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Resumen
En el presente documento evidencia el resumen del proceso de valoracion aplicado a la
empresa J.D S.A.S, compafiia dedicada a la venta de un software administrativo y contable con
gran influencia y acogida en los llanos orientales de Colombia. Para tal fin los directivos de la
compaiiia suministraron los estados financieros de los afios 2014 a 2017, como insumo necesario

del trabajo a realizar.

Se desarrollé el diagnostico financiero con el fin de conocer el desempefio de la empresa y del
sector donde se desempefia, tarea necesaria para sentar las bases y politicas empleadas en el
apartado de proyeccion y desarrollo del modelo de valoracién de empresas por flujos de caja
libre descontados. Una vez plasmadas las politicas y parametros de proyeccion, se procedio a
elaborar los estados de resultados proyectados con sus respectivos flujos de caja libre, estos se

plantearon teniendo en cuenta 5 escenarios con sus respectivas probabilidades de ocurrencia.

Con estos estados se calculd el valor presente de los flujos de caja libre de cada escenario y el
valor terminal de los mismos, para finalmente sumar 5 valores diferentes de la compafiia para
cada escenario, los cuales con la aplicacion de cada porcentaje de probabilidad de ocurrencia
permitieron determinar el precio base de negociacién de la empresa el cual asciende a la suma de

$1.659.940.688. Una vez culminado el proceso se procede a dar las respectivas conclusiones y
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recomendaciones con el fin brindar un aporte a los directivos de JD SAS, con el fin de que

puedan aprovechar la buena situacion financiera en la que se encuentran en busqueda del
crecimiento y perduracion de la compafiia en el futuro.

Palabras clave. Valoracion, Flujo de caja, Diagnostico Financiero, Software.

Abstract
This document shows the summary of the valuation process applied to the company J.D
S.A.S, a company dedicated to the sale of administrative and accounting software with great
influence and reception in the eastern plains of Colombia. For this purpose, the company's
executives supplied the financial statements for the years 2014 to 2017, as a necessary input of

the work to be carried out.

The financial diagnosis was developed in order to know the performance of the company and
the sector where it performs, necessary task to lay the foundations and policies used in the
section of projection and development of the business valuation model for discounted free cash
flows. Once the projection policies and parameters were set, the projected income statements
were prepared with their respective free cash flows, which were considered taking into account 5

scenarios with their respective probabilities of occurrence.

With these statements, the present value of the free cash flows of each scenario and the
terminal value of the same were calculated, finally adding 5 different values of the company for
each scenario, which with the application of each percentage of probability of occurrence
allowed to determine the base price of negotiation of the company which amounts to the sum of
$ 1,659,940,688. Once the process is completed, the respective conclusions and
recommendations are given in order to provide a contribution to the executives of JD SAS, so
that they can take advantage of the good financial situation in which they are in search of the
growth and survival of the company in the future.

Key words. Valuation, Cash Flow, Financial Diagnosis, Software.
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Introduccion

La valoracion de empresas desempefia un papel fundamental en el proceso de toma de
decisiones de una compafiia, esto debido a que permite a los inversionistas conocer un valor
estimado de la misma y la capacidad que tiene para generar valor, a su vez, la valoracion aporta
informacion que facilita el disefio de estrategias de financiacion, capitalizacion, venta de la

compaiiia, escision o fusion entre empresas.

La tematica antes planteada se enfocara al sector software colombiano, el cual ha presentado
cifras favorables a lo largo de los ultimos afios y ha contribuido a la economia nacional
generando ingresos y aportando soluciones tecnoldgicas que fomentan la mejora en los procesos
de empresas en diversos sectores de la economia, datos que se sustentaran a lo largo del trabajo.

Dentro del sector mencionado se encuentra Software J.D S.A.S, una empresa dedicada a la
comercializacion, asistencia técnica y capacitacion del Software contable y administrativo J.D.
Se encuentra ubicada en la ciudad de Villavicencio, con cobertura en los departamentos de Meta,
Casanare, Vichada, Guaviare, Amazonas, y en menor medida en el departamento de
Cundinamarca. El nicho de mercado que abarca actualmente son las micro y pequefias empresas

de todos los sectores de la economia.

La negociacion con los clientes inicia con la adquisicion de la licencia la cual concede uso
permanente del aplicativo e incluye asesoria por un afio; finalizado el afio de adquisicién, y por
intermedio de la gestion comercial, la empresa busca que el cliente adquiera una anualidad de
asistencia técnica la cual incluye asesoria por un afio y concede derecho a las actualizaciones que
se generen durante este periodo de tiempo en el aplicativo. Adicionalmente se manejan otros
productos como médulos adicionales, requerimientos especiales, capacitaciones y asistencias por

evento.

La situacion actual de la empresa es Optima y ha llevado a los directivos a centrar los
esfuerzos en la basqueda de estrategias financieras que refuercen su participacion en el mercado,
por tal razon se evidencia la necesidad de buscar un modelo de valoracion que se adecUe a las
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condiciones del sector y las necesidades de los directivos e inversionistas. Valoracion que como

se podré evidenciar al momento de realizar un repaso de todos los métodos existentes para la
valoracién de empresas, dada las caracteristicas que posee la economia colombiana, donde la
informacion financiera de las empresas es guardada celosamente y solo unas cuantas empresas
cotizan en bolsa, se complica la tarea a la hora de emplear métodos que requieren comparar la
empresa con otras con caracteristicas similares, por tal motivo los métodos basados en el
descuento de flujos de caja toman gran relevancia y se convierten en los mejores a la hora de
emplear el proceso de valoracion a empresas de sectores como el manufacturero y el de
servicios, por tal razon se fija por medio del flujo de caja libre descontado, modelo que se adecua

mejor a las caracteristicas y necesidades de J.D S.A.S.

Marco referencial

Teorico.

El mundo de las finanzas ha venido evolucionando constantemente, por tal motivo hoy en dia
es comun encontrar empresas que desarrollan procesos de valoracién en las economias
emergentes como Colombia. Pero dicho proceso no es nuevo, por el contrario, es fruto de un
largo proceso de evolucion conceptual, pasando asi, de la concepcion de una empresa
cuantificada anicamente por el valor de sus activos, llegando hasta métodos mas complejos que
tienen en cuenta el valor de mercado, los riesgos implicitos del sector, distintos multiplo o ratios,
procedimientos estadisticos, e inclusive la concepcion de la empresa como unidad generadora de
flujos de caja. Alrededor de este proceso evolutivo se han visto inmersas diversos conceptos y

métodos los cuales se detallaran a continuacion.

Diagnostico financiero.

Al momento de valorar una compafiia es necesario que el evaluador conozca a fondo la
situacion de la misma, es decir, debe una tener concepcion global de la empresa, la cual se
encuentra rodeada de factores tanto internos como externos que intervienen en sus operaciones,
dicha percepcion global se logra a través de la aplicacion de diversos analisis que facilitan tal
labor, en este sentido se pueden emplear herramientas como PESTEL, MPC, MEFE, MEFI,

DOFA, 5 fuerzas de Porter, ademas de la aplicacion de diversos ratios, razones e indicadores que
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permiten evaluar la empresa de forma individual e inclusive compararla con el sector en que se

desempefia; herramientas que al ser utilizadas en conjunto aportan un sélido conocimiento de lo
que ocurren en la organizacion a nivel interno y externo. Seguin Fondevila (1986) cada empresa
“(...) presenta en cada caso caracteristicas peculiares, resultado del contexto técnico, juridico y
humano que la constituye y del entorno socioecondmico donde se halla inmersa” (p. 1), por tal
razén las empresas necesitan ser evaluadas con el fin de diagnosticar y tomar medidas ante las
situaciones adversas que pueden estar ocurriendo en la organizacion o su entorno, segun
Actualicese (2015) el diagnostico financiero tiene como finalidad “(...) determinar el estado real
financiero con el cual se puede establecer el tiempo de vida restante para la empresa, y las
posibilidades de inversién y financiacion a las que se pueden acceder” (Parr. 1), por tal motivo,
el diagnostico financiero sera esencial a la hora de determinar la finalidad del proceso de
valoracion y sera de ayuda a la hora de establecer los parametros que seran empleados para la

misma.

Valoracion de empresas.

Partiendo de la definicion de valoracion de empresas como el arte o estudio en el cual
recolectamos datos que llevan a dar andlisis subjetivos que tienen como fin determinar el valor o
precio de la misma, para realizar un analisis con proyecciones mas acertadas. segin Caballero
(1988, como se cita en Aldana & Vargas 2010) “La valoracion de empresas es la parte de la
economia que estima un valor de una entidad a través de procesos de calculos obtenidos por
informacion técnica y econdmica, que se basan en hipdtesis y tienen fines determinados”(p.29),
tal proceso se ha estudiado desde diversas perspectivas dando como fruto diversos métodos de
aplicacidn, los cuales se clasifican en tres grandes grupos, métodos basados en el balance,
métodos comparativos o valoracion por multiplos y métodos mixtos (Aznar, Cayo & Cevallos,
2016), adicional a estos tres se hablara de los métodos basados en el descuento de flujos de caja

y opciones (ver tabla 1).
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Tabla 1. Clasificacién de los métodos de valoracion.

PRINCIPALES METODOS DE VALORACION
CUENTA DE MIXTOS DESCUENTO CREACION
BALANCE OPCIONES
RESULTADOS (GOODWILL) DE FLUJOS DE VALOR
Valor contable Multiplos de: Clasico Free cash flow EVA Black y Scholes
Valor contable ajustado | Beneficio: PER | Unién de expertos Cash flow acciones | Beneficio econdémico | Opcion de invertir
Valor de liguidacion Ventas Contables europeos | Dividendos Cash value added Ampliar el proyecto
Valor sustancial Ebitda Renta abreviada Capital cash flow CFROI Aplazar la inversion
Activo neto real Otros multiplos | Otros APV Usos alternativos

Fuente: Fernandez (2008).

Métodos basados en el balance.

Este grupo recopila aquellos métodos que buscan determinar el valor de una empresa
utilizando exclusivamente los datos del estado de situacion financiera, donde predomina una
percepcion estatica de la empresa y no se consideran los ingresos futuros que puede generar la
compafiia, aunque cabe destacar que permiten obtener una rapida consideracion del valor de la
compaiiia fruto del concepto de partida doble propio de la contabilidad. Dentro de este tipo de

métodos se encuentran los siguientes.

1. Valor contable o valor en libros. También llamado valor patrimonial, consiste en
emplear la ecuacion patrimonial (Valor de la firma= Activo - Pasivo) con el fin de
determinar el valor de la empresa, segun Aznar et al (2016) “El valor de la empresa es el

excedente que tiene sobre aquello que debe a terceros” (p. 84).

2. Valor contable ajustado o valor en libros ajustado. En este método se ajustan los
valores de activos y pasivos, a la realidad del mercado. Segln Fernandez (2004, citado en
Pereyra 2008) “Es un método que trata de salvar el inconveniente que supone la
aplicacion de criterios exclusivamente contables en la valoracion” (p. 6), aunque vale
resaltar que el grado de subjetividad aumenta y el resultado suele ser menor por la no

inclusién de ciertas partidas del activo.

3. Valor de liquidacion. Este método supone el cierre de la compafiia, donde todos sus
bienes seran enajenados en el mercado y sus pasivos saldados; asi, una vez deducidos los
gastos de cierre de la misma, se tendra como resultado el valor de la compafiia.
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4. Valor de reposicion o sustancial. Este método busca valorar la empresa a partir de la

inversion que requeriria construir una empresa en idénticas condiciones a la que se
pretende valorar.

Métodos comparativos o valoracién por multiplos.

Segun Aznar et al (2016) este tipo de métodos “calculan el valor de una empresa,
comparandola con otra u otras similares mediante una serie de pardmetros y/o ratios obtenidos de
la informacion contable de esas empresas comparables”(p. 89) al ser métodos comparables, lo
primero que se debe hacer es encontrar empresas con caracteristicas homogéneas, lo cual puede
llegar a ser dificil dadas los distintos aspectos que rodean a las compafiias y a los diversos

métodos de medicion contable que traen las NIIF-NIC. Los métodos comparativos emplean
ratios sencillos que hacen que sea facil trabajar con ellos.

Tabla 2. Multiplos mas comunes.

Muiltiplo Significado Castellano Folmula

Valor de las acciones

; i i i i icio PER = —
Price Eaming Ratio (PER) Ratio Precio-Beneficio Beneficio despuss de impuestos

Patrimonio
PER

= Flujo de caja contable
Precio de las ganancias

en efectivo Flujo de caja contable
= Utilidad Neta + Depreciaciones
+ Amortizaciones

Price to cash eargings

Patrimonio
Flujo de caja libre
Flujo de caja libre

= Flujo de caja + Gastos Financieros
— Necesidades de inversion en active fijo y circul ante

PER =

Free Cash Flow Ratio Ratio flujo de caja libre

B } FPatriomonio
Price toSales (P/5) Ratio de ventas PER =
Ventas

Patrimonio
EBITDA

Ratio EBITDA =
Ratio EBITDA Ratio EBITDA EBITDA

= Benefirio antes de intereses, tasas,
depreciacidn y amortizacion.

Ratio EBIT Patrimonioc
) _ atio = EBIT
Ratio EBIT Ratio EBIT ERBIT

= Beneficio antes de ntereses,y tasas.

Adaptado de Aznar et al (2016).
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Métodos mixtos.

En este grupo se encuentran aquellos métodos que se basan en el mercado, el Good Will o

fondo de comercio de las compafiias. Dentro de este tipo de métodos se encuentran los

siguientes.

1. Método de valoracién cléasico o alemén (MC). El valor de la empresa esta formado por
el Activo Neto Real de Explotacion (ANRE) mas el valor del Fondo de Comercio
(Labatut, 2005, p. 25).

MC = ANRE + (n = BN)

Donde:

ANRE = Activo neto real de explotacion
n = Namero de afios a considerar .

EN = Media de los beneficios netos de la empresa.

2. Método directo o anglosajon (MD). Con este enfoque el valor de la empresa esta
formado por el Valor Sustancias (VS) + el valor del Fondo de Comercio (Labatut, 2005,
p. 25).

BN — (i« VS
mp = s + BN — (- V)]

Donde:

VE = Valor Sustancial, Consideramos que deberia
ser utilizade el Valor Sustancia Neto.

i = Tipo de interés libre de riesgo,por efemplo el
de los Bonos de la Deuda Pablica,

t = Tasade actualizacion. Puede tomarse el interés
de los titulos de renta fija multiplicade por un corrector
entre 1,5 v 2 por la prima de riesgo.

3. Meétodo indirecto o de los préacticos. El valor de la empresa sera la media entre su valor
patrimonial (analitico) y su valor de rendimiento (sintético) (Labatut, 2005, p. 25). Para
este método el valor de la empresa se ve como el promedio de la valoracion estatica y

dindmica.
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Valor de la empresa =

+ (vs+ ?)
+ ('L’S+ %)

d = Media de los dividendos percibidos

P = B2 =

Valor de la empresa =

Donde:

4. Meétodo de la union de expertos contables europeos (UEC). Este método intenta suplir
las deficiencias de los métodos anteriores, los cuales consideran actualizaciones
perpetuas de beneficios, segiin Labatut (2005) “(...)a actualizacion del superbeneficio o
“Good Will” se realizara durante una serie de afios (normalmente cinco), debido a que es
irreal que éste se mantenga a perpetuidad” (p. 25). Para este método el valor de la

empresa se determina mediante la siguiente formula.

V5 + BN = an—i
1+i = an—i

Valor de la empresa =

Donde:
VS = Valor Sustancial.

EN = EBeneficio Neto.

n = Numero de afios a considerar (Normalmente 3),

i = Tipo de interés libre de riesgo, por ejemplo el

de los Bonos de la Deuda Pablica.

d = Dividendos actuales.

an—i = Valor actual de la renta unitaria constante v pospagable
1-(1+"

]

an—i =

Métodos basados en el descuento de flujos de caja.

Este tipo de métodos han tomado fuerza entre los evaluadores dada su consideracion de la
empresa como un ente generador de flujos de efectivo, segun Vidarte (2009) ““(..) tratan de
determinar el valor de la empresa a través de la estimacion de los flujos de dinero -cash Flow-
que generara en el futuro, para descontarlos a una tasa de descuento segun el riesgo de tales
flujos” (p. 106). Las aplicaciones mas comunes de estos métodos se hacen mediante la tasa

interna de retorno y el valor presente neto o valor actual neto.

iUNILLANOS: La Universidad de cara a la sociedad por la acreditacion institucional!



Este tipo de métodos pueden aplicarse no solo a las empresas, sino a cualquier activo que se

desee evaluar, Al respecto Arenas, Morales & Salazar (2012), “El valor de cualquier activo
puede expresarse en funcién de los flujos de caja esperados durante un determinado periodo de
tiempo, descontados a una tasa que mide el riesgo asociado a dichos flujos” (p. 23), esto

demuestra la versatilidad que poseen a la hora de emplearlo para distintos fines de valoracion.

1. Flujo de caja libre. Este metodo es considerado el mas completo de los métodos de
valoracion, segin Gerencie (2018). “(...) se obtiene de las operaciones negocio y después
de descontar el dinero que invertimos. Se denomina "libre" porque nos permite entender
cudl es la cantidad de dinero de la que disponemos para retribuir a los accionistas y
devolver deudas” (Parr. 9). Este método permite medir el potencial que tiene la empresa
de generar flujos de efectivo sin tener en cuenta su estructura financiera, es decir el
dinero que queda de la empresa una vez se cumplen con las erogaciones obligatorias.
Dadas las caracteristicas de J.D S.A.S como empresa que comercializa un producto
(Software contable J.D), y las necesidades expuestas en la formulacién y justificacion del
problema, se logra determinar que esté método se adecua mejor para el proceso de
valoracion que se pretende desarrollar, dado que tienen en cuenta la dindmica de la
compafiia como ente generador de flujos de caja y se sale de las consideraciones estaticas

de los métodos clasicos de valoracion.

2. Flujo de caja por acciones. El flujo de caja por accion, o cash Flow per share, es un ratio
que mide la solidez financiera de una empresa. Se usa como referencia de las ganancias
que generara un negocio para cada uno de sus accionistas (Marco & Westreicher, s.f.,
Parr. 1).

3. Flujo de caja de capital. Se trata del flujo que corresponde a aquellos que aportan los
recursos propios de la empresa. (Rodriguez, 2001, Parr. 33)
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Métodos basados en opciones.

Las opciones son instrumentos financieros que otorgan un derecho al comprador y una
obligacion al vendedor de realizar una transaccion a unos términos previamente acordados, para

efectos de valoracion es necesario diferenciar los tipos de opciones.

Una opcion financiera es un instrumento financiero derivado, cuyo activo subyacente es un
activo financiero como, por ejemplo, acciones, indices bursatiles, obligaciones, divisas, etc. Por
otro lado, una opcidn real es la posibilidad que se le otorga al comprador la decision de ejecutar

0 no un proyecto en un futuro. (Claveria, 2014, p. 8)

En este sentido las opciones reales son un método de valoracion que lleva la medicion de
opciones financieras a activos no financieros, permitiendo que la evaluacion de los proyectos
basados en dichos activos no financieros o reales, se adapte mejor a las condiciones dinamicas
del entorno en el que se desarrollan.

Historico.

A mediados del siglo XX fueron lanzados al mercado los primeros computadores destinados
al uso comercial, durante este periodo las empresas le apuntaron disminuir la carga
administrativa mediante la sistematizacion de sus procesos; aunque tal integracion fue lenta,
permitio reemplazar grandes cantidades de libros en las compafiias, segin Bamonde &
Rodriguez (2013) “con este primer paso se conseguia no tener que hacer laboriosas liquidaciones
en las oficinas, que en aquel momento se hacian semestralmente, en el caso de las cuentas
corrientes y las libretas de ahorro, y mensualmente, para las imposiciones a plazo que vencian el
mes siguiente”(p. 34) , esta optimizacion de los procedimientos permitio a diversas industrias
progresar, las empresas de comunicaciones, tal progreso generd un mercado que requeria de
mejores equipos que permitieran procesar mas informacién y que ocuparan cada vez menos
espacio, segin Bamonde & Rodriguez (2013) “en toda esta época, que dur0 hasta principios de
los 90, los sistemas de comunicacion mejoraron de forma exponencial con la aparicion de nuevos
sistemas operativos y de un nuevo protocolo de comunicaciones orientado a paquetes(...)” (p.
36), con tal mejora de los sistemas operativos, también se mejoraba el arte de la programacién,
dando con fruto aplicativos que sentarian las bases de la infinidad de programas que existen hoy
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en dia, los cuales facilitan una amplia gama de tareas tanto en el &mbito empresarial y personal.

Entre estos aplicativos surgié un importante mercado para los programas contables, los cuales a
través del desarrollo de aplicativos que, por medio de soluciones modulares, buscan integrar cada
una de las operaciones que pueden presentarse en una compaiiia, facilitando asi su registro,
procesamiento y archivo, con la finalidad de generar informes que sean de utilidad para la toma

de decisiones de los directivos.

Resefa historica de la empresa a evaluar.

Los antecedentes de J.D S.A.S datan del afio 1997, cuando el sefior Fernando Rios inicia
como persona natural dedicandose al servicio técnico de computadores, labor que desempefio
como trabajador independiente hasta el afio 2005, donde en sociedad con la sefiora Carolina Ruiz
constituye J.D LTDA como empresa comercializadora de equipos, sistemas operativos y servicio
técnico de computadores. En ese mismo afio la empresa inicid con la comercializacion del
Software contable en alianza con el ingeniero Eduardo Bustamante, en marzo de 2009 fallece el
duefio de SISCOM, empresa que tenia gran participacion en el mercado para esta época;
situacién que aprovechan los directivos para abarcar los clientes que ante la duda del
estancamiento de SISCOM iniciaban con la basqueda de alternativas que se adaptasen a los
cambios normativos venideros. Es en este punto donde J.D S.A.S dada la gran acogida del
aplicativo contable en los llanos orientes, presenta su mayor punto de crecimiento desde su

constitucion.

Aprovechando el nombre que habia adquirido J.D, desarrollé un aplicativo que integraba de
manera muy intuitiva y practica las funciones administrativas presentes en las empresas, con la
contabilizacién en linea de dichos procesos. Aplicativo que se ha venido perfeccionando y

comercializando en paquetes dependiendo de las necesidades de cada cliente.

Actualmente la empresa cambi6 su razén social J.D S.A.S y se presenta como una empresa de
renombre en los llanos orientales colombianos, destacada por la calidad de su producto e
innovacion en la pedagogia adoptada para garantizar que sus clientes den el mejor uso a dicho
producto.
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Conceptual.

A continuacion, se detallaran diversos conceptos que seran necesarios para comprender la

tematica del trabajo.

Activo. Un activo es un recurso controlado por la entidad como resultado de sucesos pasados,
del que la entidad espera obtener, en el futuro, beneficios econdmicos (Fundacion IFRS, 2009, p.
18).

Activos Fijos: bienes y derechos de una empresa, que dan lugar a todo lo adquirido que ayuda
a la operacion de la empresa, los activos tienen una duracién en la empresa, luego de ese tiempo

dejan de ser utiles.

Activos Intangible: son los bienes que no tienen apariencia fisica ni se pueden tocar, aquellos
de los que la organizacion u empresa pueden obtenerse beneficios econémicos futuros o un

potencial de servicios en los cuales se pueda demostrar una medicion econdémica.

Ebit. Es un indicador financiero que representa mediante su acronimo el beneficio antes de

intereses e impuestos.

Ebitda. Ebitda es un indicador financiero representado mediante un acronimo que significa en
inglés Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization (beneficio antes de

intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones) (Bonmati, 2012, p. 15).

Eva. El valor econémico agregado, segiin Bonilla (como se cita en Dinero, 2016) “(..) es el
importe que queda en una empresa una vez cubiertas la totalidad de los gastos y la rentabilidad
minima proyectada o estimada” (Parr. 2), este método permite la capacidad que tiene la
compafiia para crear valor o destruirlo.

Inversién. Cualquier instrumento en el que se depositan fondos con la expectativa de que
genere ingresos positivos y/o conserve o incremente su valor (Gitman & Joehnk, 2009, p. 3).
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Pasivos. Un pasivo es una obligacion presente de la entidad, surgida a raiz de sucesos

pasados, al vencimiento de la cual, y para cancelarla, la entidad espera desprenderse de recursos
que incorporan beneficios econémicos (Fundacion IFRS, 2009, p. 18).

Patrimonio. Patrimonio es la parte residual de los activos de la entidad, una vez deducidos
todos sus pasivos (Fundacion IFRS, 2009, p. 18).

Software. Conjunto de programas, instrucciones y reglas informaticas para ejecutar ciertas

tareas en una computadora (Real Academia Espafiola, s.f.).

Wacc (Costo Promedio Ponderado de Capital). Hace referencia a una tasa de descuento que
establece el costo financiero de una entidad, el cual se establece mediante la ponderacion de un
costo interno y un costo externo, segin Fernandez (2011) “E1 WACC no es ni un coste ni una

rentabilidad exigida, sino un promedio ponderado entre un coste y una rentabilidad exigida”

(Pag. 3).

Geografico.

Las instalaciones de Software J.D S.A.S se ubica en el barrio Bosques de Rosa Blanca en la
ciudad de Villavicencio, ciudad capital del departamento del Meta, tiene como zona de
influencia los departamentos de Meta, Casanare, Vichada, Guaviare, Amazonas, y
Cundinamarca, este municipio se sitGa en el piedemonte de la Cordillera Oriental. Desde dicha
ubicacion aporta a la economia nacional, proporcionando a las pymes un aplicativo util, préctico
y versatil, que facilita las labores administrativas de las compaifiias, en aras de la eficiencia y con
la premisa de brindar informes Utiles y confiables, que permitan a los directivos tener mejor

control sobre sus negocios.

Temporal.
La valoracion se elaborara en el afio de 2018, con los estados financieros proporcionados por
la empresa desde 2013 a 2017, para esto se tendra en cuenta el estado de situacion financiera,
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estado de resultados y estado de flujo de efectivo. Dicha informacion se proyectara por un

periodo de 5 afios con el fin de obtener los datos necesarios para la valoracion.

Disefio metodoldgico

Teniendo en cuenta la finalidad de la investigacion, se utilizara una metodologia descriptiva,
mediante instrumentos de recoleccion y analisis de la informacion, realizando reuniones con el
area contable y financiera, por medio de la cual se recolectaran la informacion pertinente y se
proseguira con el analisis y conclusion de la informacion, plasmandolo en un informe financiero,

atil para la toma de decisiones de los directivos.

Los instrumentos a utilizar para la recoleccion de la informacidn seran entrevistas no
estructuradas, y solicitudes de informacion contable a la administracion de la empresa. El
andlisis de la informacidn se realizara de acuerdo a las muestras y datos obtenidos anteriormente
organizados de manera sistematica, para luego analizar dicha informacion y poder plantear un
diagnostico evaluativo — constructivo que nos permita visualizar la situacion real de la entidad y

llevar a cabo el proceso de valoracion.

Diagnostico empresarial
Historia de la empresa
Se encontraron datos relacionados a la creacion de la empresa, referente a una unién que se
realiz6 en el afio 2005 donde empiezan a comercializar un software contable llamado SISCOM el
cual tenia gran aceptacion en esa época, teniendo en cuenta que en el afio 2009 fallece el duefio
de SISCOM, genera una faceta de incorporacién a nuevas compafiias entre ellas JD S.A.S la cual
obtiene un crecimiento en la region de los llanos orientales, enfocando su capacidad en crear el
aplicativo que uniera Yy facilitara todas las funciones administrativas de una empresa y de este
modo poder contabilizar en linea estos procesos.
Este aplicativo dia por dia se perfecciona dando mayor acogida a la compafiia gracias al servicio
prestado a las empresas, la innovacién y la calidad de sus productos.
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Caracterizacion de la empresa

Gracias a que la industria del software dia por dia tiene mas acogida por solucionar y vincular de
manera mas sencilla cada una de las operaciones que manejan las empresas, por tal razon esta
industria es una con bastante competencia, a la cual se enfrenta la empresa JD S.A.S.

Algunos de sus competidores son Siigo, Helisa, Alegra, World Office, Contapyme, Monica, J3,
Zeus, entre otros. Estas empresas se caracterizan por llevar varios afios en el mercado y querer
Ilegar a mas clientes.

JD S.A.S., una empresa dedicada a la comercializacion, asistencia técnica y capacitacion del
Software contable y administrativo. Las instalaciones de Software J.D S.A.S se ubican en el
barrio Bosques de Rosa Blanca en la ciudad de Villavicencio, ciudad capital del departamento
del Meta, tiene como zona de influencia los departamentos de Meta, Casanare, Vichada,
Guaviare, Amazonas, y Cundinamarca. El nicho de mercado que abarca actualmente son las
micro y pequefias empresas de todos los sectores de la economia. El proceso de negociacion de
la empresa con los clientes se da al adquirir la licencia de uso permanente del software por un
afio con asistencia por este mismo periodo, esta compafiia busca ofrecer servicios adicionales
como lo son asesorias por un afio, que los clientes puedan acceder a las actualizaciones

constantes por un afio pasado el periodo inicial.

Ubicacion de la empresa
A continuacion, se mostrara el lugar donde la empresa tiene ubicada sus instalaciones en la

ciudad de Villavicencio (Ver ilustracion 1).
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lustracion 1. Ubicacion de la empresa.
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Elaboracion Propia.

Plataforma estratégica.

Mision.

"Permitir a nuestros clientes obtener la mayor productividad con nuestros productos a través
de herramientas de facil manejo y asistencia personalizada y oportuna." En general podemos ver
que la compafiia JD ha cumplido con la mision propuesta debido a que busca mejorar sus
servicios y aplicativos cada dia méas para que sus usuarios puedan obtener el mejor servicio, su
mision se realizo en marzo del 2009 hace 9 afios cuando la empresa dejo de ser netamente
comercializadora de equipos y obtuvo alianzas que la llevaron a comercializar el software
contable por la cual hoy en dia es una marca reconocida por prestar excelentes servicios y

facilitar los procesos contables en las compafiias por medio del software.

Vision.

"Lograr que software JD sea reconocido a nivel nacional como una solucién de alta calidad,
facil manejo y totalmente adaptable a las necesidades del cliente”. Respecto a la vision planteada
por J.D S.A.S, durante los 9 afios de inicid de la comercializacion de software, ha adquirido gran
prestigio en los llanos orientales colombianos, pero necesita reforzar su participacion en las

demaés zonas de Colombia, la vision de la compafiia se encuentra en la pagina de internet de la
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empresa, pero en general no se socializa con los empleadores y en su mayoria no conocen de su

existencia. Al igual que la Mision, fue desarrollada hace 9 afios.

Resultados Actuales

Resultados comerciales o de mercado actuales.

Los resultados que encuentran son favorables debido a que el mercado del software y la
sistematizacion en los procesos contables se rigen primordialmente por pequefias y medianas
empresas las cuales dia tras dia van incrementando en esta industria, la empresa JD garantiza un

producto de alta calidad lo cual genera tranquilidad y seguridad a los clientes.

Resultados organizacionales actuales.

Actualmente la empresa se encuentra en proceso de reestructuracion de su plataforma
estratégica dado que la que tenia actualmente era adoptada de la empresa de ingenieros aliada.

Se tienen en cuenta la opinion del personal, colaboradores y empleados sin dejar a un lado que

los directivos son quienes toman las decisiones.

Resultados operativos actuales.

La compafiia comercializa licencias de software contable y administrativo, por tal motivo la
compariia depende en gran proporcion del personal vinculado, J.D cuenta con una linea de
asistencia técnica, desde donde se brinda apoyo personalizado a los clientes con el fin de
solucionar las dudas y necesidades que presenten frente al software.

Anélisis MEFE

Se evidencia el resumen cuantitativo obtenido después de elaborar la matriz de evaluacién de
factores externos aplicado al sector software colombiano. Por este motivo se escogieron las
oportunidades, referencia el analisis PESTEL, las 5 fuerzas de Porter y las amenazas mas
relevantes de estos analisis, se ponderaron y evaluaron. El resultado obtenido de 2.28 deja a
entrever que la compafiia debe mejorar para enfrentar los desafios que implica los constantes

cambios en el entorno.
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Tabla 3. MEFE.

MATRIZ DE EVALUACION DE FACTORES EXTERNOS JN CALFICACION| PRODUCTO

0,52 DOPORTUNIDA DES

01 |Mercado dinamico y en constante oredmiento 0,09 3 0,27
02 |Apoyo del goblemo en matena de TICS ooz 1 0,02
03 |Posibilidad de ingreso 3 ofros mencados ooz 1 002
04 |Aumento en |3 demanda de software adminkstrativos y contablss 0,09 3 0,27
05 |Constantes avances en materl tecnoligica y computaclén 0,05 2 0l

06 |Legislacién enconstante camblo gue favorece los ajustes 3 los aplicativos 0,08 3 0,27
07 |Fuentes dz conocimilento de libre acoeso 0,04 2 0,08
08 |Tratados delibre comercio con palses que reguleren empres x sktematizada 0,04 1 0,04
09 |Esczso deoferta laboral enColombia 0,05 4 0,24
010 |Fuerie protecckdn del goblerno sobre la propeedad Intelectual 0,02 1 0,02
0,88 AMENAZAS I R
Al |Capacidad competitiva de las empresas extranjeras 0,03 2 0,05
|42 | Regulacidn en |3 sxportackdinde software 0,05 1 0,08

A3 |Competencia dinamica v enconstants proceso de innovacdn 0,06 4 0.24

A4 |Competencls desleal 0,02 3 10,06

A5 | Creclente ingreso de nuevos competidores 0,05 4 0,24

A6 |Fluctuaddn enla TRM 0,05 1 0,05

A7 | Mo extste definlodn de o dster o Inlciativas de asoclacidn del sactor 0| 1 0.m

AR |Practica: politicas naclonales y temitorizles gue afectan 3 dindmica del sector 0,02 2 0,04
A9 |&ltas tasas Impositivas en d pals 0,05 1 0,05
ALD |Diminuciones fraguentes de precios por parte de los consumidores 0,02 2 0,04

1,00 2,28 253 |

Elaboracién propia.
Con el anterior resumen cuantitativo de la matriz de evaluacion de factores externos, es
posible evidenciar con la puntuacién mencionada anteriormente, que esta afrontando sus
oportunidades y enfrentando las amenazas de una manera relativamente buena, aunque existen
factores importantes que merece la pena mejorar con el fin de desempefiarse mejor en su entorno

los cuales se detallaran a continuacion de menor a mayor calificacion.

Analisis MEFI

Permite analizar las relaciones internas entre cada area de la entidad en este apartado se
realizara el analisis cuantitativo de aquellas debilidades y fortalezas que posee la compafiia en
este apartado se realizara el analisis cuantitativo de aquellas debilidades y fortalezas que posee la

compafiia.
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Tabla 4. MEFI.

Es posible evidenciar con la puntuacion de 2,38; la cual esta levemente por debajo del

MATRIZ DE EVALUACION DE FACTORES INTERNOS PONDERACION | CAUFICACION | PRODUCTO
0,54 FORTALEZAS
Fl |Basto conodmiento en programadon. 0,08 4 0,32
F2 |ldentidad de marca [(Good Will y confianza) 0,07 i 0,21
3 |Experienda en el sector 0,05 ] 0,15
R [Calidad dal products y servido ofrecido 0,06 i 0,18
F§ |Buenas practicas de investigadon 0,05 ] 0,15
F6 |Buoens bases on el anea contable y administrativa 0,05 i 0,15
FF |[Controles permanentes en o area de cartera 0,04 kS 0,12
F& |Controles de calidad interno: 0,04 1 0,08
B |Innovadon constante en el prodecto 008 kS 0,24
F10 |Preferenda, kaltad y demanda orecente 0,02 i 0,06
045 DEBILIDA DES ]
D1 |Desconocimiento de la competenca 0,06 1 10,06
D2 [Direccionamiento estrategico deficiente 0,05 2 0,10
D3 [Carenda deseguimiento y control comerdal a bos chentes 0,02 1 0,04
D4 [Avzenci de elhboracon de presupuestos 0,04 1 0,04
D5 |Carenda de estudios de mencado 0,03 1 10,03
D& [Falta de andlis finandero de ks afras contables 0,05 1 0,05
07 [Sobrecrga bborar en determinadas cagos 0,05 1 0,10
| D8 [Alta rotacion en el area de recepeion 0,05 2 0,10
D9 [Desconodmiento de practicas de manejo de la Tguide: 0,02 1 0,02
| D10 |Altos costos por cambio de personal 0,08 2 018
1,00 2,38 270 |

promedio, que debe trabajar en sus fortalezas para lograr hacer frente a sus debilidades y mejorar

su posicion en el mercado.

FODA cruzado
A continuacion, se detallaran los aspectos tenidos en cuenta para cada concepto, ademas seran

resaltados los factores de mayor relevancia.
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Tabla 5. Matriz DOFA cruzada.

FORTALEZAS
Hasto conocimie it en programacdn.
Fr |dentided demara| Good Will yoonfianz)
F¥  |Experiencs enel secor

H |Cafidad del producto yservioa afredda
F5  |Buenes practices de investigacan

F6  |Buenes beses en ol arsacantable y dminstrativa Falta de andlisis finandem de lescifos mntdles
Comtmles permane e en el aresde colee Sabre cargy kvbagren determinados caga

| D |Deconocimiento de prctics de mansjo de laliquider

DEBILIDADES

(arenciade seguimienio y mniral comeriala ke dientes
e ncia de el dhoracan de pres poests

b= =4

Inmervacan comtante en &l producio

Predisre noa, lealtad ydemandacmdenie
OPORTUNIDADES AMENAZAS

“ Werczada dinamicn y &n constante cred mismta

A} |Regulacin en keempartedian de s fware
P sibi e de ingm 0 2 s msncadas A3 |{ompetenda dindmic yen mnstente innoaddn
Aumenta d= |ade mandade saftwars adminstrafm sy montdbes 8 |Compeiends Desleal
A5 |redente ingresas de nuenas compe fidares
06 |legskodn en mnstae cmbio que fare e e apsies 2 losaphatins A |Fhuctuzcidn en ks TRM

07 [Fuentes de conocimienta de Bhm aces

08 |Tratadosde libre comerd o con e que regquienen e mpres s stemaizala Pl.ici'r:n pal s e nales y ‘e ritariabe s que alectan kdindmi @ del sscior
09 |Encesodeofertababomren (olombi

00 |Fuerte proteccdn del gobie ma sabe ks propiedad ineleciud

Dim inuciones fracuen tes de precios por parte de ks competidams

Elaboracion propia.

Una vez realizados los anteriores apartados del diagnostico de JD SAS se obtuvieron los datos
necesarios para construir MEFE y MEFI, insumos principales para la construccién de la matriz
DOFA, debido a que aportan las oportunidades, amenazas, fortalezas y debilidades, a las cuales
en este apartado se realizara su cruce para concluir que estrategias serian las mejores para
mejorar el desempefio de la empresa en cada uno de los aspectos, especialmente los que fueron

resaltados.

Matriz de la Posicion Estratégica y Evaluacion de la Accion (PEYEA)

La matriz de posicion estratégica y evaluacion de la accion, permite conocer que estrategias se
adecuan mejor en determinada organizacion de acuerdo a las condiciones del sector en que se
desempefia, a continuacion, se detallaran los resultados obtenidos al aplicar esta herramienta a
JD SAS.
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A pesar de que JD SAS se encuentra en un sector en el cual se comercializa un intangible

(software), existen factores determinantes que permiten manufacturar de la mejor manera

servicio.

llustracién 2. PEYEA.
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Elaboracion propia.
El vector en que se ubico JD SAS, una vez realizado en analisis de cada uno de los factores de
la matriz de posicion estratégica y evaluacién de la accidn, indica que es una empresa que ha
logrado cierto grado de solidez financiera en un sector medianamente estable, el cual puede
afrontar a partir de las ventajas competitivas que posee. Con los datos obtenidos se determina

que JD SAS deberia trabajar en una estrategia de desarrollo interno.

Modelo de Analisis Financiero (MAF)
En este apartado se pretende evaluar la salud financiera y el comportamiento de sus estados a
partir de indices y razones financieras, con el fin formar en los directivos de la compafiia, una

idea acerca del desempefio de la misma y logren asi tomar acciones segun sea el caso.

Estados financieros.
Los presentes estados financieros fueron suministrados por los directivos de la compafiia, y
corresponde a la informacion presentada para los afios 2014,2015, 2016 y 2017, cifras que

serviran de insumo para la determinacion de los distintos indicadores y modelos, que permitiran
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revelar la salud financiera de la compafiia y posteriormente desarrollar el proceso de valoracion

soportada bajo bases técnicas y cifras con menor grado de subjetividad.

JDSAS
Villavicencio
Estado de Situacion Financiera
Por los afios 2014 a 2017

2014 2015 2016 2017
ACTIVO
Efectivo yequivalente al efectivo 176.595412 127472757 94.160.197 90.076.572
Cuentas corrientes comerciales 407.011.082 464.743.743 49.927.841 40.653.004
Inventarios 6.700.871  7.560.000 0 0
Otros activos corrientes diferentes a instrumentos financieros 0 0 389.853.299 359.663.392
Total Activo Corriente 590.307.365 599.776.500 533.941.337 490.392.968
Propiedades, planta y equipo 45548388 61.705.531 71.920.234 80.220.234
Total Activo No Corriente 45.548.388 61.705.531 71.920.234 80.220.234
TOTAL ACTIVO 635.855.753 661.482.031 605.861.571 570.613.202
PASIVO
Obligaciones financieras 0 2122848 0 0
Cuentas comerciales y otras cuentas por pagar 7.587.557 11.729120  3.945.000  3.425.000
Impuestos corrientes 38.737.000 41.006.000 63.863.000 52.037.000
Beneficios a empleados 14728643 13.623.721 26.711.891  31.975.508
Otros pasivos CP 395.921.603 363.402.099 246.480.573 180.779.812
Total Pasivo Corriente 456.974.803 431.883.788 341.000.464 268.217.320
Total Pasivo No Corriente 0 0 0 0
TOTAL PASIVO 456.974.803 431.883.788 341.000.464 268.217.320
PATRIMONIO
Capital social 5.000.000  5.000.000  6.000.000  6.000.000
Reservas 0 600.000 600.000
Resultados del ejercicio 27507539 50.717.293 41516.149 36.934.775
Resultados de ejercicios anteriores 146.373411 173.880.950 216.744.958 258.861.107
TOTAL PATRIMONIO 178.880.950 229.598.243 264.861.107 302.395.882
Total Pasivo y Patrimonio 635.855.753 661.482.031 605.861.571 570.613.202
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J.DSAS
Villavicencio
Estado de Resultados
Por los anos 2014 a 2017

2014 2015 2016 2017
Ventas 730.949.730 962.651.256 886.976.739 962.732.438
Costo de Ventas 226.393.575 321.593.154 308.169.824 357.210.640
Utilidad Bruta 504.556.155 641.058.102 578.806.915 605.521.798
Gastos de administracion 263.197.771 240.362.634 219.050.454 320.248.728
Gastos de ventas 201.959.401 330.896.813 290.369.205 219.050.454
Utilidad Operativa 39.398.983 69.798.655 69.387.256 66.222.616
Ingresos no operativos 1.456.285 2603.815 2.607.961 1.805.415
Gastos Financieros 3.929.729 5216177 6.744.186 7.886.256
Utilidad antes de Impuestos 36.925.539 67.186.293 65.251.031 60.141.775
Impuesto de Renta 9.418.000 16.469.000 23.135.000 22.607.000
Utilidad Neta 27.507.539 50.717.293 42.116.031 37.534.775
Rentabilidad por accion $ 4.584,59 8.452,88 7.019,34 6.255,80
Rentabilidad por accién % 458% 845% 702% 626%

Indicadores financieros.

En la tabla suministrada a continuacion se detallaran ciertos indicadores seleccionados por su

relevancia en la determinacion de la situacion financiera de la compafiia, seguido de su

respectiva interpretacion.
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Tabla 6 Indicadores financieros.

TIPO DE INDICADOR 2014 2015 2016 2017
LIQUIDEZ
Razon Corriente 1,29 1,39 1,57 1,83
Prueba Acida 1,28 1,37 1,57 1,83
Capital de trabajo 133.332.562,00 | 167.892.712,00 | 192.940.873,00 | 222.175.648,00
ENDEUDAMIENTO
Nivel de endeudamiento 71.87% 65,29% 56,28% 47,01%
Oblig financieras egresos no OP/Ing OP 2,55 1,88 1,29 0,89
RENTABILIDAD
Margen Bruto 69,03% 66,59% 65,26% 62,90%
Margen Operacional 5,39% 7,25% 7,82% 6,88%
ROS 3,76% 5,27% 4,75% 3,90%
ROA 4,33% 7,67% 6,95% 6,58%
ROE 15,38% 22,09% 15,90% 12,41%
Elaboracion propia.
Liquidez.

Se evidencia una buena situacion de liquidez, donde la empresa desde 2014 estaba en la

capacidad de pagar sus deudas a corto plazo, afirmacion respaldada por los resultados obtenidos

en la razdn corriente y la prueba acida, cifras que reflejan los esfuerzos por la compafiia por

disminuir sus niveles de cartera.

Endeudamiento.

Por otra parte, los indicadores de endeudamiento reflejan un comportamiento opuesto a los

antes mencionados, se logra identificar una disminucién afio a afio, esto refleja el buen manejo

dado por la administracion a las deudas de la compafiia, trabajo que ha permitido disminuir el

grado de endeudamiento con el pasar de los afios.

Rentabilidad.

Los indicadores de rentabilidad presentan una tendencia negativa, que a pesar de que se han

obtenido utilidades en los 3 afos evaluados, van disminuyendo afio a afio, tendencia que parte de

la disminucion gradual de las ventas y el aumento en los gastos, cifras que se recomienda tener

presente con el fin de tomar las respectivas correcciones en el area de comercial, o bien evaluar

el esquema de gastos con el fin de disminuir estos para sopesar dicha disminucién, la cual a pesar

iUNILLANOS: La Universidad de cara a la sociedad por la acreditacion institucional!




de no ser significativa representa una constante que puede incidir en el largo plazo si no se toman

acciones al respecto.

Modelo CAMP.

El modelo CAPM sirve de insumo para determinar el costo de los fondos propios (costo
interno), tal determinacidn se realiz6 utilizando el coeficiente beta desapalancado (Unlevered
beta) beta de la pagina del profesor Aswath Damodaran para el sector software (System &
Application) el cual reflejaba un valor de 1,12 en su ultima actualizacion (Damodaran, 2019),
ademas se toma como tasa libre de riesgo la tasa de los titulos de tesoreria del estado
correspondientes al 28 de diciembre de 2017 en el cual se muestra una tasa del 5,95% para los
TES a 5 afios, también se tomo del informe de la superintendencia financiera las rentabilidades
que presentaban las empresas del sector software para el afio 2014 el cual establece que dicho
sector estd generando un 16.7% de crecimiento anual promedio y por ultimo se tomo el riego
pais a 29 de diciembre de 2017 con el fin de ajustar el modelo a una economia emergente como

la colombiana. Para tal célculo se utilizara la siguiente formula.

CAPM =TLR + ((RM — TLR) * ) + RP
Donde:
TLR: Tasa libre de riesgo.

B= Beta de sector, para el caso de valoracion beta desapalancado.
RM= Rentabilidad del mercado.
RP= Riego Pais

Una vez conocidas dichas variables, se proceden a efectuar el calculo del modelo CAPM

ajustado a economias emergentes, como se Ve en la siguiente (ver tabla 7).
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Tabla 73. Modelo CAPM.

Tasa libre de riesgo (TLR) 5,95%%6
Unlevered beta 1,12
Rendimiento del mercado (RM) 16,7026
Riesgo Pais (RP) 6,046
CAPIM (Ke) Paises emergentes 24,03°%6

Elaboracion propia.
Este modelo permite determinar la tasa de retorno de cierto activo a partir de su riesgo

inherente, y aplicado a JD SAS permitio determinar el costo interno necesario para hallar el
WACC de dicha compafiia.

WACC.

Una vez se tiene el costo interno por medio del modelo CAPM, se logra observar que la deuda
financiera que tiene la empresa para 2015 es muy pequefia, y que para los afios siguientes para a
ser nula, situacion que refleja que dicho costo pasa sumar casi en su totalidad por los aportes de
los socios; aportes que pasar a ser pequefios proporcionalmente con las utilidades que genera la
compafiia. Una vez se obtienen dichos datos, se obtiene la cifra correspondiente al costo
promedio de capital de la compafiia el cual en su mayoria esta a cargo del apalancamiento con
los socios, situacién que de mantenerse constante implica un crecimiento gradual del costo de la
inversion hecha puesto que presenta una tendencia positiva como se observa en el grafico

anterior. La determinacion del WACC (ver tabla 8) servira de insumo para el célculo del EVA de
JD SAS.

Tabla 8. WACC.
Ke 24,0326
Kd 0, 0026
PATRINMONIO 302.395.8832
PASINVVO 268.217.320
TASA DE IMPUESTOS 33,00%5
W ACC 12,7326

Elaboracion propia.
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EVA.

Con la determinacion del EVA de JD SAS se logra determinar un comportamiento irregular

en este indicador, presentando su punto maximo para el afio 2015, y un punto minimo para el afio
2017, pero al evaluar el promedio de este indicador se puede concluir que la empresa cifras
positivas, es decir en promedio esta generando valor, lo cual indica que esta cubriendo todos su
costos, gastos y las rentabilidades minimas esperada por parte de los accionistas, esto indica que
los recursos que emplea la compafiia estan produciendo rentabilidades por encima de los costos,
pero vale a aclarar que dicho indicador esté presentando un comportamiento decreciente, esto
debido a la disminucidn en los ingresos y el leve aumento en gastos que se pudo evidenciar en el
analisis de los estados financieros, tal comportamiento debe ser evaluado por los directivos con

el fin de no llegar al punto en que la empresa empiece a destruir valor.

Tabla 9. Elaboracién del EVA.

EVA

2014 2015 2016 2017 PROMEDIO
Utilidad Operativa 39.398.983 69.798.655 69.387.256 66.222.616 61.201.878
(-) Impuestos de renta -9.418.000 -16.469.000 -23.135.000 -22.607.000 -17.907.250
Utilidad Operativa Después de Impuestos 29.980.983 53.329.655 46.252.256 43.615.616 43.294.628
NIOA 232.346.593 286.350.812 355.435.998 386.408.390 315.135.448
WACC 12,73% 12,73% 12,73% 12,73% 12,73%
EVA 393.095,13 | 16.864.667,04 989.700,96 | (5.591.079,77) 3.164.095,84

Elaboracidn propia.

Altman Z Score.

Los resultados obtenidos en la determinacion del EVA y la destruccion de valor que presento
JD S.A.S para el afio 2017, indican la necesidad de evaluar el indicador desarrollado por el
profesor Edward Altman en 1960 y posteriormente modificado para que se pudiera aplicar a
empresas comerciales y de servicios, que permite predecir con gran precision el riesgo de cierre
de una empresa.

Altman Score Z = 6,56 x X1 + 3,267 x X2 + 6,72 x X3 + 1,05242 x X4
Donde:
X1: (Capital de trabajo / Activos totales)
X2: (Utilidad Neta / Activos totales)
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X3: (EBITDA / Activos totales)

X4: (Valor en libros del patrimonio / Valor pasivos totales)

Una vez empleada la formula antes planteada en las cifras de JD S.A.S, se procede a

determinar el indicador de Altman como se podra observar en la siguiente (ver tabla 10).

Tabla 10. Altman Z Score.

| 2014 2015 2016 2017
Capital de trabajo 133.332.562 167.892.712 192.940.873  222.175.648
Activos Totales 635.855.753 661.482.031 605.861.571 570.613.202
(=) X1 0,21 0,25 0,32 0,39
Utilidad Neta 27.507.539  50.717.293 42.116.031 37.534.775
Activos Totales 635.855.753 661.482.031 605.861.571 570.613.202
(=) X2 0,04 0,08 0,07 0,07
EBIT (Utilidad operacional) 39.398.983 69.798.655 69.387.256 66.222.616
Depreciaciones y Amortizaciones - - - -
EBITDA 39.398.983 69.798.655 69.387.256 66.222.616
Activos Totales 635.855.753 661.482.031 605.861.571 570.613.202
(=) X3 0,06 0,11 0,11 0,12
Valor en libros del patrimonio 178.880.950 229.598.243 264.861.107  302.395.882
Pasivos Totales 456.974.803 431.883.788 341.000.464  268.217.320
(=) X4 0,39 0,53 0,78 1,13
Z-Score 2,35 3,18 3,90 4,74

Z-Score arriba de 2,6

La compafia se encuentra financieramente saludable.

Z-Score entre 1,1y 2,6

Zona gris, definida por Altman, en la cual se presenta
alguna probabilidad de quiebra.

Z-Score por debajo de 1,1

Probabilidad de quiebra financiera muy alta.

Elaboracion propia

Los resultados obtenidos logran determinar que la empresa inicia 2014 en una “zona gris”,

situacién que indica una leve posibilidad de pérdida, la cual se mejora para los siguientes 3 afios,

los directivos de la empresa deben trabajar por mantener el comportamiento creciente de este

indicador con el fin de garantizar un futuro estable para la compaifiia.
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Valoracion de empresas

Para determinar el valor de JD SAS por medio del modelo de flujos de caja descontados fue
necesario proyectar los estados de resultados para los afios 2018 a 2022, para tal fin se plantearon
cinco (5) escenarios (auge, optimista, normal, pesimista y crisis) y se fijaron unos parametros de

proyeccion los cuales se resumiran a continuacion.

Las ventas de la compafiia se proyectaron teniendo en cuenta el crecimiento promedio del
sector software, el cual segun cifras del observatorio TI (como se cita en la Republica, 2017) “la
industria de Tecnologias de la Informacién (T1) ha mostrado, en los Gltimos seis afios, resultados
sobresalientes con un crecimiento anual de 16,7%” (Parr. 2), tal porcentaje se tomara como
escenario de auge y a partir de este se reducira un 2% para los demas escenarios como se puede

ver en latabla 11 .

Tabla 11. Crecimiento en ventas y probabilidades por escenario.

% Prob Escenario Variable Sensibilidad RM Total
10% Crisis Ventas Aumento 16.70% 8.70%
20% Pesimista Ventas Aumento 16 70% 10.70%
A40% Normal Ventas Aumento 16 70% 12.70%
20% Optimista Ventas Aumento 16.7/0% 14.70%
10% Auge Ventas Aumento 16.70% 16.70%

Elaboracion propia.

Adicionalmente se contemplo la posibilidad de ocurrencia de cada escenario con el fin de
calcular el valor esperado (promedio) una vez se tenga el valor de la empresa por cada uno de

estos.

Para la proyeccidn de costos y gastos de ventas se realiz6 el calculo del promedio de
participacién de estos rubros frente al total de las ventas, con dicho célculo se obtuvieron los

siguientes resultados.
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Tabla 12. Determinacion del porcentaje de incremento en costo y gasto de venta.

Costo de venta Gastos de ventas
Ao 2o Sobre ve ntas AnNno o Sobre ventas
2014 31%6 2014 28_00%%
2015 3326 2015 34 _00%o
2016 3520 2016 323 _002%%
2017 3720 2017 23 _00%c
Prome dio 3420 Prome dio 30,00%0

Elaboracion propia.
Por su parte los gastos de administracion, los ingresos no operativos y los gastos financieros,

permaneceran constantes incrementando al porcentaje de inflacion presentado para el afio 2017,

el cual seglin Dinero (2018) “(...) al cierre de 2017, se ubicd en 4,09%, en linea con las

expectativas del Banco de la Republica y de los analistas del mercado” (Parr. 2), tal porcentaje se

aplicara de igual forma en todos los escenarios antes mencionados.

A los rubros antes mencionados se le sumara la adquisicion de equipos de computo con el fin

de reemplazar los que tiene actualmente que son equipos muy antiguos, a continuacion, se

detallaran los valores y caracteristicas de computadores.

Tabla 13. Inversion en activos fijos.

Inversion en activos fijos

Activo Dependencia |Cantidad |valor unitario |Vir Tota Vida util| Depreciacion |Vir 5alvamento
PCAllinOne HP |Administracion 4 S50.000,00 | 3.800.000,00 5 760.000,00 380.000,00
PCAllinOne HF |[Comercial 3 S50.000,00 | 2.850.000,00 5 570.000,00 285,000,000

Tota 6.650.000,00 1.330.000,00 565.000,00

Elaboracidn propia.

Tal inversion generara un mayor gasto de administracion y ventas por depreciacion, cifras que

seran tenidas en cuenta en la proyeccién del estado de resultados y el flujo de caja libre.

Para las tarifas del impuesto sobre la renta empleadas en la proyeccion del estado de

resultados, se tuvieron en cuenta el cambio normativo que arribaron con la expedicion de la ley

1943 de 2019 en su articulo 80, donde se modifican las tarifas del articulo 240 del estatuto

tributario, quedando asi las tarifas como se pueden ver en la tabla 14.
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Tabla 14. Tarifas de renta.

F- N eyt =1 W aaarifFa cde rerast—a
2O = == OO0O0O2s
2O > == OO0
20020 =2, O025
2CO>2 L = A OO>2s
OO 2> OOy, OO

Adaptado del articulo 240 del estatuto tributario.

Para la determinacion del gradiente se evaluo el comportamiento de 2014 a 2017 de las
ventas, utilidad neta, rentabilidad sobre ventas, rentabilidad sobre los activos, rentabilidad sobre
el patrimonio y EBIT de la empresa. A los anteriores indiciadores se les aplico la formula para la
determinacion de la tasa de interés compuesto que se detallara a continuacion.

1
R = (@)H —1
VF

Donde:

VP= Valor presente.

VF= Valor futuro.

n= NuUmero de periodos.

Una vez aplicada dicha formula a cada uno de los indicadores antes mencionados se

analizaron los resultados que se detallaran en la tabla 15.

Tabla 15. Determinacion del gradiente.

Determinacidn del gradiente de la empresa
Indicador 2014 2015 2016 2017 Gradiente
“YVentas 730.949.730] 962.651.256| 886.976.739| 962.732.438 7,13%
Liilidad MNeta 27.507.539 S0.717.293 A42.116.031 37.534.775 8,08%
ROS 3, 76% 5,27% A, 75% 3,90% 0,89%
RO £4,33%%6 7,67% 6,95%5 656,58% 11,05%
ROE 15,38% 22,09% 15,90% 12,41% -5.21%
EBIT 39.398.983 69.798.655 69.387.256 66.222.616 13,86%
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Debido a las caracteristicas propias de J.D S.A.S como comercializadora de un software

contable y administrativo, ademas como prestadora de servicios de asistencia y capacitacion,

dicho gradiente ird en funcion de la tasa de crecimiento de las ventas de la compafiia la cual es

del 7,13%.

Resultados del proceso de proyeccion del estado de resultados y flujo de caja libre.

A continuacion, se resumira los principales resultados obtenidos en cada uno de los 5

escenarios (ver tabla 16).

Tabla 16. Resumen de resultados de la valoracion.

Rubro Ao Auge Optimista Normal Pesimista Crisis
2018 42.515.991 37.871.770 33.227.549 28.583.327 23.939.106
2019 78.463.220 67.716.492 57.155.532 46.780.342 36.590.921
Utilidad Neta 2020 123.402.131 104.472.340 86.191.322 68.547.762 51.530.348
2021 178.303.280 148.670.001 120.546.968 93.881.972 68.623.728
2022 245.065.760 201.584.265 161.031.993 123.258.387 88.118.139
2018 43.845.991 39.201.770 34.557.549 29.913.327 25.269.106
2019 79.793.220 69.046.492 58.485.532 48.110.342 37.920.921
Flujo de cajalibre | 2020 124.732.131 105.802.340 87.521.322 69.877.762 52.860.348
2021 179.633.280 150.000.001 121.876.968 95.211.972 69.953.728
2022 246.395.760 202.914.265 162.361.993 124.588.387 89.448.139
Valorde laempresa | N.A| 3.343.756.196 | 2.761.307.454 | 2.216.657.406 | 1.707.901.890 | 1.233.202.301

Elaboracion propia.

Las cifras muestran que inclusive en los escenarios menos alentadores la empresa presenta

resultados positivos lo cual indica un panorama positivo en los proximos 5 afios, el cual la

empresa debe aprovechar para tomar decisiones que fomenten el crecimiento de la misma.

Valor de la empresa

En el apartado anterior se evidencid las distintas variaciones que puede presentar el valor de

J.D S.A.S para cada escenario analizado, estos datos sumados a los porcentajes de probabilidad
de ocurrencia planteados anteriormente permiten determinar el precio base de negociacion de la

empresa.
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Tabla 17. Valor esperado y valor base de negociacion.

Escenario VIr Firma %Prob Valor Empresa  Desv Est. Valor Base Coef Var
Auge 3.343.756.195,79 |10,00% | 334.375.620
Optimista | 2.761.307.453,89 (20,00%| 552.261.491
Nor.ma?I 2.216.657.406,50 |40,00% | 886.662.963 578.259.993 | 1.659.940.688 25,84%
Pesimista | 1.707.901.889,92 |20,00%| 341.580.378
Crisis 1.233.202.301,47 (10,00% | 123.320.230

Totales 2.238.200.681

Elaboracion propia.

Los resultados muestran que el valor de la empresa en promedio (valor esperado) es de
$2.238.200.681, con una desviacion estandar de $578.259.993, obteniendo asi el resultado del
precio base de negociacion el cual asciende a $1.659.940.688, operacion que tiene un coeficiente
de variacién de Spearman relativamente bajo, lo cual indica un riesgo relativamente bajo en
cuanto a los distintos valores presentados por la empresa en cada escenario presentan una leve

variacion frente a la media (valor esperado).

Conclusiones

Con los datos obtenidos en el diagnostico financiero de la empresa J.D S.A.S se puede
concluir que la organizacién se encuentra en un sector con un promedio de crecimiento favorable
y con tendencia al alza, ademas cuenta con factores internos que le permiten aprovechar sus
fortalezas y trabajar en sus debilidades, generando asi una ventaja competitiva que le ha
permitido construir identidad de marca o “Good Will”. En cuanto a indicadores financieros, la
empresa presenta altos niveles de liquidez y bajos niveles de endeudamiento, lo cual ha llevado a
tener un alto capital de trabajo, indicadores que tienden a mejorar con el paso de los afios, cifras
que ha llevado a que el calculo del Z-Score de la empresa indique que la probabilidad de quiebre
o cierre es minima, resultados que representa un buen augurio dada la buena probabilidad de
acierto que tal indicador presenta; es de aclarar que la creacion de valor de la compafiia tiene de
disminuir con el paso de los afios y debe ser evaluada por los directivos con el fin de cambiar

dicha tendencia.
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Para la planeacién y proyeccion de los estados financieros se tuvieron en cuenta diversos

pardmetros y cinco (5) escenarios con su respectiva probabilidad de ocurrencia (auge, optimista,
normal, pesimista, crisis), dentro de los cuales se contempl6 un crecimiento en ventas diferente
el cual disminuia gradualmente del mejor al peor escenario, cabe resaltar que la empresa en los
estados de resultados de cada escenarios presenta utilidades y flujos de caja libres positivos,
donde encontramos un comportamiento favorable para los préximos 5 afios, inclusive en los

escenarios menos alentadores.

Una vez culminado el apartado de planeacion y proyeccion, y aplicado el modelo planteado
en el apartado de pardmetros para la valoracién, se determiné que el precio base de negociacién
en el que se deben ubicar los directivos de J.D S.A.S sera de $1.659.940.688, donde se determina
que dado el coeficiente de variacion relativamente bajo del 25,84% que arrojo el modelo. Tales
resultados permitiran a la empresa tener mejores bases a la hora del disefio de estrategias de
financiacion, capitalizacion, venta de la compafiia, escision o fusion entre empresas, con el fin de

aprovechar la 6ptima situacion que aborda la compafiia.

A todo lo antes mencionado cabe resaltar el hecho de que los resultados obtenidos en todo
proceso de valoracion no reflejan resultados inequivocos y libres de subjetividad, esto por la gran
cantidad de variables tanto internas como externas que pueden intervenir en los resultados de una
compariia, muchas de las cuales se analizaron en el apartado del diagndstico financiero e hicieron
posible disminuir la subjetividad antes mencionada, con el fin de brindar a los directivos de J.D

S.A.S la mejor aproximacion posible del valor de la compafiia.

Recomendaciones
En este apartado se resaltaran aspectos en los que la empresa debera intervenir con el fin de
reforzar su buen desempefio hasta la fecha, en aras de mejorar los resultados obtenidos en el
diagnostico financiero y la respectiva valoracion.

En primer lugar, se recomienda a la empresa aumentar el rubro destinado a investigacion de

mercado y marketing, inversion que permitira conocer mejor a su competencia y expandir su
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cuota de mercado a otras regiones del pais, puesto que actualmente su influencia se concentra en

la region oriental de Colombia, para tal fin la publicidad, las redes sociales y la capacitacion al
personal de ventas o la tercerizacion de dicha &rea podrian ser de gran ayuda, para darle un plus a

la publicidad voz a voz que actualmente atrae a la mayoria de sus clientes.

En la parte operativa se evidencia la necesidad del registro de “bases de datos de
conocimiento” dada la gran cantidad de casos que se presentan en las areas de asistencia y
capacitacion, con la implementacion de dicho registro quedaran documentados los multiples
casos que se puedan presentar a un trabajador de estas areas con su respectiva solucion y
facilitara la capacitacion de personal nuevo e inclusive permitird que muchos casos no pasen al
olvido cuando se retiren empleados antiguos, ademéas mejorara los tiempos de repuesta e
identificacion de casos repetitivos con el fin de subsanar falencias en el aplicativo administrativo

y contable.

Dado que la empresa se ha expandido en gran medida durante los Gltimos afios, por ende la
cantidad de clientes que abarca es mucho mayor, tal situacion evidencia la necesidad de
aumentar la planta de personal con el fin de mejorar los tiempos de respuesta de las asistencias
requeridas y el tiempo de agendamiento de los capacitadores, areas que actualmente se
encuentras saturadas, tal inversion mejorara la percepcion del cliente frente al servicio y ayudara
en la construccion del “Good Will” por el que diariamente se esfuerzan cada uno de los

miembros de la compafiia.

Frente lo analizado en las cifras de los estados financieros de la compafiia, se evidencia la
necesidad de revisar la estructura de costos y gastos de la compairiia, pues con el pasar de los
afios los ingresos y por ende las utilidades estan presentando un comportamiento decreciente, lo
cual requiere que la compafiia busque disminuir costos o realizar inversiones que lleven al
aumento de sus ingresos como se mencionaba en los parrafos anteriores, para tal fin la empresa
puede implementar presupuestos tanto de venta como de gastos, y generar incentivos por el
cumplimiento de dichas metas.
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Por ultimo y como resultado de la valoracion desarrollada, se recomienda a los directivos de

JD SAS que tomen como monto minimo de negociacion la suma de $1.659.940.688, en caso de
que opten por alternativas de venta o fusion de la compafiia.
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