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Resumen

Las microempresas en América Latina y en Colombia han demostrado ser un gran componente en el aporte al
crecimiento y sostenibilidad del pais, al igual que contribuyen a la generacién de empleo, cifras que se
evidencian en los estudios del DANE y de la CEPAL. A pesar de su significancia, pocos accesos tienen estas a
los mercados financieros al igual que escasa importancia en el momento de ser vendidas. No se conocen estudios
que determinen el valor de las microempresas cuando estas son ofertadas. El presente trabajo pretende la
formulacién de un modelo de valoracién para las microempresas que permita determinan si el precio pedido de
las microempresas que se ofertan en la ciudad de Bogot4, en medios electrénicos como OLX, periddico, avisos
y paginas, tiene relacion con el valor justo o valor fundamental. Este modelo de valoracion puede ser (til para
los posibles inversionistas o futuros compradores de manera que puedan tener un estimado si el valor del
negocio que estd comprando es realmente el esperado o si el precio cobrado por el oferente es el precio justo.

Palabras clave

Microempresas, valoracion de empresa, flujo de caja, balance, margen bruto, rentabilidad, periodo relevante,
descontado, tasa de descuento, tasa de perpetuidad, valoracion.

Abstract

Micro companies in Latin America and Colombia have demonstrated to be a great contributor to the country’s
sustainability and growth, just as the way they support work generation, as it can be evidenced in data given by
DANE and CEPAL. No matter the importance they have, it is noticeable their minimum access to financial
markets as well as the little importance they are given at the moment of being sold. There are no studies that
can determine the value of micro companies when they are offered in the market so, this work intends to provide
with a fair value of micro companies that allow determine if companies offered in Bogota on electronic media
such as OLX, newspapers and websites, if the requested price is related to the fair value or fundamental value.
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This net worth model can be useful to possible investors or futures buyers since they can have an estimated cost
of the company he/she intends to buy is what it is expected or if the cost established by the offeror is fair.

Key words

Key words: Micro companies, company’s net worth, cash flow, stock taking, gross margin, profitability,
relevant period, discount, discount rate, perpetual rate, net worth
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1 Introduccion

Las microempresas hacen parte de los factores que generan crecimiento tanto para Europa
como para Ameérica Latina; su participacion ha sido del 81,6% en paises como Argentina y
el 98,1% en paises como Peru (Stezano, 2013), y aportan aproximadamente el 40% del
Producto Interno Bruto (PIB) en paises como Brasil, México, Belice y Republica Dominicana

(Banco Interamericano de Desarrollo-Departamento de Desarrollo Sostenible, 2003).

Las microempresas favorecen el crecimiento de los paises al igual que generan una gran
contribucion al empleo; asi lo sefialo el Observatorio MIPYME en el afio 2003 de acuerdo a
un estudio realizado a doce paises de la region de Latinoamerica; esta publicacion incluy6 a
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua,
Panamé, Republica Dominicana y Venezuela, y realizé una compilacién estadistica de la
informacidn de estos paises para obtener como resultado que las microempresas representan
el 90% de los establecimientos y aportan al 40% de la poblacion ocupada (Guaipatin, 2003).
Para Colombia, la informacién mas reciente de las microempresas se toma del Censo
Econdémico Nacional realizado en 1990 que arroja como resultado que el 97% de las
empresas del pais son microempresas y son las responsables de ocupar el 49% de la

poblacién.

La clasificacion de las microempresas para Colombia esta estipulada en la ley 590 de 2000
creada para promover el desarrollo integral de las micro, pequefias y medianas empresas en

consideracién a sus aptitudes para la generacion de empleo (Republica de Colombia, 2000).

6



UNIVERSIDAD

EAFIT,

Abierta al mundo

Escuela de Economia y Finanzas
Maestria en Administracion Financiera — MAF
Seminario de Investigacion — FI0867
Universidad EAFIT, 2013

Define los tipos de empresas en su articulo 2°: “Se entiende por micro, pequefia y mediana
empresa toda unidad de explotacion econémica, realizada por persona natural o juridica, en
actividades empresariales, agropecuarias, industriales, comerciales o de servicios, rural o
urbana” (Republica de Colombia, 2000, p. 2). La ley 905 de 2004 busca estimular la
promocion y formacion de mercados competitivos mediante el fomento de micro, pequefia y
medianas empresas Mipymes; igualmente, esta ley es la que se encarga de clasificar las
microempresas como aquellas cuya planta de personal no supera los diez trabajadores y sus

activos totales, excluida la vivienda, tienen un valor inferior a quinientos salarios minimos

mensuales vigentes (Republica de Colombia, 2004).

El comportamiento de las microempresas en Colombia tiene dos componentes historicos, el
censo nacional multisectorial realizado en 1990 y el censo general realizado en el 2005. Los
datos arrojados por los censos evidencian que los quince afios transcurridos entre cada censo
no cambian las cifras de composicion de la participacion de las microempresas donde en el
afio 1990 fue de 96,03% del total de los establecimientos censados, cifra que para el 2005 de
los 1.393.712 representaba el 96%; lo mismo sucede con los resultados arrojados por el
personal ocupado en cada censo para el afio 1990 que fue de 51,36%, resultado que
disminuyd en el 2005 donde paso a representar el 50,16%. El principal sector en el que se
ubican las microempresas, precisamente por la composicion, es el sector del comercio que
representa un 54,6%; porcentaje que en 1990 era de 57,45% con respecto a la Clasificacion

Industrial Internacional Uniforme de todas las actividades economicas (C11U), que se refiere
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a la categorizacion econdémica de las empresas. Para las microempresas, de acuerdo al censo

de 1990, arrojé que la mayor concentracion se encontraba en la actividad relacionada con

venta al por menor en almacenes pequefios (Giraldo, 2007a).

El objetivo principal del presente trabajo es identificar la correspondencia entre el precio de
venta de la microempresa y el valor real o precio justo, mediante la aplicacion de un modelo

de valoracion por flujo de caja, la ruta escogida para la valoracion sera:

Definir el modelo de valoracién especifico para las microempresas.

e Identificar el grupo objetivo y precio de venta en el mercado de cada una de las

microempresas.

e Recoger la informacion necesaria, mediante la aplicacién de una encuesta, para

implementar el modelo de valoracion,
e Aplicar el modelo de valoracion y determinar el valor de la microempresa.

e Comparar el precio de oferta y el valor de la empresa para comprobar en este grupo de

microempresas las diferencias por ambas transacciones.

El presente documento cuenta con seis apartados en los que se incluye la introduccion, el
marco conceptual que contiene la estructura tedrica del método de valoracion, que seré el
utilizado para desarrollar el modelo de valoracion de las microempresas. Més adelante, se

incluye el método de solucién en el que se relaciona la metodologia seguida y el modelo
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aplicado, en el cuarto apartado se presenta el analisis y los resultados, posterior a esto se

detallan las conclusiones y, finalmente, se relacionan cada una de las referencias tomadas.
2 Marco conceptual

Valorar una empresa, actualmente, es de gran utilidad para los procesos de venta o fusion;

para ello es importante tener en cuenta los distintos conceptos de valor:

Valor razonable de mercado (Fair market VValue) o valor de mercado, precio mas posible
en un mercado abierto y competitivo en donde comprador y vendedor estan dispuestos
a hacer una transaccion de compra y venta; Valor de la inversion (Investment Value),
valor estratégico de un bien que incorpora los efectos sinérgicos esperados por el
inversor en el caso de una concentracion empresarial; Valor econémico, intrinseco o
fundamental (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; Justo
valor (Fair Value), es el valor de un bien previo a cualquier actuacién que pueda afectar
al mismo, esto es, tal cual (Aguilera, 2005).

Estos conceptos son importantes si, por ejemplo, se decide comprar una marca nacional
exitosa ya que lo que puede generar mayor atractivo para el comprador es la marca, mientras
que para el vendedor pueden ser los activos que posee. Para llegar a valorar una empresa
existen métodos que, por lo general, se dividen de acuerdo a la composicidn en seis grupos:
de acuerdo al balance (valoracién contable, contable ajustado, valor de liquidacion, valor
sustancia y activo neto real), a la cuenta de resultados (ventas, Ebitda y multiplos), mixtos
(clésico, union de expertos, contables europeos y renta abreviada), descuentos de flujo (flujos
de caja libres para la firma, para el inversionista, modelo de dividendos y capital cash

flow),por creacion de valor (EVA, beneficio econdémico y cash value added) y por opciones



UNIVERSIDAD

EAFIT,

Abierta al mundo

Escuela de Economia y Finanzas
Maestria en Administracion Financiera — MAF
Seminario de Investigaciéon — FI0867
Universidad EAFIT, 2013
(black y scholes, opcion de invertir, ampliar el proyecto y aplazar la inversion) (Fernandez,

2008).

Expertos como Jacop Orosz, en su libro How to sell a business: the seven steps to selling a
business, recomiendan métodos de valoracion para las diferentes empresas por un modelo de
multiplicacién por multiplos, tomando como multiplo el nimero de veces el resultado del
flujo de efectivo de la empresa, de acuerdo al tipo: para los negocios de ventas al por menor
la valoracidn se estima que el valor represente de uno a dos veces el resultado del flujo de
caja, para los negocios de servicios la valoracion se estima que el valor represente de 1,5 a
dos veces el resultado del flujo de caja, y para los negocios al por mayor se estima que el
valor represente de 1,5 a 2,5 veces el resultado del flujo de caja, por ejemplo, si el resultado
del flujo de efectivo de un negocio al por menor es de cinco millones, de acuerdo al modelo
de Jacop Orosz el valor de venta del negocio al por menor estaria entre 5 y 10 millones de

pesos (una a dos veces el resultado del flujo de caja).

El proyecto propuesto se realizara tomando el método del cuarto grupo de Fernandez,
denominado método de descuentos de flujos, que consiste en tratar de fijar el valor de la
microempresa mediante la valoracidn de flujos de caja proyectados que se descontaran a una
tasa determinada o tasa de rentabilidad esperada, y modelandolo con la proyeccion de flujos
de caja en un tiempo perpetuo; la estimacion se realiza con valores obtenidos en un periodo
de tiempo de un afio, debido a la recurrencia de algunas microempresas de no contar con

10
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informacidn historica, no llevar libros ni registros contables; por lo tanto, se tomara la
informacidén como promedio para elaborar el Free Cash Flow (FCF), flujo de caja libre, que

es el flujo de fondos generado por las operaciones de la microempresa, sin tener en cuenta el

endeudamiento.

El flujo de caja descontado se realizara mediante la formula:

CF, CF, CF; CF, + VR,
V = + o+ 3 Tt -
1+K (1+K) (1+K) (1+K)

Donde CF serd el flujo de caja generado en el periodo, K la tasa de descuento y VR el valor

residual en el periodo K (Fernandez, 2008).

La modificacion que se realizara con la férmula planteada por Fernandez es llevar el flujo a
un periodo de descuento de un afio con una tasa de rentabilidad esperada por el posible

comprador o inversionista.

El Valor Residual (VR) se trata de un valor estimado para un periodo perpetuo, se calculara
porque se supone que la microempresa no tiene una duracion de solo un afio, sino que es
posible que su operatividad continte de manera indefinida, por lo tanto, el valor residual se

calculara como una proyeccion a perpetuidad del flujo de caja obtenido.

La formula para obtener el valor residual es:

11
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FCD, (1+Q)
(d-9)

Donde FCD es el flujo de caja, “d” la tasa de descuento y “g” la tasa de crecimiento a

perpetuidad.
La valoracién lo que busca es llegar al justo valor del mercado, definido como:

el precio expresado en términos de equivalentes de efectivo, por lo cual la propiedad
cambiaria de manos entre un comprador y un hipotético vendedor, actuando en un
mercado abierto y sin restricciones, cuando no existe obligacion de comprar o vender y
cuando se tienen un conocimiento razonable de los hechos pertinentes (American
Society of Appraisers, 2009, p. 27).

Esto indica que el valor justo es el determinado cuando no existen presiones ni de compra ni

de venta, adicional a que las dos partes, tanto comprador como vendedor, estan al tanto de

los elementos incorporados a la empresa a valorar o valorada. Las condiciones que se deben

tener en cuenta para la determinacion del precio justo segun Serna (2003):

1. Se considera que el comprador y el vendedor son entes hipotéticos que negocian
libremente y no un comprador o vendedor particular. Es decir, que el valor obtenido
con ejercicios de valoracion podria no ser representativo del justo valor de mercado
si esta influenciado por motivaciones o intereses especiales por parte de ciertos
potenciales compradores o potenciales vendedores.

2. Se presume que la empresa valorada es ofrecida durante un periodo razonable de
tiempo con el fin de atraer suficientes proponentes, lo cual excluye el evento
asociado con las ventas forzadas o las liquidaciones.

3. Se asume que los potenciales compradores estan bien informados y por lo tanto
disponen del tiempo y la posibilidad de acceder a la informacidn necesaria para
presentar una propuesta razonable.

4. El valor obtenido se considera para pago de contado (p .216).

12
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De acuerdo al concepto de valor residual, mencionado anteriormente, un factor importante a
tener en cuenta en la valoracion de las microempresas es la denominada tasa de crecimiento
esperado o valor de perpetuidad denotado con la letra “g”; para determinar el valor a
perpetuidad se realiza la proyeccion de los flujos de caja en el periodo relevante, en este
periodo los ingresos y los egresos pueden ser cuantificados con un grado razonable de
sustentacion y el valor de perpetuidad asume que el flujo de caja libre se comportara de forma

estructural a un determinado ritmo constante (Garcia, 2004).

Proyeccion del Flujo de Caja Libre

VALOR DE CONTINUIDAD L
O VALOR RESIDUAL e 3
'y e : Crecimiento a
Pl Perpetuidad [g)
1 2 3 4 5 6 T 3 9 n
PERIODO PERIODO DE
RELEVANTE PERPETUIDAD
Valor
Empresa

Figura 1. Proyeccién flujo de caja libre
Fuente: Garcia (2004, p. 21).
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Una vez identificado tanto el periodo relevante, considerado este como el lapso identificable
de las cifras que mueven la empresa en un periodo de operacién, asi como la inferencia del

denominado momento “g”, se puede identificar el escenario de la microempresa en un

horizonte perpetuo.

Una vez calculado el valor residual se actualizara al valor presente utilizando la formula:

VR

VR actual = —
(1+d)?

En este caso “n” sera el nimero de afos analizados para la microempresa.

Para partir de la valoracion mediante el método de flujos de caja descontados con un unico

periodo de descuento se tendran en cuenta varios elementos que ayudan a la valoracion:

e Lo que se espera que ocurra en el futuro, por lo tanto, se tendran en cuenta las

expectativas.

e EI factor riesgo igualmente serd un elemento importante para el caso de las
microempresas se tendran en cuenta riesgos altos debido al factor de incertidumbre y

que estas no permanecen en el tiempo.

e Considerar el método de “descuento de flujos” introducido por Modigliani y Miller

en 1961, premios nobel, con un periodo de descuento.

14
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Con la definicion del modelo de valoracion el trabajo que antecede la implementacion del
modelo es la recoleccion de la informacion relevante, balance general definido como “el
estado financiero que muestra lo que la empresa posee, o sea los activos y la forma como
ellos estan siendo financiados, es decir, los pasivos y el patrimonio” (Garcia, 1999) y el

estado de resultados “estado financiero que nos muestra la utilidad obtenida por la empresa

en el periodo en cuestion” (Garcia, 1999).

3 Meétodo de solucion

Para obtener la informacion de la microempresa se disefid un formato de encuesta que recoge:
nombre de la microempresa, precio de venta, antigtiedad, ventas mensuales, costo de ventas,
detalle de los gastos de acuerdo a cada concepto, activos detallados e inventarios, en caso

que los maneje; igualmente, se deja el registro fotografico de la oferta de la microempresa.

Formato de encuesta:

15
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Proyecto de grado Maestria

Angélica Maria Bautista Camargo
abautist@eafit.edu.co
Julio Téllez Rubiano
Jtellez3@eafit.edu.co

cCoOomo determinar el valor real de una microempresa?

FORMATO ENCUESTA

Nombre de Microempresa : | BEBESITOS MT
Valor de Venta : 21.000.000
Antigiiedad : |2 anos
Ventas 2.200.000
Costos de Ventas 40%
Gastos Valor mensual promedio
Arriendo 5 1.200.000,00
Agua b 43.580,40
Energia $ 43.249,20
Teléfono b 48.000,00
Salario % 650.000,00
Turno domingo % 160.000,00
Nombre del activo Valor
Computador $ 500.000,00
Vitrinas $ 600.000,00
Horno microhondas b 150.000,00
Registradora $ 300.000,00
Prima del negocio % 6.450.000,00
Valor del inventario Valor
Mercancia b 7.000.000,00

un

5 photos

Hace 107 diiis en Bogota

-
b taniadiazbaul Editar Mi Perfil |

VENTA PANALERA BEBESITOS
VILLA DEL PRADO

Se vende panalera con 5 afos en el sector, excelente
ubicacién, iluminado y con muy buen inventario

Mayor informacién comunicarse con los telefonos:
4739040-3107618183-3005455115

Figura 2. Formato de encuesta microempresas

Fuente: elaboracién propia.
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Para llegar al flujo de caja y el método de valoracion se definid la siguiente ruta:

RUTA DE VALORACION

“ujo !e !aja y laloraclon !e la !wroempresa

Figura 3. Ruta de valoracién
Fuente: elaboracion propia.

En la informacién basica de la microempresa se indagara el nombre de la microempresa, el
tipo de la microempresa: comercializacién, produccion o servicios, la antigliedad en meses y
la descripcidn de la actividad de la empresa, tal como se presenta en la siguiente figura que

hace parte del instrumento elaborado:
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¢Como determinar el valor real de una microempresa?

INFORMACION DE LA MICROEMPRESA

NOMBRE DE MICROEMPRESA : BEBESITOS ‘
TIPO DE MICROEMPRESA : Comercializacién \
ANTIGUEDAD EN MESES : 24

Descripcion de la actividad de la empresa:

Besesitos es una panalera, ubicada en el barrio Villa del Prado, fue comprada en octubre del anio 2015 y
antes de esto pertenecia a una pareja de esposos. Los productos que se venden en este local es: ropa
para bebe, teteros, panales, medias, juguetes y elementos para las encias de los bebes.

Figura 4. Informacion de la microempresa
Fuente: elaboracidn propia.
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En el histdrico financiero se encuentra el promedio de ventas anuales, el valor del costo de

ventas y el valor anual promedio de los costos fijos, como arriendos y salarios, los costos

variables como agua, energia y demas servicios; estos gastos estan contemplados en otro

formato denominado gastos y el cual se incluye a continuacion:

AT Escuela de Economia y Finanzas
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cComo determinar el valor real de una microempresa?
GASTOS

NOMBRE DE MICROEMPRESA BEBESITOS

Incluya el valor promedio de los gastos mensuales

DESCRIPCION Valor mensual Tipo

Arriendo 1.200.000  Fijo
Agua 43.580 Variable
Energia 43.249 Variable
Teléfono 48.000 Variable
Salario 650.000 Fijo
Turno domingo 160.000 Fijo

Total gastos S 2.144.830

-

Fijo 2.010.000

Variable 134.830

Total general 2.144.830

Figura 5. Plantilla de gastos
Fuente: elaboracién propia.
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¢Como determinar el valor real de una microempresa?
HISTORICO FINANCIERO

NOMBRE DE MICROEMPRESA BEBESITOS

Incluya la informacion de ventas, estime al afio de acuerdo al promedio mensual

2016

VENTAS s 26.400.000
COSTO VENTAS A 10.560.000
UTILIDAD BRUTA $ 15.840.000
GASTOS ADMINISTRATIVOS Y VENTAS T8 7.440.000
GASTOS FIJOS DEL PERIODO T $ 2.100.000
OTROS GASTOS i 804.000
UTILIDAD OPERATIVA $ 5.496.000
GASTOS FINACIEROS e -

UTILIDAD NETA $ 5.496.000

Figura 6. Histdrico financiero
Fuente: elaboracidn propia.
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En el histdrico financiero se calcula la utilidad bruta y la utilidad operativa después de deducir

los gastos administrativos, fijos y los otros gastos.

En los indicadores, tomando como base la informacion del histérico financiero, se calcula el
porcentaje del margen bruto, que corresponde a la utilidad bruta sobre las ventas netas, el
porcentaje de rentabilidad sobre las ventas que corresponde a la utilidad neta sobre las ventas
netas, el ROE rentabilidad de los recursos propios resultante de la utilidad neta sobre el
patrimonio y el ROA rentabilidad de los activos que hace referencia a la utilidad neta sobre
el total de los activos; para el caso de las microempresas, al no existir deuda o pasivos en el

momento de la venta, estos dos indicadores son iguales.
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¢Como determinar el valor real de una microempresa?

INDICADORES

Incluya la informacién del ultimo arno.

2016
Margen Bruto Utilidad Bruta . 15.840.000 . 60,00%
Ventas Netas 26.400.000
Rentabilidad Ventas Utilidad Neta . 5.496.000 . 20,82%
Ventas Netas 26.400.000

ROE 36,64%

ROA 36,64%

Figura 7. Indicadores
Fuente: elaboracion propia.

Adicional a los indicadores se determind una Tasa de Rentabilidad (TR) esperada para el

comprador e inversionista del 25%. Para fijar esta tasa se tom6 como base la posibilidad de

obtener una rentabilidad entre el 15% y 20% en los derechos fiduciarios que ofertan algunas

constructoras y cuyos montos de inversion son similares a la compra de una microempresa

(OIKOS, 2017), y agregar un 5% adicional por concepto de riesgo.
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Para determinar la tasa de crecimiento prevista para la microempresa “g” en un horizonte
perpetuo, y teniendo en cuenta que no existe la informacion historica de la microempresa, se
asumio el valor “g” del 3% que corresponde a la meta de inflacion fijada por la Junta

Directiva del Banco de la Republica para los proximos afios (“Tasas de colocacion”, 2017).
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cCoOmo determinar el valor real de una microempresa?

VALOR DE LOS ACTIVOS

NOMBRE DE MICROEMPRESA BEBESITOS
Relacione todo los activos que hacen parte de la venta de la microempresa,
ejemplo: computadores, vitrinas, teléfonos

Nombre del activo Anos de uso Valor
Computador 3 P 500.000, 00
Vitrinas 2 B 600.000, 00
Horno microhondas 1 NS 150.000,00
Registradora 1 5 300.000, 00
Prima del negocio 1 & 6.450.000, 00

Total E3 8.000.000
VALOR DE LOS INVENTARIOS
Valor del inventario Cant Valor
Mercancia 1 & 7.000.000, 00
Total E3 7.000.000

TOTAL ACTIVO

| $ 15.000.000 |

VALOR DE LO

S PASIVOS

Valor del inventario Cant Valor
Total * =
TOTAL PASIVO | $ =

Figura 8. Valor de los activos y pasivos

Fuente: elaboracion

propia.
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En el valor de los activos se incluirdn los que hacen parte del valor de la venta de la

microempresa, como computadores, vitrinas e inventario; si se cuenta con algin pasivo se

deja igualmente el campo para ser diligenciado.
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¢Como determinar el valor real de una microempresa?

|
BALANCE
=

NOMEBRE DE MICROEMPRESA : BEBESITOS

Incluya la informacién del ultimo afio.

ACTIVO PASIVO
Caja Obligaciones Financieras $
Bancos
Inventarios $ 7.000.000 TOTAL PASIVO $
Total Activo corriente $ 7.000.000
PATRIMONIO

Prima del negocio $ 6.450.000,00

Capital $ 15.000.000
Activos fijos $ 1.550.000,00
Total Activo Fijo $ 1.550.000

TOTAL PATRIMONIO $ 15.000.000
TOTAL ACTIVO $ 15.000.000 TOTAL PASIVO + PATRIMONIO §$ 15.000.000

Figura 9. Balance microempresa
Fuente: elaboracidn propia.
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Con la informacidn recolectada a partir de los formatos anteriores y siguiendo con la ruta de

valoracion se arma el balance con los activos, pasivos y el patrimonio.

Flujo de Caja y Valoracion de la Microempresa
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FLUJO DE CAJA

NOMBRE DE MICROEMPRESA

cComo determinar el valor real de una microempresa?

1

[ Concepto 2.014 |
Ingresos

Total Ingresos 26.400.000
Total Ingresos 26.400.000
Costos y Gastos

Total Costos 10.560.000
Total Gastos 10.344.000
Total Gastos 20.904.000
Inversiéon en activos fijos

Propiedad, planta y equipo

Prima del negocio

Total inversion en activos fijos

Financieros

Obligaciones financieras - Nuevos Créditos

Amortizacion

Intereses Créditos

Total Financieros

1
Total flujo neto de operacién 5.496.000

FD 0,800
FCL DESC 4.396.800
FCL ACUM 4.396.800
Tasa de descuento 25,00%
g 3,00%
Valor actual flujo de caja 4.396.800
Valor del flujo a perpetuidad 20.585.018
Valor residual del flujo de caja 16.468.015
Valor empresa 20.864.815

Figura 10. Flujo de caja y valoracion microempresa

Fuente: elaboracidn propia.

25



UNIVERSIDAD

EAFIT,

Abierta al mundo

Escuela de Economia y Finanzas
Maestria en Administracion Financiera — MAF
Seminario de Investigaciéon — FI0867
Universidad EAFIT, 2013
Una vez recolectados los datos se procede a calcular el flujo de caja, descontado a un afio, y

a realizar la valoracion de la microempresa.

Este modelo de valoracion es aplicable a cualquier tipo de microempresa, de produccion,

comercializacién o servicios.

Para establecer el tamafio muestral de las microempresas, a las que se les aplico la encuesta,
se tomd como base la informacidn obtenida en el “Observatorio de la Regién Bogota -
Cundinamarca”, edicion numero 24 de la Camara de Comercio de Bogota, en el documento
denominado “Dindmica de la economia y el comercio exterior de la region”, correspondiente
al afio 2014, donde en el balance realizado se determiné un total de 384.018 empresas de la
region Bogota - Cundinamarca que corresponden a un 34% del registro pais y donde el 86%
corresponden a microempresas (Camara de Comercio de Bogota, 2015). Ademas, se aplico
la férmula para la estimacion de poblaciones finitas, con un tamafio de universo del 86% de
las microempresas, un total de 330.255 microempresas en Bogota, con un porcentaje
estimado del 100%, del 10%, del 5% o del 1% y un nivel de confianza del 10%, lo que da
como resultado un tamafio muestral de 66 microempresas. En el trabajo de campo para la
aplicacion del modelo de valoracion desarrollado se tomaron un total de 24 microempresas
de distintos sectores, elegidos en trabajo de campo y mediante la pagina de internet OLX,

donde se ofertan gran parte de las ventas de las microempresas.

Con cada uno de los célculos realizados se elaboré el comparativo de los resultados entre el
precio de venta determinado y el valor de la microempresa.
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Los resultados obtenidos permitiran responder la pregunta: ;Coémo determinar el valor real

de una microempresa?
4 Presentacion y analisis de resultados

Mediante salidas de campo y la bdsqueda por internet en la pagina OLX se obtuvo
informacion de 24 microempresas de distintas actividades comerciales, se aplicaron
encuestas a los duefios para determinar el valor de las ventas, los costos y gastos estimados,

los activos e inventario.

En las llamadas realizadas a los distintos duefios de las empresas se pudo determinar que los
microempresarios no cuentan con un historico de la informacion de la empresa; el 100% de
las microempresas encuestadas no llevan libros de contabilidad, ni registro de las
operaciones. Todas las microempresas, sin importar el tamafio, llevan las cuentas dia a dia,

de acuerdo a los gastos que se van presentando.

No todas las microempresas tienen en cuenta el valor de los salarios, por lo tanto para los
casos en las que estas no lo contemplaban por ser el mismo propietario el responsable de

atenderla se incluyo el valor promedio estimado en el modelo de valoracion.

La informacion obtenida de cada una de las microempresas es la siguiente:
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Tabla 1. VValoracion Bebesitos

Datos microempresa Valor Indicadores Valor

Valor de venta $25.000.000 | Margen Bruto 60%
Ventas promedio mensual $2.200.000 | Rentabilidad Ventas 21%
Porcentaje costo de ventas 40%

Gastos promedio mensual $2.144.830 | ROE 36,64%
Activos $15.000.000 | ROA 36,64%
Pasivos $0 | Tasa de descuento 25%
Patrimonio $15.000.000 | 9 3%
Valoracion $20.864.815

Fuente: elaboracion propia.

Bebesitos MT es una pafialera ubicada en el barrio Villa del Prado, al norte de la ciudad de
Bogota. Tiene dos afios de antigliedad y el costo de la mercancia vendida es del 40% Yy los
gastos, con respecto a las ventas mensuales, del 39%. La rentabilidad de las ventas es del
21% vy la del capital (ROE) es del 36,64%. El resultado de la valoracion es de $20.864.815

menos del valor de venta.

Tabla 2. Mega Menu

Datos microempresa Valor Indicadores Valor

Valor de venta $76.000.000 | Margen Bruto 50%
Ventas promedio mensual $19.000.000 | Rentabilidad Ventas %
Porcentae costo de ventas 50%

Gastos promedio mensual $8.160.000 | ROE 39,86%
Activos $40.340.000 | ROA 39,86%
Pasivos $0 | Tasa de descuento 25%
Patrimonio $40.340.000 | 9 3%
Valoracion $61.045.527

Fuente: elaboracién propia.
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Mega Menu es un restaurante saludable ubicado en Chapinero, al centro de la ciudad de
Bogota. Tiene cinco afios de antigliedad y el costo promedio de las ventas es del 50% y los
gastos, con respecto a las ventas mensuales, del 50%. La rentabilidad de las ventas es del 7%

y la del capital (ROE) es del 39,86%. El resultado de la valoracién es de $61.045.527 menor

del valor de venta.

Tabla 3. Supermercado Chanel

Datos microempresa Valor Indicadores Valor

Valor de venta $120.000.000 | Margen Bruto 40%
Ventas promedio mensual $25.000.000 | Rentabilidad Ventas 29%
Porcentaje costo de ventas 60%

Gastos promedio mensual $5.700.000 | ROE 44,87%
Activos $75.000.000 | ROA 44,87%
Pasivos $0 | Tasa de descuento 25%
Patrimonio $75.000.000 | 9 3%
Valoracion $195.892.364

Fuente: elaboracion propia.

Supermercado Chanel es un restaurante supermercado de abarrotes, rancho y licores, ubicado
en Suba al noroccidente de la ciudad de Bogota. Tiene veinte afios de antigliedad y el costo
promedio de las ventas es del 60% Yy los gastos, con respecto a las ventas mensuales, del 11%.
La rentabilidad de las ventas es del 29% y la del capital (ROE) es del 44,87%. El resultado

de la valoracidn es de $195.892.364 mayor del valor de venta.
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Tabla 4. Cancha sintética

Datos microempresa Valor Indicadores Valor

Valor de venta $35.000.000 | Margen Bruto 100%
Ventas promedio mensual $6.500.000 | Rentabilidad Ventas 53%
Porcentaje costo de ventas 0%

Gastos promedio mensual $3.048.000 | ROE 218,02%
Activos $19.000.000 | ROA 218,02%
Pasivos $0 | Tasa de descuento 25%
Patrimonio $19.000.000 | 9 3%
Valoracién $157.260.567

Fuente: elaboracion propia.

Cancha sintética futbol 5, esta ubicada en el sur de la ciudad de Bogota. Tiene tres afios de
antigiiedad y los gastos, con respecto a las ventas mensuales, son del 47%, la rentabilidad de
las ventas es del 53% y la del capital (ROE) es del 218,02%. El resultado de la valoracién es

de $157.260.567mayor del valor de venta.

Tabla 5. Distri Carnes Buen Filete

Datos microempresa Valor Indicadores Valor

Valor de venta $25.000.000 | Margen Bruto 70%
Ventas promedio mensual $1.000.000 | Rentabilidad Ventas -73%
Porcentaje costo de ventas 30%

Gastos promedio mensual $1.425.000 | ROE -96,67%
Activos $9.000.000 | ROA -96,67%
Pasivos $0 | Tasa de descuento 25%
Patrimonio $9.000.000 | 9 3%
Valoracion $ (33.028.364)

Fuente: elaboracién propia.

Districarnes Buen Filete es una carniceria ubicada en el barrio Tunjuelito, al sur de la ciudad

de Bogota. Tiene 15 meses de antigiiedad y el costo promedio de las ventas es del 30% vy los
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gastos, con respecto a las ventas mensuales, del 204%. La rentabilidad de las ventas es
negativa, del 73%, y la del capital (ROE) igualmente es negativa, del 96,67%. El resultado,
al aplicar el modelo de valoracion, es negativo, -$33.028.364; teniendo en cuenta este

resultado se podria determinar como valor de venta el valor de liquidacion compuesto por

los activos que se estiman en $9.000.000.

Tabla 6. Crear Medios Print Digital

Datos microempresa Valor Indicadores Valor

Valor de venta $40.000.000 | Margen Bruto 60%
Ventas promedio mensual $3.500.000 | Rentabilidad Ventas 0%
Porcentaje costo de ventas 40%

Gastos promedio mensual $2.100.000 | ROE 0%
Activos $27.000.000 | ROA 0%
Pasivos $0 | Tasa de descuento 25%
Patrimonio $27.000.000 | 9 3%
Valoracion $0

Fuente: elaboracion propia.

Crear Medio Print Digital es una microempresa dedicada a la impresion y al disefio de
material publicitario; también presta el servicio de fotocopiado. Se encuentra ubicada en
Barrios Unidos, al noroccidente de la ciudad de Bogota. Tiene siete afios de antigiiedad y el
costo promedio de las ventas es del 40% Yy los gastos, con respecto a las ventas mensuales,
del 60%. La rentabilidad de las ventas es del 0% y la del capital (ROE) del 0%. El resultado,
al aplicar el modelo de valoracion, es $0. Igual que el caso de Districarnes el valor de venta

es mas un valor de liquidacién compuesto por los activos que se estiman en $27.000.000.
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Tabla 7. Pifiateria Globos y Detallitos

Datos microempresa Valor Indicadores Valor

Valor de venta $18.000.000 | Margen Bruto 60%
Ventas promedio mensual $4.000.000 | Rentabilidad Ventas 15%
Porcentaje costo de ventas 40%

Gastos promedio mensual $1.798.000 | ROE 13,38%
Activos $54.000.000 | ROA 13,38%
Pasivos $0 | Tasa de descuento 25%
Patrimonio $54.000.000 | 9 3%
Valoracion $27.424.931

Fuente: elaboracion propia.

Pifiateria Globos y Detallitos es una pifiateria que incluye maquinas para la realizacion de

eventos, y que esta localizada en el sur de la ciudad de Bogota. Tiene cinco afios de

antiguedad y el costo promedio de las ventas es del 40% y los gastos, con respecto a las

ventas mensuales, del 45%. La rentabilidad de las ventas es del 15% y la del capital (ROE)

es del 13,38%. El resultado de la valoracion es de $27.424.931 mayor del valor de venta.

Tabla 8. Restaurante La Mejor

Datos microempresa Valor Indicadores Valor

Valor de venta $35.000.000 | Margen Bruto 30%
Ventas promedio mensual $7.500.000 | Rentabilidad Ventas 4%
Porcentaje costo de ventas 70%

Gastos promedio mensual $1.977.000 | ROE 16,38%
Activos $20.000.000 | ROA 16,38%
Pasivos $0 | Tasa de descuento 25%
Patrimonio $20.000.000 | 9 3%
Valoracion $12.436.887

Fuente: elaboracién propia.
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Restaurante La Mejor es un lugar de comidas rapidas y almuerzo corriente, ubicado en
Usaquén, al norte de la ciudad de Bogota. Tiene siete afios de antigliedad y ventas mensuales
promedio de $7.500.000, con un costo promedio de las ventas del 70% y los gastos con
respecto a las ventas mensuales del 26%. La rentabilidad de las ventas es del 4% y la del

capital (ROE) es del 16,38%. El resultado de la valoracion es de $12.436.887 menor del valor

de venta.

Tabla 9. Choripincho

Datos microempresa Valor Indicadores Valor

Valor de venta $50.000.000 | Margen Bruto 60%
Ventas promedio mensual $15.000.000 | Rentabilidad Ventas 6%
Porcentaje costo de ventas 40%

Gastos promedio mensual $8.150.000 | ROE 19,07%
Activos $53.500.000 | ROA 19,07%
Pasivos $0 | Tasa de descuento 25%
Patrimonio $53.500.000 | 9 3%
Valoracion $38.722.909

Fuente: elaboracion propia.

Choripincho es un restaurante de comidas rapidas cuya especialidad son los chorizos. Esta
ubicado en el barrio Teusaquillo al noroccidente de la ciudad de Bogota. Tiene un afio de
antiguedad y el costo promedio de las ventas es del 40% y los gastos, con respecto a las
ventas mensuales, del 54%. La rentabilidad de las ventas es del 6% y la del capital (ROE) es

del 19,07%. El resultado de la valoracion es de $38.722.909 inferior al valor de venta.
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Tabla 10. Celuventa

Universidad EAFIT, 2013

Datos microempresa Valor Indicadores Valor

Valor de venta $35.000.000 | Margen Bruto 50%
Ventas promedio mensual $6.900.000 | Rentabilidad Ventas 13%
Porcentaje costo de ventas 50%

Gastos promedio mensual $2.573.000 | ROE 42,10%
Activos $25.000.000 | ROA 42,10%
Pasivos $0 | Tasa de descuento 25%
Patrimonio $25.000.000 | 9 3%
Valoracion $39.952.931

Fuente: elaboracion propia.

Celuventa es un local de accesorios para celulares, ubicado al sur de la ciudad de Bogota,

Tiene cinco afios de antiguedad y el costo promedio de las ventas es del 50% Yy los gastos,

con respecto a las ventas mensuales, del 37%. La rentabilidad de las ventas es del 13% vy la

del capital (ROE) es del 42,10%. El resultado de la valoracién es de $39.952.931 mayor del

valor de venta.

Tabla 11. Papeleria Suministros, Servicios y Soluciones

Datos microempresa Valor Indicadores Valor

Valor de venta $72.000.000 | Margen Bruto 60%
Ventas promedio mensual $9.000.000 | Rentabilidad Ventas 32%
Porcentaje costo de ventas 40%

Gastos promedio mensual $2.490.000 | ROE 131,77%
Activos $26.500.000 | ROA 131L,77%
Pasivos $0 | Tasa de descuento 25%
Patrimonio $26.500.000 | 9 3%
Valoracion $132.569.018

Fuente: elaboracién propia.
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Papeleria Suministros, Servicios y Soluciones esta ubicada en el Puente Aranda, al sur de la
ciudad de Bogota. Tiene seis afios de antigliedad y el costo promedio de las ventas es del
40% y los gastos, con respecto a las ventas mensuales, del 28%. La rentabilidad de las ventas

es del 32% vy la del capital (ROE) es del 131,77%. EIl resultado de la valoracion es de

$132.569.018 mayor del valor de venta.

Tabla 12. Asadero restaurante La delicia del Pollo

Datos microempresa Valor Indicadores Valor

Valor de venta $120.000.000 | Margen Bruto 60%
Ventas promedio mensual $25.000.000 | Rentabilidad Ventas -2%
Porcentaje costo de ventas 40%

Gastos promedio mensual $15.385.000 | ROE -5,44%
Activos $85.000.000 | ROA -5,44%
Pasivos $0 | Tasa de descuento 25%
Patrimonio $85.000.000 | 9 3%
Valoracion $(17.539.200)

Fuente: elaboracion propia.

La Delicia del Pollo es un asadero restaurante ubicado al sur de la ciudad de Bogota. Tiene
seis afios de antigliedad y el costo promedio de las ventas es del 40%; los gastos, con respecto
a las ventas mensuales, son del 62%. La rentabilidad de las ventas es negativa, del -2%, y la
del capital (ROE) igualmente es negativa, del -5,44%, negativo del 1,54%. El resultado de la
valoracidn es negativo -$17.539.200; teniendo en cuenta este resultado se podria determinar
como valor de venta el valor de liquidacion compuesto por los activos que se estiman en

$85.000.000.
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Tabla 13. Las Delicias restaurante

Datos microempresa Valor Indicadores Valor

Valor de venta $30.000.000 | Margen Bruto 50%
Ventas promedio mensual $15.600.000 | Rentabilidad Ventas 29%
Porcentaje costo de ventas 50%

Gastos promedio mensual $4.812.000 | ROE 421,84%
Activos $8.500.000 | ROA 421,84%
Pasivos $0 | Tasa de descuento 25%
Patrimonio $8.500.000 | 9 3%
Valoracion 136.122.415

Fuente: elaboracion propia.

Las Delicias es un restaurante de almuerzo corriente ubicado en el barrio Martires, al sur de

la ciudad de Bogota. Tiene doce afios de antigiiedad y el costo promedio de las ventas es del

50%; los gastos, con respecto a las ventas mensuales, son del 31%. La rentabilidad de las

ventas es del 29% vy la del capital (ROE) de 421,84%. El resultado de la valoracién es de

$136.122.415 mayor del valor de venta.

Tabla 14. Supermercado Las Palmas

Datos microempresa Valor Indicadores Valor

Valor de venta $65.000.000 | Margen Bruto 40%
Ventas promedio mensual $13.000.000 | Rentabilidad Ventas 5%
Porcentaje costo de ventas 60%

Gastos promedio mensual $4.600.000 | ROE 22,50%
Activos $32.000.000 | ROA 22,50%
Pasivos $0 | Tasa de descuento 25%
Patrimonio $32.000.000 | 9 3%
Valoracion $27.333.818

Fuente: elaboracién propia.
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Supermercado Las Palmas hace parte de la linea Surtimax, y esta ubicado al norte de la ciudad
de Bogota. Tiene cinco afios de antiguedad y el costo promedio de las ventas es del 60%; los
gastos, con respecto a las ventas mensuales, son del 35%. La rentabilidad de las ventas es del

5% y la del capital (ROE) es del 22,50%. El resultado de la valoracién es de $27.333.818

menor del valor de venta.

Tabla 15. Drogueria Multidrogas

Datos microempresa Valor Indicadores Valor

Valor de venta $55.000.000 | Margen Bruto 40%
Ventas promedio mensual $8.500.000 | Rentabilidad Ventas 14%
Porcentaje costo de ventas 60%

Gastos promedio mensual $2.215.000 | ROE 38,43%
Activos $37.000.000 | ROA 38,43%
Pasivos $0 | Tasa de descuento 25%
Patrimonio $37.000.000 | 9 3%
Valoracion $53.984.291

Fuente: elaboracion propia.

Drogueria Multidrogas esta ubicada en el barrio Usaquén, al norte de la ciudad de Bogota.
Tiene doce afios de antigiiedad y el costo promedio de las ventas es del 60%; los gastos, con
respecto a las ventas mensuales, son del 26%. La rentabilidad de las ventas es del 14% y la
del capital (ROE) es de 38,43%. El resultado de la valoracién es de $53.984.291 menor del

valor de venta.
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Tabla 16. Billar Tres Bandas

Datos microempresa Valor Indicadores Valor

Valor de venta $27.000.000 | Margen Bruto 45%
Ventas promedio mensual $4.500.000 | Rentabilidad Ventas 3%
Porcentaje costo de ventas 55%

Gastos promedio mensual $1.910.000 | ROE 13,80%
Activos $10.000.000 | ROA 13,80%
Pasivos $0 | Tasa de descuento 25%
Patrimonio $10.000.000 | 9 3%
Valoracion $5.238.982

Fuente: elaboracidn propia.

Billar Tres Bandas esta ubicado en el barrio Kennedy, al suroccidente de la ciudad de Bogota.
Tiene doce afios de antigiiedad y el costo promedio de las ventas es del 55%; los gastos, con
respecto a las ventas mensuales, son del 42%. La rentabilidad de las ventas es del 3% y la del
capital (ROE) es de 13,80%. El resultado de la valoracion es de $5.238.982 menor del valor

de venta.

Tabla 17. Cigarreria 63 F

Datos microempresa Valor Indicadores Valor

Valor de venta $17.000.000 | Margen Bruto 40%
Ventas promedio mensual $4.800.000 | Rentabilidad Ventas 11%
Porcentaje costo de ventas 60%

Gastos promedio mensual $1.400.000 | ROE 69,33%
Activos $9.000.000 | ROA 69,33%
Pasivos $0 | Tasa de descuento 25%
Patrimonio $9.000.000 | 9 3%
Valoracion $23.689.309

Fuente: elaboracidn propia.
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Cigarreria 63 F es una cigarreria, miscelanea y papeleria ubicada en Engativa, al noroccidente
de la ciudad de Bogota. Tiene 15 afios de antigliedad y el costo promedio de las ventas es del
60%; los gastos, con respecto a las ventas mensuales, son del 29%. La rentabilidad de las
ventas es del 11% y la del capital (ROE) es de 69,33%. El resultado de la valoracion es de

$23.689.309 mayor del valor de venta.

Tabla 18. Paiialera Punto Bebé

Datos microempresa Valor Indicadores Valor

Valor de venta $20.000.000 | Margen Bruto 50%
Ventas promedio mensual $4.000.000 | Rentabilidad Ventas -5%
Porcentaje costo de ventas 50%

Gastos promedio mensual $2.200.000 | ROE -12,00%
Activos $20.000.000 | ROA -12,00%
Pasivos $0 | Tasa de descuento 25%
Patrimonio $20.000.000 | 9 3%
Valoracion $(4.865.545)

Fuente: elaboracidn propia.
Pafialera Punto Bebé esta ubicada en Suba, al noroccidente de la ciudad de Bogota. Tiene

cinco meses de antigiiedad y el costo promedio de las ventas es del 50%; los gastos, con

respecto a las ventas mensuales, son del 55%. La rentabilidad de las ventas es negativa, del

-5%, y la del capital (ROE) es igualmente negativa, del -12%. El resultado de la valoracion
es negativa, -4.865.545, razén por la que se determinard como valor de venta el de la

liquidacion de los activos $ 20.000.000.
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Tabla 19. Fruteria Mango’s Gourmet

Datos microempresa Valor Indicadores Valor

Valor de venta $30.000.000 | Margen Bruto 50%
Ventas promedio mensual $12.000.000 | Rentabilidad Ventas 10%
Porcentaje costo de ventas 50%

Gastos promedio mensual $4.800.000 | ROE 72,00%
Activos $20.000.000 | ROA 72,00%
Pasivos $0 | Tasa de descuento 25%
Patrimonio $20.000.000 | 9 3%
Valoracion $54.667.636

Fuente: elaboracion propia.

Fruteria Mango’s Gourmet esta ubicada en Fontibon, al oriente de la ciudad de Bogota. Tiene
cuatro meses de antiguedad y el costo promedio de las ventas es del 50% Yy los gastos, con
respecto a las ventas mensuales, del 40%. La rentabilidad de las ventas es del 10% vy la del
capital (ROE) del 72%. El resultado de la valoracion es de $54.667.636 mayor del valor de

venta.

Tabla 20. Club Play

Datos microempresa Valor Indicadores Valor

Valor de venta $13.600.000 | Margen Bruto 50%
Ventas promedio mensual $5.000.000 | Rentabilidad Ventas 10%
Porcentaje costo de ventas 50%

Gastos promedio mensual $2.020.000 | ROE 82,29%
Activos $7.000.000 | ROA 82,29%
Pasivos $0 | Tasa de descuento 25%
Patrimonio $7.000.000 | 9 3%
Valoracion $21.867.055

Fuente: elaboracién propia.
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Club Play es un almacén de ropa y calzado infantil ubicado al sur de la ciudad de Bogota.
Tiene cuatro afios de antigliedad y el costo promedio de las ventas es del 50%; los gastos,
con respecto a las ventas mensuales, son del 40%. La rentabilidad de las ventas es del 10% y

la del capital (ROE) del 82,29%. El resultado de la valoracion es de $21.867.055 mayor del

valor de venta.

Tabla 21. Trendi Rent

Datos microempresa Valor Indicadores Valor

Valor de venta $40.000.000 | Margen Bruto 100%
Ventas promedio mensual $2.500.000 | Rentabilidad Ventas 10%
Porcentaje costo de ventas 0%

Gastos promedio mensual $2.250.000 | ROE 23,08%
Activos $13.000.000 | ROA 23,08%
Pasivos $0 | Tasa de descuento 25%
Patrimonio $13.000.000 | 9 3%
Valoracion $11.389.091

Fuente: elaboracion propia.

Trendi Rent es un almacén de alquiler de vestidos de fiesta ubicado en Chapinero, en el centro
de la ciudad de Bogota. Tiene tres meses de antigliedad y los gastos, con respecto a las ventas
mensuales, son del 90%. La rentabilidad de las ventas es del 10% vy la del capital (ROE) es

del 23,08%. El resultado de la valoracion es de $11.389.091 menor del valor de venta.
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Tabla 22. Outlet Marcas

Datos microempresa Valor Indicadores Valor

Valor de venta $30.000.000 | Margen Bruto 550
Ventas promedio mensual $6.000.000 | Rentabilidad Ventas 8%
Porcentaje costo de ventas 45%

Gastos promedio mensual $2.803.000 | ROE 42,60%
Activos $14.000.000 | ROA 42,60%
Pasivos $0 | Tasa de descuento 25%
Patrimonio $14.000.000 | 9 3%
Valoracion $22.641.513

Fuente: elaboracidn propia.

Outlet Marcas es un almacén de ropa ubicado en Las Ameéricas, al sur de la ciudad de Bogota.

Tiene tres afios de antigliedad y el costo de ventas es del 45%; los gastos, con respecto a las

ventas mensuales, son del 46%. La rentabilidad de las ventas es del 8% y la del capital (ROE)

es de 42,60%. El resultado de la valoracion es de $22.641.513 menor del valor de venta.

Tabla 23. Minimercado Rosales

Datos microempresa Valor Indicadores Valor

Valor de venta $19.000.000 | Margen Bruto 50%
Ventas promedio mensual $3.000.000 | Rentabilidad Ventas 2%
Porcentaje costo de ventas 50%

Gastos promedio mensual 1.452.000 | ROE 11,52%
Activos $5.000.000 | ROA 11,52%
Pasivos $0 | Tasa de descuento 25%
Patrimonio $5.000.000 | 9 3%
Valoracion $2.186.705

Fuente: elaboracidn propia.
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Mini mercado Rosales es mercado y cigarreria. Ubicado en el barrio Santafé, en el centro de
la ciudad de Bogota. Tiene dos afios de antigiiedad y el costo de ventas es del 50%; los gastos,
con respecto a las ventas mensuales, son del 48%. La rentabilidad de las ventas es del 2% y

la del capital (ROE) es de 11,52%. El resultado de la valoracion es $2.186.705 menor del

valor de venta.

Tabla 24. Dulceria al por mayor, Sabores

Datos microempresa Valor Indicadores Valor

Valor de venta $55.000.000 | Margen Bruto 40%
Ventas promedio mensual 8.500.000 | Rentabilidad Ventas 9%
Porcentaje costo de ventas 60%

Gastos promedio mensual 2.600.00 | ROE 20,00%
Activos $48.000.000 | ROA 20,00%
Pasivos $0 | Tasa de descuento 25%
Patrimonio $48.000.000 | 9 3%
Valoracion $36.445.091

Fuente: elaboracion propia.

Dulceria al por mayor, Sabores, es una dulceria ubicada en el barrio Bosa al sur de la ciudad
de Bogota. Tiene nueve afios de antigliedad y el costo de ventas es del 60%; los gastos, con
respecto a las ventas mensuales, son del 30%. La rentabilidad de las ventas es del 9% y la del
capital (ROE) es del 20%. El resultado de la valoracion es de $36.445.091 menor del valor

de venta.

El comparativo de los resultados de las 24 empresas es el siguiente:
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Tabla 25. Resumen de las microempresas con precio de valoracién y venta

N.° Nombre de la empresa Precio de venta | Precio valoracion
1 | Bebesitos MT $25.000.000 $20.864.815
2 | Mega Menl $76.000.000 $61.045.527
3| Supermercado Chanel $120.000.000 $195.892.364
4 | Cancha sintética $35.000.000 $157.260.567
5| Districarnes $25.000.000 $ (33.028.364)
6 | Crear Medios $40.000.000 $0
7 | Pifateria $18.000.000 $27.424.931
8 | Restaurante La Mejor $35.000.000 $12.436.887
9 [ Choripincho $50.000.000 $38.722.909

10 | Celuventa $35.000.000 $39.952.931
11| Papeleria, Suministros y Soluciones $72.000.000 $132.569.018
12| La Delicia del Pollo $120.000.000 -$17.539.200
13 | Restaurante Las Delicias $30.000.000 136.122.415
14 | Supermercado Las Palmas $65.000.000 $27.333.818
15 | Drogueria $55.000.000 $53.984.291
16 | Billar Tres Bandas $27.000.000 $5.238.982
17 | Cigarreria las 63 F $17.000.000 $23.689.309
18 | Pafialera $20.000.000 -$4.865.545
19 | Fruteria $30.000.000 $54.667.636
20| Club Play $13.600.000 $21.867.055
21| Trendi Rent $40.000.000 $11.389.091
22 | Outlet Marcas $30.000.000 $22.641.513
23| Minimercado Rosales $19.000.000 $2.186.705
24 | Dulceria $55.000.000 $36.445.091

Fuente: elaboracidn propia.
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5 Conclusiones

Realizadas todas las encuestas a los distintos microempresarios de la ciudad de Bogota y

aplicado todo el modelo de valoracion a las 24 microempresas se puede concluir que:

e Solo el 16,67% de las microempresas se acercan al precio de valoracion de acuerdo

al método aplicado.

e Elvalor fundamental o justo de las microempresas distancia del precio de venta en el

mercado.

e Los microempresarios no tienen claridad sobre el precio que deberian cobrar por la

venta de sus microempresas.

e Algunos de los datos de ventas Ilevados al modelo de valoracion son demasiado altos;
existe entonces una incoherencia entre el valor de las ventas y el valor determinado
para la venta. El 17% de las microempresas encuestadas dieron respuestas de ventas

demasiado altas.

e Muchos de los microempresarios, de acuerdo a las encuestas realizadas y al modelo
aplicado, incrementan el valor de los activos y las ventas para volver atractivo el
negocio. El 37,50% de las microempresas estan valoradas por encima del precio de

venta.

e EI 12,50% de las microempresas, una vez aplicado el modelo, arrojaron resultados
negativos, por lo tanto, se tendria que tomar el valor de liquidacion de los activos

como posible valor de venta.

e El modelo de valoracion disefiado es una herramienta Util para que los inversionistas
que deseen adquirir alguna de las microempresas ofertadas puedan determinar si el

precio de venta es realmente el valor de la microempresa.
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