de empresas que imparten capacitacion por tamano de
empresa, 2017

Distribucion del numero de empresas que imparten
capacitacion por tamafio de empresa, 2017
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Fuente: Elaborado por ENAPROCE, 2019
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El grafico muestra las pequefias y medianas empresas tienen un mayor porcentaje al
momento de elegir impartir capacitaciones. Esto hace notar el interés que existe de
mantenerse en constante aprendizaje y desarrollo, se visualiza que las pequefias y

medianas dan un gran peso a este factor.

Grafico 11: Distribucion del numero de empresas que no impartieron capacitacion segun

causa par ano impartirla, 2017.

9.9%

4.7%

13.2%

72.2%

BEI conocimiento y las habilidades son adecuados
w Se contrata gente ya capacitada

mCosto elevado

B Otras

Fuente: Elaborado por ENAPROCE, 2019
La mas representativa causa de porque no se imparten cursos es creer que el conocimiento
y habilidades de cada organizacion son las adecuadas, entonces se deja de lado que la

constante capacitacion es basica y necesaria para cualquier organizacion.

Capacidades gerenciales

Graéfico 12: Porcentaje de empresas segun las acciones que instrumentaron ante problemas

presentados en el proceso de produccion, por tamano de empresa, 2017.
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Referente a las acciones frente a los problemas de proceso de produccion, se puede notar
que, aunque se solucionan no se toman acciones posteriores que permitan dar una

continuidad.

Acciones
Grafico 13: Distribucién del numero de empresas segun los indicadores de desempefio que

monitorean por tamafo de empresa, 2017
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Fuente: Elaborado por ENAPROCE, 2019

Los indicadores de desempefio son de gran importancia para la organizacién, por esta
razon es que la implementacién de los mismos debe estar planeada estratégicamente para
que arrojen la informacion adecuada en la toma de decisiones. En este grafico se puede
notar como las Pyme han puesto mayor atencion a este factor, sin embargo, da la totalidad

de la muestra solo pequefios porcentajes lo implementan.

Ambiente de negocios y requlacién

Grafico 14: Distribucién del numero de microempresas segun su opinion sobre el

crecimiento de su negocio, y razén principal por la que no desean que estos crezcan, 2018.
[ Temor a la inseguridad

Complicaciones administrativas
™ Tramites costosos

[ satisfecho con su empresa
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Fuente: Elaborado por ENAPROCE, 2019
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Aunque el nUmero de empresas que desean crecer es visiblemente mayor al de las que no
lo desean hacer, se destacan los factores mencionados para que no pretendan crecer. En
este sentido quien realiza esta investigacion identifica que influyen diversos factores
sociales y culturales dentro del pais en el que se elabora la investigacion. Las razones
mencionadas sugieren lo siguiente: se encuentran satisfechos, complicaciones
administrativas y temor a la inseguridad son los principales aspectos en la ideologia del

empresario, segun esta encuesta.

Grafico 15: Distribucién del numero de empresas segun la forma de registro de su
contabilidad, 2018.
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Fuente: Elaborado por ENAPROCE, 2019

Este grafico es de vital importancia para los fines de esta investigacion, ya que habla o
adentra al tema de administracion financiera en Pyme. Se puede notar entonces que la
forma en que estas empresas registran su contabilidad o llevan a cabo la administracion
financiera es mediante los servicios de un contador, seguida en minoria por el registro en
paquetes contables. Es importante destacar que tal cual parece no tienen mas vision

financiera que las que el contador o el paquete contable les pueda proporcionar.
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Apoyos gubernamentales v financiamiento

Grafico 16: Distribucion del numero de empresas segun su decision ante el ofrecimiento de

un crédito bancario, 2018.
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Fuente: Elaborado por ENAPROCE, 2019

Grafico 17: Distribucion del numero de empresas que no aceptarian un crédito bancario
segun la razén para no aceptarlo, 2018
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Fuente Elaborado por ENAPROCE, 2019

Otro de los temas eje en la investigacion es el uso que se da a los financiamientos otorgados
a las Pyme, los siguientes dos graficos hacen notar que en principio la mayoria no
aceptarian los créditos otorgados tomando como principal razén que lo consideran caro,
como se nota en el segundo grafico, esto da fundamento a una de las razones de esta
investigacion, el considerar que el financiamiento es caro es consecuencia a su vez de no
tener un buen manejo del mismo u ocuparlo en proyectos que lo haran parecer caro, sin

embargo esto es consecuencia de la falta de cultura y administracion financiera.
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Grafico 18: Porcentaje de empresas segun acceso al financiamiento por tamafo de

empresa, 2017.
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Grafico 19: Distribucion de las empresas con financiamiento segun el principal uso que le

dieron a los recursos, 2017.
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Fuente: Elaborado por ENAPROCE, 2019

Las graficas anteriores muestran que la minoria del total tiene acceso al financiamiento y a
su vez permiten ver en que son utilizados. En este caso la compra de insumos es la principal
razon de uso y se destaca de esta manera que la operacion es la que los lleva a estas
decisiones mas que la planeacion de nuevos proyectos. Se debe indagar las formas de
compra de insumos que dan al financiamiento para evaluar que tan benéfico resulta para

las Pyme.
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Cadenas globales de valor

Grafico 20: Distribucion del numero de Pyme segun su participacion en cadenas globales

de valor y razoén por la que no participaron, 2016-2017.
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Fuente: Elaborado por ENAPROCE, 2019

Grafico 21: Porcentaje de Pyme que participaron en cadenas productivas globales segun el

principal beneficio obtenido, 2016-2017.
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Fuente: Elaborado por ENAPROCE, 2019
Referente a la creacién de valor mediante cadenas globales, se destaca que la importancia
que se presta es minima, es a su vez un nicho a explotar para las estrategias que se puedan
implementar.
De esta manera se da sustento en las situaciones que dan estructura a la realizacién de
esta investigacion, al considerar de vital importancia identificar estas situaciones que
permitan guiar a encontrar puntos débiles y fuertes para desarrollar y generar estrategias

que ayuden a implementar una mejor administracion financiera dentro de las Pymes.
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3.3 Importancia de Finanzas para Pyme

Como se ha notado a lo largo de la investigacion las finanzas dentro de las Pyme se
convierten en una necesidad para su desarrollo y en consecuencia para su generaciéon de
valor, aqui se destaca su importancia, asi como el papel que juegan para que una pyme se

potencialice en el contexto econdémico actual.

Acerca de las finanzas en la Pyme moderna (Jiménez, Farley, Heidy, 2013) comentaron
que se requiere de un gerente dinamico y habil en la gestién administrativa, la informacién
contable y las finanzas, con conocimiento de los dias necesarios para cubrir el ciclo de caja
y el capital que se requiere para operar a corto plazo, calculo necesario para determinar si

va a alcanzar el dinero o si va a necesitar financiacién y su valor exacto.

(Correa, Fernando, Ramirez, Castafio, 2008) mencionaron que las finanzas en especifico
para las Pyme involucran tres grandes decisiones empresariales: inversion, financiacion y

distribucion de utilidades.

Desde esta perspectiva la gestion financiera de la Pyme debera enfocar sus esfuerzos a
estas decisiones, la informacion que proporciona los sistemas de informacién gerencial que
sean elegidos para registro deberan proporcionar elementos adecuados para que sean

suministro para estrategias y decisiones adecuadas.

(Gutiérrez, 2018) destacod que la creacién de valor también ha sido llamada planeacion
financiera de largo plazo, y su interés principal es ayudar a seleccionar las estrategias que
maximizan la riqueza de los propietarios. También mencioné que, aunque la creacién de
valor es un objetivo permanente de la direccion de empresas, el proceso de planeacion
financiera de largo plazo se realiza de manera ocasional, buscando definir con este el rumbo
de la empresa. Proponen a su vez que en muchas ocasiones estas decisiones
comprometen el futuro del negocio, por lo tanto, debe evaluarse con técnicas que permitan

identificar cual sera la mejor decisién desde el punto de vista financiero.

Otro punto que destaco el autor es que la planeacion funcional (tecnolégica, de mercadeo,
financiera, etc.) evalua los planes de la empresa desde su punto de vista, pero al final la

opinién que debe prevalecer es la financiera. Las estrategias se deben evaluar segun el
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valor que generan para los propietarios. Se especifica que dentro del libro se entendera por
planeacion financiera el trabajo que se realiza a largo plazo en busca de la creacion de
valor (Gutiérrez, 2018).

Como se nota para la creacién de valor dentro de la empresa se requiere de una planeaciéon
financiera a largo plazo, a su vez esta planeacion sera provocada por una gestion financiera
adecuada, que engloba a personal capacitado, sistemas de informacién adecuados vy
herramientas de informacion adecuadas, al final estos elementos proporcionaran las
estrategias que fundamentaran la creacion de valor de la pyme, tema central de nuestra
investigacion. La importancia de las finanzas en la Pyme entonces tiene un relevante papel,
que, si bien se ha dejado de lado, impulsara a este tipo de organizaciones, en todos
sentidos, ya que también influenciara la planeacion para otras areas de la empresa, ya que
a partir de la planeacion financiera se dara sentido a las decisiones de otras areas para un

mejor actuar en cada decisién.

3.4 Desarrollo Financiero

El capitulo anterior engloba la importancia de las finanzas, el entendimiento de este
concepto para cualquier empresario y gerencia de este tipo de organizaciones sera la clave
para el desarrollo financiero ya que en la implementacién adecuada de los mismos
encontraran el desarrollo para destacar en su gestion frente a otras Pyme y lograr a la vez
la generacion de valor, al conocer cada paso y decision que se esta tomando en la

organizacion.

Como se observé en las estadisticas presentadas en ENAPROCE, 2018(INEGI, 2019) la
intencion de las Pyme es encontrar este desarrollo, la linea es delgada en tener la decision
de hacerlo, esto les permitira destacar o ante la actual situacion sobrevivir en un entorno
desfavorable, tomar ventaja ante la competencia y aprovechar las oportunidades que se
presenten de la mejor manera, todo esto gracias al dominio, seguridad, conocimiento y
enfoque realista que tengan de su negocio. Es importante destacar también que la persona
que desarrolle y utilice los modelos, metodologias y herramientas debera estar capacitada
para este trabajo, esto serd fundamental para las decisiones adecuadas, y no dejar

solamente a la deriva este tipo de decisiones.
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Capitulo 4. Teorias Financieras: Enfoque Pyme

Aznar (2016) propuso que la valuacién de empresas es un tema importante y fundamental
para los grandes corporativos, un tema que da soporte y fundamento a la planeacion
estratégica y es la base de muchas de las decisiones a nivel financiero, asi como de todas
las areas que integran a las empresas. Luego entonces si se aterriza todo este argumento

a las Pyme mexicanas se identifican ciertas limitaciones, tales como:

e La mezcla habitual de los gastos, ingresos e inversiones del propietario con los de
la empresa y que habra que tener en cuenta y separar adecuadamente.

o La dificultad de disponer de informacién suficiente para el calculo de determinados
parametros, en concreto y no en exclusiva, la tasa de actualizacion.

e Y por ultimo la falta de diversificacion y la falta de liquidez en la inversion.

La valuacién de empresas resulta un tema complejo para los corporativos ya que deben
estar implicitos los métodos que se elijan utilizar supuestos que den fundamento a cada
uno de los factores que se estén calculando. Para ello se citan diversas teorias que a través
del tiempo han fundamentado cada uno de los métodos que se pueden utilizar, y

posteriormente aterrizarlos a las Pyme para su aplicacion.

Para el presente trabajo es necesario incluir diversas teorias que enfoquen a encontrar el
camino hacia las estrategias financieras que puedan contribuir a la creacién de valor para
medianas empresas. Posteriormente estos conocimientos se podran llevar a los
empresarios que podran utilizarlos para la generacion de estrategias a través del analisis

de dicha informacion, y cumplir entonces con el objetivo de la presente investigacion.

Asi mismo se evaluan metodologias que puedan adecuarse a las necesidades particulares
de una Pyme, estas metodologias deberan estar enfocadas al uso de las herramientas para

la generacién de valor.
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Las administracion y estrategias financieras son temas fundamentales para cualquier
empresa, en el enfoque de la presente investigacion se pretende hacer notar el soporte de
esta aseveracion. Para esto se recurriran a diversas teorias que daran fundamento a este
enfoque teniendo en cuenta que la mayoria de estas teorias se establecen para

corporativos y el reto sera aterrizarlo para aplicacion a Pyme.

4.1 El valor, la Valuacién y la Creacién de Valor

Es importante para fines de la presente investigacion establecer un enfoque de valor o
valuacion, esperando que los empresarios y duefios de Pyme puedan tener presente y
definir un enfoque de su importancia. Se menciona entonces conceptos de valor dados por
anteriores teorias desarrolladas, mismas que en la complejidad del hecho buscan dar una

definicion de valor como a continuacidén se menciona.

Diversas teorias se han enfocado en realizar una definicion de valor que se satisfaga
necesidades a través del tiempo. Han existido diversas corrientes en las que destacan
autores encargados de dar enfoques para cada una de estas corrientes, de acuerdo con el

contexto en donde han desarrollado su teoria.

Acerca de estas teorias (Di Filipino, 2006) analiza cada una de las corrientes tedricas en
economia distinguiendo entre los enfoques de las teorias de valor. Propone entonces que
el objeto de una teoria de valor econémico es determinar los factores causales generales
que afectan el proceso de formacion de los precios relativos en los mercados de productos

y de factores productivos (Di Filipino, 2006).

Entonces clasificando las corrientes econémicas a través de las teorias de valor propone

tres principales corrientes planteadas de la siguiente manera:

La primera de ellas consideré que el valor de una mercancia radica en que es un producto
que contiene trabajo humano, y sus dos expresiones principales corresponden a Ricardo y

Marx.
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La segunda corriente, desarrollada por la escuela neoclasica, consideré6 que el valor
econdmico de una mercancia radica en que es un bien econémico, definido por su utilidad
y escasez, las que son determinadas de manera auténoma e individual por cada
consumidor o demandante. Por lo tanto, para los neoclasicos, los precios de los bienes
finales de consumo se determinan de acuerdo con las preferencias marginales de los

consumidores consideradas de manera agregada.

La tercera teoria considerd que el valor econdmico de una mercancia radica en ser el
resultado de una transaccion, o conjunto de transacciones sucesivas, en las que se expresa
la voluntad de los contratantes en una medida que depende del poder que cada uno de
ellos, definiendo que el poder del que se habla es el poder adquisitivo general mencionando
que dependera de muy concretas condiciones tecnoldgicas e institucionales que estan

histéricamente determinadas.®

Sin embargo, Di Filipino mencioné que ninguno de los grandes nombres si se toma
aisladamente sintetiza los rasgos esenciales de la teoria de valor, comenta que cada uno
de ellos hizo contribuciones esenciales a la vision de valor econdmico que todavia se

cristaliza en el campo tedrico (Di Filipino, 2006).

Definir el valor entonces se torna algo complejo, sin embargo, es pertinente tener en
consideracion que el concepto que se considere para fines de la presente investigacion
debe alinearse a la valuaciéon de empresas. Dentro de esta concepcion se encontré que las
definiciones de valor y valoracién proporcionadas por AECA (Asociacién Econdmica de
Contabilidad y Administracion), que tienen como tema principal precisamente la valuacion
de Pyme, proporciona los elementos necesarios para la presente investigacion. A
continuacion, se mencionan estos conceptos y se destaca que son utilizados al momento

de valuar una empresa.

1. Valor razonable de mercado (VRM) (Fair Market Value) o valor de mercado, precio

mas probable de un bien en un mercado abierto y competitivo en donde comprador

8Di filipino, Armando (2006). Teorias del Valor Econdémico y de los Precios. (Reconsideracion Critica
y Propuestas Alternativas). Apuntes del Cenes, 26(42),25-48, pag. 28-29 ISSN: 0120-3053
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y vendedor se comportan econdmicamente de forma racional y estan bien
informados.

2. Valor de la inversion (VI) (Investment Value), valor estratégico de un bien que
incorpora los efectos sinérgicos esperados por el inversor en el caso de una
concentracién empresarial.

3. Valor econémico, intrinseco o fundamental (VF) (Economic, Intrinsic or Fundamental
Value), valor de un bien sobre la base de las caracteristicas inherentes a dicho bien,
segun son percibidas por el inversor.

4. Justo valor (JV) (Fair Value), es el valor de un bien previo a cualquier actuacion que

pueda afectar al mismo, esto es, tal cual.’

Se mencioné posteriormente dentro del texto de AECA que el valor no es otra cosa que el
grado de utilidad o aptitud de las cosas para proporcionar bienestar o deleite o para
satisfacer las necesidades. Comentando finalmente que el valor de una empresa es el

grado de utilidad que esta proporcionada a sus usuarios o propietarios (AECA, 2005).

Posterior a estas definiciones también es importante mencionar el concepto de “valuacion”,
pues es eje de la presente investigacion. Se tomé nuevamente como referencia el texto de
AECA donde se dice que la valoracion es un proceso por el cual asignamos valor a los
bienes tratando de determinar el grado de utilidad que reportara a los usuarios o
propietarios. Esto permite concluir que la valuacién de una empresa es el proceso para

determinar su valor para los usuarios, propietarios e inversores. (AECA, 2005).

Entonces al tener presentes estos dos conceptos podemos dar paso al concepto de
generacién de valor, se toma en cuenta que este sera el grado de utilidad que esta
proporcionada a sus usuarios y que la valuacion ayudara a determinarlo, entonces a partir
de esto se identifica como generar dicho valor en el caso de la investigacion en las Pyme

mexicanas seleccionadas.

7 AECA, 2005.Valoracién Pymes. Valoracion de empresas 7. Madrid
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La Pyme se vuele un sistema creador de valor econémico cuando desarrollan dinamicas
productivas y competitivas que les permiten enriquecer su contexto conectando a las
personas con los mercados, en los cuales se encuentran los recursos requeridos para

satisfacer las necesidades, a la vez que se enriquecen en el proceso (Ventocilla, 2004)

Las pequefias empresas prosperan como sistemas creadores de valor cuando surgen y
operan en contextos propicios y cuando ellos despliegan practicas dirigidas al
aprovechamiento de oportunidades que emergen en la compleja dindmica de los mercados
(Ventocilla, 2004).

Estos dos conceptos proporcionados por el autor permiten establecer dentro de la
investigacion un concepto de generacion de valor en donde se busca el aprovechamiento
de oportunidades para satisfacer la necesidades dando creacion de beneficios para los
integrantes de la organizacion como la creacién de riqueza dentro de la misma, y lograr
fortalecerse en el mercado e internamente asi como crear mediante estrategias ventajas
competitivas para tener mayor fortaleza dentro de su economia para si mismas y para su

entorno.

Se resalta entonces los mencionados conceptos donde se observé la necesidad en la Pyme
de mantener una generacion de valor y fundamentado en esto es pertinente la eleccién de
teorias que abran camino a la forma en que debera implementarse dentro de cada
organizacién dicha generacion de valor. Para esto tomaremos las siguientes teorias que
proporcionaran el enfoque necesario para llevar a cabo la valuacién de Pyme mexicanas,

asi como la forma en la que dicha valuacion contribuira a la creacion de estrategias.

4.2 Teoria de Herbert A. Simon y la Economia Organizacional

La teoria de Herbert A. Simon constituye un poderoso referente de comprension sobre la
economia organizacional y la teoria institucional, y su redescubrimiento puede ser
importante para entender la heuristica de las ciencias sociales contemporaneas (Earl y
Elgar 2001) es uno de los estudios mas completos sobre la proyeccidn epistemoldgica de

Simon.
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Simén concibe la dindmica de la organizacion en términos de una evolucién constante entre
decisiones que son el resultado de un proceso de razonamientos de los agentes
involucrados. La filosofia de las organizaciones corresponde menos a la identidad de un
grupo de burdcratas que a la realizacion cotidiana de objetivos acordados entre

empresarios y trabajadores:

Herbert A. Simo6n concibe la tarea de la administracion como una labor necesaria en la
organizacién cuando asume de manera practica la racionalidad en la toma de decisiones
(en términos de los objetivos organizacionales). El criterio de racionalidad en la version
convencional subrayaba los resultados sobre los procesos; la racionalidad en el modelo

convencional es como un dispositivo que traza los fines.

Pero, Simén consideraba que una de las mayores fortalezas para el crecimiento de las
compafias era su capacidad de exponer abiertamente las posibilidades de tomar
decisiones razonables que afectaran positivamente los intereses de jefes y subalternos,
deliberando y examinando los medios. Por lo tanto, el referente primordial de las decisiones
organizacionales no seria una junta de gobierno corporativo, sino una filosofia de acciones
colectivas identificada de modo razonable por cada trabajador, en un ambiente laboral
deliberativo (Simon 1991).

Esta teoria fundamenta dentro de esta investigacion que las decisiones racionales son
primordiales para la organizacién para lograr que los objetivos que se establezcan y

acciones que se realicen sean aplicados de la manera que beneficien la organizacion.

De acuerdo con el interés de esta investigacion la teoria racional de Simon-argumenta que
para las organizaciones, la filosofia y los intereses de los integrantes seran pilares para las
decisiones organizacionales, fundamentadas en esto la eleccion adecuada de las partes
que tomaran esas decisiones. La integracién en las Pyme de estos elementos sera
entonces el factor que fomenta la buena generacion de decisiones que desbocara en la

generacion de valor.

La administracion financiera entonces forma parte de esta integracién, la eleccién de
actores que evaluen estos aspectos en las decisiones financieras de la empresa sera la

parte que desarrolle la evaluacion de aspectos que daran un buen fundamento a cada
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decision. De la misma forma da sentido a la capacitacion continua de los gestores de las
areas involucradas para mantener decisiones racionales evitando afectar a la organizacion.
A continuacién, se menciona otro fundamento de esta teoria...La fuente reflexiva de la
teoria de Simon es la racionalidad practica. Explica que las decisiones corporativas son
relevantes mientras puedan ser efectivas y entregar resultados. Sugiere que en el proceso

de toma de decisiones hay basicamente tres etapas:

a) Encontrar ocasiones en las cuales exista una decision a tomar, lo que
podemos asociar con una actividad de inteligencia en el sentido militar.

b) Inventar, desarrollar y analizar posibles cursos de accién, lo que podria
denominarse una actividad de disefio.

c) Elegir un curso particular de acciéon de todas las opciones posibles,

representando una actividad "de opcidn/eleccion" u "optativa".

En la guerra como en la vida de las organizaciones las decisiones pueden determinar un
curso de acontecimientos definitivo. Las decisiones involucran estrategias selectivas que
pueden resultar muchas veces subdptimas. Por esto, una organizacion depende de

decisiones pequefias y variadas tomadas a lo largo del tiempo.

Dentro de las Pyme bajo la perspectiva de quien desarrolla este trabajo, este proceso queda
de lado tomando decisiones bajo en un desarrollo de prueba y error sin dar un sustento
para la creacion de una buena estrategia. La teoria de Simon establece como la

organizacion depende de la racionalidad de estas decisiones.

Estas pequefias y medianas organizaciones carecen en gran mayoria de un buen analisis
para dar relevancia a estos factores, si bien es verdad que deben actuar en un entorno que
los lleva a estas practicas, la realidad es que el desarrollo de buenas decisiones sera
enormemente benéfico para la generacion de valor dentro de la organizacion. (Simon 1991).

Esta relacion nos lleva a la siguiente teoria, Copeland y la generacion de valor.
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4.3 Teoria de Copeland y la Generacion de Valor

Copeland hablé de la necesidad de gestionar el valor, asi como concentrarse en la
generacién de valor que crean las empresas tanto en la estrategia corporativa, como en las
estrategias de las unidades de negocio (Copeland, 2003). Esta necesidad de la que habla
el autor de la teoria de generacion de valor fundamenta la importancia de la presente
investigacion. Tal cual se menciona en su libro, el propdsito es desmitificar el campo de la
valoracion y clarificar las vinculaciones existentes entre la estrategia y las finanzas. Los
autores de la obra proponen utilizar la valoracién como una guia para la toma de decisiones

empresariales sobre las lineas mas convenientes para la empresa.

Los autores Copeland, Koller y Murrin han propuesto también la premisa fundamental de
que el valor de una empresa procede de la capacidad para generar cash flow y
rentabilidades sobre la inversidon midiendo el cash flow, esto a su vez dara comunicacion
con las partes interesadas y en el mercado. Se menciona que antes las empresas deberan
convertirse ellas mismas en gestoras activas de valor, asi como comprender qué tipo de

valor estan creando y cémo lo estan haciendo.

Otro aspecto relevante de la teoria es que las empresas mas saneadas generaran
economias mas solidas, mejores niveles de vida y mas oportunidades. Permite que
mediante el desarrollo de la presente investigacion se pueda ayudar a las pequefias
empresas a la generacién de valor mediante estrategias para ser entes mas sélidos en las
economias actuales, esto permite apoyar a sus paises en el desarrollo de mejores

oportunidades.

Copeland mencioné también que la influencia de los accionistas ha inducido a los directivos
a centrarse en la creacion de valor, considerandola como parametro de medida mas
importante de los resultados empresariales (Copeland, 2002). Bajo este argumento el valor
que pueda crear una empresa sera la comunicacién con su entorno involucrando a cada
una de sus partes resultando la necesidad de un mayor enfoque para concentrarse en esta
generacion de valor. El presente trabajo fundamenta su investigacion en esta necesidad,
definir que la creacion de estrategias a través de que identifiquen este parametro de una

forma vital para la entidad en que se desarrollan. Dichas estrategias estaran totalmente
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enfocadas a la generacion de valor tanto para los accionistas como para los participantes

involucrados.

Para definir dichas estrategias es pertinente enfocarse en procesos adaptando y orientando
la planificacién, medicién del rendimiento y los sistemas de compensacion por incentivos al
valor para el accionista, y comunicarse con los inversores en términos de creacion de valor
como propone el autor de la teoria convirtiendo esta gestién en una practica rutinaria para
le entidad en la toma de decisiones, los directivos podran mantener una estrecha relacion
ente el rendimiento potencial de la creacién de valor y el real tal cual mencionan los autores

de la mencionada teoria.

La eleccion del gestor de valor tendra un valor fundamental, la persona elegida para realizar
dichas actividades sera el encargado de ejecutar los planes y estrategias para mayor
generacion de valor, asi como de incluirlos de una manera eficaz dentro de los objetivos de
la organizacion. Esto implicara que se involucre dentro de todas las areas del negocio,
eligiendo parametros, medidas y estrategias por unidad de negocio para enfocar hacia un
mismo objetivo. A la vez debera tener la capacidad de influencia en cada unidad de negocio

para generar dicho valor.

La teoria permite notar la importancia de alinear las estrategias de la organizacion como las
de cada unidad de negocio proporcionara la gestion adecuada para dicha generacion de
valor. Nuevamente se puede sustentar la presente investigacion en esta propuesta, pues
se establece la importancia de que las estrategias adecuadas, elegidas oportunamente de
acuerdo a las necesidades, etapa de ciclo de vida, objetivo, filosofia lograran el incremento
de valor esperado. Tal cual menciona el texto aplicado en grandes corporativos ha dado
grandes resultados, aplicado tanto a medianas y pequefias empresas podra dar un nuevo

enfoque que propicie la generacion de valor a todos los involucrados.

Se incluye dentro del texto los principios fundamentales para la creacion de valor el ROIC®
contra costo de capital, mencionando que el beneficio econdmico se puede expresar como

la diferencia entre ROIC y Costo de capital multiplicada por la cantidad del capital invertido.

8 ROIC (Return On Invested Capital)
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Los autores mencionan del mercado, considerando que las expectativas no deben ser

demasiado altas, ni demasiado bajas de lo contrario podra verse afectado el precio de la

accién. Se menciona para esto cinco lecciones clave para creacién de valor.

1)

En el mercado real se crea valor obteniendo una rentabilidad del capital invertido
superior al costo de capital de oportunidad del capital.

Cuanto mas pueda invertir para obtener rentabilidades superiores al costo de capital,
mas valor creara.

Le conviene seleccionar estrategias que maximicen el valor actual de la corriente de
cash flow o de beneficios econdmicos esperados.

El valor de las acciones de la empresa en el mercado de valores es igual al valor
intrinseco basado en las expectativas del mercado sobre el futuro rendimiento d la
misma, pero las expectativas del futuro rendimiento puede que no sean un estimador
imparcial del rendimiento real.

La rentabilidad que los accionistas obtienen depende ante todo de los cambios en
las expectativas de futuro mas que del rendimiento de la empresa en el presente.

(Copeland, 2002).

Las citadas lecciones son aportaciones fundamentales que se consideraran dentro de la

presente investigacion, enfocandolas a las pequefias empresas deberan incluirse otras

perspectivas que incluyan las necesidades para este tipo de empresas, a nivel mercado e

interno.

Respecto a la forma de generar valor el texto refiere seis areas en las que la empresa tiene

que actuar para reforzar el enfoque en la creacién de valor para el accionista. Para fines

del presente trabajo se mencionan a continuacion.

1)

Tiene que combinar una aspiracion llena de inspiracion con unos objetivos

cuantitativos exigentes vinculados a la creacién de valor.
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2) Debe establecer un riguroso enfoque para gestionar su cartera de negocios para
generar el maximo valor, incluyendo, si fuera necesario, la determinacion de realizar
una reestructuracion radical.

3) Tiene que asegurar que su disefio y cultura organizativos refuerzan el firme
propésito de creacion de valor.

4) Debe desarrollar una concepcion profunda de alto nivel que permita definir los
generadores clave de valor de cada uno de sus negocios.

5) Tiene que establecer un enfoque efectivo para gestionar los rendimientos de sus
diversas unidades de negocio apoyandose en el establecimiento de objetivos muy
cuidados y un control de los rendimientos muy exigente

6) Ha de encontrar formas de motivar a los directivos y a los empleados para que
trabajen en la creacién de valor, utilizando para ello la remuneracion, las

compensaciones financieras y otros incentivos (Copeland, 2002).

De acuerdo con los argumentos presentados por Copeland estas areas son las
fundamentales para realizar la vinculacion necesaria en toda la organizacion y poder
gestionar la generacion de valor 6ptima, enfocandolas a cada una de las necesidades del
negocio. Finalmente, se propone a los administradores financieros que se enfoquen a
estrategias de las pequefias empresas para que su actuar cotidiano se enfoque en los

aspectos mencionados.

A continuacion, se presenta el modelo para generacién de valor presentado por-Copeland:
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Grafico 22: Valor para el accionista

Valor para el

accionista

Objetivos y aspiraciones

Gestion de la cartera de negocios

Disefio de la organizacién

Gestion de los Gestién de los
rendimientos de . . rendimientos

cada negocio Filosofia individuales
del valor

Fuente: Recuperado de: Valuation (Copeland, 2002)

En la propuesta de Copeland (2002) se mencioné que se deben combinar dos dimensiones
para la generacién de valor, la primera de ellas es la declaratoria de la mision y el segundo
es el establecimiento de objetivos cuantitativos vinculados al valor, en el entendido de que
la fijacion de los objetivos son un vinculo importante para el futuro de la entidad. Para

identificarlos es necesario el analisis financiero a continuaciéon se detalla:

o Expectativas del mercado financiero (expectativas del crecimiento futuro,
rendimiento sobre el capital invertido) analizando la informaciéon que arrojen los
estados financieros

o Contexto del sector (para entender el entorno en donde se desarrolla la empresa)

e Modelos en los que inspirarse (mirar otras empresas que han gestionado con éxito

y los logros que se han obtenido derivado de esta gestion). Copeland (2002)

Los indicares establecidos deberan fijar metas de acuerdo con los objetivos que sean
capaces de cumplirse y que puedan retar a la empresa, pero de una forma coherente en la

que se puedan cumplir.



66

Para la definicidon de estos indicadores el texto sugiere que los indicadores estén alineados
a los generadores de valor los cuales nos mencionan son una variable de rendimiento que
tiene impacto en los resultados de un negocio. A continuacién, se mencionan los aspectos

clave para el establecimiento de los indicadores:

1. Los determinantes del valor tienen que estar directamente vinculados a la creacion
de valor para el accionista y su efecto debe repercutir de arriba abajo por todo el
ambito de la organizacion.

2. Los determinantes del valor tienen que incluir como objetivos en los indicadores, asi
como también medirse a través de ellos

3. Los determinantes del valor deberian dar cobertura al crecimiento a largo plazo, asi

como los rendimientos de explotacion. Copeland (2002)

La eleccion de los determinantes de valor tendra tres fases; identificacion, asignaciéon de
prioridades e institucionalizacién. Cada una de estas fases tendra elementos esenciales
que incluyen los elementos necesarios para la creacion de valor. Basado en el texto de

Copeland a continuacion los elementos principales de cada etapa.

1. ldentificaciéon: Disefio de arboles de decision que vinculen sistematicamente los
elementos de explotacién del negocio con la creacion de valor, introduciendo
vinculos cuantitativos y cualitativos incluyendo distintas perspectivas que fomenten
la creatividad y complexion. Los directivos deben involucrarse directamente.

2. Asignacién de prioridades: Determinar que generadores de valor podran causar un
mayor impacto y el potencial de cada uno. En una primera etapa se debe construir
un modelo de descuento de cash flow para probar la sensibilidad del valor generado,
en la segunda etapa se debe analizar el nimero concreto de generadores de valor

para determinar el potencial real y la facilidad de captacion de cada accion de mejora
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3. Institucionalizacion: Incorporacion a los objetivos de la gestion de la empresa o de
la unidad de negocios, después de su incorporacion deben mantener una revision
periodica debido a que podran cambiar en medida que las condiciones del mercado

o las técnicas de gestion de la empresa lo hagan. (Copeland, 2002).

Posterior a esta eleccion la gestién de los indicadores sera la parte fundamental para lograr
la verdadera creacion de valor mediante los métodos, herramientas y modelos que mas
convengan a la empresa en el caso del presente trabajo pequefia empresa. Es importante
mencionar como se comenta en el libro que las elecciones de estos métodos y modelos
dependeran de la situacion en la que se desarrolle la empresa, de las necesidades que

tenga y las aspiraciones que los representen.

Los modelos propuestos en el texto de Copeland para realizar las valuaciones son los

siguientes:

¢ Modelo de descuento de cash flow (DCF) de empresa.
¢ Modelo de Beneficio econémico
e Modelo del valor actual ajustado

e Modelos de valoracion de opciones

Para realizar la eleccion de cualquiera de estos modelos se debe considerar las
necesidades de la valuacién o para que se ocupara dicha valuacion, para fines del presente
trabajo se tomara la consideracién de generacion de valor para las pequenas empresas. A
continuacion, se considera como parte del presente marco teodrico la guia rapida de

valoracién de empresas propuesta por Pablo Fernandez.

4.4 Valuacion de Empresas

Para una adecuada eleccion del método de valuacion Pablo Fernandez nos habla acerca
de los métodos de valuacion clasificandolos en cuatro grupos, considerando cuatro

preguntas para poder elegir dentro de estos cuatro grupos.
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Cuadro 2: Principales métodos de valoracion

Principales métodos de valoracion

Balance Cuenta de Resultados Mixtos (Goodwill) Des?':;:;“ -
Valor contable Multipos de: Clasico Free cash flow
Valor contable ajustado Beneficio:PER LIETIEETEIS CIIALEE Cash flow acciones
europeos
Valor de liquidacion Ventas Renta abreviada Dividendos
Valor sustancial EBITDA Otros Capital Cash flow
Otros multiplos APV J

Fuente: Recuperado de guia rapida de valoracién de empresas (Fernandez, 2005)

Las preguntas propuestas por Fernandez son las siguientes:

1) ¢Qué se esta haciendo?
2) ¢Por qué se esta haciendo la valuacion de determinada manera?
3) ¢Para qué se esta haciendo la valuacion?

4) ¢ Para quién se esta haciendo? (Fernandez, 2005)

La respuesta a las citadas preguntas contribuye a la eleccién adecuada de la metodologia
necesaria para cada empresa o para la situacion para que ocupe dicha valuacién. En el
caso del presente trabajo como se mencioné anteriormente la eleccion debera enfocarse
en las estrategias para la generacién de valor para encontrar los puntos clave para realizar

dicha generacién de valor.
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Fernandez mencioné también el siguiente cuadro donde describe los posibles casos para los que se necesitara una valuacion, se

encuentra dentro de estos eventos el enfoque estratégico para generacién de valor. A continuacién, se mencionan

Cuadro 3: Propésito de la valuacion

Propositos de la valoracion
1. Operaciones de compra-venta Para el comprador, 1a valoracion le indica el precio maximo a pagar.
Para el vendedor, la valoracion le indica el precio minimo por el que debe vender.
También Te proporciona una estimacion de hasia cuanio pueden estar dispuesios a
ofrecer distintos compradores.
2. Valoraciones de empresas cotizadas en bolsa Para comparar el valor obtenido con la cotizacion de la accion en el mercado
Para decidir en qué valores concentrar su cartera: aquéllos que le parecen mas

infravalorados por el mercado.
La valoracion de varias empresas y su evolucion sirve para establecer comparaciones

entre ellas y adoptar estrategias.

3. Salidas a bolsa . .
La valoracidn es el modo de justificar el precio al que se ofrecen las acciones al publico.

4. Herencias y testamentos .
La valoracidn sirve para comparar el valor de las acciones con el de los otros bienes.

5. Sistemas de remuneracion basados en creacién de

valor La valoracion de una empresa o una unidad de negocio es fundamental para cuantificar

la creacién de valor atribuible a los directivos y empleados que se evalda.

6. ldentificacion y jerarquizacion de los impulsores de
valor (value drivers)
7. Decisiones estratégicas sobre la continuidad de la La valoracion de una empresa y de sus unidades de negocio es un paso previo a la

Identificar las fuentes de creacion y destruccion de valor

empresa decision de: seguir en el negocio, vender, fusionarse, ordefiar, crecer o comprar otras
empresas. .

8. Planificacion estratégica Decidir que productos/lineas de negocio/ paises/clientes... mantener, potenciar o
abandonar.

Permite medir el impacto de las posibles politicas y estrategias de la empresa en la
creacion y destruccion de valor.

9. Procesos de arbitraje y pleitos Requisito a presentar por 1as partes en disputas sobre precios

La valoracion mejor sustentada suele ser mas proxima a la decision de |a corie de
arbitraje o del juez (aungue no siempre)

Fuente: Recuperado de Guia rapida de valoracion de empresas (Fernandez, 2005)
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Se observd que los diferentes propésitos pueden establecerse de acuerdo con una
necesidad. Para efectos de esta investigacién se consideraran los puntos: 5, 6, 7 y 8
mismos que hacen referencia a identificar fuentes de creacién de valor, indicadores que
midan dicha creacion de valor, asi como las estrategias con propdsito, decidir estrategias
por negocios, paises o clientes. Buscar las estrategias para generar ese valor sera el
enfoque que se busca mediante esta investigacion para las pymes. Al definir este proposito
se debera realizar la eleccion del método mas util para realizarlo. Fernandez (2005)
comentd que el método mas apropiado para la valuacién de una empresa es el basado en
el descuento de los flujos de fondos futuros esperados, ya que el valor de las acciones de
una empresa ya que su continuidad proviene de la capacidad de esta para generar dinero

(flujos) para los propietarios de las acciones.

Para efectos del presente trabajo se puede considerar valuar a la Pyme por el método que
sugiere el autor, al no ser empresas que cotizan en bolsa para algunos de los métodos
mencionados carecen de elementos para realizar la valuacion, sin embargo, el método
sugerido cuenta con los factores que este tipo de organizaciones cuentan o pueden
administrar facilmente. También ayuda a definir esos generadores de valor enfocados para
identificar las estrategias necesarias que permitan a sus directivos tomar decisiones
pertinentes para la creaciéon de valor para la organizacion. Fernandez propuso que se
utilizan dos definiciones de cash flow (flujo de caja): el cash flow para las acciones y el free
cash flow (flujo libre de caja). También se utiliza el capital cash flow y mediante esto
establece que una empresa mejora y que genera riqueza para los accionistas cuando los

cash flow mejoran (Fernandez, 2005).

Se propone en el texto un diagrama para identificar las diferencias en los distintos tipos de
flujo. De acuerdo con lo presentado por el autor podemos observar que para efectos de
este trabajo el free cash flow podra adaptarse a las necesidades de informacion con las que
cuenta una Pyme, para lo cual se debe tener especial atencién en los datos de estados
financieros que se utilicen y la informacién que derive de los mismos, para lograr de esta
manera que los beneficios no sean alterados por factores que puedan distorsionar la
informacion que sustente el valor real de la empresa. Esta resulta una parte fundamental
dentro del calculo de los flujos que puedan construir las Pyme ya que estan expuestas a
tener esta informacion ain mas distorsionada que grandes corporativos puesto que la falta

de administracion o interés en dicha informacion.



Cuadro 4: Tipos de flujos (cash flow)

Beneficio antes de intereses e impuestos (BAIT)
i

Mas amortizacion
Menos aumento de NOF
Menos inversiones en activo fijo
Menos aumento de los gastos amortizables

!

Cash flow operativo
]
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¥

¥

Menos impuestos pagados por
la empresa: (BAIT - intereses)
x Tasa impositiva

Menos impuestos pagados por
la empresa: (BAIT - intereses)
x Tasa impositiva

Capital cash flow

I

Menos intereses
Menos repago de deuda
Mas nueva deuda

l

Cash flow disponible
para las acciones

+

Menos impuestos hipotéticos
de la empresa sin deuda:
BAIT x Tasa impositiva

Free cash flow

Fuente: Recuperado de Guia rapida de valoracién de empresas (Fernandez, 2005)
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Al tomar en cuenta estas teorias se puede definir como base principal de la presente
investigacion el calculo del cash flow como principal indicador que nos permitira identificar
los factores necesarios para la generacion de valor, puesto que a partir de la forma mas
elemental de este calculo nos percataremos de los otros indicadores que dentro de la
gestion financiera y administrativa nos llevaran a identificar los aspectos principales de cada

organizacién para la generacion de valor.

Es importante destacar que estas teorias fundamentan el actuar y gestion que se pueda
llevar a cabo en cualquier organizacién, parte fundamental de esta situacién es hacer
consientes a los duefios y gerentes de las Pyme que la generacién de valor para su
empresa en mucho dependera de identificar indicadores y la gestion adecuada de los
mismos, asi como la administracion financiera adecuada proporcionara la informacion
necesaria para identificar los puntos para que se puedan implementar las estrategias

necesarias que propicien la generacion de valor misma que se vera reflejada en el mercado.
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Capitulo 5. Finanzas Corporativas Aplicadas a Pyme

Posterior a las teorias descritas en el capitulo cuatro, se observa la necesidad de la
valuacion dentro de las organizaciones sin importar el tamafio que tengan, ya que sera eje
0 ayudara a la comunicacién con su entorno para fomentar de manera constante la
evaluacion de los indicadores que se elijan para realizarla creando habitos sanos dentro de

las organizaciones.

Como se identificé en el marco teodrico las valuaciones se enfocan en grandes corporativos.
Este capitulo pretende describir la forma para aterrizar a las Pyme la informacion sugerida
y lograr que los duefios 0 gerentes de estas organizaciones aterricen los elementos
necesarios que los lleven a la generacion de estrategias para aumentar el valor tal cual

sugiere el objetivo de la presente investigacion.

Se ha elegido la valuacién como eje principal de la creacion de estrategias para la
generacién de valor, se tomaron los puntos fundamentales de la valuacién para realizar el
analisis de cada Pyme, es de importancia fundamental para quien realiza la presente
investigacion crear conciencia en los dirigentes de estas organizaciones de la importancia
del uso de estos elementos que se encuentran infravalorados o con nula atencién en

muchas ocasiones por parte de los mismos.

A continuacion, se describen cada uno de los elementos que suscriben para la ejecucion e
implementacion, asi mismo se proponen factores que persuadan y puedan ejecutarse de

una manera orientada a las necesidades de cada Pyme.

5.1 Descripcion del Negocio

Uno de los aspectos fundamentales para la creacién de valor es partir de un primer punto
en donde se identifica que para tener esta informacion resultara conveniente saber la
identidad de la Pyme y hacia donde se pretende llegar. Para cumplir este requisito sera
necesario que constantemente se tenga presente la descripcidén del negocio de la empresa

en donde se defina el modelo de negocio que se tiene, historia, filosofia, organigrama. Se
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deben destacar los logros que se han tenido a lo largo de su vida. En qué etapa del ciclo

de vida se encuentra, cuales son las ventajas competitivas.

Se debe destacar también la ubicacién o si cuenta con sucursales en donde se encuentran

ubicadas. Las lineas de negocio y destacar los productos o servicios que ofrece.

Esta informacién debe presentarse constantemente e identificarse de manera adecuada
cotidianamente para que sea actualizada y no olvidada en el dia a dia esto sera parte de la
comunicacion que se tenga con el entorno (clientes, proveedores, mercado, inversionistas)

y también ayudara que los integrantes del equipo consideren siempre esta informacion.

Este primer aspecto sera fundamental en la aplicacion a las Pyme persuadir a los duefios
o gerentes de una actualizacion habitual sera el primer reto, y uno de los primeros consejos
para poder llevar a cabo una congruente valoracion del negocio, permitira a la vez tener un
punto de partida y un enfoque para la eleccién y gestion de las estrategias, alineandolas en

todo sentido a esta descripcion.

La concepcion de los factores internos de la organizacion por parte de todos sus integrantes
podra establecer un lenguaje necesario para continuar con el siguiente aspecto del analisis

para la valuacion.

5.2 Andlisis de Industria y Posicion Competitiva

Después de un reconocimiento interno la descripcion del entorno en el que actua la empresa
sera el siguiente analisis de relevante importancia para la valuacion. En muchas Pyme este
analisis resulta innecesario y regularmente no se lleva a cabo, Esto resulta un grave error
pues la informacion que nos arroje el analisis representara conocer el entorno en el que se
actua, definiendo las ventajas competitivas y posicionamiento del producto o servicio frente

a la competencia. Conocer a los competidores y amenazas de nuevos productos.

El andlisis de la industria también ayudara a evaluar en qué posicidn se encuentra la
empresa de acuerdo a su industria y brindara informacion oportuna que servira como

parametro de las estrategias que se puedan definir al evaluar indicadores de las empresas
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frente a los propios de la organizacién. Ayudara a definir el comportamiento de los actores
involucrados y también servira para generar ideas en las acciones y papel que desempefie

la organizacion.

El principal desafio para las Pyme es definir el sector al que pertenecen e identificar los
aspectos necesarios de grandes corporativos a sus necesidades, para lograr que la
informacion o su aportacién a la economia se considere de manera que puedan influir los

datos necesarios de otras empresas para las suyas.

En este punto también deberan evaluarse indicadores econdémicos propios del pais en
donde actua la empresa que sera de relevante importancia para considerar el
comportamiento del mercado alineandolo con los objetivos y vision del modelo de negocio,

es decir hacia donde va la empresa.

Dentro de este analisis también se propone realizar el analisis FODA® y analisis Porter,
ambas herramientas definirdn un curso de accion y en mucho daran enfoques necesarios

para la creacién de estrategias para la generacién de valor.

5.3 Andlisis Financiero

Al concluir los analisis anteriores se lleva a cabo el andlisis financiero con la informacion
que cada una de las empresas otorgue para la investigacion, considerando que el nivel de
administracion de dicha informacion sera diferente para cada una de ellas y a partir de esta
informacion se aplicaran las herramientas de analisis pertinentes para poder definir

estrategias.

Tal cual se menciona en el capitulo de marco teérico la metodologia de flujos de efectivo
sera la elegida para el andlisis de cada una de las empresas que evaluamos. Esto dara la
oportunidad a la investigacion de ver cada una de las cuentas que manejan en sus
principales estados financieros permitiendo valorar que tan oportuna es la utilizaciéon de
esta herramienta en cada uno de los casos. Esto con la intencién de considerar si

independientemente del nivel de administracion de la informacion financiera con la que

99 FODA(Fortalezas, Oportunidades, Debilidades, Amenazas)
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cuente la Pyme es posible definir estrategias a partir de la misma, con el fin de concientizar
a los empresarios den el habito de mantener la buena administracion de su informacién

financiera.

Para el analisis financiero se considera de igual manera la evaluacién aplicando analisis
vertical y horizontal de estados financieros, balance general y estados de resultados y de
las razones financieras, asi como ROE, ROA y ROIC para comparar la informacion obtenida
con la informacion de la industria y considerar esta informacion para la generacion de las
estrategias. Posterior a esto se realiza la valuacién considerando los flujos obtenidos a

través de los estados financieros.

5.4 Valuacion para Pyme

Es importante para la investigacion la parte referente a la valuacion de cada Pyme es la
parte que requiere de mayor atencion, puesto que como se ha identificado en previas
investigaciones realizar valuacion para Pyme es complejo debido a la falta de informacién

que se puede presentar para las mismas.

Como se describe en el capitulo referente al marco tedrico en donde se mencionan algunas
metodologias para la valuacion, se elige para la presente investigacion la metodologia de
flujos descontados que se ha aplicara a las Pyme analizadas para demostrar que tan factible
es aplicar esta metodologia y mediante ella cada una de las Pyme puedan definir mejores
estrategias y fundamentando que la aplicacion de esta metodologia dependera del nivel de

administracion financiera que se tenga en cada una de las empresas analizadas.

Es importante resaltar que la informacién de mercado o referente a datos para medir la
volatilidad del comportamiento de algunas de las variables que se calculen para la valuacion
debe ser identificada en funcién del acceso que puedan tener los empresarios a dicha
informacioén, asi como considerar que tan necesario debera ser dicho acceso a informacién

para cada una de las Pyme.

De acuerdo con investigaciones previas esta parte tanto de acceso como de conocimiento

de los datos necesarios para realizar valuaciones o analisis financiero resulta ser complejo
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para cada uno de los empresarios, sin embargo, se asume que la posibilidad de obtener
esta informacion y poder interpretarla de manera correcta tendra eventualmente un impacto

positivo al momento de generar las estrategias para las decisiones en la empresa.

5.6 Estrategias para Generacion de Valor

A partir de todos los analisis presentados para cada una de las empresas y considerando
la informacion analizada se presenta una propuesta de estrategias para cada una de ellas

y se destacan los beneficios que resultan del analisis de esta informacion.

Es preciso mencionar que a partir de esto se hace posible la generacion de valor para cada
empresa, al mostrar como la relevancia de cada aspecto del analisis es oportuna para cada
decision, y concientizar a partir de esto a cada uno de los empresarios en realizar una
practica habitual de este proceso y considerar la valuacion incluso como una herramienta
para medir su generacion de valor tal cual se ha podido observar en algunas de las
funciones de la valuacién que se presentan en la informacion tedrica de la presente

investigacion.

Las estrategias disefiadas a partir de todo este analisis tendran una mayor inversion
economica y de tiempo sin embargo daran mayor fundamento y conocimiento interno y
externo del negocio, a nivel cuantitativo y cualitativo, proporciona mayor solidez en cada

decision.

Entonces concientizar al empresario de la valuacién ideada para generacién de valor dara
la oportunidad a cada Pyme de identificar los detonadores de valor en su empresa y se
espera que a partir de la identificacién de estos podran definirlos como medidores para
mantenerlos en constante evaluacion y mejora, para desarrollo y crecimiento de la empresa

definiendo un mejor papel de su empresa en la economia mexicana.

Las estrategias a partir del analisis financiero se vuelven entonces de un papel vital para
cada una de estas empresas. En siguiente capitulo se aplica cada uno de los puntos
definidos en este capitulo, estructurados como a continuaciéon se propone de manera que
proporcione a los empresarios una propuesta de analisis que permita identificar los puntos

especificos para poder llevar a cabo la aplicacion de todas las herramientas mencionadas.
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5.7 Estructuracién para Andlisis

A partir de los puntos anteriores podemos estructurar algunos aspectos que seran
fundamentales para el analisis que se aplicara a las empresas, proponiendo de esta forma
a las Pyme un eje donde puedan identificar los elementos necesarios para realizar el

analisis que se llevara a cabo.

Inicialmente se identifica los estados financieros con los que cuente la empresa analizada,
buscando en inicio Balance general, Estado de resultados, Estado de flujos de efectivo,
Estado de variaciones en el capital contable. En caso de no identificar ninguno de los
anteriores para efectos de la presente investigacion se ha solicitado los ingresos y egresos
de la empresa para de esta forma lograr identificar un flujo con el que se pueda realizar

analisis para sustentar estrategias para generar valor.

Identificados entonces los estados financieros se inician analisis mencionados en el capitulo
de los cuales se requeriran fuentes de informaciéon oportunas que permitan nutrir dichos
analisis, es importante entonces identificar las fuentes de informacién complementaria que

se mencionan a continuacion.

Dentro de las fuentes de informacion complementarias es importante mencionar que, para
un acceso oportuno a los empresarios, se podran apoyar en informes confiables que se
presenten para la industria correspondiente tanto por las cdmaras que rijan cada industria
0 por las empresas principales de la industria. Se debera entonces identificar que esta
informacién sera de tipo cuantitativa y cualitativa. En el caso de la informacién cuantitativa
para comparacion se podra identificar en los informes realizados por empresas lideres en
el sector donde se realiza la publicacion de su informacion financiera, otra opcion sera que
al ser empresas publicas podran encontrar en paginas como la de la BMV (Bolsa Mexicana
de Valores), en donde incluso se encuentran otros elementos que ayuden en el andlisis. Es
importante para la presente investigacion hacer notar que se ha optado a lo largo de la
misma obtener esta informacion de fuentes que puedan ser accesibles para el empresario
pensando en todo momento en que puedan identificar las herramientas que les seran de
utilidad y sugiriendo involucrarse con ellas cotidianamente posterior a identificar sus

necesidades.
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Entonces continua el analisis financiero primero en forma vertical y horizontal y
posteriormente las principales razones financieras mismos que se adecuan a la informacion
financiera que presenta cada una de las empresas. Después de haber aplicado los calculos
correspondientes para este analisis se requieren estados financieros de las empresas
lideres del sector sugiriendo aplicar el mismo analisis para realizar una comparacién del
comportamiento que tiene la empresa analizada, de esta forma se tendra un punto clave
para establecer estrategias de acuerdo con la informacion de la industria a nivel de este

analisis.

Posterior se llega a la parte de valuacién que en ciertos puntos ha establecido retos para a
la presente investigacidn. Al haber analizado las referencias teéricas que han aportado gran
fundamento a este calculo, se ha podido identificar las limitaciones de informaciéon que
puede representar un reto para cada Pyme. Es importante mencionar que para el calculo

de la valuacion se llevé a cabo la siguiente metodologia.

Propuesta metodolégica para la valuacion.

1) Se eligen los estados financieros (Balance general y Estado de resultados)

2) Se realiza la proyeccion de cada una de las cuentas de los estados financieros
mencionados, para esta proyeccion es importante el analisis de cada cuenta. En
inicio es importante mencionar que la administraciéon financiera tendra el papel
fundamental en esta proyeccion, ya que entre mayor sea el nivel de una buena
gestion de la misma mayor certeza tendra la informacion que se proyecte, es decir
si los estados financieros se alimentan de informacion oportunamente registrada, la
veracidad de la informacién sera mayor, al proyectar cada una de las cuentas y
contribuir a mayor fiabilidad en la proyeccion. Después de establecer este
argumento se procede a realizar los estados financieros proforma. Para fines de la
presente investigacion realiza la proyeccion por la metodologia de regresion lineal
en la mayoria de las cuentas, tomando como variable la cuenta de ventas de la
empresa contra las ventas de la industria, logrando proyectar 3 anos, es importante
mencionar que el horizonte de tiempo para la cada empresa se definira de acuerdo
con la etapa de vida en la que se encuentre. Y entonces se continla proyectado

cada cuenta.
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3) Alfinalizar la proyeccion se realiza el calculo de los flujos de efectivo y se consideran

los elementos que a continuacion se mencionan.

NOPAT (Net Operating Profit Amortization and Taxes) = Beneficio Operativo después de

impuestos
NOPAT = Utilidad operativa o EBIT — Impuestos
Capex (Capital expenditure) = Gasto en capital (gasto que se realizar en mejora o
adquisicion de activos productivos)
Para efectos de la investigacion al no contar con este calculo proporcionado por empresas
y al observar que es una constante en Pyme no contar con el mencionado dato, se propone
el calculo del CAPEX, se utiliza la siguiente formula
CAPEX = (Intangible neto actual — Intangibles neto aiio anterior) + Amortizacion
WK (Working capital) = Capital de trabajo
WK = Activo circulante — pasivo a corto plazo
WK non cash (Working capital) = Capital de trabajo

WK non cash = (Activo circulante — efectivo) — (Pasivo corto plazo — deuda financiera)

AWK non cash = Incremento en el capital de trabajo (Incremento del ano anterior al afio

actual)

Asi mismo se debe identificar el valor de depreciacion y amortizacion. Al tener identificados
los elementos anteriores provenientes de la informacion proporcionada por los estados
financieros se procede al calculo de los flujos como a continuacion se menciona.
FCFF = NOPAT + DyA — CAPEX — AWK non cash
FCFE = Utilidad Neta + DyA — CAPEX — AWK non cash
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4) Después de obtener los flujos de efectivo se realiza el calculo de las tasas de
descuento para poder traer los flujos futuros a valor presente y poder obtener la
valuacion. Para esto se aplica la siguiente metodologia, se toma como ejemplo el

caso de la primera empresa analizada.

Costo de deuda (Kd)

i.  Calculo de deuda a largo plazo, tomada del Balance General del ultimo afio en el
caso de la empresa distribuidora farmacéutica ano 2020

Tabla 2: Calculo pasivo a largo plazo ejemplo empresa distribuidora farmaceutica

PASIVO
A largo plazo

Préstamo de Laboratorio Leman 1,370,112
Préstamos de socios 464,000
Préstamo de Banca Afirme 4,139,762

Préstamos diversos -

464,000

Deuda Total 6,437,874

Fuente: Elaborado propia con referencia a estados financieros proporcionados por la empresa

distribuidora farmacéutica

ii. Tomar el costo financiero del Estado de resultados del uUltimo afio en el caso de la
empresa distribuidora farmacéutica afio 2020

Tabla 3: Calculo pasivo a largo plazo ejemplo empresa distribuidora farmaceutica

Estado de resultados

Costos financieros 484,079

Fuente: Elaboracién propia con referencia a estados financieros proporcionados por la

empresa distribuidora farmacéutica
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iii. Se divide el costo financiero entre el total de la deuda a largo plazo, posteriormente
se considera la tasa impositiva (ISR) en este caso el 30% para aplicar la siguiente
formula:

kd =kd* (1—t)

484,079
"~ 6,437,874

7.52%
kd = 7.52 * (1 — .30)

1) Se obtiene el Costo de la deuda (Kd)

kd =5.26%

Calculo del Costo del capital propio (ke) por CAPM

Para el célculo del ke se utiliza la siguiente formula

ke = Rf + ((B x (Rp —7f))
En donde:

ke = costo del capital propio
Rf = tasa libre de riesgo
B = beta (Riesgo)

Rp = Riesgo de mercado
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Para calcular cada uno de los siguientes componentes se determiné lo siguiente:

iv.  Para la tasa libre de riesgo (Rf), se considero tasa CETE 28 dias al 31 de Dic 2020
por 4.24%

v. Para el calculo de |la Beta al no ser una empresa que cotiza en bolsa, se consideré
la beta y nivel de capitalizacién de las empresas Corporativo Fragua y Farmacia

Benavides, para des apalancarla y posteriormente apalancarla a la estructura de

deuda de la empresa analizada mediante la siguiente féormula.

D
p=pux+-0x(5)
Se consideran para la sustitucion los siguientes datos

Tabla 4: Calculo beta sintética para la empresa distribuidora farmaceutica

Calculo Beta

Sector Capitalizacion % Total
Corporativo Fragua 0.06 0.06 15,792.940 100.3% 0.06015121
Farmacia benavides 0 0 - 39.70 -0.3% 0

15,753 1.00 0.0602

Fuente: Elaboracion propia, 2020

Para la estructura de deuda se toma los valores presentados en los estados financieros de

la empresa analizada, considerandose entonces el valor en libros de la siguiente manera:

Tabla 5: Estructura de deuda

Estructura distribuidora Deuda M 6,654,633

30.00% t Capitalizacion Valor en Libros 1y 44,159,109
86.9% D E/(D+E) 86.90%
13.1% E D/{D+E) 13.10%

Fuente: Elaboracién propia con referencia a estados financieros proporcionados por la

empresa distribuidora farmaceutica.
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Entonces se sustituyen los valores obtenidos para la obtencion de la Beta, obteniendo el

siguiente resultado.

p=pus+-0+(3)

0.1310)

B =0.0652 % (1+ (1—0.30) * (0.8690

B =0.07
Entonces ya se cuenta con dos de los elementos principales de la formula.
vi.  El siguiente paso es el calculo de Rp.

Se calcula el Premio de Riesgo Histérico para posteriormente tomar la prima de riesgo de
Estados Unidos como mercado desarrollado mas un spread por la prima de riesgo de un
mercado emergente (México), el spread se determind por medio de la desviacion estandar
relativa que representa el diferencial de la volatilidad de los indices de mercado de ambos

paises.

*Tomar el promedio de la variacién del IPC a 10 afios para (Rm), posteriormente se toma
el precio ultimo del ano actual y el precio ultimo del primer afio para calcular Rm y Rf. En el
primer calculo IPC contra Cete y en el segundo IPC contra Bono M. de esta manera se tiene

el Rp historico.

Tabla 6: Calculo Rp para promedio

10 afios —
—2011_2{]20 10 anos
Promedio= 1.69% 2011-2020
Rm= 1.78% Promedio= 1.69%
Rf= 4.92% Rm = 1.74%

Risk Premium= Hf= _ 6.00%
Risk Premlumz

Fuente: Elaboracién propia, 2020
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*Posteriormente se considera la variacion del IPC y SP500 para calcular la desviaciéon

estandar relativa, realizando la division de la desviacion anual del IPC entre la desviacion

anual de SP500. Después se utiliza esta desviacion para multiplicar por el riesgo pais del

mercado de Estados unidos y poder calcular el Riesgo pais del mercado mexicano,

multiplicando por la desviacion estandar relativa. Posteriormente se considera el promedio

de la inflacion de México y Estados Unidos y asi calcular el riesgo pais, promediandolo con

el Rp histérico y después promediar ambos para obtener el Riesgo de mercado.

Tabla 7: Calculo Rp

Deswvest sem IPC=
Desvest sem S&PH00=
Desvest IPC anual =
Desvest S&P500 anual =

Deswvest relativa=

Thond

Inflacion Mex

Inflacion USA

RP MEX pesos 103

7|

Rp Historico -3.18%

-4.26%

Equity Risk Premium 3%

1%

Rp= 2.41%

Fuente: Elaboracién propia, 2020

Ahora que se tienen todos los elementos podemos sustituir en la férmula para el calculo del

costo de capital.

Calculo de WACC

Para el calculo del Costo promedio de Capital se utiliza utilizé la siguiente formula.

ke = Rf + (B * Rp)

ke = 0.025 + (0.07 * 0.0241)

ke = 5.41%

WACC = Kex(E/(D+E))+ Kd *(D/(D +E))
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Para la cual contamos ya con todos los componentes anteriormente calculados y podemos

entonces sustituirlos de la siguiente manera.

WACC = (4.12  13.1) + (5.26 = 86.9)
WACC = 4.268 %

Tabla 8: Calculo WACC

E/(D+E) =
DI(D'I‘E) =

Ke =
Kd =

86.90%
13.10%

4.12%
5.26%

Consolidado

Capitalizacion Valor en Libros

Consolidado
Deuda Total Bruta $§

WACC = Ke*(E/(D+E))+ Kd*(D/(D+E))

WACC =

2020
44,159,109
E= 44,159,109

2020

6,654,633
D= 6,654,633

4.268%

Fuente: Elaboracién propia, 2020

5) Al obtener el valor de la tasa WACC podemos realizar el calculo correspondiente

para traer a valor presente los flujos obtenidos anteriormente y obtener la valuacion

de la empresa para que a partir de esta se identifica las cuentas clave o detonadores

de valor para gestionar las acciones necesarias y establecer estrategias a partir de

las mismas.

Es importante mencionar que para cada empresa analizada la metodologia tendra variantes

de acuerdo con las necesidades, mas alla de esto la propuesta sera similar resultando un

apoyo al momento de que el empresario considere como realizarla.
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Capitulo 6. Estrategia Metodoldgicay el Analisis de la Informacion de las Empresas

Estudio de Caso

6.1 Metodologia, Tipos y Alcance de la Investigacion

La investigacion tiene un alcance descriptivo como a continuacion se menciona:

Se describen los principales rasgos y caracteristicas de Pyme, asi como las limitaciones

que existen para el desarrollo, se analiza y describen sus necesidades para conocer los
factores clave que existen y lograr identificar en esta descripcién factores que contribuyan
a la investigacion. Entonces se identifica que la técnica a utilizar es el estudio de caso

considerando lo siguiente.

Es un estudio de caso donde se analizaron dos entidades econémicas: una mediana y

una pequefa que operan en la ciudad de México. Se recolecté informacion financiera de
tres afos atras para cada una de ellas, primero se reviso, después se analizd, finalmente

se redacté cada uno de los casos para fines de la investigacion.

Definiéndose entonces como una investigacion cualitativa en el analisis y descripcion del
contexto de la empresa y al considerar que el analisis de indicadores es cuantitativo por la
informacion financiera para entender la situacion y dinamicas de cada una de las empresas
elegidas a partir de su realidad, cualificar los datos obtenidos para analizar su
comportamiento y definir a partir del mismo estrategias, considerando la investigacion

documental como a continuacidon se menciona.

Es documental: se reunid informaciéon documental que sustento el planteamiento de la

investigacion, asi como las posibles recursos y procedimiento. De igual manera la

informacién que se obtuvo a lo largo de la investigacion.

6.2 Herramientas de Investigacion Documental

La investigacion se enfocd en identificar los métodos, indicadores y herramientas que
contribuyen a la generacion de valor en las Pyme mexicanas, se realizo el analisis de
articulos académicos, resultados estadisticos, se disefid y utilizé un cuestionario para

recabar informacion acerca de la percepcion de los empresarios y gerentes de Pyme el cual
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consiste en 16 preguntas utilizando la escala Likert, con el instrumento se obtuvieron datos
que contribuyeron para a alcanzar el objetivo de la investigacion. Mediante la percepcion
de los encuestados a partir de la unidad de analisis, es decir la generacién de valor y el

objeto de estudio en el caso de la investigacién las Pyme.

Se estandarizd6 de esta manera el proceso de recopilacion de datos al aplicar a 24
empresarios y gerentes de Pyme. Como primer paso se considera los objetivos de la

presente investigacion que a continuacion se mencionan. (Anexo 1).

1. Identificar los métodos de valuacién empresarial que contribuyan a la creacion de
estrategias para generacién de valor en dos Pyme mexicanas de Ciudad de México
dedicadas a distribucion de productos.

2. ldentificar los indicadores mediante el analisis de informacion financiera que
contribuyan a la creacion de estrategias para generacion de valor en dos Pyme
mexicanas de Ciudad de México dedicadas a distribucion de productos.

3. Corroborar que el analisis de informacion financiera administrada y registrada
contribuird para la generacién de valor en dos Pyme mexicanas de Ciudad de

México dedicadas a distribucion de productos.

Entonces se alinean las preguntas del cuestionario para contribuir a cumplir con los
objetivos de la investigacion y conocer entonces el nivel de percepcion que tienen los
empresarios de Pyme acerca de generar valor en su empresa mediante el analisis

financiero para la implementacion de estrategias en funcion de sus decisiones.

Esto contribuye a nuestra investigacion ya que mediante esta percepcion se podra
considerar en qué nivel la generacion de valor mediante el conocimiento de la informacion

financiera esta siendo utilizado para el analisis en las Pyme de México.

Para las caracteristicas de la muestra se defini6é la aplicacion a una muestra que en la
actualidad desempenen cargos de empresarios 0 gerentes de pequefias y medianas
empresas agregando que la empresa en la que son duefios o colaboradores radique en la

Ciudad México.
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Posteriormente se determiné el indice de fiabilidad del instrumento de recoleccion de la
informacion para corroborar que los resultados que se obtengan de su aplicacion sean
congruentes de acuerdo con la medicion. Realizado lo anterior lo siguiente fue la aplicaciéon
del cuestionario para el analisis de los resultados que se incluyen en las conclusiones de la

presente investigacion.

6.3 Empresa de Distribucién Farmacéutica

Para la presente investigacion; el sujeto de estudio son dos empresas una mediana y una
pequefa ubicadas en la Ciudad de México dedicadas a la distribucién de productos. Para
ambas se realizé un anadlisis de factores internos y externos que influyen en su
contextualizacion, asi como de la informacién financiera para proceder a la realizacion de

una valuacién mediante la informacion que proporcionen.

Se solicité la informacién financiera de tres afios (2018, 2019 y 2020) con la que contaran
al momento, fue entregado por parte de cada una de ellas el Balance General y Estado de
Resultados, asi como informacién basica de su empresa incluyendo, giro, organigrama,
afios de antigliedad, numero de empleados, estructura y filosofia. Entonces se aplico a la
primera empresa el analisis, la caracteristica principal es su tamafio por lo que es una

mediana empresa de distribucién de productos farmacéuticos.

6.3.1 Descripciéon del Negocio

La mediana empresa con origen en la Ciudad de México fundada en el ano de 2009
dedicada a la distribucién de productos farmacéuticos principalmente OTC (genéricos de
marca) principalmente para cubrir parte del mercado del sector privado en el ramo de retail.
Fundada en el afio 2009 se encuentra por cumplir 12 afios en el mercado. Actualmente

cuenta con 30 empleados, asi como 2 centros de distribucion y 1 oficina general.

Dentro de la filosofia de la empresa se encuentra la misién en donde se manifiesta tener un
compromiso con la sociedad mexicana y presentaron como objetivo ser el canal de venta y
distribucion selecto de sus asociados, el proveedor de preferencia de todos nuestros

clientes para el suministro y distribucion de medicamentos genéricos y de marca fabricados
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por los laboratorios nacionales e internacionales mas prestigiosos, para dar un servicio

puntual y de calidad.

La empresa manifesté en su vision que se busca generar nuevos empleos para México, y
promover el crecimiento y educacion para cada uno de sus colaboradores, asi como ser un
proveedor confiable dentro del mercado farmacéutico del pais, al igual que consolidarse
como empresa comprometida en hacer crecer y aportar beneficios tangibles al pais.

Consideran los siguientes aspectos dentro de su operacion donde manifiestan lo siguiente.

1. Personalizacion: En un esfuerzo conjunto con clientes contando con diversas lineas
que logran diferenciar a clientes de su competencia.

2. Crecimiento: ElI mercado esta en constante crecimiento, situacion que ha permitido
colocar como una de las primeras opciones en distribucion.

3. Productos: Con mas de 350 productos en diferentes categorias con altos indices de
crecimiento, la empresa trabaja con laboratorios de alta calidad en México.

4. Inteligencia: Empresa dedicada a la distribucién inteligente, venta y promocién de

una gran variedad de productos farmacéuticos.

Dentro de sus principales clientes se encuentran

e Farmacias Especializadas
e Farmacias Guadalajara

e Farmacias del Ahorro

e Farmacias Benavides

e Walmart

e Sams club

e Superama

e Chedrahui

e Soriana
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Oferta mas de 350 productos en diferentes categorias con altos indices de crecimiento,
incluyendo productos analgésicos, antiulcerosos, hipocolesterolemiantes, antibioticos,
antimicéticos, antivirales, antiespasmaodicos, antihipertensivos, tratamientos para el alivio
de la colitis, para contrarrestar el nivel de estrés, para la proteccion y mejora sexual y

vitaminicos, entre otros.
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6.3.2 Anédlisis de la Industria y Posicion Competitiva

Dentro de la descripcion del negocio la empresa se ubica en el sector de retail farmacéutico
en México. Se observd que dentro de este sector en general segun la revista “Mexico
Industry” que para algunos retailer ha sido un afio favorecedor y para otros se ha
experimentado una realidad diferente, como se menciona quien ha logrado sobrevivir ha
sabido satisfacer las necesidades del mercado para no depender de una tienda fisica. Es
decir, las necesidades de consumo siguen existiendo y las formas de consumo se han

transformado, tal cual nos permite notar el articulo mencionado™®

De acuerdo con la Camara Nacional de la Industria Farmacéutica (CANIFARMA) el sector
farmacéutico se enfoca en la investigacion, desarrollo y comercializacion de productos
quimicos o biofarmacos utilizados para la prevencién o el tratamiento de enfermedades.
Dentro de la comercializacion se puede encontrar a DIPHA farmacéutica como participante

en la distribucién de genéricos a principales comercializadoras de productos farmacéuticos.

CANIFARMA describié que el sector farmacéutico es uno de los mas grandes y redituables
a nivel mundial. Al contar con grandes empresas trasnacionales también, existe una gran
inversion en investigacion para mejora de productos y creacion de nuevos tratamientos.
Especificando que el 43% de ventas en el mundo se concentra en14 empresas
farmacéuticas. También se menciona que México es el segundo mercado mas grande de
América Latina en la industria farmacéutica, siendo productor de medicinas de alta
tecnologia, antibidticos, antinflamatorios y tratamientos contra el cancer entre otros, por lo
que se especifica que la mencionada industria representa en promedio 1.2% del PIB
nacional y 7.2% del PIB manufacturero. México se ha convertido en un destino atractivo
para invertir en esta industria debido al mejoramiento del marco regulatorio y al aumento en
las certificaciones de calidad, tiene entonces un potencial crecimiento anticipando la llegada
de firmas de EU como cadenas de farmacias, de acuerdo con expertos del sector
(CANIFARMA, 2021).

10 Recuperado de https://mexicoindustry.com/noticia/las-cuatro-prioridades-para-el-retail-en-2021



https://mexicoindustry.com/noticia/las-cuatro-prioridades-para-el-retail-en-2021
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CANIFARMA también enumero los principales participantes del mercado menciond entre
los principales a la cadena Walgreens quien compro el 100% de Alliance Boots, adquiriendo
asi el control de Farmacias Benavides quien se un menciona es la tercera cadena mas
grande de farmacias en México y a quien anteriormente controlaba Casa Saba. Se
menciond también la posible compra de la cadena Farmatodo y cadenas que podrian estar
interesadas, entre las cuales destacan FEMSA (quien posee Farmacias YZA y FM
moderna), Farmacias Benavides, Farmacias Guadalajara, Farmacias del ahorro o algunos
otros inversionistas que quisieran entrar al sector. Uno mas de los datos importantes a
comentar es el siguiente mencionado por el director de la Asociacion Mexicana de
Laboratorios farmacéuticos (Amelaf) quien refirié que el mercado farmacéutico en México
tiene un valor aproximado de 14 mil 500 millones de délares anuales. Uno de los aspectos
mas importantes para la investigaciéon es que existen diversas oportunidades para los
productos genéricos pues el 85% del volumen en unidades que se distribuyen en el pais
son de esta categoria (CANIFARMA,2021).

Se cita a continuacion la siguiente informacion:

La industria farmacéutica en México estd conformada por el 74.7% de
medicamentos de patente, el 12.1% de medicamentos genéricos y el 13.2% de
medicamentos sin prescripcion. Respecto a los genéricos, se espera que este
segmento tenga un crecimiento significativo como consecuencia de las nuevas
legislaciones sobre bioequivalencia que disminuiran la venta de medicamentos
similares. De igual forma, tanto las companias transnacionales como nacionales y
el gobierno estan interesados en explotar este segmento e introducir medicinas a
precios accesibles al mercado mexicano. El crecimiento de la oferta de los
medicamentos genéricos dependera en gran medida de que no se renueven las

patentes existentes™

" Recuperado de
https://www.canifarma.org.mx/Noticias/Econom%C3%ADa/Notas/inversiones.php#:~:text=La%20industria%20
farmac%C3%A9utica%20representa%20en,en%20las%20certificaciones%20de%20calidad. 17 abril 2021



https://www.canifarma.org.mx/Noticias/Econom%C3%ADa/Notas/inversiones.php#:~:text=La%20industria%20farmac%C3%A9utica%20representa%20en,en%20las%20certificaciones%20de%20calidad
https://www.canifarma.org.mx/Noticias/Econom%C3%ADa/Notas/inversiones.php#:~:text=La%20industria%20farmac%C3%A9utica%20representa%20en,en%20las%20certificaciones%20de%20calidad
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Respecto a la informacién que se encontré y analizé se caracterizo el sector en términos
generales en un entorno favorecedor al presentar buenas oportunidades de crecimiento, se
observd que la inversion sera favorecedora sin dejar de resaltar que en especial para la
empresa que se analiza puede existir un riesgo si sus principales clientes son considerados
para compra por cadenas mas grandes, y puedan dejar de ser considerados como

proveedores.

Respecto al papel de los medicamentos genéricos y el porcentaje de 12.1% que
representan en la totalidad de los productos, es favorecedor para Dipha farma saber que
se espera un crecimiento sugiriendo poner especial atencion en las nuevas legislaciones
de bioequivalencia de las que se hace mencidén. Las estrategias de Dipha farma deberan
enfocarse en la necesidad de explotacion del segmento que demandan las empresas
interesadas en el sector de productos genéricos y las diversas oportunidades que existen

si no se renuevan patentes.

Otros importantes datos recabados para la investigacion consideran la forma en que se ha
comportado la industria frente a la actual crisis mundial de COVID 19 y las modificaciones
que se han debido realizar o ya se estan realizando para poder sobrevivir en este entorno

complejo. Sin embargo, esta industria también ha presentado escenarios favorecedores.

Segun el articulo de “America Retail” publicado en 2020 se mencionaba que la industria
farmacéutica podria crecer hasta un 7% en el afo 2020 puesto que continué trabajando
arduamente, se menciona que es una de las actividades que no ha detenido su produccion
considerandose como esencial frente a la pandemia del coronavirus, lo cual sustenta el que
se prevé un crecimiento en las ventas (Ayala,2020)'? El articulo cita nuevamente al director
general de CANIFARMA quien menciond que “tanto las empresas farmacéuticas, como las
de dispositivos médicos, mantienen las operaciones al 100%, incluso triplicando sus
jornadas de trabajo para cubrir las necesidades de atencién a la salud, destacando que
existido una ligera sobre demanda de productos provocada a veces por las noticias que
comparte Estados Unidos especificando que el mercado se ha comportado en la misma

linea”

2. Recuperado de https://www.america-retail.com/mexico/mexico-industria-farmaceutica-podria-
crecer-hasta-7-en-2020/. 18 de Abril 2020



https://www.america-retail.com/mexico/mexico-industria-farmaceutica-podria-crecer-hasta-7-en-2020/
https://www.america-retail.com/mexico/mexico-industria-farmaceutica-podria-crecer-hasta-7-en-2020/
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Otro de los datos importantes del articulo es retomado por el presidente de la Asociacion

Nacional de Farmacias de México (Anafarmex) que al texto dice que:

Existe el suficiente abasto para temporada de enfermedades de vias respiratorias,
especificando que las farmacias del pais han reportado un 30% de crecimiento en
la demanda de medicamentos, para vias respiratorias y un incremento de 10% el de
medicina controlada para la ansiedad y antidepresivos, Los medicamentos para
padecimientos crénicos degenerativos, como hipertension y diabetes, es
permanente, la adquisicion de estos ultimos continua realizandose en farmacias
tanto publicas como privadas. A la vez comenta que los precios de medicamentos
en el pais han reportado un ajuste al alza de entre 4% y 5% consecuencia del alza
en el tipo de cambio, esta alza no se observa inmediatamente sino de manera
escalonada y no en todos los productos. El presidente de la asociacion estima
entonces un crecimiento en ventas de 3% a 4% impulsado por la crisis sanitaria aun

con la baja de consumo por el confinamiento?

Como se puede observar aun con la crisis ocasionada por el COVID 19 el sector

farmacéutico ha tenido un comportamiento favorable en consecuencia debido a que la

demanda por el consumo de medicamentos ha permanecido constante o incrementado.

Bajo estas premisas las decisiones de los medicamentos que puedan generar mas ventas

seran fundamental para la generacion de la estrategia. Se puede notar también que la

industria tiene fortaleza y las oportunidades son favorables para el aumento de las ventas.

13

Recuperado de https://www.america-retail.com/mexico/mexico-industria-farmaceutica-podria-

crecer-hasta-7-en-2020/. 18 de Abril 2020
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A continuacion, se presenta el analisis Porter para notar la posicion competitiva de las
empresas farmacéutica de nuestra investigacion. En donde podemos notar que los
principales clientes con los que cuenta son actores principales para la industria lo que
favorece a la empresa y la regulacién de sus proveedores les da fortaleza para las

negociaciones que puedan generar con sus clientes.

Al comercializar productos genéricos y como vimos dentro del analisis tienen una
oportunidad de crecimiento y gracias a su posicion podran hacer frente a la entrada de
nuevos distribuidores entendiendo que se cuenta con todas las regulaciones requeridas

mismas que fortalecen su posicidén ante estos nuevos entrantes.

Por otro lado, los productos sustitutos quienes son representados por los nuevos
medicamentos que contengan una patente es el riesgo que corren en este mercado sin
embargo podran hacer frente si las patentes de otros medicamentos no permanecen
permitiendo abastecer de medicamentos genéricos al pais, y que estos medicamentos

puedan tener una fuerte posicion.

Bajo este analisis se identificO que la empresa farmacéutica analizada cuenta con una
buena posicion competitiva en la industria lo que permite realizar negociaciones con sus
clientes y proveedores beneficiandose mutuamente e incluso fortaleciendo la industria. Sin
embargo, cada uno de los cambios que puedan presentarse en la industria (regulaciones,
nuevas patentes, nuevas cadenas de distribucion, compra o venta de empresas) deberan
analizarse arduamente para poder obtener estrategias benéficas que permitan continuar

con esta posicion.

A continuacion, se muestra Andlisis de las 5 fuerzas de Porter:



Cuadro 5: Analisis Porter empresa distribuidora farmacéutica

Poder de

negociador

Fuerte con diversos

laboratorios  que

ayudan a
o Biomep
o |QFA
e Apotex
e Wandel
e Ultra
e DKT
e Rapil
o Rayere
¢ RAAM
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Amenaza de nuevos entrantes.

Nuevos distribuidores de
medicamento enfocados a satisfacer

las necesidades de farmacias

Competencia
ptencial

Empresa de
Proveedores ‘ distribucion

farmaceutica

Poder de negociador

Fuerte con cadenas
principales de
farmacias retail en

México

e Farmacias
Especializadas

e Farmacias
Guadalajara

e Farmacias del
Ahorro

e Farmacias

Benavides

Amenaza de productos sustitutos

tardaran en hacerlos genéricos

Nuevos medicamentos y laboratorios

creando dichos medicamentos que

e Walmart

e Sams club
e Superama
e Chedrahui

Fuente: Elaboracion propia
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6.3.3 Analisis Financiero

Para el presente analisis se tomaron de la empresa farmacéutica los estados financieros
Balance General y Estados de Resultados de los afios 2018, 2020 y 2021 en donde se

observaron los siguientes datos.

Las ventas de la farmacéutica tuvieron un aumento constante en cada uno de los afos
analizados, inclusive en el afio 2020 que pudo provocar alguna anomalia, sin embargo se
comporté de acuerdo a lo estimado por el sector, aumentando incluso el crecimiento
respecto del afio anterior de 14.3% a 16.22%, sin embargo el costo de ventas ha tenido un
mayor aumento respecto al afio anterior lo cual ocasiono la disminucién en la utilidad bruta
del -2% respecto al afio anterior en el cual tuvo un incremento significativo del 39%, como
se observd dentro del analisis horizontal realizado para los estados financieros de la
empresa luego entonces se identific6 como indicador principal y aspecto en el que se debe

tener especial atencion.

Por otro lado, se identificd que los gastos generales después de una ligera disminucién del
1% en 2019 han producido un aumento considerable el cual representa un aspecto
relevante de 14%. El costo de financiamiento tiene un comportamiento atipico, los

impuestos a la utilidad mantienen el comportamiento constante conforme a las ventas.

Los aspectos anteriores recaen en una disminucién en la utilidad se destacd que después
de tener un incremento extremadamente significativo de 121% de 2018 a 2019 existe una
diferencia demasiado considerable que representa una disminucion de -39% de 2019 a
2020 a pesar de que las ventas han mantenido el crecimiento constante y recargando la

atencion en costos y gastos.
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Tabla 9: Resumen de estado de resultados empresa distribuidora farmaceutica

Ventas 140,314,920 160,375,006
Crecimiento en ventas [ g 14.30%
utilidad bruta 23,838,495 33,134,230

Crecimiento en utilidad Bruta 38.99%

EBIT (Ganancia antes de interes e impuestos) " 5,807,487 = 15,320,932
Crecimiento EBIT [ 163.81%
EBITDA {Ganancia antes de interes, impuestos, [ ’

depreciacion y amortizacion) 17,847,198
Crecimiento EBITDA 195.92%
utilidad neta " 4,976,818 11,010,775
Crecimiento Utilidad neta 121.24%

NOPAT (Utilidad operativa después de impuestos) 4,200,442 10,692,780
Depreciacion y amortizacion 223,625 2,526,266
CapEx (Capital expenditure) 223,825 7,332,558

WK non cash (Incremento en el capital de trabajo)

Flujo de caja Libre

Fuente: Elaborado con referencia a estados financieros proporcionados por la empresa

22,951,523
- 18,751,081

13,358,347
7,471,860 16,533,385

Distribuidora farmacéutica



Tabla 10.1: Analisis horizontal estado de situacion financiera empresa distribuidora farmaceutica

Estado de Situacion Financiera

Estado de Situacidn Financiera

Activo

A corto plazo

Efectivo en caja v bancos
Inversicnes en valores
Cuentas por cobrar a clientes
Cuentas cobrar a deudores
Contribuciones a favor
Inventarios

INA por acreditar

Total de activo a corto plazo

A largo plazo

Propiedades, planta y equipo, neto
Inversiones inmobiliarias

Otros activos fijos, neto
Inversiones en acciones

Gastos de instalacion, neto
Mejoras a locales arrendados
Seguros y fianzas por amortizar
Inversion en ERP Intelisis, neto
Depdsitos en garantia

Total de activo a largo plazo

Suma Activo

Estados Financieros

Analisis Horizontal

2018

231,493
5,265,159
53,399,436
425,466
5,379,808
9,857,375
1,538,007

76,096,742
559,062
5,250,000
98,000
225,050
621,478
358,742
283,899

7,396,232

83,492,973

Variacion

Absoluta
321,556 90,063
1,623,608 - 3,641,550
57,192,850 3,793,414
143,055 - 282,411
5,199,402 - 180,404
18,921,241 9,063,866
455,715 - 1,082,292
83,857,427 7,760,686
6,315,664 5,756,602
9,300,000 4,050,000
467,240 467,240

98,000 -
121,391 103,660
714,191 92,713
104,778 253,964
300,000 300,000
410,386 126,487
17,831,650 10,435,418
101,689,077 18,196,104

Variacion
relativa

39%
-69%
i)
-66%

92%
=-70%%

10%
1030%
7%
0%
-46%
15%
-71%
45%

141%

22%

2020

4,510,029
512,120 -
73,250,468
6,282,759
0-
14,342,241 -
804,362

99,701,979

7,123,786
8,525,000 -
570,077
98,000

104,022 -
579,674 -
217,960
262,500 -

485,762

17,966,782

117,668,761

Variacion
Absoluta

4,188,473.14
1,111,488.31
16,057,618
6,139,704
5,199,402
4,579,000
348,648

15,844,551.89

808,122.06
775,000.00
102,837.38
17,368.78
134,517.05
113,181.38
37,500.00
75,376.91

135,131.90

15,979,683.79

Fuente; Elaborado con referencia a estados financieros proporcionados por la empresa distribuidora farmacéutica

100

Variacion
relativa

1303%

28%
4292%
-100%
-24%
7%

19%

13%

22%
0%
-14%
-19%
108%
-13%
18%

1%

16%
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Tabla 10.2: Analisis horizontal estado de situacién financiera empresa distribuidora farmaceutica

Pasivo

A corto plazo

Cuentas por pagar a proveedores 41,129,176 40,123,123 - 1,006,053 -2% 60,428,249 20,305,126.07 51%
Cuentas por pagar a acreedores 3,698,017 3,496,910 - 201,107 -5% 680,760 - 2,816,150.02 -81%
Contribuciones por pagar 2,005,162 1,823,942 - 181,220 -9% 2,771,441 947,499.02 52%
Dividendos por pagar 3,655,328 3,655,328 - 0% 3,655,328 - D%
IVA por causar 858,902 - - 858,902 -100% o -

Total de pasivo a corto plazo 51,346,584 49,099,303 - 2,247,281 -4% 67,535,778 18,436,475.07 38%
A largo plazo

Préstamo de Laboratorio Leman 3,450,487 1,690,487 - 1,760,000 -51% 1,370,112 - 320,375.39 -19%
Préstamos de socios . 464,000 464,000 464,000 - 0%
Préstamo de Banca Afirme 6,000,000 6,389,329 389,329 6% 4,139,762 -  2,249,566.38 -35%
Préstamos diversos 536,013 . - 536,013 -100% 0 -

Total de pasivo a largo plazo 9,986,500 8,543,816 - 1,442,685 -14% 5,973,874 -  2,569,941.77 -30%
Suma Pasivo 61,333,084 57,643,118 - 3,689,966 -6% 73,509,652 15,866,533.30 28%

Capital contable

Capital social contribuido 1,050,000 1,050,000 - 0% 1,050,000 - 0%
Primas por suscripcion de acciones 3,500,000 3,500,000 - 0% 3,500,000 - 0%
Aportaciones para futuros aumentos 1,400,000 1,800,000 400,000 29% 1,800,000 - 0%
Resultados de ejercicios anteriores 11,233,071 26,685,183 15,452,112 138% 31,066,891 4,381,708 16%
Utilidad contable del periodo 4,976,818 11,010,775 6,033,957 121% 6,742,217 - 4,268,558 -39%
Suma el Capital 22,159,889 44,045,958 21,886,070 99% 44,159,109 113,150 0.26%
Suman el Pasivo y el Capital 83,492,973 101,689,077 18,196,104 22% 117,668,761 15,979,683.79 16%

Fuente; Elaborado con referencia a estados financieros proporcionados por la empresa distribuidora farmacéutica



Tabla 11: Analisis horizontal estado de resultados empresa distribuidora farmacedutica

Estados Financieros

Analisis Horizontal

2018
Estado de Resultado Integral
Ventas totales 165,607,973
Ingresos por asesoria farmacéutica
Ingresos por arrendamiento -
Devoluciones sobre ventas 2,584,444
Bonificaciones sobre ventas e ingresos 22,708,608
Ventas netas e ingresos 140,314,920
Costo de lo vendido 113,269,678
Costo de promotorias y mercadeo 3,206,747
Utilidad (perdida) bruta 23,838,495
Gastos generales 18,031,009
Utilidad (perdida) en operacién 5,807,487
Costo de financiamiento - 26,856
utilidad (perdida) antes de impuestos 5,834,342
Impuestos a la utilidad 1,607,045
Utilidad (perdida) en operaciones continuas 4,227,297
Operaciones extraordinarias 749,520
Utilidad (perdida) del periodo 4,976,818

Fuente; Elaborado con referencia a estados financieros proporcionados por la empresa distribuidora farmacéutica

2019

182,872 781
261,198
256,684

4,911,263
1E,104,395

160,375,006

124,628 557
2,612,219

33,134,230
17,813,298
15,320,932
751,188
14,569,744
4,628,152
9,941,591
1,069,184

11,010,775

Variacidn
Absoluta

17,264,808
261,198
256,684

2,326,819
4,604,213

20,060,085

11,358,879
594,525

9,295,735
217,710
9,513,445
778,044
8,735,401
3,021,107
5,714,294
319,664

6,033,957

Variacion
relativa

10%

90%

-20%

14%

10%
-19%

26097%

150%

188%

135%

43%

121%

2020

204,558,973

431,606

9,802,719
8,795,151 -

186,392,709

153,254 038
504,527 -

32,634,145 -
20,330,655
12,303,489 -
484,079 -
11,819,410 -
5,116,711
6,702,659 -
39,518 -

6,742,217 -

Variacion
Absoluta

21,686,191.75
261,198.28
174,922.01
4,891,456.39
9,309,244.50
26,017,703.59

28,625,481
2,107,692

500,085.64
2,517,356.92
3,017,442.56

267,109
2,750,333
2,095,603.71
9,941,590
1,029,665.77

4,268,557.72

Variacidn
relativa

12%
-100%
6E%
100%
51%
16%

231%
-B1%

-2%

14%

11%

=33%

-96%

102
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Respecto al analisis vertical se reafirmd que el rubro mas importante son los costos pues
recae en ellos el mayor porcentaje para todos los afios analizados, en el caso de 2020 que
se considera un porcentaje de 75.17 % con respecto de las ventas seguido de los gastos
generales que si bien representan solo el 9% gracias al analisis horizontal se observé que
las estrategias deberan enfocarse hacia estas cuentas.

Por otro lado, para el comportamiento de la utilidad respecto de un ano a otro se identifico
que el afo 2019 tuvo un mejor desempefio ya que en 2020 la utilidad disminuyo en mas de
un 50% lo cual permitié observar que aun cuando las ventas tuvieron el comportamiento
esperado e incrementaron respecto al afo anterior los costos también se incrementaron lo

cual afecto la utilidad.

Tabla 12.1: Analisis vertical estado de situacién financiera empresa distribuidora

farmacedtica

Estados Financieros
Analisis Vertical

2018 % 2019 % 2020 %
Estado de Situacion Financiera
Activo
A corto plazo
Efectivo en caja y bancos 231,493 0.28% 321,556 0.32% 4,510,029 3.83%
Inversiones en valores 5,265,159 6.31% 1,623,608 1.60% 512,120 0.44%
Cuentas por cobrar a clientes 53,399,436 63.965% 57,192,850 56.24% 73,250,468 62.25%
Cuentas cobrar a deudores 425 466 0.51% 143,055 0.14% 6,282,759 5.34%
Contribuciones a favor 5,379,806 6.44% 5,199,402 5.11% 0 0.00%
Inwventarios 9,857,375 11.81% 18,921,241 18.61% 14,342,241 12.19%
IVA por acreditar 1,538,007 1.84% 455,715 0.45% 804,362 0.68%
Total de activo a corto plazo 76,096,742 91.14% 83,857,427 82.46% 99,701,979 B84.73%
A largo plazo
Propiedades, planta y equipo, neto 559,062 0.67% 6,315,664 6.21% 7,123,786 6.05%
Inversiones inmobiliarias 5,250,000 6.29% 9,300,000 9.15% 8,525,000 7.24%
Otros activos fijos, neto - 0.00% 467,240 0.46% 570,077 0.48%
Inversiones en acciones 98,000 0.12% 98,000 0.10% 98,000 0.08%
Gastos de instalacion, neto 225,050 0.27% 121,391 0.12% 104,022 0.09%
Mejoras a locales arrendados 621,478 0.74% 714,191 0.70% 579,674 0.49%
Seguros y fianzas por amortizar 358,742 0.43% 104,778 0.10% 217,960 0.19%
Inwersidn en ERP Intelisis, neto - 0.00% 300,000 0.30% 262,500 0.22%
Depdsitos en garantia 283,899 0.34% 410,386 0.40% 485,762 0.41%
Total de activo a largo plazo 7,396,232 8.86% 17,831,650 17.54% 17,966,782 15.27%
Suma Activo 83,492,973 100.00% 101,689,077 100.00% 117,668,761 100.00%

Fuente: Elaborado con referencia a estados financieros proporcionados por la empresa

distribuidora farmacéutica
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Tabla 12.2: Analisis vertical distribuidora

farmaceutica

estado de situacion financiera empresa

Estados Financieros

Analisis Vertical

2018 % 2019 % 2020 %
Estado de Situacion Financiera
Pasivo
A corto plazo
Cuentas por pagar a proveedores 41,129,176 49.26% 40,123,123 39.46% 60,428,249  51.35%
Cuentas por pagar a acreedores 3,658,017 4.43% 3,496,910 3.44% 680,760 0.58%
Contribuciones por pagar 2,005,162 2.40% 1,823,942 1.79% 2,771,441 2.36%
Dividendos por pagar 3,655,328 4.38% 3,655,328 3.55% 3,655,328 3.11%
VA por causar 858,902 1.03% - 000 o 0.00%
Total de pasivo a corto plazo 51,346,584 61.500% 49,099,303 48.28% 67,535,778 57.39%
A largo plazo
Préstamo de Laboratorio Leman 3,450,487 4.13% 1,690,487 1.66% 1,370,112 1.16%
Préstamos de socios - 0.00% 464,000 0L46% 464,000 0.39%
Préstamo de Banca Afirme 6,000,000 7.19% 6,389,329 6.28% 4,139,762 3.52%
Préstamos diversos 536,013 Ou64% - 0L00% o 0.00%
Total de pasivo a largo plazo 9,986,500  11.96% 8,543,816 2.40% 5973874 5.08%
Suma Pasivo 61,333,084 73.46% 57,643,118 56.69% 73,509,652 62.47%
Capital contable
Capital social contribuido 1,050,000 1.26% 1,050,000 1.03% 1,050,000 0.89%
Primas por suscripcion de acciones 3,500,000 4.19% 3,500,000 3.44% 3,500,000 2.97%
Aportaciones para futuros aumentos 1,400,000 1.68% 1,800,000 1.77% 1,800,000 153%
Resultados de ejercicios anteriores 11,233,071 13.45% 26,685,183 26.24% 31,066,891 26.40%
Utilidad contable del periodo 4,976,818 5.96% 11,010,775 10.83% 6,742,217 5.73%
Suma el Capital 22,159,889 26.54% 44,045,958 43.31% 44,159,109 37.53%
Suman el Pasivo y el Capital 83,492,973 100.00% 101,689,077  100.00% 117,668,761 100.00%

Fuente: Elaborado con referencia a estados financieros proporcionados por la empresa

distribuidora farmacéutica
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Tabla 13: Analisis vertical estado de resultados empresa distribuidora farmaceutica

Estados Financieros

- - -
Analisis Vertical

2018 % 2019 % 2020 %
Estado de Resultado Integral
Ventas totales 165,607,973 182,872,781 204,558,973
Ingresos por asesoria farmacéutica - 261,198
Ingresos por arrendamiento - 256,684 431,606
Devoluciones sobre ventas 2,584, 444 4,911,263 9,802,719
Banificaciones sobre ventas e ingresos 22 708,608 18,104,395 8,795,151
Ventas netas e ingresos 140,314,920 100.00% 160,375,006  100.00% 186,392,709 100.00%
Costo de lo vendido 113,269 678 80.73% 124,628,557 68.15% 153,254,038  74.92%
Costo de promotorias y mercadeo 3,206,747 2.29% 2,612,219 1.43% 504,527 0.25%
Utilidad (perdida) bruta 23,838,495 16.99% 33,134,230 20.66% 32,634,145 17.51%
Gastos generales 18,031,009 12.85% 17,813,298 9.74% 20,330,655 9.94%
Utilidad (perdida) en operacion 5,807,487 4.14% 15,320,932 9.55% 12,303,489 6.60%
Costo de financiamiento - 26,856 -0.02% 751,188 0.41% 484,079 0.24%
Utilidad [perdida) antes de impuestos 5,834,342 4.16% 14,569,744 9.08% 11,819,410 6.34%
Impuestos a la utilidad 1,607,045 1.15% 4,628,152 2.53% 5,116,711 2.50%
Utilidad (perdida) en operaciones continuas 4,227,297 3.01% 9,941,591 6.20% 6,702,699 3.60%
Operaciones extraordinarias 749,520 0.53% 1,069,184 0.58% 39,518 0.02%
utilidad (perdida) del periodo 4,976,818 3.55% 11,010,775 6.87% 6,742,217 3.62%

Fuente: Elaborado con referencia a estados financieros proporcionados por la empresa distribuidora farmacéutica
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De acuerdo con el Estado de Situacién Financiera se observé lo siguiente:

El efectivo tiene un incremento extremadamente considerable de 1303% se
identificé un exceso que debe considerar utilizarse de manera estratégica y evitar
que genere un costo es decir reservar el monto que se considere un respaldo y
considerar invertir en algun instrumento que pueda beneficiar a la empresa,
posteriormente se puede observar que se manejan inversiones en valores que han
ido disminuyendo afio con afio y misma que probablemente sea motivo del aumento

en efectivo, reconsiderar estas inversiones.

Respecto a las cuentas por cobrar si bien han crecido conforme a las ventas, se
puede observar un aumento significativo en el ultimo afio de 28% con respecto del
ano anterior del 7% que, si bien se comporté conforme a las ventas o por otro lado
a la crisis de este afio, debe mantenerse un seguimiento, pues debido a la etapa del
ciclo de vida en la que se encuentra la empresa no deberia tener este crecimiento
significativo y deberia comportarse similar al afio anterior. Se consideré también la
rotacidon que se tiene en comparacion con el sector que se muestra en adelante. Se
definio también otro incremento demasiado significativo en las cuentas por cobrar a
deudores que representa una variacion de 4292% respecto al afo anterior y se

propone mantener especial atencion ya que no parece normal este incremento.

Respecto a las cuentas de activo a largo plazo se considerd que las propiedades
plantas y equipo después de un aumento fuerte en el ultimo afo solo requirid un
aumento de 7%, sin embargo, las inversiones en mejoras e inmobiliarias han
disminuido significativo respecto al afio anterior, se propone evaluar mas inversion,

asi como considerar el sobrante de efectivo en bancos para estas inversiones.

En cuanto al pasivo las cuentas de proveedores han aumentado un 51%, tras del
analisis de rotacién de esta cuenta (mas adelante presentados) se analizaron los
datos respecto a la industria, el exceso en bancos podria ayudar a disminuir la
cuenta, puede ser uno de los aspectos a considerar para manejo del exceso de
liquidez o diferente a la opcion que se presentd anteriormente. El aumento en las

contribuciones por pagar probablemente sea generado por el aumento en las
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ventas. Los dividendos por pagar se mantienen. Respecto a los préstamos a largo

plazo han disminuido totalmente.

e Las cuentas de capital se mantienen, no se han realizado mas aportaciones de

socios, lo cual supone que la duda es la principal forma de financiamiento.

e Las cuentas con mayor peso del activo estan encabezadas por las cuentas por
cobrar, clientes y deudores, inventarios y efectivo en bancos, asi como las

propiedades e inversiones en inmobiliarias.

¢ En cuanto al pasivo y capital el peso se encuentra en las deudas con proveedores
se identificd entonces que la estructura de deuda se encuentra con un porcentaje

mayor en el financiamiento de deuda con crédito.

Se realizé el analisis de razones financieras en el cual se presenté una comparacién con
una de las empresas mas importantes de la industria “Corporativo Fragua” para realizar una
mejor interpretacion del comportamiento de la empresa, el cual en lo general ha sido

adecuado.

Razones de Rentabilidad

Respecto a la efectividad de la administracion medida a través de rendimientos generados
sobre las ventas y sobre la inversion al evaluar afios anteriores y el ultimo afio gestionado
comparado a la vez contra uno de los principales actores del sector en México se destacd
lo siguiente. Respecto a las ventas la utilidad de cada peso vendido es del 4% que muestra
una disminucion frente al afio anterior, pero se comporta de acuerdo con la empresa contra
la que se compara que es de 4%. De acuerdo con el capital contable representa por cada
peso de aportacion de los socios el 15% es de utilidad de igual manera una reduccion frente
al ano anterior, pero con una diferencia respecto al mercado que es del 4%, el capital se ha
mantenido estable de acuerdo con los analisis anteriores y ha sido mas productivo que la

empresa en comparacion.

Respecto a la inversidon considerada por el activo total también tuvo una disminucion
significativa respecto al afio anterior, pero es mayor que la que presenta la empresa de

comparacion. Podemos decir entonces que la empresa respecto a la disminucion que
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presenta frente a afos anteriores se ha mantenido rentable incluso con porcentajes
mayores a los de la empresa de comparacién, se concluyd que las ventas e inversion han

sido rentables para la empresa.

Razones de Actividad

De acuerdo con el grado de efectividad con el que la empresa se encuentra utilizando sus
recursos se puede destacar que el 158.40 de las ventas se generd con la eficiencia de sus
activos lo que permite considerar que respecto a los afios anteriores se ha mantenido la
eficiencia de sus activos y respecto al comparativo con otra empresa notamos que existe
una diferencia mucho mayor. Se debe mantener esta eficiencia. En especifico la eficiencia
de sus activos fijos muestra el mismo comportamiento, segun el ratio, la empresas ha tenido
un crecimiento consistente referente a los afios pasados y respecto a la empresa con la
que se compara se encuentra practicamente igual con un punto de diferencia por debajo

del ratio calculado.

La rotacion del inventario parece correcta para la empresa en comparacién es
practicamente igual marcada por 33.6 dias, se identific6 entonces que la cobranza se
realiza conforme al sector sin embargo se ha recargado muchas mas veces con respecto
al ratio de la industria lo cual representa un mayor rendimiento y mejor utilizaciéon de
recursos. Por ultimo, el costo del financiamiento determinado por la empresa es de 8%,
pero se puede notar que el costo que paga la empresa en comparacion es mucho mas bajo
dado por -3%. Se percibe entonces respecto a las razones de actividad que la empresa

tiene un comportamiento parecido al sector y eficiente respecto a los activos que tiene.

Razones de apalancamiento

Respecto al grado en el que la empresa ha sido financiada mediante deuda se calcul6 que
el porcentaje de fondos han sido proporcionados por los acreedores en relacion con el
activo total de la empresa es del 62% al ser alto el riesgo de incumplimiento de las
obligaciones de los propietarios es mayor, sin embargo, se puede ver que es parecido al de

la empresa en comparacion que es del 54%.

Respecto a los intereses pagados de acuerdo con los resultados de operacion son de 4%

diferente a los de la empresa en comparacion que indico un costo de financiamiento mayor.
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Las ventas generadas respecto a la deuda se presenta un alto porcentaje de 254% mucho
mayor que la empresa en comparacion lo cual se puede interpretar como mayor seguridad

para poder cubrir sus deudas de acuerdo con lo generado en ventas por las mismas.

Razones de Liquidez

Respecto al activo circulante frente al pasivo circulante 1.48 es el grado en que los derechos
de los acreedores a corto plazo estan cubiertos por los activos que se pueden convertir en
efectivo en un lapso menor para hacer frente al cumplimiento de sus obligaciones, siendo
mayor al de la empresa en comparacion se entiende que no existen inversiones ociosas.
Se toma en cuenta la razén mas liquida disminuyendo los inventarios es de 1.26 siendo

este su indice de solvencia inmediata, mucho mayor que la empresa en comparacion.

La proporcion del patrimonio respecto a la deuda totales es de 1.36 mostrando la
participacion del financiamiento total en las inversiones a corto plazo mayor referente a la
empresa en comparacion. Y por ultimo la capacidad inmediata de la empresa para cubrir

las obligaciones a corto plazo es de 6%.

Se puede notar entonces que la empresa se encuentra con liquidez considerando también
que la empresa tiene una gran cantidad considerable en los bancos referente a los afios

anteriores.

A continuacion, se presenta la tabla con los indicadores analizados donde se permite
visualizar una idea mas certera del actuar de la empresa, se muestra mas especifico con la
comparacion de acuerdo con el sector o con otra empresa en el caso de la farmacéutica
analizada. Segun el andlisis de la industria realizado se identific6 que de acuerdo con lo
proyectado para el sector la empresa se ha comportado de manera adecuada conforme a
las expectativas que se realizaron para el sector, independientemente de la crisis a la que
se enfrenta en la actualidad la empresa se ha mantenido con indicadores favorables

parecidos a los de la empresa en comparacion.



Tabla 14: Analisis de razones financieras empresa distribuidora farmaceutica

Mombre

Razones Financieras
Empresa de distribucién farmaceutica

2018 2015 2020

Razol

% CF Intepretacion
es de Rentabilidad

1) Resultado neto a ventas netas 0.035 0.069 0036 4% 3 Del total de las ventas netas 4% es utilidad

2) Resultado neto a capital contable 0.225 0.250 0.153 15% Ly De codo 1 que aportaron los socios 15% es utilidod

3) Resultado neto a activo total 0.060 0.108 0057 6% i e |g inversion gque se tiene 6% es de utilidad

Razones de Actividad

1) Ventas netas a activo total 168 158 1 58| 15B.40 mErR:rl [ o5 ventas equivaien 158 41 al valor del activo

2) Ventas netas a Activo fijo 0.50 1.29 115 113% EeweiA | os activos fijos producen o estan siendo utilizados 113%

3) Rotacion de Inventarios 11.82 572 1072 1w ID...,?’.?I !.-':E'[‘E'S se recargo el inventario (mayor rendimiento, mejor
utilizacion de productos

Rotacidn de Inevntarios = 30.47 53.53 33.58| 33.5BEESRA C inventario permancece almacenado 33.6 dias

4) Dias de wentas por cobrar 137.00| 12B.38 141 48 SYWEY 141 45 dias de venta pendientes de cobro

2) Intereses pagados a pasivo total 0.00 0.09 0.08 A Fquivale al 8% del toral de la deuda

Con costo

Razones de Apalancamiento

1) Pasivo Total a activo Total 073 057 0.62 652% a9 szl% -L':'E fDlr'rL'.'Ds totales proporcionados por los acreedores n
relacion a la

2) Pasivo Total a capital Contable 277 131 166 1.66[RRE] CC Porticieacion de los intereses ajenos en la empresa con
relgcion a los intereses de los propietarios

3) Pasivo a largo plazo a activo fijo B.29 3.23 4.09 409 NIRWY D= codo peso que se invirtio en active fijo £.09 se obtuvieron a

4) Intereses pagados a resultados de g 0.00 0.05 0.0 4% LY Los intereses representan 4% de los resultodos de operocion

5) Ventas netas a pasivo total 2.29 254 254% ERliry ?54% se genera €n ventas por caoda peso de dewda total

Razones de Liquidez

1) Activo Circulante a pasivo circulanty 148|171 1.48| 1483 ROEY Ucoen pogar 1.45 veces mis deudas a corto piaze, no hay
INVErsiones ociosas

2) Activo circulante menos inventarios 129 132 126 126% W 1.26 de SDI'I.-'!?F?E‘I'EI' |'r?_m edigta {con activos pueden pagar 1.26 de
manera casi inmediata)
1.36 de participocion de patrimenio a corte plazo respecto de las

3) Activo circulante a pasivo total 1.24 1.45 1.36| 136%: 5y ocudos totales participocidn del finonciomisnto en el total de las
IMVErSiones

4) Activo disponible a activo circulant 0.00 0.01 0.06 6% Ak 06 de copacidad para cubrir obligacionss o corto plazo

Fuente: Elaborado con referencia a estados financieros proporcionados por la empresa distribuidora farmacéutica
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Ganancias, margenes rentabilidad

Por ultimo, el analisis financiero que se realiza incluye indicadores como ROIC, ROA y ROE
que sustentaran los analisis previos y miden el rendimiento de activos, inversién y capital.

De acuerdo con los calculos realizados se muestra la siguiente tabla.

Tabla 15: Rentabilidad empresa distribuidora farmacedutica

Rentabilidad 2018 2019 2020
ROA (Rentabilidad en activos) 5.96% 11.89%
ROE (Rentabilidad en recursos propios) 22.46% 33.26%
ROIC (Rentabilidad en capital invertido) 13.84% 24.29%
Margen bruto 16.99% 20.66%
Margen EBIT 4.14% 9.55%
Margen EBITDA 4.30% 11.13%
Margen Neto 3.55% 6.87%

6.15%
15.29%
14.84%
17.51%

6.60%

8.13%

3.62%

Fuente: Elaborado propia con referencia a estados financieros proporcionados por la empresa

Distribuidora farmacéutica

En comparacion de cada uno de los anos analizados se identifico para todos los indicadores
que el afo 2019 se tuvo un incremento considerable y para el afio 2020 no se mantuvo por
el contrario represento una baja, muy parecido a la mayoria de las razones financieras
calculadas con anterioridad que si bien se concluy6é que tienen un buen comportamiento

tuvieron una baja respecto al afio 2019.

De acuerdo con los afios de vida con los que cuenta la empresa se puede observar que
aun se mantiene con crecimiento aun sin llegar a su madurez, sin embargo, como se not6
en el analisis previo a pesar de que las ventas continuaron aumentando los costos tuvieron
un incremento considerable afectando de esta manera los ratios que presenta para este
analisis. Se recomienda considerar la parte de costos para incrementar nuevamente el ratio
de Margen Bruto, EBIT, EBITDA y Neto. Sin embargo, al comparar con la empresa del
sector se observa que se comparta de igual manera e incluso un poco por encima de los

ratios de esta misma.
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6.3.4 Valuacion

Para efectos de presente trabajo y de acuerdo con los fundamentos de la investigacion, la
metodologia elegida para valuar la empresa es flujo de efectivo descontados definiendo la
valuacion mediante Free Cash Flow to Firm (FCFF) y Free Cash Flow to Equity (FCFE). Se
calculd para la definicion de la valuacién el Costo promedio ponderado de capital (Weighted
Average Cost of Capital) WACC de 4.27% y una tasa de crecimiento de 7.516% se tomé la
proyeccion con un horizonte de tiempo de 5 afnos ya que la empresa cuenta con doce afos
de existencia, pero aun no se encuentra en etapa de madurez y que continua en
crecimiento. El flujo de caja libre descontado en la valuacion de la empresa (FCFF) arrojo
un valor de $ 284, 576,373.00. El valor que se obtuvo mediante el FCFE es de 243,718,
043.00, la empresa esta casi en su totalidad compuesta por el capital proporcionado por los

socios.

Se establecié un horizonte de tiempo de 5 afios para la proyeccién ya que la empresa se
encuentra en una etapa aun de crecimiento, pero enfocada a la madurez lo que permite
notar aun presente la volatilidad de las inversiones que se realicen, pero se tiene un

comportamiento constante de crecimiento en las ventas.

Tabla 16 Valuacion por Free cash flow to firm empresa distribuidora farmacedutica

Afio 4

2023E

FCFF Valor Terminal 307,912,866 307,912,866
Free cash flow to firm 16,533,385 3,964,023 9,815,660 10,182,099 11,413,117 320,136,385
Valor Presente 15,856,600 3,801,758 9,028,516 8,082,180 9,656,005 259,762,539
(+) valor Presente Neto  291,231,006.74 307,912,866 307,912,866
Valor de la empresa=  291,231,006.74
Deuda= 6,654,633

Valor de capital= § 284,576,373

Fuente: Elaborado con referencia a estados financieros proporcionados por la empresa

distribuidora farmacéutica
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Tabla 17: Estructura de deuda empresa distribuidora farmacedutica

2020
Deuda D b,654,633
Capitalizacion Valor en Libros E 44,159,109
D/(D+E) 13.10%
E/(D+E) : 86.90%

Fuente: Elaborado con referencia a estados financieros

proporcionados por la empresa Distribuidora farmacéutica

Tabla 18 Valuacion por Free cash flow to equity empresa distribuidora farmaceutica

FCFE VT 267,480,448
Valor Terminal $ 13,004,589
Free cash flow to equity $ 16,088,824 % 4,503,235 § 10,518,989 $ 11,006,911 % 12,250,995 % 280,575,037
Valor Presente § 15,284,338 § 4,363,560 5 9,493,332 § 9,436,967 5 9,978,395 5 217,100,422
(+) valor Presente $ 250,372,676
Valorde laempresa= § 250,372,676
Deuda= $ 6,654,633

Valor de capital="$ 243,718,043

Fuente: Elaborado con referencia a estados financieros proporcionados por la empresa distribuidora

farmacéutica

Para la valuacién se determin6 el costo del capital (Ke) el cual se obtuvo utilizando la
metodologia CAPM, se consideraron los elementos como a continuacién se menciona; el
premio de riesgo de mercado se calculd fundamentado en la prima de riesgo de un mercado
desarrollado como lo es el de EUA mas un spread por el mayor riesgo que representa el
mercado mexicano como emergente, el spread se determind por medio de la desviacion
estandar relativa que representa el diferencial de la volatilidad de los indices de mercado

de ambos paises, resultando en un Rp de 2.41%.

La tasa libre de riesgo se calculé con base en la tasa CETE a 28 dias con un valor de
4.24%. Se consider6 que la empresa analizada no cotiza en bolsa se toma una beta del
sector retail de productos farmacéuticos, misma que se desapalanco y reapalanco con la
estructura de capital de la empresa, la cual dio un valor de .07. Entonces se determiné el

valor de ke resultando 4.12%.



114

6.3. 5 Eleccién de Estrategias a partir de la Implementacién

Posterior a analisis realizado se ha logré identificar para la empresa las estrategias que
deberan implementarse para aumentar el valor de la compafia, esto se realiza como una

propuesta para implementar y poder tomar como indicador cada una de las mismas.

¢ Aumento en el costo de ventas de 2019 a 2020 que ocasiona baja en la utilidad
e Aumento en gastos generales de 14%

e Exceso de efectivo en bancos, utilizarlo en otra cosa

e Mantener cuidado en aumento en cuentas por pagar no tan significativo.

e Verificar incremento en deudores diversos

e Inversién en mejoras en locales e inmobiliarias

Es importante para quien realiza la presente investigacion mencionar que, si bien para un
corporativo se presenta como una practica habitual esta tarea, sera un reto el poder
implementar este analisis en las Pyme mexicanas, mas aun como una practica habitual. Lo
que en un principio parece un reto mayor con la practica contribuye a que los empresarios

cuenten con herramientas solidas para tomar decisiones.
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6.4 Empresa de Distribucion de Autopartes

6.2.1 Descripcidn del Negocio

La empresa con origen en la Ciudad de México fundada en el afio 2000 con mas de 20
afios de operacion dedicada a la distribucion de autopartes a minoristas y en los ultimos

afos a empresas grandes.

Cuenta con una plantilla de cinco empleados aparte de ser una pequefia empresa se
considera una empresa familiar y regularmente ha optado por mantenerse en atender al
comercio minorista sin la intension de expansion. Actualmente cuentan con una sucursal
en donde realizan toda su actividad de comercio. No cuentan con mision, vision u objetivos

definidos y comunicados a sus colaboradores.

Se ha logrado identificar que sus clientes son principalmente talleres mecanicos y clientes

directos (minoristas). Dentro de los clientes mas significativos destacan a:

e Danone
o Coppel

e Mecanica Tek

Dentro de los productos que ofertan se encuentran

e Transmisiones
o Diferenciales

e Valvulas de aire
e Comprensoras

e Valeros

No cuentan con una pagina web ni red social con la que puedan establecer contacto con
clientes o mercado. Cabe destacar que la empresa siempre ha decidido considerar el

trabajo con sus clientes minoristas ya que lo identifica como su target fuerte.
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6.4.2 Andlisis de la Industria'y Posicién Competitiva

El INA (Instituto Nacional de Autopartes) menciond los aspectos principales de esta

industria automotriz en México, el giro de las autopartes se encuentra identificado en la

industria automotriz. Se definié los siguientes datos importantes integrados en el reporte

del instituto titulado “Dialogo con la industria automotriz 2018- 2024, 2018 donde se

especifico lo siguiente

La Industria Automotriz potencia y dinamiza el crecimiento y desarrollo econémico
de México

La industria automotriz en el afio 2017 contribuyo con el 2.9% del PIB nacional y el
18.3% del manufacturero.

Genera impactos en 157 actividades econémicas del pais, 84 corresponden a la
industria manufacturera y 73 a comercio y servicios.

En 2017 el PIB de la industria automotriz crecié 4.6 veces mas que el PIB nacional
(9.4% versus 2.0%), en comparacion al afio previo.

De 1993 a 2017, el PIB de la industria automotriz crecié mas del doble que el PIB

manufacturero y el PIB nacional

Las empresas que agrupa el Sector Automotor tienen una importante presencia en el pais.

Se han desarrollado clusters de fabricacion en las regiones norte y centro, principalmente,

e importantes redes de distribucion en todo el pais.

20 complejos productivos de vehiculos ligeros y motores distribuidos en 12
entidades federativas. Adicionalmente se estan construyendo nuevas plantas: 11
plantas armadoras de vehiculos pesados y motores a diésel con presencia en 8
estados de la Republica.

24 estados tienen presencia de empresas proveedoras fabricantes de autopartes.
2,361 agencias distribuidoras de vehiculos nuevos y servicio de postventa,

localizadas a lo largo del territorio nacional

14 INA,2018. Dialogo con la industria automotriz 2018- 2024. Recuperado el 12 de junio 2021 de
https://ina.com.mx/wp-content/uploads/2021/03/Dialogo-con-la-industria-automotriz-2018-2024.pdf



https://ina.com.mx/wp-content/uploads/2021/03/Dialogo-con-la-industria-automotriz-2018-2024.pdf
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El INA define dentro de su reporte los temas prioritarios del sector a través de tres cuadros en donde se pueden identificar lineas de

accioén para esta pequefa empresa. Se identifico al sector automotriz prioritario y fortalecido.

Cuadro 6: Temas prioritarios para el sector automotriz 1

Fortalecimiento del mercado interno:
mejorar el medio ambiente, alcanzando
el potencial de mercado

Promover las ventas
de vehiculos nuevos:
+ Financiamiento
* Incenfivos fiscales

Modernizor el parque
vehicular en circulacion:
programas de
chatarizacion

Ajustes a lo normatividad
oplicable a vehiculos
en circulacion y autoparies

Incentivar mediante polifica publica

omereyoutedordiocn | o e,
de confrol en la a la PyME para la RS : .
" celda de hidrogeno, vehiculos autonomos,
importacién de vehiculos usados renovacion vehicular ( elc.) asi c%emo el fomento de la
infroestruciura

de los mismos

Fuente: Recuperado de INA, 2018



Cuadro 6: Temas prioritarios para el sector automotriz 2

Mejorar el entorno
de negocios:
costo pais

Mejorar los niveles de seguridad para
el fransporte de vehiculos y autopartes
en las carreteras y vias de ferrocanil
nacionales.

Asegurar recursos humanos calificados
suficientes a nivel técnico
¥ profesional.

Fortalecer las codenas productivas
en la industria autometriz nacional.

Simplificacién del marco legal
la sebrerreguiacidn y ka aplicacién de
ciiterios diferenciados (agencias
automeotrices, plantas de manufactura,
efc.) enfre las autoridades de los fres
drdenes de gobierno.

Transparencia, combate a la
impunidad y la comupcion.

Promower acciones que eviten
el contrabando y la informalidad.

Eliminar los elementas que representan
barreras logisticas en el flujo
de vehiculos y autopartes en el pais.

Pramover incentives compefitivas a la
inversion nacional y extranjera para
tortalecer la alraccion de nuevas
inversiones y el desarrollo de las
existentes.
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Didlogo con la sociedad civil:
= Cdmaras y asociaciones
* Medios de comunicacison
= Instituciones académicas y centros
de investigacién

Didlogo permanente con gobiernos
federales y estatales (ejecutive
¥ legislativa).

Sustituir el Registro plblico Vehicular
(REPUVE) garantizando una plataforma
eficiente en donde el gobierno sea
el responsable de las estadisticas
de venta de vehiculos por via
del emplacamiento.

Asegurar el acceso a agua
¥ energéficos en cantidad, calidad y
precios competitivos a nivel
internacional.

Fuente: Recuperado de INA, 2018

Cuadro 7: Temas prioritarios para el sector automotriz 2

Negociaciones
comerciales:
acceso a los mercados
internacionales innovacion
r A
Crear incentivos fiscales competitivos
Mantener, defender, revisar y mejorar a nivel mundial para el desarrolio
los acuerdos comerciales e investigacién en la industria automotriz
acluales. (apoyos multianuales).
. J
: . Creacién de un fondo de recursos
Negociar nuevos acuverdos comerciales dmdommahmm
que permitan diversificar nuestras e triz para la 16n de
exportaciones. : i6n en i " i6ny d ™
. J
r Reforzar la interaccién y promover
mayor vinculacién industria/academia/
centros de investigacién enfocada
a proyachos de i tnyd &,
s DR e T InAUaRia aoloTokE

Fuente: Recuperado de INA, 2018
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Se identificé entonces que respecto a los datos de la industria la empresa distribuidora de

autopartes tiene oportunidades favorecedoras, de acuerdo con su posicion competitiva en

esta industria se identifica que ha permanecido por 20 afios en el mercado y a nivel micro

tiene presencia sin embargo se ha limitado de considerar un crecimiento aun teniendo la

oportunidad de realizarlo ya que el sector automotriz le favorece.

Cuadro 8: Analisis Porter empresa distribuidora de autopartes

Poder de
negociador

Bajo con diversos

laboratorios  que

ayudan a
e Dipafre
e Fragoso
e Diésel
peralvillo

Amenaza de nuevos entrantes.

Constante produccién de nuevos autos
que requieran autopartes diferentes a las

existentes en el mercado

Competencia
ptencial

Empresa de
Proveedores ‘ distribucion

farmaceutica

Amenaza de productos sustitutos

Constante producciéon de nuevos autos
que requieran autopartes diferentes a las

existentes en el mercado

Poder de negociador

Bajo con grandes
representantes de la

industria, mediano con

minoristas.
e Danone
o Coppel

e Mecanica Tek

e Minoristas

Fuente: Elaboracién propia
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Se visualizdé a partir de este analisis que cuenta con oportunidad de expansién con sus
clientes que le proporcionara nuevos horizontes para fortalecer su cartera. Por otro lado, el
poder de negociacion con sus proveedores también podra fortalecerse a través del analisis
para identificarlos en este aspecto se encuentra también una gran oportunidad que fomente

Su presencia en el mercado.

6.4.3 Anadlisis Financiero

Para el presente analisis se tom6 de la empresa distribuidora de autopartes los estados
financieros Balance General y Estados de Resultados de los afios 2018, 2020 y 2021 en

donde se destacan los siguientes aspectos.

Las ventas de la distribuidora han tenido una disminucion de 2019 a 2020 y un ligero
aumento sin recuperarse totalmente al afo siguiente 2020 esto representod la disminucion
de -18.28% y el aumento posterior solo de 7.93, sin embargo el aumento en el costo de
ventas tuvo el mismo comportamiento en los respectivos afios con una disminucion de -
17% en 2019 y un aumento pequefio de 3% en 2020 reflejado en su utilidad bruta con el
mismo comportamiento al igual que en sus cuentas de resultados lo cual reflejo el
desinterés y falta de estrategias por un crecimiento favorable afectado por la crisis mundial

del contexto en el que se encuentran.

La recuperacion baja no favorece mucho a la empresa por lo cual se recomienda estableces
estrategias que actuen para contribuir a un aumento favorable. Existe un notable aumento
en los gastos generales que repercute en una disminucion evidente en su utilidad operativa
al igual que los gastos financieros que se han determinado afectando aun mas la utilidad
neta. Es pertinente tomar una accién correctiva en gastos generales o aumentar las ventas
con nuevas estrategias para poder cubrir los mismos. A continuacion, se presentan las

tablas realizadas para el analisis.
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Tabla 19: Resumen de estado de resultados empresa distribuidora de autopartes

Flujos

Ventas 5,477,953 4,476,482
Crecimiento ventas [ g -18.28%
utilidad Bruta 2,206,335 1,749,013
Crecimiento en utilidad Bruta [’ -20.73%
EBIT (Ganancia antes de interes e impuestos) " 1,549,070 ~ 769,770
Crecimiento EBIT [’ -50.31%
EBITDA (Ganancia antes de interes, impuestos, ’
depreciacion y amortizacion) 1,581,773 802,472
Crecimiento EBITDA [’ -49.27%
Utilidad Neta " 1,548,149 ~ 777,881
Crecimiento Utilidad Neta [ -49.75%
MNOPAT (Utilidad operativa después de impuestos) 1,549,070 778,435
Depreciacion y Amortizacion 32,702 32,702
CapEx (Capital expenditure )

WK non cash (Incremento en el capital de traba 1,996,942 1,208,164

415,170 2,019,301

Flujos

Fuente: Elaborado con referencia a estados financieros proporcionados por la empresa

distribuidora de autopartes
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Tabla 20.1: Analisis horizontal estado de situacién financiera empresa distribuidora de autopartes

Analisis Horizontal

2018 2019 2020
Variacion Variacién Variacion Variacion

Estado de Situaciéon Financiera Absoluta relativa Absoluta relativa
Activo
A corto plazo
Bancos 3,000 2,754 - 246 -8% 3,000 245.63 9%
Clientes Globales 2,322,799 1,204,852 - 1,117,947 -48% 347,198 - 357,654.36 -30%
Deudores diversos 21,681 10,000 - 11,681 -54% 9,955 - 45 0%
Saldo a favor - 10,135 10,135 7,721 - 2,414 -24%
IVA por acreditar 3,796 - - 3,796 -100% 0 -
Total de activo a corto plazo 2,351,276 1,227,741 - 1,123,535 -48% 867,873 - 359,868.10 -29%
A largo plazo
Equipo de computo 34,523 34,523 - 0% 46,936 12,.413.02 36%
Depreciacion en equipos de computo - 32,702 - 32,702 - 0% -33,013 - 310.33 1%
Pagos anticipados 52,899 46,573 - 6,326 53,717 7,143.88 15%
Anticipo a proveedores 1,034 - 1,034 -100% -
Total de activo a largo plazo 55,755 48,394 - 7,361 -13% 67,641 19,246.57 40%
Suma Activo 2,407,031 1,276,136 - 1,130,895 -47% 935,514 - 340,621.53 -27%

Fuente: Elaborado con referencia a estados financieros proporcionados por la empresa distribuidora de autopartes
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Tabla 20.2: Analisis horizontal estado de situacién financiera empresa distribuidora de autopartes

Analisis Horizontal

2018 2019 2020
Variacion Variacidn Variacion Variacién
Estado de Situacion Financiera Absoluta relativa Absoluta relativa
Pasivo
A corto plazo
Proveedores 33,414 - - 33,414 -100% -
Acreedores diversos 80,514 87,897 7,383 9% 120,590 32,693.08 37%
Impuestos por pagar 3,880 3,500 - 360 -0% 6,119 2,619.61 75%
IVA por pagar 314,060 432,709 118,649 38% 553,843 121,133.67 28%
Total de pasivo a corto plazo 431,848 524,106 92,258 21% 680,552 156,446.37 30%
A largo plazo
0
Total de pasivo a largo plazo - - - 0 -
Suma Pasivo 431,848 524,106 92,258 21% 680,552 156,446.37 30%
Capital contable
Patrimonio 418,638 418,638 - 0% 418,638 - 0%
Resultados de ejercicios anteriores 8,396 - 444 489 - 452 8B6 -5394% -915,682 - 471,193 106%
Utilidad contable del periodo 1,548,149 777,881 - 770,268 -50% 752,766 - 25,115 -3%
Suma el Capital 1,975,184 752,030 - 1,223,153 -62% 255,722 - 496,308 -66.00%
Suman el Pasivo y el Capital 2,407,031 1,276,136 - 1,130,895 -47% 936,274 - 339,861.53 -27%

Fuente: Elaborado con referencia a estados financieros proporcionados por la empresa distribuidora de autopartes
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Tabla 21: Analisis horizontal estado de situacién financiera empresa distribuidora de autopartes

Analisis Horizontal

2018 2019 2020

Variacion Variacidn Variacién Variacién
Estado de Resultado Integral Absoluta relativa Absoluta relativa
Ventas 5,477,953 4,476,482 - 1,001,471 -18% 4,831,292 354,810.55 8%
Bonificaciones sobre ventas e ingresos - -
Ventas netas e ingresos 5,477,953 4,476,482 - 1,001,471 -18% 4,831,292 354,810.55 8%
Costo de ventas 1,587,022 2,727,469 1,140,447 72% 2,810,756 83,287 3%
Costo de ventas 1,684,595 - - 1,684,595 -100% 0 -
Total Costo de Ventas 3,271,617 2,727,469 - 544,148 -17% 2,810,756 83,286.57 3%
Utilidad (perdida) bruta 2,206,335 1,749,013 - 457,323 -21% 2,020,537 271,523.98 16%
Gasos de operacion 657,265 979,242 321,977 49% 1,266,853 287,610.05 29%
Utilidad (perdida) en operacién 1,549,070 769,770 - 779,300 -50% 753,684 - 16,086.07 2%
Gastos Financieros 922 554 - 368 -160% 918 364 66%
Utilidad (perdida) antes de impuestos 1,548,149 769,216 - 778,933 -50% 752,766 - 16,450 2%,
ISR y PTU - 8,665 - 8,665 0 8,665.00 -100%
Utilidad (perdida) en operaciones continuas 1,548,149 777,881 - 770,268 -50% 752,766 - 777,882 -3%
Utilidad (perdida) del periodo 1,548,149 777,881 - 770,268 -50% 752,766 - 25,115.07 -3%

Fuente: Elaborado con referencia a estados financieros proporcionados por la empresa distribuidora de autopartes



Tabla 22: Analisis de razones financieras empresa distribuidora de autopartes
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L) - =l d
" - Ll L L] L] I
0 ' 0 L) 1S 020 BOre C10
- de Rentabilidac
1) Resultado neto a ventas netas Resultado Neto [ Ventas Netas= 0.283 0.174 16%|Del tatal de las ventas netas 16% es utilidad
2] Resultado neto a capital contable Resultado Neto / Capital Contable= 0.784 1.034 2.9|De cada 1 que aportaron los socios 2.9 es utilidad
3] Resultado neto a activo total Resultado Neto [Activo Total = 0.643 0.610) 0.805|De la inversidn gue se tiene 0.80% es de utilidad
Razones de Actividad
1) Ventas netas a activo total Ventas Netas fActivo total x100= 2.28 3.51] 5.16|Las ventas equivalen 15.16 al valor del activo
2) Ventas netas a Active fijo Ventas Netas [ Activo Fijo= 98.25 92.50) 71.43|Las activas fijos producen o estan stendo utilizados 71.43%
3) Dias de ventas por cobrar Cuentas por cobrar/(Ventas Netas/360)= 540.13| 557.60| 405.16|405.16 dias de venta pendientes de cobro
ones d palancam D

73% de fondos totales proporclonados por los acreedores en relacion a
1) Pasive Total a activo Total Pasivo total /Active total = 0.18 0.41 73%) fa i ) )

Inversidn total de lo empresa. Riesgao de lrresponsabilidad de los

propietarios de la empresa

i . . . . i 2.66 porticipacidn de los intereses afenos en la empresa con relacidn a
2) Pasivo Total a capital Contable Pasivo total /Capital= 0.22 0.70) 2.66 los intereses de los propietarios
4) Intereses pagados a resultados de opd Intereses pagados [ Resultados de operacién = 0.00055) 0.00072 0.12%|Los intereses representan 0.12% de los resultados de operacidn
5) Ventas netas a pasivo total Ventas Netas [Pasivo total = 1268 £.54 7.10| 7.10% se genera en ventas por cada peso de deuda total
Razones de Liquidez

1) Activo Circulante a pasivo circulante |Activo Circulante [ Pasivo Circulante= 5.44 2.34 1.28 :J:'::: pagar 1.28 veces mis deudas a corto plazo, no hay Inversiones

1.28 de participacién de patrimonio @ corto plazo respecto de las
2) Active circulante a pasive total Active Circulante/Pasivo total = 5.44 2.34 1.28|deudas totales participacidn del financlamiento en el total de las

inversiones
3] Active disponible a activo circulante |Activo disponible/Pasivo Circulante = 0.0069] 0.0053 0.0044|.0044 de copacidad para cubrir obligociones a cortoe plaze

Fuente: Elaborado con referencia a estados financieros proporcionados por la empresa distribuidora de autopartes




126

6.4.4 Valuacion

Para efectos de presente trabajo y de acuerdo con los fundamentos de la investigacion, la
metodologia elegida para valorar la empresa es flujo de efectivo descontados en el caso de
la empresa distribuidora de autopartes se ha tomado Unicamente la valuacion mediante
Free Cash Flow to Firm (FCFF). Se consideré para calculos de la valuacion el Costo
promedio ponderado de capital (Weighted Average Cost of Capital) WACC, la tasa de
crecimiento y la proyeccion con un horizonte de tiempo de 4 afos. Ya que la empresa se
encuentra en una etapa madurez, se considerd realizar la proyeccién de mas afos sin
embargo los datos encontrados para la proyeccion de la industria a los que se tuvo acceso
y considerando que seran los mismos con los que cuente un empresario de pequefia
empresa solo establece hasta 2024. Por otro lado, se consider6 que el crecimiento no es
constante y debido a su contexto se presenta volatilidad se definié un horizonte mas corto.
El flujo de caja libre descontado a la valuacién de la empresa (FCFF) arrojo un valor de
$ 4, 580,203.00, se considera una tasa WACC de la empresa mas representativa de la
industria como lo es Robert Bosch GmbH, la tasa WACC utilizada fue de 11.64% vy el
crecimiento de la empresa se define como negativo definido como:

g = -64.80% arroj6 el mencionado valor para la empresa.

Tabla 23 Valuacion por Free cash flow to firm empresa distribuidora de autopartes

FCFF Valor Terminal 3,270,278

Free cash flow to firm 1,270,564 480,961 944,945 088,556 4,351,570

Valor Presente 1,138,090 430,815 758,170 710,463 2,801,345

(+) valor Presente Neto 4,700,793.39 3,270,278
Valor de la empresa = 4,700,793.39
Deuda= 120,590

Valor de capital= % 4,580,203

Fuente: Elaborado con referencia a estados financieros proporcionados por la empresa
distribuidora de autopartes
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Es pertinente mencionar que de acuerdo con el proceso realizado se nota un mayor
requerimiento de datos que sustente el analisis. Se confirma que la administracion
financiera contribuye considerablemente en la certeza de la valuacion y la carencia de datos
especificos para la valuacion a pequefnas empresas se ve reflejada en la certeza de la
valuacion. Ayudarse con datos de industria si bien es una sugerencia para considerar

puedes distorsionar los resultados obtenidos.

6.4.5 Eleccion de Estrategias a partir de la Implementacion

La empresa dos ha permanecido tiene un largo periodo de presencia en el mercado y se
ha mantenido estable sin embargo el interés en el crecimiento de esta por parte de la
empresa bajo. El analisis que se ha realizado ha identificado varios puntos que se presentan
a los duefios de esta con el interés de conocer los principales puntos en los que deberan

actuar en caso de buscar el crecimiento de su empresa. A continuacion, se mencionan:

o Definir una filosofia empresarial y comunicar a su personal

o Cimentar los objetivos de la empresa en esta misma filosofia y comunicarlos al
personal

e Analizar el comportamiento de las ventas identificando estrategias urgentes de
aumentar ventas mediante las nuevas tendencias que demanda el mercado

e Aprovechar las oportunidades de crecimiento que expone el sector automotriz

¢ Realizar un analisis a profundidad de clientes y proveedores que puedan dar un
mayor poder de negociacion

e Analizar su ciclo operativo de cobranza y pago a proveedores

e Reduccién urgente en gastos generales

e Mejora en gestion financiera
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Capitulo 7. Andlisis de la Informacion de Campo

En este capitulo se presentan resultados, asi como analisis de estos, del cuestionario que
se disefid como herramienta para recoleccién de la informacion de campo de acuerdo con
los intereses de la investigacion en una muestra de 24 empresarios y gerentes de finanzas
en Pyme. El cuestionario se aplicé a empresarios y gerentes de una Pyme, consté de 16
reactivos en los cuales se utiliza la escala Likert para la calificacion de percepcion de cada

participante.

El cuestionario se integré en cuatro apartados referentes a los temas sefialados en relacion

con el objetivo de la investigacion definida de la siguiente manera:

La primera parte se centrdé en la percepcién de la filosofia de la empresa y el concepto de
generacion de valor dentro de esta misma filosofia, asi como el nivel de conocimiento de

crecimiento que tienen identificado para la empresa.

El segundo apartado analiz6 la percepcion acerca del conocimiento, capacidades,
herramientas y métodos tanto de la empresa como de los colaboradores de esta, con las
que se cuenta para realizar analisis de generacion de valor. En esta etapa se identifico la
percepcidon en cuanto a si las estrategias y decisiones son implementadas para la

generacion de valor.

La tercera parte se enfoco en percepciones para la administracién financiera, en esta etapa
se identifico si se cuenta con un area de administracion financiera y si la informacion que
emana de ella se encuentra oportuna y lista para analisis, de forma que sea considerada
para desarrollo e implementacién de estrategias al enfocarlas a los resultados

proporcionados por el analisis financiero y definir si contribuyen a objetivos a largo plazo.

La cuarta parte se enfocd en la percepcién de los empresarios en los resultados del
desempeno empresarial tanto a nivel interno como externo, en cuanto al primero define si
los participantes consideran la evaluacion del desempefio para gestionar cambios dentro
de la empresa y a nivel externo se identificd la percepcion del grado en que factores
externos afectan la implementacion de sus estrategias, asi como el crecimiento de la

economia nacional.
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La definicion de los apartados del instrumento permitié confrontar la informacién obtenida
de los resultados del cuestionario con la informacion de los antecedentes de la investigacion
a través del analisis realizado en los primeros capitulos como parte de los antecedentes del

problema, Pyme sustento de la economia y desarrollo financiero.

7.1 Disefio y validez del cuestionario

El cuestionario elaborado contribuye en el objetivo de la misma al evaluar el nivel de
percepciéon con el que cuentan los participantes acerca de los métodos para creaciéon de
estrategias para generacion de valor, asi como la utilizacién de herramientas mediante el
analisis de la informacién financiera al igual que la percepcion de la importancia del registro
de la informacién financiera para que la integracion de estos elementos contribuyan a la

generacion de valor en cada una de las empresas a las que pertenecen.

El cuestionario se disefid conforme al marco teérico: Las principales caracteristicas de la
muestra son empresarios mujeres u hombres duefios de Pyme que se ocupen del analisis
de temas financieros, dentro de la muestra, se incluye también a gerentes de finanzas o
contabilidad en Pyme encargados de funciones como administracion financiera, control de
ingresos y egresos, cobranza y gestion de pagos y analisis de presupuestos, con el fin de
analizar su nivel de percepcién acerca de la generacion de valor dentro de su empresa a
través del analisis financiero. Cada reactivo permite observar el grado de percepcion: Las

respuestas se presentan en porcentajes de acuerdo la escala Likert:

Totalmente en desacuerdo

En desacuerdo

De acuerdo

)
)
3) Nide acuerdo ni en desacuerdo
)
) Totalmente de acuerdo

La muestra se distingue ya que se aplico a duefios o gerentes de Pyme para complementar
los resultados emanados de la informacion proporcionada por las empresas estudio de

caso, para validar el instrumento de campo, primero se realizdé una prueba piloto y con ella
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se determind el coeficiente Alpha de Cronbach, obteniendo un indice de 0.90 misma que

indica un nivel alto de fiabilidad.

El cuestionario se aplic6 mediante la herramienta de Google Forms, en un periodo de un
mes para obtener las respuestas, se obtuvo un total de 24 respuestas la cual permitio
obtener los datos para Excel y posteriormente organizar la informacion al identificar la

cantidad de personas que eligié cada una de las opciones.

Grafico 23: Género de participantes del cuestionario.

B Hombre

® Mujer

Hombre
67%

Fuente: Google Forms cuestionario para empresarios y gerentes Pyme para percepcion de

generacion de valor. Aplicado julio 2021. Analizado en Excel

Nota: Se observé que dentro de la muestra el género masculino tiene una presencia
significativa pues destacan en estos puestos en las Pyme. De las 24 respuestas se obtienen
67% por parte de hombres y 33% por parte de mujeres como se muestra en la siguiente

grafica.

Se muestra a continuacion la grafica referente a la edad de los participantes la cual muestra
a través de distribucién de frecuencias un rango de edad entre 22 a 61 afios de empresarios

y gerentes.
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Grafico 24: Edad de participantes del cuestionario.

[22, 35] (35, 48] (48, 61]

Fuente: Google Forms cuestionario para empresarios y gerentes Pyme para percepcion de

generacion de valor. Aplicado julio 2021. Analizado en Excel

Nota: Se identificd que la mayoria de los participantes se encuentra en un rango de 22 a
35 afios lo cual permite observar que personas de esta edad ocupan estos puestos de

acuerdo con esta muestra.

A continuacién, se muestra el analisis de los resultados obtenidos por cada reactivo, se
especifica la pregunta realizada y el grafico correspondiente y posteriormente el analisis

bajo cada etapa anteriormente mencionada.

7.2 Resultados

7.2.1 Seccién Uno -items 1 a 4

1.- El objetivo de generar valor se encuentra dentro de la filosofia de la empresa.
Esta pregunta se realizé con el propésito de identificar si los participantes tienen presente
la filosofia de la empresa e incluyen en la misma el concepto de generacion de valor, se
considero que la presencia de estos dos conceptos sera la base para implementar cualquier

tipo de herramienta necesaria para la generacién de valor.



132

Grafico 25: Percepcion de objetivo de generacion de valor en filosofia empresa

B Totalmente en
desacuerdo

M En desacuerdo,
Ni de acuerdo ni en
desacuerdo,

De acuerdo

H Totalmente de acuerdo.

Fuente: Google Forms cuestionario para empresarios y gerentes Pyme para percepcion de

generacién de valor. Aplicado julio 2021. Analizado en Excel

La mayoria de los participantes representada por el 67% consideran que el concepto de
generacion de valor se encuentra presente en la filosofia de las empresas, pero un 25%

perciben que no es totalmente cierto, el 8% muestran un efecto neutral ante este reactivo.

2. Identifico el valor actual de su empresa.

Esta pregunta se realizé con el fin de determinar si cada empresario tiene presente el valor
de su empresa, al considerar los antecedentes incluidos en esta investigacion, se observa
que definir un valor para la empresa sobre todo en caso de Pyme puede representar un
tema que requiere de una serie de analisis complejos para realizarlo. Ha sido importante

reflejar si los empresarios perciben identificar este valor, a continuacién, los resultados.
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Grafico 26: Identificar valor actual de empresa.

B Totalmente en desacuerdo
M En desacuerdo,
Ni de acuerdo ni en
desacuerdo,

De acuerdo

B Totalmente de acuerdo.

Fuente: Google Forms cuestionario para empresarios y gerentes Pyme para percepcion de

generacién de valor. Aplicado julio 2021. Analizado en Excel

Se destaca dentro de la grafica 26 que el 42% se encuentra totalmente de acuerdo, 37%
de acuerdo y 17% con una posicidon neutral. Se identifica que los encuestados cuentan con
una percepcion positiva acerca de identificar el valor actual de su empresa, sin embargo, a
diferencia de la grafica anterior se percibe un 4% en desacuerdo en donde se hace notar
que al menos en esta muestra existe una minoria que considera no tener identificado este

valor.

Es importante considerar que en las investigaciones previas se ha destacado que las
valuaciones representan una ardua labor para las empresas, aun mas para Pyme,
confrontando los datos obtenidos se permite una linea de investigacion en donde se perciba
que bajo los datos proporcionados por esta encuesta y la percepcion de tener identificado
el valor es pertinente observar como empresarios y gerentes identifican este valor y para

que lo identifican retomando el objetivo de la investigacion para generacion de valor.

3. Es importante conocer el valor de la empresa y aumentarlo.

La propuesta de este reactivo se considera para reafirmar el nivel de percepcion que existe
en los empresarios y gerentes Pyme para conocer el valor de sus empresas y también el

nivel en el que consideran importante aumentar dicho valor, esto alineado con el tema
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central de esta investigacion, asi como la importancia de este en donde exista un interés

significativo por parte de empresarios y gerentes para aumentar el valor de sus empresas.

Grafico 27: Importancia conocer el valor de la empresa.

B Totalmente en
desacuerdo

M En desacuerdo,

Ni de acuerdo ni en
desacuerdo,

De acuerdo

H Totalmente de
acuerdo.

Fuente: Google Forms cuestionario para empresarios y gerentes Pyme para percepcion de

generacién de valor. Aplicado julio 2021. Analizado en Excel

Se muestra en esta grafica la percepcion en un 92% estan totalmente de acuerdo y un 8%
de acuerdo por parte de los empresarios para el interés de conocer el valor de la empresa,
se reafirma que es un tema de total interés. Al considerar que cuenta con pocas bases para
Pyme como se percibe en la presente investigacion es relevante enfocar esfuerzos para
contribuir a este interés en Pyme, ya que aun pueden identificarse falta de elementos que

se requieran para realizar la valuacion de este tipo de empresas.

4. Enlos ultimos tres afos la empresa ha crecido en ventas.

Este reactivo ha sido establecido para identificar si los participantes perciben uno de los
aspectos mas importantes para las empresas, se identifica a la vez que los empresarios no
cuenten con esta informacion y pueda empatarse en una discrepancia con las respuestas
que se obtengan en los reactivos continuos, al considerar que si no se cuenta con esta
informacidén no sera una buena fuente para identificar el valor y generacion de valor que

exista en la empresa.
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Grafico 28: Crecimiento en ventas Pyme.

B Totalmente en desacuerdo

M En desacuerdo,

0,
29% Ni de acuerdo ni en desacuerdo,

De acuerdo

B Totalmente de acuerdo.

Fuente: Google Forms cuestionario para empresarios y gerentes PYMES para percepcion

de generacion de valor. Aplicado julio 2021. Analizado en Excel

Para este reactivo, se consider6 el contexto ya que el instrumento se aplicé en 2021, justo
en el periodo que se declaré la pandemia consecuencia del COVID-19 y el analisis
financiero de las empresas se baso en los afos de 2019, 2020 y 2021. Con los resultados.
Se observa que la mayoria de los encuestados considera tener un crecimiento en ventas
esto se nota como algo favorable, la situacion actual permite tener una especulacion
negativa, sin embargo, se debe reflexionar que influye el giro de cada una de las empresas
como se definié en uno de los casos de estudio de esta investigacion en donde se puede

notar que algunas industrias han sido beneficiadas ante la actual situacion.

En esta primera etapa se confrontaron algunos de los datos obtenidos contra los
observados a lo largo de la investigacion, se encontrd que los participantes muestran un
destacable interés en temas de generacion de valor, asi como también muestran tener una
filosofia implementada dentro de sus empresas, se define también de esta manera que el
fundamento de la investigacion representara una herramienta util ante la muestra en la que

se aplico el presente cuestionario.
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7.2.2 Seccion Dos -items 5a 9

En esta etapa se cuenta con consideraciones muy relevantes para la investigacion ya que
los siguientes reactivos mostraran el nivel de percepcién con el que los participantes
cuentan ante herramientas, métodos y capacidades para realizar analisis de generacion de

valor.

5. Percibe que la empresa y colaboradores cuentan con las capacidades y
conocimiento para realizar un analisis de generacion de valor.

La importancia de la informacidén que proporciona este reactivo es muy relevante debido a
que define el nivel de percepcion de los participantes al considerar las capacidades vy
conocimiento de los colaboradores que puedan aportar o que las empresas brinden para

realizar analisis se generacion de valor en las mismas.

Grafico 29: Capacidades y conocimiento para analisis de generacién de valor.

0%

B Totalmente en desacuerdo

En desacuerdo,

Ni de acuerdo ni en desacuerdo,

De acuerdo

B Totalmente de acuerdo.

Fuente: Google Forms cuestionario para empresarios y gerentes Pyme para percepcion de

generacién de valor. Aplicado julio 2021. Analizado en Excel

Respecto al siguiente reactivo se observa en la grafica que las percepciones tienden a no
estar totalmente convencidos de que la empresa y colaboradores cuenten con las
capacidades necesarias para realizar analisis de generacién de valor, se observa un 34%

con una posicion neutral, 33% de acuerdo y 25% totalmente de acuerdo, el 8% desacuerdo
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respecto a este reactivo. Entonces se definidé que es necesario contribuir a los empresarios
y gerentes en identificar los conocimientos y capacidades necesarias para aplicarlas dentro

de la organizacion, siendo de vital importancia para la misma.

6. Percibe que la empresa y colaboradores cuentan con métodos y herramientas
necesarias para realizar un analisis de generacién de valor.

Este reactivo es de gran importancia al igual que el anterior, ya que proporciona el nivel de
percepcion de los participantes acerca del tema de herramientas y métodos con los que
cuente la empresa y colaboradores para realizar un analisis de generacion de valor.
Fundamenta de igual forma los objetivos de la presente investigacion y define que tan

necesario consideran los empresarios esta informacion.

Gréfica 30: Métodos y herramientas para analisis de generacién de valor.

B Totalmente en desacuerdo

En desacuerdo,

Ni de acuerdo ni en desacuerdo,

De acuerdo

B Totalmente de acuerdo.

Fuente: Google Forms cuestionario para empresarios y gerentes Pyme para percepcion de

generacion de valor. Aplicado julio 2021. Analizado en Excel

El grafico obtenido muestra una mayor distribucion en la percepcion de las respuestas, se
identifica que la mayoria representada por un 42% esta de acuerdo en considerar que se
cuentan con herramientas y métodos necesarios, seguido del 25% totalmente d acuerdo,
sin embargo, se observa que este es el primer reactivo que presenta un 8% totalmente en

desacuerdo y se observa también el 12% desacuerdo y un 13% con una posicion neutral.
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Bajo estas percepciones se observan dos lineas a analizar, la primera que define que sera
necesario evaluar ante esta muestra cuales son las herramientas que utilizan para realizar
el analisis de generacion de valor, esto contribuye en definir que puedan ayudar a otros
empresarios en el analisis que realicen y considerar que la mayoria percibe contar con estas

herramientas y métodos.

7. Las estrategias financieras implementadas en la empresa son disefiadas para
generar valor econémico.

Fundamental reactivo considerado para la presente investigacion que observa la
percepcidn de los participantes acerca de la implementacidn de estrategias disefiadas para
generacién de valor. El titulo de la presente investigacidn se vincula con este reactivo pues
se observa el nivel de percepcion de los participantes ante el tema de estrategias
financieras ¢ Cuentan con ellas?, ; Son implementadas?, asi como el nivel de importancia

que fundamenta las necesidades a las que contribuye la presente investigacion.

Grafico 31: Disefio de estrategias para generacion de valor.

B Totalmente en desacuerdo
En desacuerdo,
Ni de acuerdo ni en desacuerdo,
De acuerdo

B Totalmente de acuerdo.

Fuente: Google Forms cuestionario para empresarios y gerentes Pyme para percepcion

de generacion de valor. Aplicado julio 2021. Analizado en Excel

La informacién de la grafica muestra que existe diversidad en la respuesta, el 46% se
encuentra de acuerdo y representa la mayoria, seguido del 33% totalmente de acuerdo y

se define que este porcentaje en la muestra considera que las estrategias financieras son
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disefiadas para generacion de valor. En minoria se presenta un 13% con posicién neutral y

4% tanto en desacuerdo como totalmente en desacuerdo.

Se precisa entonces que dan especial importancia a estrategias financieras y bajo la
muestra utilizada estas estrategias en mayoria son implementadas para generacion de
valor, sin embargo, se permite una linea para investigacién para definir la visién e
implementacién de estas estrategias, para observar en qué nivel contribuye al logro de los

objetivos de generacion de valor econdmico.

8. Las decisiones que se toman en la empresa se basan en los resultados del analisis
interno y del impacto en la generacion de valor econémico.

Grafico 32: Toma de decisiones basadas en andlisis interno y de impacto en generacién de

valor.

B Totalmente en desacuerdo

M En desacuerdo,

Ni de acuerdo ni en desacuerdo,
De acuerdo

B Totalmente de acuerdo.

Fuente: Google Forms cuestionario para empresarios y gerentes Pyme para percepcion de

generacion de valor. Aplicado julio 2021. Analizado en Excel.

Resulta relevante notar para este reactivo que el 59% de los participantes considera estar
de acuerdo en que las decisiones de empresa se consideren los resultados del analisis
interno y del impacto de generacién de valor del modo mas optimista. Sin embargo, aun
minoria se tienen percepciones de que no se toman decisiones bajo estas consideraciones,
se muestra que esta presente aun esa necesidad de concientizar en Pyme la importancia

acerca del analisis interno que brinde oportunidad de reaccién para cada decision.
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9. Laempresa realiza analisis de la industria cuando se debe decidir sobre proyectos
de inversiones que contribuyen al crecimiento y rentabilidad.

Grafico 33: Analisis de industria en proyectos de inversion.

B Totalmente en desacuerdo

® En desacuerdo,

Ni de acuerdo ni en desacuerdo,
De acuerdo

B Totalmente de acuerdo.

Fuente: Google Forms cuestionario para empresarios y gerentes Pyme para percepcion de

generacién de valor. Aplicado julio 2021. Analizado en Excel.

Para este reactivo se percibe nuevamente diversificacién en respuestas, el 50% de los
participantes esta de acuerdo con la aseveracion, esto apoya en delimitar que para los
empresarios el analisis de la industria se encuentra presente en las empresas, es decir el
concepto se encuentra presente, sera necesario entonces evaluar el nivel en que este
analisis es aplicado y resulta de utilidad o propicie la mejora en cada proyecto al contribuir

en la prevencion de adversidades o considerar ventajas para cada decision.

Al confrontar nuevamente las investigaciones previas analizadas en esta investigacion
contra los datos obtenidos por el cuestionario se han observado discrepancias ya que
dentro de la muestra analizada percibe contar con herramientas, métodos capacidades
tanto por parte de colaboradores como de la misma empresa para realizar analisis de
generacion de valor contraponiéndose contra lo investigado en donde se considera que

existen aun carencias para las Pyme al realizar este tipo de analisis.
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Tal cual se menciondé en uno de los reactivos esto permite tomar dos lineas para
investigaciones subsecuentes en donde se note qué herramientas y métodos se estan

utilizando y qué tanta funcionalidad tiene para poder contribuir a que otras Pyme los utilicen.

Otra linea de estudio permite definir si los participantes utilizan cada método, herramienta
y capacidad con un pleno conocimiento de cada factor ya que al no realizarse de esta forma
se logra encontrar un fundamento a las investigaciones previas en donde se observa la
carencia de conocimiento de estos factores mismos que obstaculizan este tipo de analisis.
Se considera también los estudios de caso realizados para la presente investigacion en

donde se enfrentaron factores que obstaculizan este tipo de analisis.

7.2.3 Seccion Tres -items 10 a 13

Esta etapa presenta informacion referente a la administraciéon financiera que sera base
importante para todo tipo de analisis financiero, asi como eje para la generacion de valor.
Es relevante para la presente investigacion notar los datos analizados con previas
encuestas referentes a este mismo tema con los encontrados en esta muestra, ya que se
vincula totalmente con los objetivos e hipétesis de la investigacion. Por esta razon cada
pregunta de esta etapa en el cuestionario contribuye a definir la necesidad y carencia que
se tiene ante este tema. Se considera también que la reaccién de los participantes en estos
reactivos reafirma el nivel de precision que tengan los analisis de los que se cuestiona en

los reactivos anteriores.

10. Cuenta con un area de administracién financiera, misma que se refleja en el
organigrama.

Este reactivo contribuye a percibir el nivel en que cada Pyme cuenta con un area de
administracion de financiera, ya que dentro de la investigacion se percibié como uno de los
principales factores que contribuyen como desventaja ante el desarrollo de este tipo de

empresas.
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Grafico 34: Administracion financiera.

B Totalmente en desacuerdo
M En desacuerdo,

Ni de acuerdo ni en desacuerdo,

De acuerdo

B Totalmente de acuerdo.

Fuente: Google Forms cuestionario para empresarios y gerentes Pyme para percepcion de

generacién de valor. Aplicado julio 2021. Analizado en Excel.

Se percibe la diversificacidén en las respuestas, 33% en mayoria de acuerdo seguido del
21% tanto para percepcion en desacuerdo y en posicion neutral, 17% totalmente de
acuerdo y 8% totalmente en desacuerdo. Se identific6 que bajo la percepcion de los
participantes que el area de administracion financiera refleja una tendencia hacia las
respuestas en desacuerdo y neutro. Esto nos ayuda a percibir que, si no existe esta area o
si no se esta seguro de su existencia, los anteriores reactivos deben analizarse a
profundidad en cuanto a las formas en que se estan utilizando los factores analizados,
puesto que para ser posible uno de los aspectos principales seria contar con un area o

personas enfocadas este tema.

11. La informacién financiera emanada es oportuna y esta lista para analisis del
desempefio de la empresa.

Este reactivo también presenta un papel importante y se incluye en el cuestionario ya que
contribuye en identificar el nivel de importancia que los participantes muestran acerca de la
informacion financiera, de esta forma contribuye a la investigacion en visualizar la
necesidad que exista de contar con este tipo de informacién para los analisis que se

soliciten. Concientiza en la relevancia del registro en tiempo y forma de la informacion
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financiera, pues de lo contrario no se lleva a cabo andlisis que dara sustento a las

decisiones dentro de la organizacion.

Gréfico 35: Informacion financiera.

8% | 8%

B Totalmente en desacuerdo

M En desacuerdo,

Ni de acuerdo ni en desacuerdo,

0,
De acuerdo

54%
B Totalmente de acuerdo.

Fuente: Google Forms cuestionario para empresarios y gerentes Pyme para percepcion de

generacién de valor. Aplicado julio 2021. Analizado en Excel.

En la grafica se puede observar que se percibe nuevamente la diversificacién para las
respuestas, se define como gran mayoria 54% con una respuesta de acuerdo, la otra mitad
se encuentra representada por un 17% en posicion neutral, seguido de un 13% en
desacuerdo y 8% para ambos extremos totalmente de acuerdo y totalmente en desacuerdo.
El 54% reflejado en el grafico define que la mayoria considera que esta informacion se
encuentra disponible, este aspecto se confronta contra los datos analizados para
antecedentes de la investigacién en donde se ha observado que la falta de administracion

financiera es una de las principales desventajas que se presentan en la empresa.

12. Las estrategias de la empresa son desarrolladas e implementadas de acuerdo con
los resultados del analisis de la informacion financiera.

Otro reactivo de importancia relevante vinculado con el tema central de la investigacion en
donde se define bajo la precepcion de la muestra se cuenta con esa relacion entre
estrategia y analisis de informacion financiera de importancia relevante para las
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consideraciones implicitas en objetivos e hipdtesis donde a partir de estas estrategias se

propone la generacion de valor.

Grafico 36: Estrategias e informacion financiera.

B Totalmente en desacuerdo
M En desacuerdo,

Ni de acuerdo ni en desacuerdo,

De acuerdo

H Totalmente de acuerdo.

Fuente: Google Forms cuestionario para empresarios y gerentes Pyme para percepcién de

generacién de valor. Aplicado julio 2021. Analizado en Excel.

La percepcién para este reactivo nuevamente se vuelve a diversificar pero el 50% esta de
acuerdo lo cual permite ver que estan satisfechos en que las estrategias sean desarrolladas
e implementadas de acuerdo con la informacion financiera, se continua con el 17%
totalmente de acuerdo y en posicion neutral y en los porcentajes menores se percibe un

12% en desacuerdo y 4% totalmente en desacuerdo.

Ante el resultado también, es pertinente notar que los participantes consideran establecer
estrategias con base en la informacion financiera esto resulta relevante para la presente

investigacion ya que confirma el fundamento de esta.

Entonces se puede decir que si los empresarios perciben que las estrategias son
desarrolladas e implementadas bajo los resultados de esta informacion la relevancia del
registro de esta sera altamente importante, es decir esto concientiza acerca de la
importancia del registro de los ingresos, egresos y movimientos financieros que se realicen

en la organizacion, y se vincula con la hipétesis propuesta para la presente investigacion.
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13. Las estrategias implementadas en la empresa contribuyen a la generacion de
efectivo para cubrir compromisos de largo plazo.

Grafico 37: Estrategias y generacion de efectivo para compromisos a largo plazo.

B Totalmente en desacuerdo

M En desacuerdo,

Ni de acuerdo ni en desacuerdo,

De acuerdo

B Totalmente de acuerdo.

Fuente: Google Forms cuestionario para empresarios y gerentes Pyme para percepcion de

generacion de valor. Aplicado julio 2021. Analizado en Excel.

La grafica muestra mayor diversificacion en las respuesta, permite notar entonces que las
respuestas anteriores presentan una linea de investigacion ya que las estrategias
implementadas no benefician en cubrir los compromisos a largo plazo y simplemente son
implementadas para obtener beneficios en el corto plazo sin que realmente se genere una
estrategia con vision de largo plazo, siendo este uno de los aspectos para que los negocios
tengan un mayor desarrollo que permita alargar su ciclo de vida, es importante definir que
los empresarios bajo su percepcion afirman tener el control de esta situacion bajo los

resultados del presente cuestionario.

Dentro de esta etapa se han concretado varios elementos para la presente investigacion,
asi como nuevas lineas de investigacion que confrontan las investigaciones previas con los
resultados del cuestionario en donde se observa que bajo la muestra analizada la
administracion financiera y la informacién que emana de ella da paso a las estrategias que
son implementadas en las Pyme. Al considerar que dentro de las desventajas que se
presentaron para las Pyme a lo largo de la investigacion este aspecto representa uno de
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los mayores obstaculos e incluso en los estudios de caso se observo que siendo mayor la
administracion de informacion financiera proporciona datos mas certeros al momento de
establecer las estrategias. Esto permite la linea de estudio en identificar el nivel en que esta
informacion es administrada y que tan funcional ha resultado para cada empresa, ya que
de lo contrario no se estarian tomando decisiones sobre bases sdlidas, esto a su vez tiene
una repercusion riesgosa en los resultados que presenten las empresas y mas riesgoso
aun el identificar que los duefios no se percaten o estén conscientes de esta falla al creer

que la informacién tenga un registro que derive de la buena administracion.

7.2.4 Seccion Cuatro -items 14 a 16

Esta ultima etapa define la importancia en que los participantes consideran la influencia de
evaluar resultados de manera interna, la influencia que se tiene de los factores externos en

sus estrategias y la concientizacién que tiene las Pyme en la economia nacional.

14.La empresa evalua los resultados del desempefo empresarial obtenidos para
gestionar cambios y mejoras que contribuyen al incremento en las utilidades.

La evaluacién de los resultados obtenidos a través del analisis financiero es tan importante
como establecer cada estrategia ya que esta evaluacién permite identificar las areas de
oportunidad y mejora que indican los puntos clave para poner especial atencion. Este factor
es especifico en esta investigacion ya que a partir de esta evaluacion de resultados se
define también la creacion de estrategias, es la razon de ser de este reactivo que permite

identificar la percepcion de los participantes en cuanto a este tema.
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Grafico 38: Evaluacion de resultados del desempefio empresarial para gestionar cambios

para incremento de utilidades.

B Totalmente en desacuerdo
M En desacuerdo,

Ni de acuerdo ni en
desacuerdo,

De acuerdo

H Totalmente de acuerdo.

Fuente: Google Forms cuestionario para empresarios y gerentes Pyme para percepcion de

generacién de valor. Aplicado julio 2021. Analizado en Excel

El 54% la percepcion de los encuestados muestra que si las empresas realizan una
evaluacion del desempefio empresarial y gestiona cambios bajo su consideracién para que
contribuyan a las utilidades. Es muy estimulante saber que se realiza de esta manera sin
embargo, se debe considerar las evaluaciones debe programarse de manera continua para

concretar una mejora continua.

En este reactivo es pertinente la linea de investigacion de las formas de evaluacién de
resultados que se realicen en Pyme para identificar el nivel de funcionalidad que se tenga,
mismo que sea alineado con las estrategias establecidas y generacion de estas. A su vez
que tenga una practica contintia para que los datos que proporcione contribuyan de forma

favorable al desarrollo de la empresa.
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15. Las estrategias implementadas en la empresa han sido afectas por factores
externos como el producto interno bruto, desempleo e inclusion financiera.

Grafico 39: Afectacion de estrategias por factores externos.

B Totalmente en desacuerdo

M En desacuerdo,

 Ni de acuerdo ni en
desacuerdo,

De acuerdo

H Totalmente de acuerdo.

Fuente: Google Forms cuestionario para empresarios y gerentes PyMES para percepcién

de generacion de valor. Aplicado julio 2021. Analizado en Excel.

La grafica muestra que mas de la mitad representada por 54% de los participantes del
cuestionario en su percepcion se encuentran totalmente de acuerdo en que los factores
externos han afectado sus estrategias, este nivel de conciencia sobre el hecho dara mayor
relevancia para resaltar a los empresarios la importancia del analisis de factores externos
para crear estrategias que contribuyan en reducir el nivel de riesgo en estos danos, que si
bien no se erradican fomentan la creatividad y prevencién en las acciones que se lleven a

cabo al permitir tener diversos cursos de accién ante el riesgo.
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16. En México, la falta de programas y politicas publicas de apoyo a las Pyme
propician poco crecimiento de la economia nacional sélida.

Grafica 40: Falta de programas y politicas publicas de apoyo a Pyme para crecimiento en

economia nacional.

B Totalmente en desacuerdo
M En desacuerdo,
Ni de acuerdo ni en
desacuerdo,

De acuerdo

H Totalmente de acuerdo.

Fuente: Google Forms cuestionario para empresarios y gerentes Pyme para percepcién de

generacién de valor. Aplicado julio 2021. Analizado en Excel.

Para el ultimo reactivo se delimita que la mayoria de los empresarios y gerentes Pyme
encuestados percibe la relevancia e influencia que los programas y politicas publicas tienen
en el crecimiento de la economia nacional, representada de una forma significativa por 59%
totalmente de acuerdo se da énfasis a uno de los principales argumentos de la presente
investigacion. De esta manera se puede observar que en gran parte la conciencia sobre la
importancia que tienen sus empresas como actores en la economia, permitiendo notar que
la clase de apoyo que se brinde a las mismas requiere de especial cuidado para que cada

uno de estos apoyos sea efectivo.

Después del analisis presentado para las respuestas del cuestionario realizado para la
presente investigacién se ha observado que en un porcentaje mayor para cada respuesta
los empresarios y gerentes que participaron definen sus respuestas en un escenario
favorecedor. Es importante mencionar que para quien realiza la presente investigacion esta
percepcidén positiva puede tener dos vertientes, la primera es que el actuar de cada

organizacién se realiza en su mayoria de manera favorable, confrontando los datos
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obtenidos en la presente investigacion que proponen desventajas en las Pyme por los
factores analizados en el presente cuestionario. Como se ha realizado a lo largo del analisis
del cuestionario se proponen diferentes lineas de estudio que indiquen el nivel en que las
herramientas, capacidades y estrategias que se implementen sean utilizadas
efectivamente, incluso esto puede determinar variantes en procesos que puedan adaptarse

a las necesidades de cada Pyme.

La segunda vertiente se refiere a percibir que los procesos y acciones implementadas
dentro de las empresas se realizan de manera favorable sin que esto sea real, esto tendria
un nivel de riesgo puesto que al percibir que los empresarios y gerentes consideran que asi
es implica un actuar en terrenos poco sélidos y que definan decisiones poco fundamentas
sin percatarse de este riesgo y en mucho esto resulta una afectacién, luego entonces una
de las labores principales como profesionales del tema es indagar en el hecho de que cada
Pyme realmente lleve a cabo todos estos procesos de registro de informacion financiera
para tener una fuente de informacién confiable al momento de implementar los métodos y
herramientas necesarias para generacion de valor, asi como un area o equipo con el
conocimiento y capacidades necesarias para realizar los analisis pertinentes que

contribuyan a la generacion de valor econémico en la empresa.

El objetivo de este cuestionario ha sido conocer la percepcion de los empresarios y gerentes
de Pyme para contribuir a la presente investigacion en definir el nivel de concientizacion
que se tiene acerca de la importancia de la informacioén financiera, bajo las respuestas
analizadas se percibe que es alto, el siguiente punto entonces es brindar la informacion
correcta para contribuir a las Pyme de un uso 6ptimo de la informacion, herramientas y

métodos para lograr una generacion de valor en su empresa.
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Conclusiones y Recomendaciones

Estas conclusiones, tienen como fin crear un dialogo entre lo redactado a lo largo de la
investigacion, al considerar el planteamiento del problema asi como las investigaciones
previas y las teorias que fueron elegidas para sustentar la investigacién, puesto que cada
uno de estos previos son el preambulo a lo observado en el analisis tanto en la pequefa y
mediana empresa a nivel de estudio de caso, asi como en las percepciones que se
encontraron en la aplicacion del cuestionario aplicado a los duefios y gerentes de Pyme.
También se subraya que a lo largo del proceso de la investigacion se ha observado distintos
comportamientos de Pyme e indagado en las investigaciones previas que dieron

fundamento a estos comportamientos.

En la actualidad aun se cuentan con limitaciones que impiden a las Pyme un desarrollo
sano en cada una de sus areas, por consecuencia a situaciones de fracaso que enfrentan
arduamente. Se ha logrado observar que si bien en algunas Pyme ya se cuenta con un
manejo mas avanzado de la administracion de la informacioén financiera algunas otras aun
no consideran esta area como un aspecto relevante, o deducen que lo tienen administrado
favorablemente sin considerar en qué nivel la gestidn es eficiente. Entonces se observé que
la presencia o0 no de esta administracion sera fundamental para cualquier decision dentro
de la empresa. Lo cual permite el dialogo con la hipoétesis secundaria de la presente
investigacion, al entender que la administracion financiera, asi como el nivel en que se

establezca respaldara la generacién de valor en las Pyme.

La generacién de valor, tema principal de esta investigacion, no dominado o incluso no
conocido por los empresarios Pyme, representa también una herramienta cuyos elementos
contribuyen al desarrollo y/o el logro de los objetivos de esta y a la vez para generar
economias sélidas. A través de la valuacion de este tipo de empresas se pueden encontrar

estrategias que generen valor para la Pyme.

De acuerdo con los objetivos de la investigacion, dentro de los cuales se propuso identificar
metodologias de generacién de valor para la creacién de estrategias, asi como indicadores
que contribuyan a las mismas y también corroborar el nivel de importancia de la
administracion financiera dentro de los analisis que se llevarian a cabo para la generacion

de valor se presentan las siguientes conclusiones.
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Se evidencia que a través de la evaluacién de dos empresas analizadas, una pequefa y
una mediana (la primera con una administracion mas escasa que la segunda), que la
administracion financiera para cada organizacion sera vital para que los analisis que se
establezcan contribuyan a un mayor desarrollo, un desarrollo mas sano, ya que si bien se
pueden obtener a través de la informacion que han presentado un analisis considerable, la
administracion de esta informacion dara a las metodologias e indicadores mayor certeza,
independientemente de que la misma administracién dara un enfoque mas definido a la

empresa y permitird un mayor control en sus operaciones.

El registro correcto y analisis financiero contribuyen favorablemente a las Pyme en
estrategias para generacion de valor, a través de la investigacion se ha observado que la
empresa mediana (con administracion eficiente) y la empresa pequeia (con una
administracion escasa) para identificar que el registro correcto de cada movimiento y el
conocimiento de los duefios o gerentes de registros contables y financieros beneficia y da
mejores herramientas, informacién real, fomenta a la vez un crecimiento 6ptimo. Es decir,
en la empresa mediana, aun con menor edad ha logrado un crecimiento importante en sus
afios de vida, en comparacion con la segunda que aun contando con mas afios de
operacién o incluso mas experiencia no se ha desarrollado para obtener mayor crecimiento.
Se observo que el nivel de administracion que maneja cada uno influye al momento de la
toma de decisiones por consecuencia en la generacion de valor, conjuntando nuevamente

con la hipétesis secundaria de la presente investigacion.

Se contribuye con lo investigado a considerar los niveles de administracion y como se
perciben en cada Pyme. De acuerdo con los resultados obtenidos del cuestionario aplicado,
se observa que los empresarios cuentan con una opinién favorable acerca de la
administracion financiera dentro de la organizacion. Se considera entonces que el nivel de
administracion contribuira y respaldara a la generacion de valor, en tal sentido se puede
decir que la empresa que presento mas informaciéon de acuerdo con su proceso de

administracion permitié un analisis con mayor precision.

Es relevante sugerir, que los gerentes o duefos deben proporcionar a sus empleados
capacitacién en administracion financiera o analisis de la informacion financiera o con

contratar asesores 0 empleados dedicados a el area financiera, ya que esta inversion
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contribuira favorablemente ya que el conocimiento adecuado de la informacion financiera,
asi como opiniones y consejos de expertos en los temas fomentara el uso 6ptimo del capital

en inversiones o una administracién de deuda que contribuya a la generacion de valor.

Dentro de la investigacion se pudo observar que las Pyme contindan con la necesidad de
herramientas para realizar la valuacion, tales como elementos para el calculo de las tasas
de descuento para los flujos, elementos que resultan necesarios para el calculo de la beta,

y que pueden resultar indispensables para la veracidad de la informacion.

Se corroboré también que el analisis de la informacion financiera y el entendimiento de las
conclusiones de estos andlisis sera necesario para el disefio de las estrategias, la
comparacion con otras empresas de la industria ayudara eventualmente a poder identificar
las necesidades del negocio y podra proporcionar informacion para el tipo de estrategia que

se desee disefiar y como consecuencia mejor toma de decisiones.

De acuerdo con todos los aspectos analizados en la investigacién y como conclusion
general se define que realizar o disefiar estrategias puede parecer una tarea simple, sin
embargo, que estas estrategias cuenten con un buen sustento dependera de la informacién

con la que cuente la empresa.

Inicialmente esta informacion debera tener veracidad, certeza y apegarse a hechos reales
de lo que acontece en el contexto en donde se desarrolla la Pyme. Se ha alcanzado a
corroborar que la parte financiera de cada empresa tiene un peso demasiado importante en
el disefio de dichas estrategias, pues a partir de la informacion en numeros que se tenga

se podran tomar mejores decisiones posteriores a analisis exhaustivos.

Es por esta razon que la cultura financiera para cada uno de los empresarios o gerentes de
Pyme sera un aspecto fundamental y deberan encontrarse capacitados para el manejo de
esta. Posteriormente el registro de todos los movimientos e informacioén que se registre a
nivel contable y financiero sera relevante para que los numeros que arrojen los estados
financieros que se presenten contribuyan a la veracidad del anadlisis. Luego contar con
elementos expertos en finanzas que contribuyan a realizar los analisis oportunos en estos
temas sera fundamental para elegir indicadores internos y de rentabilidad que ayuden a

medir la generacién de valor que pueda existir en el negocio.
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Al considerar las limitaciones encontradas en el planteamiento del problema y mezclarlas
con el estudio de caso, se ha podido observar como la administracién financiera y el nivel
en el que se establezca dentro de la empresa dara la pauta para contribuir a la generacion
de valor puesto que en el estudio de caso el manejo de informacién de la empresa
distribuidora de autopartes dio pie a un mejor analisis confirmando que las limitaciones y
cultura financiera que se tenga dentro de la organizacion contribuira de manera favorable,
a diferencia de la empresa distribuidora de autopartes, misma que en sus limitaciones
batalla con el hecho del desarrollo que pueda tener al tomar las decisiones con informacion

escasa Yy poco organizada.

De acuerdo a la teoria establecida por Simon, se pudo observar como la administracion es
una labor necesaria asi como los gestores de la misma, en mucho dependera de ellos el
desarrollo que se pueda tener, se confirma de esta manera la importancia de este punto y
que tal cual establece Copeland en la teoria de generacion de valor la eleccién adecuada
del gestor de valor sera de gran importancia, esto se confirma al observar la filosofia que
maneja cada una de las empresas que han sido analizadas. Por otro lado, el cuestionario
aplicado define que los empresarios tienen interés en este tema y consideran que se
encuentra establecido dentro de las organizaciones, la linea de investigacién que queda

abierta es identificar en qué nivel esto se encuentra establecido dentro de la organizacion.

Elegir la medicion de generacion de valor como un eje que contribuya en el disefio de las
estrategias a seguir en cada una de las areas y factores de la empresa en este caso Pyme
se ha identificado como fundamental para contribuir a las decisiones y que por
consecuencia se tomen direcciones que conduzcan a tener empresas con mas desarrollo
y solidez para la economia del pais, para incrementar el nimero de empresas sanas que

puedan alargar su ciclo de vida y generar mayores y mejores empleos.

La eleccion del método que contribuye a la generacion de valor en cada una de las Pyme
ha sido el objetivo principal de la presente investigacion, dentro de la cual a través de la
aplicacion en cada una de las Pyme se logré identificar el método de free cash flow como
el método que contribuyo y se adecuo a cada uno de los casos, entonces para la presente
investigacion se confirma la teoria propuesta por Pablo Fernandez quien propone este

método como el mas adecuado ya que, como menciona el autor, permite observar la
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capacidad de la empresa para generar los flujos de efectivo. También se observé que aun
en sus limitaciones de informacién cada una de las empresas que se analizaron pudo, con
la informacion organizada, cumplir con requisitos que permitieron adecuase a este método
de valuacion, es importante mencionar las adversidades que puedan enfrentar en la
busqueda de informacion respecto al mercado y también que entre mayor sea el nivel de
administracion en la informacion, los resultados obtenidos tendran mayor grado de precision
y certeza en la toma de decisiones. De acuerdo con el cuestionario en donde los gerentes
y dueios de Pyme de la muestra analizada perciben que se cuentan con estas
herramientas, se deja abierta la linea de estudio para considerar o analizar si las
herramientas con la que cuentan son las necesarias para aplicar este u otros métodos para
valuar a cada una de la empresas, se percibe que el mismo contribuye a establecer
estrategias funcionales para la organizacion, nuevamente se hace presente Simon, quien
especifica dentro de su teoria la importancia de la eleccion de gestores para actividades de

la organizacion.

Se puede observar, alineado a la teoria de Copeland como la generacién de valor permite
una guia para los empresarios y ayuda a encontrar indicadores para poder gestionar la
generaciéon de valor dentro de la empresa, luego entonces si se alinea con el titulo de la
presente investigacion se establece que las estrategias fundamentadas en el analisis
financiero contribuyen a la generacién de valor en dos Pyme de la ciudad de México. Por lo

anterior resulta relevante establecer las siguientes recomendaciones.

Recomendaciones

La presencia y gestion de administracion financiera en la Pyme es necesaria para la
generaciéon de valor, tras lo analizado en la presente investigacién se recomienda a las
Pyme dar relevancia a la implementacion o mejora en procesos, politicas y eleccion de los
gestores de estas para mantener el nivel de administraciéon financiera que requiera su
organizacién, mismo que fundamentara las decisiones para la eleccion de estrategias que
contribuyan a la generacion de valor. Esta recomendacion contribuye favorablemente al

desarrollo de la Pyme.



156

La valuacion para las Pyme es un elemento importante para las decisiones y estrategias,
como se establecio a lo largo de la investigacién, se recomienda su implementacion como

una herramienta que proporciona elementos para el desarrollo de la Pyme.

En caso de considerar la valuacion de la organizacion como herramienta para la eleccion
de indicadores que contribuyan a determinar, implementar y evaluarla estrategias para
generacion de valor dentro de su organizacion, al igual que Pablo Fernandez, se sugiere el
método de flujos descontados, para realizar la mencionada valuacién, mencionando que
para la presente investigacion dicho método se adecuo a las necesidades de cada una de

las Pyme analizadas, aun en sus limitaciones de informacion.

Asi mismo se recomienda la asesoria de un experto en el tema para poder adecuar los
célculos necesarios de acuerdo con la estructura y caracteristicas de la empresa. Esta
decision proporciona informacidén necesaria alimentada de la veracidad y calidad de la
informacién que emane de los estados financieros con los que cuente la organizacién. A la
vez se complementa con la informacion proveniente de la industria y del mercado para
poder conjuntar de manera favorable cada calculo que se realice, y lograr asi establecer un

dialogo en todos los elementos que contribuyan a la generacién de valor.

Se proponen calculos estandarizados para elementos de valuaciones de Pyme que, si bien
no estan sujeto a la volatilidad de las tasas o responsabilidad con socios de acuerdo con la
empresa, consideran la estructura de deuda de cada una de ellas para tener calculos

apegados a su realidad.

Los computos requeridos para establecer las tasas de descuento en las valuaciones seran
fundamentales para las valuaciones. Los calculos para las tasas pueden realizarse para
uso oportuno de las Pyme. Otro aspecto a considerar es que, dentro de los programas de
apoyo para Pyme, pueden incluir asesorias financieras que orienten acerca del manejo de
la informacion financiera y decisiones y fomenten la estabilidad y educacion financiera para

cada Pyme.

Se recomienda también a las Pyme, en caso de no encontrar programas que cuenten con
asesoria financiera, considerar contratacion para realizarla, y mantener un area que

contribuya con la evaluacién de indicadores de desempefio para la empresa.



157

Incremento en cultura financiera, uno de los temas que se sigue manteniendo con
necesidad de especial atencion es el fomento de la cultura financiera a nivel nacional y de
forma objetiva en los empresarios Pyme, el fomento de esta contribuye a la inclusién en las

nuevas tendencias fortalece y contribuye a la estabilidad de la empresa.

Como parte de las futuras lineas de investigacion que identifica el presente trabajo se
encuentra la discrepancia que presentan los resultados del cuestionario aplicado contra las
investigaciones previas. Se ha permitido observar a través de la herramienta de
investigacion utilizada que en la muestra ocupada los empresarios y gerentes de Pyme
presentan una favorable percepcidén acerca de la implementacién de administracion y
herramientas financieras en las empresas, dando pie a investigar en qué grado se

implementan y la manera en que se estan realizando.

Se recomienda por otro lado a los empresarios observar y revisar los temas sugeridos en
la presente investigacion para evaluar si los conocimientos, capacidades, herramientas e
incluso informacién con los que se cuentan para realizar los analisis sugeridos, sean
optimos y también puedan presentarse con mejora continua para que su uso mantenga una
funcionalidad actualizada de acuerdo a la informacion del mercado e industria, y considerar
de esta forma que los procesos implementados en la empresa sean los 6ptimos para las

necesidades de la misma

Otra linea de investigacion sugerida es la generacion de estrategias para concientizar a los
empresarios Pyme en la valuacion de su empresa como una practica habitual que les
permita utilizar la informacion obtenida de la misma para la generacién de valor, asi como
tener informacion que sustente las negociaciones de su operacion. Debe también
proporcionarse elementos y conocimiento necesarios a las Pyme para que puedan realizar
estas valuaciones. Las organizaciones enfocadas al apoyo a Pyme podran fomentar esta

practica

Como punto final se menciona que la presente investigacion ha considerado elementos
importantes para la generacion de valor, en este caso de dos Pyme de la Ciudad de México,
como un tema eje para el desarrollo de la Pyme. A través de la creacion de estrategias

realizadas con un fundamento indispensable en cada empresa como lo es el analisis
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financiero, mismo que al considerar las investigaciones previas aun presenta limitaciones
evidentes y que al considerar la implementacién del cuestionario realizado los gerentes y
duefios de Pyme, perciben favorablemente que cuentan con elementos necesarios. Sin
embargo, se ha observado en el analisis realizado a cada empresa que en medida que la
administracion financiera presente mayor calidad, brindara informacién necesaria para la
creacion de estrategias mas soélidas que en efecto contribuyan a la creacion de valor en

cada Pyme.

Atendemos de esta manera la justificacién de la presente investigacion, al establecer el
estudio y énfasis de los factores que son utilizados para la implementacion de acciones
estratégicas en las Pyme mexicanas, que permitan alcanzar estabilidad o desarrollo
empresarial con base en toma de decisiones asertiva derivada de las técnicas de
administracion financiera a través del uso adecuado de métodos, indicadores vy
herramientas para fomentar la creacion de valor, lo cual contribuye en el desarrollo de
cultura financiera, desarrollo de una estructura optima en la organizacion y alargamiento
en ciclo de vida de la empresa, por consecuencia mejorar el papel que desempefien como
empresas y favorecer a mejores practicas, creacién de empleos y crecimiento solido en la

economia actual.
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Anexo 1: Matriz de Congruencia

Preguntas de Investigacion

Anexos

Objetivos

Hipotesis
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Pregunta general

Objetivo general

1} éCudles son los métodos que
contribuyen a la creacion de estrategias
para la generacion de valor en dos Pyme
de la Ciudad de México dedicadas a
distribucion de productos?

1) Identificar cuales son los métodos que

contribuyen a la creacion de estrategias para
generacion de valor en dos Pyme de la Cindad

de México dedicadas a distribucion de
productos.

1) El método Free Cash Flow aplicado a dos Pyme de la
Ciudad de México dedicadas a distribucion de productos
contribuye a definir estrategias para generacion de valor.

Preguntas especificas

Objetivos especificos

2} ¢Cuales indicadores de valor se
identifican mediante el analisis de
informacion financiera que contribuyan a
la creacion de estrategias para generacion
de valor en dos Pyme de la Ciudad de
México dedicadas a distribucion de
productos?

2) Analizar qué los indicadores de valor

mediante el analisis de informacion financiera
contribuyen a la creacion de estrategias para
generacion de valor en dos Pyme de la Ciudad

de México dedicadas a distribucion de
productos.

2} Los indicadores ROA, ROE, ROIC, ratios de liguidez,
ratios de estabilidad y ventas de acuerdo con las
necesidades e identificados mediante el analisis de
informacion financiera contribuira a la creacion de
estrategias para generacion de valor en dos Pyme de la

Ciudad de Meéxico dedicadas a distribucion de productos.

3) éComo el analisis de informacion
financiera administrada y registrada
contribuye en la generacion de valor en
dos Pyme de la Ciudad de México
dedicadas a distribucion de productos?

3) Describir como el analisis de informacion
financiera administrada y registrada

contribuye para la generacion de valor en dos

Pyme de la Ciudad de México dedicadas a
distribucion de productos.

3) Los analisis financiero, del entorno e interno
realizados con informacion financiera administrada y
registrada respaldan la generacion de valor en dos Pyme
de la Ciudad de México dedicadas a distribucion de
productos.
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Anexo 2: Cuestionario

Objetivo: Identificar el nivel de percepcion que tienen los empresarios de Pyme acerca de
generar valor en su empresa mediante el analisis financiero para la implementacion de
estrategias en funcién de sus decisiones. Dicho objetivo se deriva de la investigacion
titulada “Estrategias fundamentadas en el analisis financiero para creacién de valor en las
Pyme mexicanas.”

Aplicada para: Empresarios de Pyme

F M

Percepcidon de acuerdo ala escala Likert
Instrucciones: Responda marcando con una X el nimero que se acerque mas a su

percepcién, siendo el 5 totalmente de acuerdo y el 1 totalmente en desacuerdo

Totalmente Ni acuerdo -
. De Totalmente
Pregunta en En desacuerdo ni
acuerdo | de acuerdo
desacuerdo desacuerdo

El objetivo de generar valor se encuentra dentro de
la filosofia de la empresa.

yAl Identifico el valor actual de su empresa.

Es importante conocer el valor de la empresa y
aumentarlo.

En los ultimos tres aiflos la empresa ha crecido en
ventas.

Percibe que la empresa y colaboradores cuentan
LIl con las capacidades y conocimiento para realizar
un analisis de generacion de valor.

Percibe que la empresa y colaboradores cuentan
3l con métodos y herramientas necesarias para
realizar un analisis de generacion de valor.

Las estrategias financieras implementadas en la
/Al empresa son disefiadas para generar valor
econémico.

Las decisiones que se toman en la empresa se
3l basan en los resultados del analisis interno y del
impacto en la generacion de valor econémico.
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Ni acuerdo
- ni

desacuerdo

La empresa realiza analisis de la industria cuando se
Il debe decidir sobre proyectos de inversiones que
contribuyen al crecimiento y rentabilidad.

10 Cuenta con un area de administracion financiera,
misma que se refleja en el organigrama.

La informacidn financiera emanada es oportuna y esta

11 . ~
lista para andlisis del desempeiio de la empresa.

Las estrategias de la empresa son desarrolladas e
¥ implementadas de acuerdo con los resultados del
analisis de la informacioén financiera.

Las estrategias implementadas en la empresa
W contribuyen a la generacion de efectivo para cubrir
compromisos de largo plazo.

La empresa evalia los resultados del desempeiio
empresarial obtenidos para gestionar cambios y
mejoras que contribuyen al incremento en las
utilidades.

14

Las estrategias implementadas en la empresa han sido
LW afectas por factores externos como el producto

interno bruto, desempleo e inclusidn financiera.

En México, la falta de programas y politicas publicas
il de apoyo a las Pyme propician poco crecimiento de la

economia nacional sélida.




Anexo 3: Estados Financieros

Empresa 1. Mediana Empresa Distribuidora Farmacéutica

Balance General 2018

Estado de Situacion Financiera

al 31 de diciembre de 2018.

Cifras en pesos. Moneda Nacional.

Activo

A corto plazo

Efective en bancos v caja
Inversiones en valores
Cuentas por cobrar a clientes
Cuentas por cobrar a dendores
Contribuciones a favor
Inventarios
IVA por acreditar

Total de activo a corto plazo

Alaigo plazo

Propiedades, planta y equipe, neto
Inversiones inmobiliarias
Inversiones en acciones
Gastos de instalacitn. neto
Mejoras a locales amrendades
Seguros v flanzas por amortizar
Depésitos en garantia

Total de activo a largo plazo

Suma el Activo

$231.4972 93
5.265.158.57
53,390.435.93
42546624
5.379.806.00
9.857.374.00
1,538,007.00

_$76.006.741.66

$559,062.04
5,250,000.00
98,000.00
22505044
62147820
358,741.98
283 208 .88

§7.396.231.34

0%
6%
64%
1%
6%
12%
2%
91%

1%
6%
0%
0%
1%
0%
0%
9%

$83.492.973.20 100%

Pasivo

A corto plazo
Cuentas por pagar a proveedores
Cuentas por pagar a acreedores
Contribuciones por pagar
Diwidendos por pagar
IVA por causar
Total de pasivo a corto plazo

A largo plazo
Préstamo de Laborateno Leman
Préstamo de Banca Afirme
Prestamos diversos

Total de pasivo a largo plazo

Suma el Pasivo

Capital contable

Capital social contribuido
Primas por suscripcion de acciones
Aportaciones para futuros anmentos
Resultados de ejercicios anteriores
Utilidad contable del periodo

Suma el Capital

Suman el Pasivo y el Capital
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§41129 175.83
3,698,016.63
2,005,162.11
3,655,327.83

§58,901.53

§51.346,583.03

$3.450,487.00
6,000,000.00
536,013.44

$9.986,500.44

$61,333.084.37

$1.050,000.00
3.500,000.00
1.400,000.00
11,233,070.93
497681790

$22,150,888.83

$83.492973.20

49%
4%
2%
4%
1%

61%

4%
Ik
1%
12%

3%

1%

4%

2%

13%
6%
27%

100%




Balance General 2019

Estado de Situacion Financiera al 31 de diciembre de 2019.

Cifras en pesos moneda nacional.
Activo

Activo a corfo plazo
Efectivo en bancos v caja

Inversiones en valores
Cuentas por cobrar a clientes
Cuentas por cobrar a deudores
Contrnibuciones a favor
Inventarios de mercancias
IVA por acreditar

Total de activo a corto plazo

Activo a largo plazo
Departamentos, neto
Bodega en Querétaro, neto
Otros activos fijos. neto
Inversiones en acciones de Leman
Gastos de instalacién. neto
Mejoras a locales arrendados, neto
Seguros v flanzas por amortizar
Inversion en ERP Intelisis, neto
Depositos en garantia

Total de activo a largo plazo

Total del activo

$

$

$

321.555.79
1.623.608.35
57.192.849.67
143.055.14
5.199.402.43
18.021.240.93
455,714.91

§3.857.427.22

6.315.664.40
9.300.000.00
467.239.59
98.000.00
121.390.70
714.191.06
104.778.32
300.000.00
410.385.55

17.831.649.62

101.689.076.84

0%
2%
36%
0%
3%
19%
0%
82%

6%
9%
0%
0%
0%
1%
0%
0%
0%
18%

100%

Pasivo

Pasivo a corto plazo
Cuentas por pagar a proveedores
Cuentas por pagar a acreedores
Contribuciones por pagar
Dividendos por pagar
Total de pasivo a corto plazo

Pasivo a largo plazo
Préstamo de Laboratorio Leman
Préstamos de socios
Préstamo de Banca Afirme
Total de pasivo a largo plazo
Total del pasivo

Capital contable

Capital social contribuido

Primas por suscripcion de acciones

Aportaciones para futuros aumentos

Resultados de afios anteriores

Resultado contable del gjercicio
Total del capital contable

Total de pasivo v capital contable
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40.123.123.09
3.496,909.60
1.823.942.42
3.655,327.83

40.000302.04

1.690.487.00
464.000.00

6.389.328.50

8.543.815.50

57.643.118.44

1,050,000.00
3.500.000.00
1.800.000.00
26.685.183.23
11.010.775.17

4404595840

101.689.076.84

30%
3%
2%
4%

48%

2%
0%
6%
8%
57%

1%
3%
2%
26%
11%
43%

100%



Balance General 2020

Estado de Situacién Financiera al 31 de diciembre de 2020.

Cifras en pesos moneda nacional
Activo

Activo a corto plazo
Efectivo en bancos v caja
Inversiones en valores
Cuentas por cobrar a clientes
Contribuciones a favor
Inventarios de mercancias
IVA por acreditar

Total de activo a corto plazo

Activo a largo plazo
Departamentos, neto
Bodega en Querétaro, neto
Otros activos fijos, neto
Inversiones en acciones de Leman
Gastos de instalacion. neto
Mejoras a locales arrendados, neto
Seguros v fianzas por amortizar
Inversion en ERP Intelisis. neto
Depdsitos en garantia

Total de activo a largo plazo

Total del activo

$

$

$

4.510.028.93
512.120.04
73.250.467.87
6.282.759.34
14.342.240.51
804.362.42

99.701.979.11

7.123.786.46
8.525.000.00
370.076.97
98.000.00
104.021.92
579.674.01
217.959.70
262.500.00
485.762.46

17,966.781.52

117.668.760.63

100%

Pasivo

Pasivo a corto plazo
Cuentas por pagar a proveedores
Cuentas por pagar a acreedores
Contribuciones por pagar
Dividendos por pagar
Total de pasivo a corto plazo

Pasivo a largo plazo
Préstamo de Laboratorio Leman

Préstamos de socios
Préstamo de Banca Afirme
Total de pasive a largo plazo
Total del pasivo

Capital contable

Capital social contribuido

Primas por suscripcion de acciones

Aportaciones para futuros aumentos

Resultados de aflos anteriores

Resultado contable del ejercicio
Total del capital contable

Total de pastvo v capital contable
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60.428.249.16
680.759.58
2.771.441.44
3.655.327.83

67.535.778.01

1.370,111.61
464.000.00
4,139.762.12

5.973,873.73
73,509.651.74

1.050,000.00
3.500.000.00
1.800.000.00
31.066.891.44
6.742.217.45

44.159.108.89

117.668.760.63

51%
1%
2%
3%

57%

1%
0%
4%
5%
62%

1%
3%
2%
26%
6%
38%

100%



Estado de Resultados 2018

Estado de Resultado Integral

del 1® de enero al 31 de diciembre de 2018.

Cifras en pesos. Moneda Nacional.

WVentas totales
Devoluciones sobre ventas
Bonificaciones sobre ventas e ingresos
WVentas netas e ingresos
Costo de lo vendido
Costo de promotorias y mercadeo
Utilidad bruta
Gastos generales
Utilidad en operacién
Costo de financiamiento
Utilidad antes de impuestos

Impuestos a la utilidad

Utilidad en operaciones continuas

Operaciones extracrdinarias

Utilidad del periodo

$163,607,972.62
2.584.444.07
22.708,608.07

$140.314,920 .48
113.269,675.01
3,206,747 28

$23.838.495.19

18,031,008.51

$5.807,486.68

(-26.855.80)

$5.834,342 48

1.607,045.00

$4.227,297 48

$749.520.42

$4.976,817.90

100%%

2%

14%

85%

68%

2%

14%

11%

4%

0%

4%

1%

3%

0%

3%
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Estado de Resultados 2019

Estado de Resultado Integral del
17 de enero al 31 de diciembre de 2019,

Cifras en pesos moneda nacional.
Ventas totales de mercancias $ 18287278145 100%
Ingresos por asesoria farmaceéutica 261,198.28 0%
Ingresos por amendamiento 256,684.00 0%
Devoluciones sobre ventas 4.911.262.64 3%
Bomficaciones sobre ventas e mgresos 15.104,395.26 10%
Ventas netas e ingresos $160,375,005.83 88%
Costo de lo vendido $ 12462855688 68%
Costo de promotorias v mercadeo 261221873 1%
Utilidad (Perdida) bruta 3 3313433022 18%
Gastos generales 17813 29826  10%
Utilidad (Perdida) en operacion 3 15,320,031.96 8%
Costo de financiamiento 751188 45 0%
Utilidad (Perdida) antes de impuestos $ 14,369 743 51 8%
Impuestos a la utilidad 4.628.152.31 3%
Utilidad (Ferdida) operac. continuas % 0.941.591.20 5%
Operaciones extracrdinarias 1.069,183.97 1%

Utilidad (Perdida) del peniodo $ 11,010,775.17 6%




Estado de Resultados 2020

Estado de Resultado Integral del
1 de enero al 31 de diciembre de 2020,

Cifras en pesos moneda nacional.

Ventas totales de mercancias

Ingresos por amrendamiento

Develuciones sobre ventas

Bonificaciones sobre ventas e mgresos
Ventas netas e mgresos

Costo de lo vendido

Costo de promotorias v mercadeo
Utilidad (Ferdida) bruta

Gastos generales
Utilidad (Pérdida) en operacion

Costo de financianiento
Utilidad (Pérdida) antes de impuestos

Impuestos a la utilidad
Utilidad (Ferdida) operac. contimmas

Ohperaciones extracrdinarias
Utilidad (Pérdida) del periedo

204.558.973.20
431,606.01
0.802.719.03
8.795.150.76

186,302,709 42

153,254.037.97
504.526.87

32634144 58

20,330.655.18

12.303,489.40

484.079.13

11.819.410.27

5.116,711.02

6.702.699.25

39.518.20

6,742 217.45

100%
0%
%
4%

91%

5%
0%
16%

10%
6%

0%
6%

2%
3%

0%
3%
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Empresa 2: Pequefia Empresa Distribuidora de Autopartes

Balance General 2018
BALANCE GENERAL AL 31DIC2018

ACTIVO

ACTIVO CIRCULANTE :

CAJA 0.00
BANCOE 3.000.00
NVERSIONES EN VALORES 0.00
CLIENTES 0.00
CLIENTES GLOBAL 232270045
ALMACEN 0.00
DEUDORES DIVERZ0S 2168116
FUNCIONARIOS ¥ EMPLEADOS 0.00
DOCUMENTOS POR COEBRAR 0.00
VA POR ACREDITAR 3.705.50
SALDO A FAVOR 0.00
TOTAL DE ACTIVG CIRCULANTE 225127861

ACTING NO CIRCULANTE

TERRENOS 0.00
EDIFICIOS 0.00
EQUIPO DE COMPUTO 34,523.36
DEPRECIACION ECUIPO DE COMPUTO 32.702.34
PAGOS ANTICIPADOS 52,600.30
ANTICIPO PROVEEDORES 1.034.48
GASTOS DE ORGANIZACION 0.00
GASTOS DE INSTALACION 0.00
AMORTIZACION DE GASTOS DE ORG. E INST. 0.00
TOTAL DE ACTIVO NO CIRCULANTE : 55,754 B0

TOTAL DE ACTIVO 2,407,031.00

FPASIVO ¥ CAPITAL

PASIVO CORTO PLAZO

PROVEEDORES 23414932
ACREEDORES DIVERSOS 3051366
DOCUMENTOS POR PAGAR D.0D
MPUESTOS POR PAGAR 3,860.04
NA POR PAGAR 314,050 67
ANTICIPOSZ DE CLIENTES D.0D
TOTAL DE PASIVO CORTO PLAZO : 431,847 50
CAPITAL

FPATRIMONIO 413,638.21
RESERVA LEGAL D.00
RESERVA PARA REINVERSION D.0D
SUPERAVIT POR ACTUALIZACION DE ACT. FLIO D.oD0
RESULTADO DE EJERCICIOS ANTERIORES 8,306.48
RESULTADO DEL EJERCICIO 154814680
TOTAL DE CAPITAL : 1.875.183.50

TOTAL DE PASIVO Y CAPITAL 2,407,031.00
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Balance General 2019
BALANCE GENERAL AL 31DIC2019

ACTIVO

ACTNO CIRCULANTE :

CAJA D.00
BANCOS 275437
INVERSIOMES EN VALORES D.0o0
CLIENTES D.0D
CLIENTES GLOBAL 1,204,852.08
ALMACEN 0.00
DEUDORES DIVERSOS 10.000.00
FUNCIOMARIOS ¥ EMPLEADOS D00
DOCUMENTOS POR COBRAR D.00
A POR ACREDITAR D.0D
SALDO A FAVOR 10,135.00
TOTAL DE ACTIWO CIRCULANTE : 122774145

ACTIVO NO CIRCULANTE

TERRENOS 0.00
EDIFICIOS 0.00
EQUIPO DE COMPUTO 34,573 36
DEPRECLACION EQUIPO DE COMPUTO 32,702 34
PAGOS ANTICIPADOS £8.573.16
ANTICIPO PROVEEDORES 0.00
GASTOS DE ORGANIZACION 0.00
GASTOS DE INSTALACION 0.00
AMORTIZACION DE GASTOS DE ORG. E INST. 0.00
TOTAL DE ACTIVO MO CIRCULANTE : £3,304.18

TOTAL DE ACTIVO 1,276,135.63

PASIVO ¥ CAPITAL

PASNO CORTO PLAZO

PROVEEDORES 0.00
ACREEDORES DIVERSOS 47,606.81
DOCUMENTOS POR PAGAR 0.00
IMPUESTOS POR PAGAR 240076
IV.A POR PAGAR 43270826
ANTICIPOS DE CLIENTES 0.00
TOTAL DE PASIVO CORTO PLAZO : 52410552
CAPITAL

PATRIMONIO 41363821
RESERVA LEGAL 0.00
RESERVA PARA REINVERSION D.00
SUPERAVIT POR ACTUALIZACION DE ACT. FLIO 0.00
RESULTADD DE EJERCICIOS ANTERIORES 44448010
RESULTADO DEL EJERCICIO T77.661.08
TOTAL DE CAPITAL : 75203010

TOTAL DE PASIVO ¥ CAPITAL 1,276,135.63
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Balance General 2020

BALANCE GENERAL AL 31DIC2020

ACTIVO

ACTIG CIRCULANTE :

CAJA 0.00
BANCOS 3.000.00
INVERSIOMES EN VALORES 0.00
CLIEMTES 0.00
CLIENTES GLOBAL B47. 18772
ALMACEM 000
DEUDORES DIVERSOS 0054 83
FUNCIONARIOS Y EMPLEADOS 0.0
DOCUMENTOS POR COBRAR 0.00
NMAPOR ACREDITAR 000
SALDO A FAVOR 7.721.00
TOTAL DE ACTIVO CIRCULANTE : BET.BT3.35
ACTING MO CIRCULANTE
TERREMNOS 0.0
EDIFICIKS 0.00
EQUIPO DE COMPUTO 4303638
DEPRECIACION EQUIFD DE COMPUTO 3301267
PAGOS ANTICIPADOS 53717.04
ANTICIPO PROVEEDORES 0.00
GASTOS DE ORGANIZACION 0.00
GASTOS DE INSTALACION 0.00
AMORTIZACION DE GASTOS DE ORG. E INST. 0.00
TOTAL DE ACTIVO NO CIRCULANTE : 67 64075
TOTAL DE ACTIVO 935,514.10
PASIVO ¥ CAPITAL
PASNG CORTO PLAZD
PROVEEDORES D.0D
ACREEDORES DIVERSOS 120.580.20
DOCUMENTOS POR PAGAR D00
IMPUESTOS POR PAGAR 6,110.37
IV.A POR PAGAR 55364283
ANTICIFOS DE CLIENTES D00
TOTAL DE PASIVO CORTO PLAZO G30.551.20
CAPITAL
PATRIMONIO 4138,636.21
RESERVA LEGAL D.0D
RESERWVA PARA REINVERSION D.0D
SUPERANTT POR ACTUALIZACION DE ACT. FLIO D.0D
RESULTADD DE EJERCICIOS ANTERIORES -015,682.02
RESULTADO DEL EJERCICIO 752,006.01
TOTAL DE CAPITAL 254 B2 20
TOTAL DE PASIVO ¥ CAPITAL 935,514.10
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Estado de Resultados 2018

ESTADO DE RESULTADOS AL 3DIC2018
Este meas % 02 las venias Azum. esle mes % de las vanias

INGRESOS :
VENTAS 543,110.45 100.00 547795204 100.00
DEVOLUCIONES ¥ REBAJAS SOBRE VENTAS oo 000 0.0a 0.0
TOTAL DE INGRESOS © 543,110.45 100.00 547795204 100.00
COSTOS
COSTO DE VENTAS 213 506.47 3338 1,587,022.32 2807
COSTD DE VENTAS oo 0.00 1,684,505.14 3n7s
TOTAL DE COSTOS © 213 506.47 3338 327161745 5072
UTILIDAD BRUTA 20,4229 6058 2,205,335.47 4p23
GASTOS GEMERALES |
GASTOS DE OPERACION 5544321 12.08 £57,255.05 12.00
TOTAL DE GASTOS GEMERALES - 5584321 12.08 £57,255.05 12.00
UTILIDADES ANTES DE OTROS INGRESOS, GASTOS IEIITLTT 4E.50 1,543,070.42 2529
OTROS INGRESOS ¥ GASTOS:
PRODUCTOS FINANCIERDS oo 000 000 0.00
OTROS PRODUCTOS oo 000 000 0.00
GASTOS FINAMCIERDS 1EDD 0.0z a1 £2 002
OTROS GASTOS oo 000 000 0.00
TOTAL DE OTROS INGRESOS Y GASTOS: 11600 -naz 57162 002
ISRy PTL
ISR ¥ PTU .00 000 000 0.00
TOTAL DE ISR y PTU : oo 0.00 0.00 0.00

UTILIDAD META: 263 86377 4B.56 1,543,145.60 2525



Estado de Resultados 2019

ESTADO DE RESULTADOS AL 31DIC20149
Esle mes % 02 las venias Asum. 2sle mes % de las vanias

INGRESOS :
VENTAS 19372418 100.00 2,475,451 85 100.00
DEVOLUCIONES ¥ REBAJAS SOBRE VENTAS 0.00 0.On o 0.0a
TOTAL DE INGRESOS - 19372418 100.00 2,476,451 65 100.00
COSTOS:
COSTO DE VENTAS 157 5TE.26 8138 2.727,450.10 6053
COSTO DE VENTAS 0.00 0.On 0.0a o.0a
TOTAL DE COSTOS : 157 57626 &1.38 2.727,459.10 6053
UTILIDAD BRUTA 3604592 1651 1,749,012.55 3907
GASTOS GENERALES ©
SASTOS DE GPERACION 2295275 1135 o79,242.48 2188
TOTAL DE GASTOS GENERALES - 2295275 1135 o79,242 48 2183
UTILIDADES ANTES DE OTROS INGRESOS, GASTOS 1309347 ETE 763,770.08 1720
OTROS INGRESOS ¥ GASTOS:
PRODUCTOS FINANCIERODS 0.00 ) 0.0a 0.0a
OTROS PRODUCTOS 0.00 oo 0.0a 0.0a
GASTOS FINANCIEROS £E.00 o4 554,00 001
OTROS GASTOS 0.00 .00 o.0a 0.0a
TOTAL DE OTROS INGRESOS ¥ GASTOS: .00 -0.04 55400 001
ISRy PTU:
ISR y PTU 556500 -4.47 -3,655.00 019
TOTAL DE ISR y PTU - £.565.00 -4.47 -3,655.00 013

UTILIDAD META: 2159017 1120 777.581.08 1733
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Estado de Resultados 2020

ESTADO DE RESULTADOS AL 3MDIC2020
Este meas % 02 las venias Azum. esle mes % de las vanias

INGRESOS :
VENTAS 400,025.00 100.00 4,831,202 100.00
DEVOLUCIONES ¥ REEAJAS SOBRE VENTAS 000 000 0.00 0.00
TOTAL DE INGRESOS © 400,025.00 100.00 4831,202.21 100.00
COSTOS
COSTO DE VENTAS 257,174.85 51.54 2,510,755.67 5518
COSTOD DE VENTAS oo .00 0.00 0.0
TOTAL DE COSTOS © 25717488 s1.54 2510,T55.67 55,13
UTILIDAD BRUTA 241,850.24 4B.46 2.020,536.54 4182
GASTOS GEMERALES
GASTOS DE OPERACION 151.201.00 3631 1,265,852.53 2622
TOTAL DE GASTOS GEMERALES - 151.201.00 3531 1.285,852.53 2632
UTILIDADES ANTES DE OTROS INGRESOS, GASTOS 60,545.15 1215 753,654.01 1560
OTROS INGRESOS ¥ GASTOS:
PRODUCTOS FINANCIERDS oo 000 000 0.00
OTROS PRODUCTOS oo 000 0.0a 0.00
GASTOS FINAMCIERDS TEOD 0.0z 91800 002
OTROS GASTOS oo 000 TED.0D 002
TOTAL DE OTROS INGRESOS ¥ GASTOS: FEOD -z -1,678.00 003
ISRy PTL
ISR ¥ PTU .00 000 000 0.00
TOTAL DE ISR y PTU : oo 0.00 0.00 0.00

UTILIDAD META: 80,571.15 1214 T52,006.01 15.57
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