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Resumen:

Esta investigacidn revisa la literatura sobre métodos de valoracién de empresas y su relacion con los
procesos financieros que afectan el valor econdmico de las organizaciones en el mercado. El objetivo es
analizar y determinar el método de valoracion generalmente mas utilizado. Se utiliz6 una metodologia
bibliografica, documental y exploratoria, seleccionando 30 articulos de Scopus, Science Direct y Web of
Science, con un enfoque cualitativo basado en métodos inductivo- deductivos y analisis descriptivo.

Los resultados indican que el método mas utilizado es el flujo de caja descontado, que requiere
informacion financiera precisa y asesoramiento especializado para su aplicacion en PYMES.Ademas, se
destaca la valoracion basada en mdltiplos, valoracién basada en activos y el mencionado flujo de caja
descontado como los principales procesos financieros para la valoracion de empresas.

Palabras clave: Flujo de caja descontado, Métodos, Procesos financieros, Pymes, Valoracionde
empresas

Abstract:

This research reviews the literature on business valuation methods and their relationship with the
financial processes that affect the economic value of organizations in the market. The objective is to
analyze and determine the most used valuation method. A bibliographic, documentary and exploratory
methodology was used, selecting 30 articles from Scopus, Science Direct and Web of Science, with a
qualitative approach based on inductive-deductive methods and descriptive analysis. The results indicate
that discounted cash flow is the most widely used method, which requires precise financial information
and specialized advice for its application in SMEs. In addition, valuation based on multiples, asset-based
valuation and discounted cash flow are highlighted as the main financial processes for company
valuation.

Keywords:Discounted Cash Flow, Financial Processes, Methods, SMES, Valuation
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1. Introduccidén

Este estudio se lleva a cabo teniendo en cuenta la relevancia de las Pequefias y
Medianas Empresas (PYMES), las cuales desempefian un papel crucial en la economia a
nivel nacional y global. No obstante, la valoracion de estas empresas presenta desafios
particulares debido a sus caracteristicas y limitaciones. EI proposito de esta investigacion
es examinar desde una perspectiva bibliografica los métodos de valoracion empleados en
las PYMES vy evaluar su eficacia en la determinacion del valor econdmico de estas
organizaciones. También se expone que la valoracion de las PYMES (Pequefias y
Medianas Empresas) son métodos que se consideran como un proceso fundamental para
determinar el valor econémico de una empresay su aplicacion es relevante, tanto para los
propietarios como para los potenciales inversionistas, socios o entidades financieras
interesadas en la empresa. La valoracion permite establecer el precio justo de una empresa

en el mercado, evaluar su desempefio financiero y estimar su potencial de crecimiento.

En la investigacion se encuentra que la valoracion de empresas PYMES implica
analizar diversos aspectos, entre ellos, los activos tangibles e intangibles, su situacion
financiera, su historial de ganancias, sus perspectivas de crecimiento y el entorno
competitivo en el que opera. Ademas, se deben considerar factores especificos de las
PYMES, como su tamafio, su estructura organizativa, la calidad de su gestiéon y la
estabilidad de sus ingresos (Cevallos, 2019). Considerando que, en la actualidad, la
valoracion de empresas ha adquirido una importancia ain mayor gracias a dos factores
clave: la creciente profesionalizacién de las pymes y las innovaciones tecnolégicas que
han facilitado la realizacién de estos procesos de manera mas agil y eficiente. Estos
avances han ampliado las posibilidades de las empresas para comprender y aprovechar
plenamente el valor de sus activos (Aznar y otros, 2016).

En el estudio se exponen los diferentes métodos de valoracion que se pueden
utilizar para evaluar una empresa PYME, como el método de flujo de efectivo descontado,
el método de maltiplos comparables, el método de valor patrimonial y el método de valor
de liquidacion, entre otros. Se encontr6 que cada método tiene sus propias caracteristicas
y se utiliza en funcion de las particularidades de la empresa y del propésito de la
valoracion. Ademas, es importante destacar que la valoracion de empresas PYMES puede
presentar desafios debido a la disponibilidad limitada de informacién financiera y a la

falta de transparencia en algunos casos. Sin embargo, a pesar de estas dificultades, es
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esencial realizar una valoracion precisa y rigurosa para tomar decisiones informadas y

fundamentadas sobre la empresa.

Segun Cevallos (2019); cuando una empresa se enfrenta a una inversion
importante, la valoracion se convierte en un elemento clave para determinar si dicha
inversion serd rentable y generard valor para los accionistas. De esta manera, los
empresarios necesitan evaluar cuidadosamente el valor presente y futuro de la empresa,
considerando factores como el flujo de caja proyectado, el crecimiento esperado y los
riesgos asociados (Garcia, 2015). La valoracion es una herramienta que les proporciona
una base solida para tomar decisiones informadas y disefiar estrategias que impulsen el
crecimiento y la rentabilidad. Ademas, la valoracion de empresas también desempefia un
papel fundamental en las sucesiones empresariales (Riascos & Séenz, 2018). Cuando
Ilega el momento de transferir el control de la empresa a una nueva generacion o a un
nuevo propietario, es esencial determinar el valor justo de la empresa. Esto asegura que
la transaccion se realice de manera justa y equitativa, protegiendo los intereses de todas

las partes involucradas.

La relevancia del presente estudio, se considera puesto que dentro del contexto
empresarial que se encuentra en un constante cambio, es fundamental reconocer la
importancia de actualizar y revisar regularmente la valoracion de la empresa. El valor de
una empresa no es estatico, sino que puede fluctuar debido a diversos factores internos y
externos. Por lo tanto, la valoracion debe considerarse como un proceso continuo y
dindmico, adaptado a medida que la empresa evoluciona y se enfrenta a nuevos desafios

y oportunidades.

Dado el interés que presenta determinar la valoracion de empresas, la presente
investigacion busca generar una guia para que las pymes en el entorno local, regional y
mundial, interesadas en obtener esta informacion, utilizando una metodologia basada en
la revision sistematica de literatura desde el afio 1990 al 2022, para filtrar la informacion
actualizada debido a la gran cantidad de métodos que pueden utilizarse. Por este motivo,
el presente articulo, tiene el objetivo de analizar los métodos de valoracién de empresas

utilizados en pymes a traves de una revision bibliogréfica.



2. Justificacion y antecedentes

En las Gltimas décadas, se han generado avances significativos en la valoracion
empresarial, tanto en términos de métodos y técnicas como en el acceso a datos y
herramientas de valoracion. En la actualidad se han desarrollado modelos mas
sofisticados, como la valoracion basada en opciones reales y la valoracién por flujo de
caja libre apalancado, que tienen en cuenta aspectos mas complejos de las empresas y los
mercados. Es por ello, que herramientas como la valoracién empresarial no suele ser
considerada por este segmento de empresas, aunque su aplicacién proporcione
informacién relevante para la direccion y gestion de la entidad (Laverde et al., 2018;
Martinez et al., 2018). Si bien existen fuentes de informacidn secundaria que abordan la
valoracion de empresas, estas son dificiles de comprender o no les aportan clara y
especificamente a los administradores de una pyme lo que deben hacer, al momento de
determinar su valor y de una manera sistematica, es un tema de alta complejidad,

principalmente por las técnicas que se utilizan.

Esta teoria de la complejidad que implica la valoracion de las empresas, lo
confirma Vargas (2015) cuando menciona que “el pequefio empresario tiene unas
necesidades particulares de informacion que el sistema tradicional muchas veces no le
satisface, por su lenguaje técnico y en ocasiones confuso con el que se le presenta” (p.
115) refiriéndose a que se hace necesario abordarlo de una manera mas comprensible,
dada la falta de conocimiento para llevar a cabo este proceso, siendo éste el objetivo del

presente articulo.

Entre las grandes inquietudes para cualquier propietario, socio, accionista o
inversionista de una empresa, independientemente de su tamaiio, son las relacionadas con
el valor de la misma y la forma de determinarlo (Andrade y Zambrano, 2016). Estos
parametros son mas faciles de resolver por las grandes empresas que para las pymes,
debido a las facilidades que tienen las primeras, para estructurar, revelar y analizar la
informacién financiera precisa y completa, como para la obtencién de recursos
econdémicos y humanos capacitados para este fin (Aznar et al., 2016; Laverde et al., 2018;
Riascos y Saenz, 2018). En este sentido, Cevallos (2019) y Tovar y Mufioz (2018)

expresan que la valoracién es un proceso costoso, que implica como minimo un consumo



de tiempo del area financiera y en muchas ocasiones supone la contratacion de personas

0 compaiiias especializadas en realizar este tipo de trabajos.

Asimismo, Fernandez (2019) y Guaman et al. (2020) expresan que, la funcion
financiera en las Pymes, suele enfocarse en mayor medida hacia la contabilidad, costos,
tesoreria o presupuestos, con poca o nula planificacion financiera y estratégica en estas
areas, ya que solo se planifica a corto plazo y se encarga generalmente de dicha
responsabilidad a una sola persona, quienes por lo general cuentan con resultados

ineficientes dados los pocos recursos (financieros y de tiempo) asignados para esta labor.

Con este antecedente, la valoracion empresarial es un proceso esencial en el
ambito financiero y empresarial, porque permite determinar el valor econémico de una
empresa. Esta valoracion es necesaria para diversas situaciones, como la compra o venta
de empresas, fusiones y adquisiciones, toma de decisiones de inversion, obtencion de
financiamiento y gestion estratégica. Los métodos de valoracion empresarial
proporcionan un marco estructurado y objetivo para evaluar el valor de una empresa y

respaldar las decisiones empresariales.

Los métodos de valoracién empresarial tienen su justificacion en la necesidad de
determinar el valor econémico de una empresa en diversas situaciones financieras y
empresariales. Estos métodos han evolucionado a lo largo del tiempo, basandose en la
teoria financiera y en el desarrollo de modelos y técnicas mas sofisticadas. Los avances
en la valoracion empresarial contindan en la actualidad, impulsados por la investigacion
académica y la demanda de mejores herramientas y enfoques para la valoracién de

empresas.

Por lo tanto, el estudio se justifica de acuerdo con la importancia que tienen los
métodos de valoracion en las pymes ya que si no se cuenta con la informacién correcta o
relevante no se puede tomar buenas decisiones. Para lograr esto es importante tener la
informacién correcta considerando las necesidades propias de las pymes. Por lo que,
resulta fundamental comprender desde una perspectiva metodologica como se puede

valorar una pyme dadas las diferencias que presenta con las grandes empresas.



3. Objetivos

3.1. Objetivo general

Analizar los métodos de valoracidon de empresas utilizados en pymes a través de

una revision bibliografica.

3.2. Objetivos especificos:

e Investigar la literatura escrita sobre la valoracion de empresas y en especial de
las pequefias y medianas empresas.

e Identificar el método de valoracion generalmente mas utilizado para determinar

el valor de una pyme en el entorno local, regional y mundial.

4.  Meétodos de investigacion

El disefio de la investigacién se orienta por la modalidad bibliografica con
referencia documental y con la caracteristica descriptiva, porque permite obtener una
amplia informacién referente al tema de los métodos de valoracién empresarial enfocado
a las Pymes, recabar datos que permiten abordar la actividad empresarial en cuanto a la
aplicacion de estos métodos de evaluacion financiera, a través de la indagacion
documental y propuestas relevantes a la eleccion de los métodos de valoracion mas

comunes y de mayor efectividad.

Por otro lado, utiliza los métodos de analisis cualitativo y se llevd a cabo una
revision sistematica de la literatura académica sobre el tema de investigacion, con el
objetivo de obtener un resumen de la evidencia y los resultados. Para esto, se
seleccionaron 30 articulos a través de los motores de busqueda académicos cientificos
como Scopus, Science Direct y Web of Science (WOS). La revision se enfocd en
documentos registrados desde 1990 hasta 2022, escritos en inglés en las areas de
Economia-Finanzas, Contabilidad y Gestion de Negocios. Inicialmente se obtuvieron 200
resultados, los cuales fueron depurados mediante filtros de palabras clave y otros criterios,

resultando en los 30 articulos finales.



Tabla 1.

Resumen del proceso de seleccion

SCOPUS SCIENCE WOS TOTAL

DIRECT
PRIMERA BUSQUEDA
Palabras clave: Pymes, Caracteristicas de
las Pymes, Pymes Ecuatorianas, Valoracion 110 50 40 200
financiera, Métodos de valoracion
empresarial
TOTAL: 200
Articulos seleccionados para revision 75 25 20 120
Articulos preseleccionados 20 5 5 30

Nota: Articulos seleccionados para el estudio: 30

Criterios de seleccion en investigacion bibliogréafica

B SCOPUS
m SCIENCE DIRECT
WOS

Figura 1 Criterios de seleccion en investigacion bibliogréafica

Durante la etapa de preseleccion de articulos en los motores de busqueda
académicos, se obtuvieron los siguientes resultados: 20 articulos en Scopus, 5 en Science
Direct y 5 en Web of Science (WOS). Estos numeros representan una reduccion
significativa con respecto a los resultados iniciales. La aplicacion de criterios de
inclusion, como la fecha de publicacion, el idioma y las areas tematicas de interés
(Economia-Finanzas, Contabilidad y Gestion de Negocios), ha sido fundamental para
identificar los articulos que cumplen con los requisitos establecidos. Asimismo, se han
utilizado filtros de palabras clave para enfocar la busqueda en aquellos articulos que se

relacionen directamente con el tema de investigacion.



Tabla 2

Etapas del estudio.

Etapa
Objetivo

Seleccion de
articulos

Criterios de
inclusion

Filtros de
palabras clave

Resultados
finales

Descripcion

Obtener un resumen de la evidencia y los resultados relacionados con el tema
de investigacion a través de una revision sistematica de la literatura académica.
Realizacion de busquedas en los motores de busqueda académicos Scopus,
Science Direct y Web of Science (WQOS) utilizando palabras clave relevantes
al tema de investigacion.

Resultado inicial: 200 articulos obtenidos.

Fecha de publicacion: 1990-2022.

Idioma: inglés.

Areas tematicas de interés: Economia-Finanzas, Contabilidad y Gestion de
Negocios.

Aplicacion de filtros de palabras clave para depurar la lista inicial de 200
articulos y eliminar aquellos que no cumplen con los criterios de inclusion.
Filtros de palabras clave utilizados para identificar los articulos mas relevantes
para el tema de investigacion.

Seleccion de 30 articulos que cumplen con los criterios de inclusion
establecidos. Estos articulos representan la muestra final utilizada en la revision
sistematica de la literatura sobre el tema de investigacion.

Nota: Elaborado por el autor

Identificar la
investigacion

v v v

Science Direct

NO

-
FIN

l

Nueva Busqueda

Scopus

Cumple Criterios de
Inclusion?

lsf

Seleccion de
Articulos de
interées

l

Tomar notas y
extraer datos

l

Sintetizarlos datos

«

wos

FiN

|

Redaccion del
informe

T

Evaluacion y
discusion

Descripcion y

analisis

Figura 2 Proceso de la investigacion




5. Resultados

Basados en la metodologia de investigacion utilizada para encontrar los
fundamentos tedricos que se han encontrado mediante el proceso del estudio exploratorio
de revision bibliografica documental, los cuales han permitido conocer las bases tedricas
sobre los métodos de valoracion empresarial y su eficacia dentro de las Pymes, se ha
encontrado como resultado que el proceso de la valoracion de empresas es un requisito
esencial para evaluar el valor financiero de una organizacién. Tanto las grandes
corporaciones como las pequefias y medianas empresas (PYMES) deben comprender la
importancia de este proceso para tomar decisiones estratégicas informadas. En el &mbito
de las PYMES, la seleccion del mejor método de valoracion puede ser un desafio debido
a las limitaciones de recursos y a la falta de datos comparables (Garcia de la Torre y otros,
2019) .

El método descriptivo ha permitido que se enlisten los tipos de métodos que se
encontraron en la investigacion, analizando la metodologia, procedimientos y aspectos
que deben considerarse para aplicar cada uno de ellos. Estos métodos han sido

organizados en dos grandes grupos, como se muestran en la Tabla 3.

En cuanto al enfoque cualitativo, esto implicé recopilar informacion subjetiva y
no numeérica para comprender los aspectos cualitativos de la valoracion de pymes. Esto
incluyd la revision de articulos cientificos con de casos y anélisis de informes cualitativos

sobre las préacticas de valoracién utilizadas en pymes.

El enfoque deductivo se utiliz6 para desarrollar las teorias que permitieronconocer
los resultados a partir de los conceptos y principios generales encontrados y comprobar
cudles fueron los métodos de valoracion mas utilizados en los articulos cientificos
revisados. En el contexto de la valoracion de pymes, esto podria implicar establecer
principios tedricos o modelos generales de valoracion y luego aplicarlos a casos

especificos de pymes para evaluar su validez y utilidad, en posteriores investigaciones.

Por otro lado, el enfoque inductivo implicd recolectar datos especificos y

comprobar las teorias o conceptos generales a partir de la observacion y el analisis de



esos datos. En el estudio de valoracion de pymes, esto podria implicar analizar casos
individuales de valoracion de pymes y luego comprobar el comportamiento de las mismas
segun los especialistas financieros, en cuanto a la aplicacién de los métodos de valoracion
mas factibles a ser aplicados conforme a la veracidad de informacion que proporcionen

las empresas de esta categoria (Aznar y otros, 2016).

En cuanto a los resultados obtenidos en la revision bibliogréfica sobre las Pymes,
existen diferentes criterios utilizados para definir las PYMES en términos de tamario,
ingresos, numero de empleados y otros indicadores. Estas definiciones varian segun el
pais y la organizacion que las establece, como por ejemplo la Comision Europea, la
Organizaciéon para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) y otros
organismos gubernamentales (Schnarch, 2013).

5.1. Caracteristicas de las Pymes

Las PYMES son un conjunto de empresas de pequefio y mediano tamafio que se
caracterizan por su volumen de ventas, capital social, cantidad de trabajadores y nivel de
produccién o activos. En Ecuador, estas empresas se dedican a diversas actividades
econdmicas, como el comercio al por mayor y al por menor, la agricultura, silvicultura'y
pesca, las industrias manufactureras, la construccién, el transporte, el almacenamiento,

las comunicaciones y otras actividades (Cardozo y otros, 2012).

Segun el Cédigo Orgéanico de la Produccion de 2017, las pequefias y medianas
empresas son personas naturales o juridicas que se dedican a la produccién, comercio o
servicios, y cumplen con los ingresos brutos por ventas anuales establecidos para cada

categoria, asi como con el nimero de trabajadores requeridos (COPCI, 2019) .

Segun las Naciones Unidas, En América Latina y en todo el mundo, las PYMEs
desempefian un papel fundamental en el entramado empresarial, tanto en términos del
numero total de empresas como en la generacion de empleo y desde una perspectiva
cualitativa, el tamafio de las PYMEs les otorga una ventaja competitiva en comparacion
con las grandes empresas y multinacionales, ya que les brinda mayor flexibilidad en sus
procesos productivos. Esto les permite adaptarse con mayor facilidad y a menor costo a

las variaciones de la demanda. Sin embargo, este tamafio reducido también dificulta su



acceso a ciertos recursos, especialmente en términos de informacién disponible en el

mercado y fuentes de financiamiento a las que pueden recurrir (CEPAL, 2020).

En relacion a este ultimo aspecto, es importante mencionar que las PYMEs se
financian principalmente con recursos propios de caracter familiar, ya que obtener
financiamiento externo de entidades financieras requiere la presentacion de garantias
significativas. Ademas, debido a su tamafio, no tienen acceso a los mercados de valores.
Por lo tanto, es crucial seleccionar adecuadamente las técnicas de valoracion aplicadas a
este tipo de empresas para obtener un valor que realmente represente las caracteristicas
de la compafiia, su entorno operativo y el verdadero valor de sus fondos propios (Garcia,
2015)

De acuerdo con el Sistema de Rentas Internas (SRI), las define como aquellas que,
de acuerdo a su volumen de ventas, capital social, cantidad de trabajadores y nivel de
produccion o activos, presentan caracteristicas propias de este tipo de entidades
economicas (SRI, 2018). En general, en Ecuador, las pequefias y medianas empresas que
se han establecido se dedican a una variedad de actividades economicas, entre las cuales
destacan las siguientes:

e Comercio al por mayor y al por menor.

e Agricultura, silvicultura y pesca.

e Industrias manufactureras.

e Construccion. Transporte, almacenamiento, y comunicaciones.
e Bienes inmuebles y servicios prestados a las empresas.

e Servicios comunales, sociales y personales.

Las PYMEs desempefian un papel crucial en la economia de cualquier pais. Sobre
todo, son importantes generadoras de empleo. Por lo general, son grandes empleadores,
contribuyendo significativamente a la creacion de puestos de trabajo en diversos sectores
econdmicos. Esto ayuda a reducir la tasa de desempleo y a mejorar la calidad de vida de
la poblacion. Esto genera un impulso al crecimiento economico y al desarrollo sostenible
de un pais. Su capacidad para adaptarse rapidamente a los cambios del mercado, su

flexibilidad y su enfoque en nichos especificos les permiten aprovechar oportunidades y
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fomentar la innovacion, lo que impulsa el crecimiento economico a nivel local y nacional,
(CEPAL, 2020)

Las PYMEs son fundamentales para promover la diversificacion econdémica. Al
estar presentes en una amplia gama de sectores, contribuyen a reducir la dependencia de
un solo sector o industria, lo que hace que la economia sea mas resistente a los cambios
y mas equilibrada; constituyen el entramado empresarial de un pais. Su existencia y
crecimiento fortalecen el tejido empresarial al generar competencia, promover la
innovacion y estimular la colaboracion entre empresas de diferentes tamafios. Este tipo
de empresas, suelen estar arraigadas en las comunidades locales, lo que les permite
generar un impacto econémico directo en esas areas. Al proporcionar empleo, pagar
impuestos y colaborar con proveedores y otros actores locales, las PYMEs contribuyen
al desarrollo economico y social de las regiones en las que operan (Cardozo y otros,
2012).

5..2. Estructura financiera de las Pymes

Segln Logreira Vargas & Paredes Chasin, (2017), la estructura financiera de las
PYMEs se refiere a cdmo se financia la empresa y como se componen sus fuentes de

financiamiento. Entre ellas se encuentran las siguientes:

Recursos propios: Los recursos propios son aquellos que provienen de los propietarios
o0 accionistas de la empresa. En el caso de las PYMEs, es comUn que los recursos propios
estén compuestos por aportes de capital de los propietarios, asi como por las ganancias
acumuladas y reservas generadas por la empresa a lo largo del tiempo.

Financiamiento externo: Las PYMEs también pueden recurrir a fuentes de
financiamiento externo para cubrir sus necesidades financieras. Estas fuentes pueden
incluir préstamos bancarios, lineas de crédito, leasing, factoring, capital de riesgo, entre
otros. El acceso a estas fuentes de financiamiento puede ser méas limitado para las PYMEs
en comparacion con las grandes empresas debido a las garantias y requisitos adicionales
que se les exige.

Financiamiento a corto y largo plazo: Las PYMEs pueden obtener financiamiento tanto
a corto plazo (menos de un afio) como a largo plazo (més de un afio). El financiamiento

a corto plazo suele utilizarse para cubrir necesidades de capital circulante, como pagar a
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proveedores, sueldos y otros gastos operativos. Por otro lado, el financiamiento a largo
plazo se utiliza para inversiones de capital a largo plazo, como adquisicion de activos
fijos, expansion de instalaciones, desarrollo de productos, entre otros.

Relacion entre deuda y capital propio: La estructura financiera de las PYMEs también
se refiere a la proporcion entre deuda y capital propio. Una alta dependencia de la deuda
puede aumentar el riesgo financiero de la empresa, ya que debe cumplir con los pagos de
intereses y principal, lo que puede afectar su capacidad de generar flujo de efectivo y
afectar su solvencia. Por otro lado, un mayor aporte de capital propio puede aumentar la
estabilidad financiera y la capacidad de afrontar dificultades econdémicas.

Gestion de riesgos financieros: Las PYMEs deben tener en cuenta la gestion de riesgos
financieros en su estructura financiera. Esto implica identificar y evaluar los riesgos
financieros a los que se enfrenta la empresa, como riesgos de liquidez, tipo de cambio,
tasas de interés y riesgos de crédito. La gestion adecuada de estos riesgos puede ayudar a

minimizar el impacto negativo en las finanzas de la empresa.

De acuerdo a esta referencia, se necesita tener en cuenta que la estructura financiera
puede variar segun la industria, el tamafio y la etapa de desarrollo de la PYME. Cada
empresa debe evaluar su situacion particular y buscar la combinacién 6ptima de recursos
propios y financiamiento externo que se adapte a sus necesidades y objetivos

empresariales.

5.3. Las Pymes Ecuatorianas

5.3.1. Estructura empresarial del Ecuador.

La clasificacion de las empresas esta determinada por dos factores importantes:
ingresos y numero de trabajadores. Dicho sistema de clasificacion esta determinado en el
Reglamento a la estructura e institucionalidad de desarrollo productivo de la inversion y
de los mecanismos e instrumentos de fomento productivo, definidos en el Cddigo
Organico de la Produccion, Comercio e Inversiones. A continuacion, se presentan las

caracteristicas que cada segmento empresarial posee:
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Tabla 3

Clasificacion de las Empresas

Clasificacion de las Volumenes de ventas anuales Personal
empresas ocupado
Micro empresa Menor o igual a 100.000 la9

Pequefia empresa De 100.001 a 17000.000 10a 49
Mediana empresa "A" De 1°000.001 a 2°000.000 50a 99
Mediana empresa "B" De 2°000.001 a 5°000.000 100 100 a 199
Grande empresa De 57000.001 en adelante 200 en adelante

Nota: Resultados de la Investigacién. Elaborado por: El autor

5.3.2. Estadisticas de PYMES en el Ecuador.

El Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC) ha disefiado el Directorio
de Empresas y Establecimientos (DIEE) el cual se caracteriza por ser el sistema de
informacidn estadistica mas importante sobre la estructura empresarial ecuatoriana. Se
cre6 a base de registros administrativos y proporciona informacién sobre el total de
unidades econémicas que durante el periodo fiscal registraron movimientos econémicos

desde una perspectiva sectorial y territorial.

5.3.3. Numero de empresas segun tamafio de la empresa.

Tabla 4

Empresa Segun Participacion Nacional (Universo Diee), Afio 2018

Tamafio de No. de empresas % Total
empresa
Total 899.208 100%
Micro empresa 816.553 90,81%
Pequefia empresa 64.117 7,13%
Mediana empresa "A" 8.529 0,95%
Mediana empresa "B" 5.749 0,64%
Grande empresa 4.260 0,47%

Nota: Directorio de Empresas - DIEE 2018.

Segun la dltima actualizacién del sistema de informacion estadistica del
Directorio de Empresas y Establecimientos, existen en el Ecuador un total de 899.208

empresas. Cabe mencionar que el total de empresas del universo DIEE, comprende
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todas las unidades econdémicas que registraron ventas en el SRI y/o registraron

personal afiliado en el IEES o perteneciendo al RISE pagaron impuestos sobre sus

ingresos en el SRI.

5.3.4. Ventas totales segun participacion

El sistema de informacion por ventas comprende las ventas totales que las
empresas del universo DIEE registraron en su declaracion al SRI en el afio 2018.

Tabla 5

Empresa Segun Ventas Nacionales (Universo Diee), Afio 2018
Tamario de empresa Ventas Totales % Total
Total $169.057.159.941 100%
Micro empresa $121.675.426.932 71,97%
Pequefia empresa $19.091.411.065 11,29%
Mediana empresa "A" $16.315.284.176 9,65%
Mediana empresa "B" $10.400.658.549 6,15%
Grande empresa $1.574.379.219 0,93%

Nota: Directorio de Empresas - DIEE 2018.

5.3.5. Plazas de empleo registrado.

El sistema de informacion por plazas de empleo comprende las plazas de empleo

que las empresas del universo DIEE registraron en el IEES en el afio 2018.

Tabla 6
Plazas de empleo al 2018

Tamario de empresa Ventas Totales % Total
Total 3.013.182 100%
Micro empresa 1.189.741 39,48%
Pequefia empresa 740.658 24,58%
Mediana empresa "A" 561.228 18,63%
Mediana empresa "B" 285.517 9,48%
Grande empresa 236.038 7,83%

Nota: Directorio de Empresas - DIEE 2018.
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5.3.6. Fuentes de financiamiento.

Las PYMES tienen grandes dificultades al momento de acceder a fuentes de
financiamiento. Por lo general, la Unica forma de acceder a créditos es por el sistema
bancario o a traves de la utilizacion de capital propio. Sin embargo, es importante
mencionar que una considerable cantidad de PYMES no sobreviven a la década de
antigtiedad ya que no puede cumplir con los estdndares de garantias y requerimientos que
solicitan la mayoria de las instituciones financieras. Asi, la banca ecuatoriana es la
principal forma en la cual las PYMES pueden acceder al financiamiento. Una reducida
porcion de financiamiento proviene de aportes societarios, créditos del exterior o
reinversion de utilidades (capital organico). Las condiciones de crédito para las PYMES
son relativamente perjudiciales en tipos de plazos, periodos de gracia y tasa de interés.

La Corporacion Financiera Nacional (CFN) provee de financiamientos a este
segmento desde $50.000 hasta $25 millones de ddlares. Las garantias son de tipo
hipotecario (terrenos, propiedades) o prendario (maquinarias, equipos. El porcentaje de
cobertura requerido es de al menos 125%. En cuanto a la tasa de interés, esta va en funcién
al segmento de crédito al cual pertenece. Es asi como la tasa de interés para las PYMES
es de 9.75%. Dicha tasa generalmente es reajustable en base a la Tasa Pasiva Referencial
del Banco Central del Ecuador (Avalos, 2019).

5.4.Los métodos de Valoracion de Empresas

En este apartado, una vez organizados los métodos de investigacion y revisados
todos los articulos, se exploraron varios métodos de valuacion y sus aplicaciones, y se
encontraron que estos métodos pueden ser algunos considerados como Métodos de
Evaluacién Tradicionales y otros métodos de enfoques hibridos, entre los cuales se
encuentran.

Tabla 7

Meétodos de Valoracion empresarial Pymes

Tipos de Métodos utilizados para la valoracién de Empresas Pymes
Meétodos Tradicionales Meétodos de Enfoque Hibridos
Valoracion basada en multiplos de Meétodo de valoracion relativa
mercado.

Valoracién basada en activos Método de valoracion por opciones reales
Valoracion basada en el descuento de
flujos de efectivo (DCF)

Nota: (Cayo Araya y otros, 2016)
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5.4.1. Métodos de valoraciéon Tradicionales

Valoracion basada en multiplos de mercado: Este enfoque utiliza ratios financieras
comparables (por ejemplo, la ratio P/E o P/S) de empresas similares que cotizan en bolsa
0 han sido vendidas recientemente. Aunque puede ser més facil de aplicar para las
PYMES, la disponibilidad de datos y la dificultad para encontrar empresas comparables

pueden limitar su precision.

Valor de la Empresa = Precio de Mercado de las Acciones x NUumero de

Acciones en Circulacion

Valoracién basada en activos

a) Valor en Libros: Este método valora una empresa en funcion de sus activos y
pasivos registrados en el balance general. Es un enfoque sencillo, pero puede no reflejar
el valor real de una empresa si los activos estan subvaluados o si los intangibles no se

contabilizan adecuadamente.

Valor de la Empresa = Valor de los Activos - Valor de los Pasivos

b) Valor Razonable de los Activos: Este enfoque evalta los activos de una
empresa a su valor de mercado actual. Sin embargo, puede requerir un andlisis exhaustivo

y puede ser dificil de aplicar en casos de activos Unicos o intangibles dificiles de valorar.

Valor de la Empresa = Valor Razonable de los Activos - Valor de los Pasivos

Meétodo del Flujo de Efectivo Descontado (DCF): Este método es ampliamente
reconocido y utilizado. Evalua el valor de una empresa proyectando sus flujos de efectivo
futuros y descontandolos a una tasa de descuento adecuada. Sin embargo, para las
PYMES, la falta de historial financiero y la incertidumbre asociada con las proyecciones

pueden dificultar su aplicacion precisa.

Valor de la Empresa = X (Flujo de Efectivo / (1+Tasa de Descuento) /n)
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5.4.2. Enfoques Hibridos

Valoracion Relativa: Este método combina elementos de los multiplos de mercado y el
DCF. Consiste en utilizar multiplos de empresas comparables como punto de partida y
luego ajustarlos segun las caracteristicas y el desempefio especifico de la empresa en
cuestion. Este enfoque puede ser util para las PYMES, ya que incorpora elementos de

comparabilidad mientras considera las particularidades del negocio.

Valor de la Empresa = Multiplo de Comparables x Métrica Financiera o de

Mercado de la Empresa

Valoracion por Opciones Reales: Este enfoque se utiliza en situaciones donde existen
opciones y oportunidades de crecimiento futuras. Permite evaluar el valor de las
decisiones estratégicas y la flexibilidad de la empresa para aprovechar oportunidades de
inversion. Aunque puede ser complejo y requiere datos detallados, puede ser aplicable en

PYMES con potencial de crecimiento significativo.

Valor de la Empresa = Valor de la Opcion Real + Valor de los Activos en el

Escenario Subyacente

5.5.Caracterizacion del método mas utilizado

En el andlisis de los métodos de valuacion utilizados en los articulos, se
identificaron tres categorias principales: Métodos de Valuacion Tradicionales, Enfoques
basados en Activos y Enfoques Hibridos. Cada una de estas categorias contiene

submétodos especificos que se utilizan con frecuencia en los estudios revisados.

Dentro de los Métodos de Valuacion Tradicionales, el Método del Flujo de
Efectivo Descontado (DCF) fue el mas cominmente mencionado, apareciendo en 7 de
los articulos revisados. Este método se basa en proyectar los flujos de efectivo futuros de
un activo y descontarlos a una tasa de descuento apropiada para determinar su valor

presente (Fernandez P. , 2013).

Otro submétodo dentro de los Métodos de Valuacién Tradicionales fue el uso de

Multiplos de Mercado, que fue mencionado en 5 de los articulos. Este enfoque compara
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el valor de un activo con indicadores financieros o de mercado similares de empresas
comparables para determinar su valor relativo. En los Enfoques basados en Activos, tanto
el Valor en Libros como el VValor Razonable de los Activos fueron mencionados en 5 de
los articulos. El Valor en Libros se refiere al valor contable de un activo segun los
registros contables de la empresa, mientras que el Valor Razonable de los Activos se

determina mediante la evaluacion de mercado o estimaciones profesionales.

En cuanto a los Enfoques Hibridos, tanto la Valoracién Relativa como la
Valoracién por Opciones Reales fueron mencionadas en 4 de los articulos revisados. La
Valoracion Relativa implica comparar el valor de un activo con el de otros activos
similares o relacionados, mientras que la Valoracién por Opciones Reales utiliza el
concepto de opciones financieras para evaluar la flexibilidad y las oportunidades futuras

asociadas con un activo (Bayas Calero, 2013) .

En resumen, se observa una variedad de métodos de valuacion utilizados en los
articulos revisados. EI Método del Flujo de Efectivo Descontado (DCF) es el método
tradicional mas utilizado, seguido por Mdltiplos de Mercado. Los enfoques basados en
activos, como el Valor en Libros y el Valor Razonable de los Activos, también son
frecuentemente mencionados. Por ultimo, los enfoques hibridos, como la Valoracién
Relativa y la Valoracién por Opciones Reales, también reciben atencion en los estudios
revisados. Esta diversidad de métodos refleja la importancia de seleccionar el enfoque
maés adecuado en funcion de las caracteristicas especificas de cada activo y del contexto

de la valuacioén.

Metodos de Valoracion mas utilizados

M Flujo de Efectivo Descontado

B Multiplos de Mercado

H Enfoque basados en Activos
Valor en Libros

M Valor raonable de los Activos

M Valoracion Relativa

Figura 1: Métodos mas usados.
Nota: Elaborado por el autor
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5.6.Resultados de los métodos de Valoracion aplicados en las Pymes ecuatorianas

En la economia ecuatoriana, las PYMES representan el 90% de las unidades
productivas, generan el 60% del empleo y participan aproximadamente en el 50% de la
produccion. Ademas, al no contar con una cantidad gigantesca de trabajadores, las
PYMES se caracterizan por tener estructuras organizacionales que se adaptan de forma
mas eficiente a shocks econdmicos. De igual forma, se les atribuye el mayor nimero de
innovaciones tecnoldgicas y colocaciones de produccion nacional en mercados

extranjeros.

Un estudio realizado por Valencia Andrade, (2017), determiné el objetivo de
analizar la viabilidad de implementar un método de valoracién en pequefias y medianas
empresas (PYMES) del sector agropecuario en Ecuador. Para lograr esto, se llevé a cabo
un estudio de las diferentes metodologias existentes de valoracion de empresas y se
realizd un analisis del escenario actual del sector seleccionado. El propésito fue adaptar
uno de estos métodos a las caracteristicas operativas, organizacionales y econémicas de

las empresas que conforman este grupo.

El estudio determind que no existen herramientas especificamente dirigidas y
aplicadas a la valoracion adecuada de las empresas del sector agropecuario en el pais, esta
investigacion es fundamental. Proporciond pautas para seleccionar un método de
valoracion apropiado para estas organizaciones, que tienen una gran relevancia social y
econOmica en el pais. Ademas, aplicé el método elegido a un caso de estudio real, como
Hortiflora Andina S.A., lo que permiti6 ofrecer un ejemplo para que otras organizaciones
tengan la oportunidad de incorporar un instrumento valioso en su proceso de toma de
decisiones. Concluyé que identificar el valor real de una empresa es de vital importancia

y este proyecto busca contribuir en ese aspecto (Valencia Andrade, 2017).

El estudio realizado por Bayas Calero, (2013) se presenta el caso practico Tax
Assurance & Legal Advice S.A, mediante el cual determino el valor de dicha empresa
utilizando el metodo de descuento de flujos de fondos en el cual considera el modelo
CAPM ajustado a la realidad del pais, siguiendo los fundamentos del método y en base a

juicio profesional se determind el valor de esta compafiia.
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Otro caso de valoracion de Pymes en Ecuador, fue el realizado por Chavez Orbe,
(2014), en donde también basado en el modelo de valoracién utilizado en el Ecuador,
considero que este es el Método de Flujos de Fondos Descontados, éste fue seleccionado
para la Empresa de Servicios Hazwat Cia. Ltda., el cual es el de Flujos Futuros de Fondos
Descontados a una tasa WACC. Lo primero que se aplicé que se realizo fue copiar los
valores obtenidos de la proyeccion para las partidas de Utilidad Neta + Depreciacion -
Pagos de deuda con costo; la suma de estos valores dio como resultado el flujo proyectado

anual.

En este estudio, se confirma que, en nuestro pais, la valoracion de empresas no es
una practica muy coman, a pesar de las ventajas que trae consigo. Como se pudo constatar
con la investigacion realizada a las medianas empresas de la ciudad de Quito y a quienes
se dedican a esta actividad, Gnicamente un minimo porcentaje de empresas ha sido objeto
de un proceso de valoracidn, esto es el 8% del total de medianas empresas en Quito.
Muestra como resultados que, los métodos mas utilizados para valorar empresas en el pais
son el descuento de flujos futuros de fondos y el valor contable, afirmacion que se basa
en la investigacion ejecutada de las empresas medianas en la ciudad de Quito y entrevistas
con especialistas en el tema. EI 36% de empresas que han aplicado esta herramienta, usé
el método de flujos de fondos descontados y el 24% de estas empresas utilizo el método
de valor contable (Chavez Orbe, 2014).

El caso presentado por Valverde Gallegos & Villacis Molina, (2014), el objetivo de
la valoracion de la empresa FRUDONMAR S.A. fue determinar el valor actual
aproximado que podria tener la compafiia en el mercado, para que sirva de referencial y
comparativo con el valor actual obtenido de la proyeccidn que se realizé en la empresa
aplicando la estrategia de apertura de capital. Los métodos utilizados método contable de
patrimonio versus el flujo de caja descontado (APV). Lo que se ha logrado con este
trabajo es comparar la valoracion de laempresa FRUDONMAR S.A., mediante 2métodos
comunmente utilizados los cuales fueron: para el método contable se utiliz6 el modelo de
calculo de Balance General y para el método de flujo de caja descontado se utilizé el
modelo APV. Se encontro que el método de Balance General es muy facil de aplicar, y
que determina el valor de laempresa como la resta de sus activos totales menossus pasivos

totales, es decir, el valor de su patrimonio.
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Es un método que puede dar una respuesta rapida pero no real, ya que no estima el
verdadero valor de la empresa en el mercado, debido a que no incluye sus proyecciones
futuras ni el goodwill, ni otras variables econdmicas externas que alteran el mercado. Bajo
el resultado de la aplicacion de este método los propietarios y gerentes de esta empresa
consideraron que el valor si estaba dentro de sus expectativas, pero en base a su
experiencia sabian que el calculo no incluia diversos factores por lo cual no quedaron
muy convencidos. En cambio, el método de flujo de caja descontado mediante el modelo
APV es mucho més complejo su calculo, ya que lleva a una serie de procedimientos y
estimaciones que requieren de mucha precision. Lo que hace este método es proyectar los
flujos futuros que se estima que podria generar la compafia dadas ciertas variables
actuales del mercado y pardmetros basados en datos histéricos obtenidos de los estados
financieros y estadisticas de la empresa (Valverde Gallegos & Villacis Molina, 2014).

El estudio de Analisis financiero y valoracién de empresas, un estudio a las Pymes
Manufactureras de la provincia de Tungurahua en el Ecuador, (Freire Silva, 2015),
expone como problema principal el deficiente uso del andlisis financiero en las Pymes
Manufactureras de Tungurahua lo que ocasiona el desconocimiento del valor real de la
unidad productiva, conllevando a valorar al ente econdmico inexactamente. Se aplico el
método de valoracion mixto para validar un valor razonable a considerar para la empresa.
Este se dividio en 3 métodos: Método Clasico, Método Simplificado de Renta Variable y

el Método de Union de Expertos Contables.

Se sugiere la aplicacién del método clasico, por su grado de entendimiento ya que
solo se necesita conocer las cuentas que integran a los estados financieros como son el
valor del activo, pasivo corriente y el beneficio; a comparacion de los métodos también
aplicados como el metodo simplificado de renta variable y el método de unidn de expertos
contables para la aplicacion de estos métodos se dependeria de factores economicos
externos como el porcentaje de la tasa pasiva de los bancos en un periodo determinador
(Freire Silva, 2015). Con la aplicacién del método clasico se obtiene una estimacion del
valor esta dependera de la situacion de la empresa en un periodo determinado. Este
método se obtiene de donde el valor de una empresa es igual a la suma de sus activos mas

su fondo de comercio, el cual de calcula con la siguiente formula:

[ V=A+(nxB) ]
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Donde:

A = valor del activo neto

n = coeficiente comprendido entre 1,5y 3
F = facturacion

B = beneficio neto

z = porcentaje de la cifra de ventas.

La investigacion realizada por (Valencia Andrade, Aplicabilidad de un método de
valoracion para Pymes del sector agropecuario del Ecuador caso de estudio: Hortiflora
Andina S. A., 2017), en donde el objetivo principal fue la de analizar la viabilidad de la
implementacién de un método de valoracién en pequefias y medianas empresas (PYMES)
del sector agropecuario en el Ecuador, para lo cual se planted un estudio de las diferentes
metodologias existentes de valoracion de empresas y un analisis que presentd un
escenario actual del sector elegido, con la finalidad de adaptar uno de estos métodos a la

realidad operativa, organizacional y econdémica de las empresas que conforman este

grupo.

La eleccién del método a utilizar se elabord tomando en cuenta varios aspectos,
pero en especial los resultados de la investigacion en donde se determine que el método
mas adaptable a las necesidades del mismo es el de Flujos descontados, ademas este tiene
el beneficio de ser un método ya probado en algunas empresas del sector debido a la facil
metodologia que lo envuelve y ademas de ser uno de los métodos con mayor aplicabilidad

en cualquier empresa de cualquier sector productivo.

6. Discusion.

No existe un método de valoracion unico que sea el mejor en todas las
circunstancias (Kazlauskiené¢ & Christauskas, Business valuation model based on the
analysis of business value drivers, 2008; Matschke y otros, 2010; Miciuta y otros, 2020).
La eleccion del enfoque adecuado depende de varios factores, como el tamafio y la
naturaleza de la empresa, la disponibilidad de datos y recursos, la etapa del ciclo de vida
empresarial, y la finalidad de la valoracion (Ernst, 2022; Olbrich y otros, 2015; Buchholz
y otros, 2020).
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Para las PYMES, que a menudo enfrentan limitaciones de recursos y datos, los
enfoques hibridos pueden ser mas apropiados, como la valoracion relativa que combina
multiplos de mercado y ajustes personalizados. Ademas, es importante considerar la
perspectiva del usuario de la valoracion, como inversores, prestamistas o potenciales
compradores, ya que sus intereses y necesidades pueden influir en la eleccion del método
(Kazlauskiené & Christauskas, 2007; Aluko & Amidu, 2005; Meitner, 2013).

La asesoria profesional desempefia un papel crucial en el proceso de valoracion
de empresas. Los expertos en valoracion poseen los conocimientos y la experiencia
necesarios para evaluar los diferentes enfoques y adaptarlos a las circunstancias
especificas de cada empresa. Su intervencion proporciona una perspectiva objetiva y
especializada, garantizando que la valoracion se realice de manera precisa Yy

fundamentada.

Es importante reconocer que no existe un enfoque universalmente superior en la
valoracion de empresas. En cambio, se requiere una combinacion cuidadosa de métodos
y una consideracion minuciosa de los factores relevantes para obtener una estimacion
razonable del valor financiero de una empresa. Los expertos en valoracion son capaces
de evaluar las diferentes metodologias, como el enfoque de ingresos, el enfoque de activos
y el enfoque de mercado, y seleccionar la combinacion méas apropiada para cada caso
particular.

La adaptacidn de los enfoques de valoracion a las circunstancias especificas de la
empresa es esencial para obtener resultados precisos. Cada empresa tiene sus propias
caracteristicas, como su industria, su tamafo, su posicion en el mercado y su potencial de
crecimiento. Los expertos en valoracién tienen la capacidad de considerar estos factores

y ajustar los modelos y las suposiciones subyacentes en consecuencia.

El objetivo fundamental de la valoracion de empresas es proporcionar una
estimacion fundamentada y confiable del valor financiero. Esto es esencial para la toma
de decisiones informadas por parte de los empresarios y los inversores. Una valoracion
precisa no solo ayuda a establecer el valor justo de la empresa, sino que también
proporciona una base solida para la planificacion estratégica, la evaluacion de riesgos y

la identificacion de oportunidades de crecimiento.
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En el caso de las Pymes ecuatorianas, el método de valoracion empleado tampoco
es Unico, la eleccion del método de valoraciéon ha dependido de varios factores, como la
disponibilidad de datos, la industria, el tamafio y la etapa de desarrollo de la PYME.
Ademas, como se ha encontrado en el proceso de investigacion bibliogréfica, en la
valoracion de las PYMEs, es comun utilizar una combinacion de diferentes métodos para
obtener una vision mas completa y precisa del valor de la empresa. Cabe sefialar que esta
discusion se basa en métodos generales utilizados en las Pymes y no en datos o resultados
especificos de la situacion actual en Ecuador. Para obtener resultados precisos y

actualizados.

También cabe destacar que, en la investigacion realizada sobre los métodos de
valoracion mas utilizados en las Pymes ecuatorianas, aunque no se define un método
preferencial, el mas utilizado fue el de Método tradicional en su variante de Flujo de
Efectivo Descontado (DCF), entre los cuales uno de los casos lo encontré mas complejo
de realizar (Valverde Gallegos & Villacis Molina, 2014) porque se necesitaron de datos
mas precisos, que quizas la Pyme en que se aplico no tenia bien definidos. Sin embargo,
para los otros estudios, los autores, encontraron este método 6ptimo y eficiente en el
momento de realizar la valoracion de la Pyme, las cuales se aplicaron en Pymes

productivas, comerciales y de servicios.

Las Micro, Pequefias y Medianas Empresas (MIPYMES) con actividades
productivas, comerciales y de servicios ecuatorianas, en algunos casos, no cuentan con
una organizacion financiera eficiente, y dichas no dichas problematicas, dificultan la
aplicacion de métodos de valoracion de forma efectiva, por lo tanto, rara vez saben cuanto
vale realmente su empresa en el mercado abierto, a causa del limitado conocimiento de
los métodos de valoracion o en ocasiones por la falta de informacion financiera causada
por los registros empiricos de sus operaciones empresariales. Dicha situacién dificulta la
toma de decisiones de los propietarios, gerentes ante posibles inversiones o fusiones con

otras empresas provocando la perdida de dichas oportunidades.
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7. Conclusién

Los métodos de valoracion de empresas PYMESs son herramientas fundamentales
para determinar el valor econémico de estas organizaciones. Aunque en la indagacion
Bibliogréafica no se pudo observar que exista un método Unico y absoluto, se encontraron
que existen diferentes métodos de valoracion empresarial, y la eleccion del método mas
apropiado depende de las caracteristicas especificas de la PYME, como su industria,

tamano, etapa de desarrollo y situacion financiera.

Se encontro que el método de valoracion mas utilizado es el método Del Flujo de
Caja Descontado, puesto que se basa en los flujos de efectivo que son los estados
financieros generados por la empresa, lo que lo convierte en un enfoque sélido y orientado
al rendimiento real de la Pyme. Al considerar los flujos de efectivo futuros, el método
FCD permite evaluar el valor intrinseco de la empresa mas alla de las consideraciones de

mercado.

En la investigacion se encontré que el Método de Valoracion de Enfoque hibrido
puede ser beneficioso, ya que combinan varios métodos, pueden proporcionar una
perspectiva mas completa y precisa del valor de una PYME. Combinar multiples métodos

puede ayudar a compensar las limitaciones y sesgos inherentes a cada uno de ellos.

La valoracion de las PYMEs debe considerar el contexto en el que operan,
incluyendo el entorno empresarial, las condiciones del mercado y las perspectivas de
crecimiento. Ademas, es importante tener en cuenta las caracteristicas particulares de la
empresa, COmo su equipo directivo, clientes clave y ventajas competitivas, para evaluar

de manera adecuada su valor.

De la revision documental sobre la administracion del capital de trabajo en las
Pymes, se concluye que una eficiente administracion del efectivo minimo de operacion,
les permitiria mantener su estabilidad financiera, sostenibilidad en el tiempo y
competitividad en el sector que operen. Posibles investigaciones futuras, pueden
enfocarse a proponer un modelo de administracion del capital de trabajo para Pymes, en
el cual se considere factores del macro y microambiente en el que se desenvuelven estas

empresas.
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En conclusion, final, la valoracion de empresas requiere la combinacion de
métodos y la consideracion cuidadosa de los factores relevantes. La asesoria profesional
desempefia un papel crucial en este proceso, ya que los expertos en valoracion pueden
evaluar los diferentes enfoques y adaptarlos a las circunstancias particulares de cada
empresa. Al comprender las opciones disponibles y adaptarlas adecuadamente, las pymes
pueden obtener una valoracion mas precisa y Gtil para sus necesidades empresariales. La
valoracion de empresas sigue siendo un proceso dindmico y continuo, y contar con la
asesoria adecuada garantiza que las decisiones se tomen de manera informada y

estratégica, impulsando asi el crecimiento y el éxito empresarial a largo plazo.
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