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Resumen

El objetivo del presente trabajo de investigacion fue disenar un modelo de valoracion de
empresas fundamentado en las bases de medicion establecidas en las Normas Internacionales
de Informacion Financiera (NIIF), empleando el método dindmico del rendimiento y
comparar con el modelo en bases de medicion enunciadas en las Normas Ecuatorianas de
Contabilidad (NEC), ademas, observar los resultados de valuacion y las diferencias en
razones de rentabilidad y la medicion del riesgo.

Se emple6 la informacion financiera auditada de una empresa industrial de fabricacion de
productos de cuero para, desarrollar indicadores de pertinencia NIIF, indices de escalamiento
de precios y cantidades, la proyeccion de estados financieros y el calculo de ratios de
rentabilidad de la empresa apalancada, y proceder a comparar con el modelo en base NEC,
de aplicacion no obligatoria en Ecuador.

En base a las NIIF, el valor esperado del valor patrimonial, es un 22,8 % mayor, con una
desviacion estandar 21,8% mayor y un coeficiente de variacion 0,8% menor, comparados
con los resultados en la valoracion con base NEC.

La valoracion con parametros determinados en las NIIF mejora la valoracion en relacion a
las cuantificaciones en base NEC, en proporciones que no son estadisticamente significativas
(en la prueba de medias, el valor de z = 3,32, rechaza la hipotesis nula, aceptandose la
hipdtesis alternativa, Ha: Media NIIF = Media NEC), sin embargo de provocar
modificaciones sustanciales en la normativa contable y financiera, por tanto, la capacidad

explicativa de los resultados en los dos esquemas de valuacion son similares.

Palabras clave: Modelo de valoracion, Valor razonable, NIIF, Valoracion.

Vo/. 7-N° 3, 2023, pp. 3427-3443 Journal Scientific MQRInvestigar 3428



Ma

Vol.7 No.3 (2023): Journal Scientific iii’?'?zlnvestigar ISSN: 2588-0659
https://doi.org/10.56048/MQR20225.7.3.2023.3427-3443

Abstract

The objective of this research was to design a business valuation model based on the
measurement bases established in the International Financial Reporting Standards (IFRS)
using the dynamic method of performance or discounted cash flow and compare with the
model measurement bases set forth in the Ecuadorian Accounting Standards (NEC) also
observe the results of valuation and differences in reasons of profitability and risk
measurement.

Audited financial information of an industrial company manufacturing leather products,
develop indicators of relevance IFRS scaling indices of prices and quantities, projected
financial statements and calculating profitability ratios of levered firm was employed, and
proceed to compare with model based NEC, not mandatory in Ecuador and employed in
financial institutions such as the National Finance Corporation (CFN)
Based on IFRS, the expected value of the asset, using the method of discounted cash flow is
22.8% higher, with a standard deviation 21.8% higher and a coefficient of variation 0.8%
lower, compared with the results based on the valuation NEC.
The valuation parameters determined in IFRS valuation improves relative to the
quantifications based NEC, in proportions that are not statistically significant (in the
hypothesis test, mean test, the value of z = 3.32, rejects the hypothesis null, accepting the
alternative hypothesis, Ha: Media IFRS = average NEC), however to cause substantial
changes in the accounting and financial regulations, therefore, the explanatory power of the

results in the two schemes are similar valuation.

Keywords: Valuation model, Fair value, IFRS, Valuation.

Vo/. 7-N° 3, 2023, pp. 3427-3443 Journal Scientific MQRInvestigar 3429



Vol.7 No.3 (2023): Journal Scientific * “RInvestigar ISSN: 25880659
https://doi.org/10.56048/MQR20225.7.3.2023.3427-3443

Introduccion

La adopcion de las NIIF genera un cambio normativo con efectos en las valoraciones de
empresas como resultante de los impactos en los valores contables y de mercado
referenciales.

Las NIIF tienen una importante consecuencia sobre la calidad de la informacion a disposicion
de los administradores empresariales y analistas financieros para la toma de decisiones,
concretamente en el ambito de la valoracion de empresas nacionales e internacionales.

El objetivo de la informacién financiera es proporcionar una perspectiva sobre la situacion
financiera, los resultados operacionales y los flujos de efectivo de las empresas, para
contribuir en los procesos y calidad de la toma de decisiones econémicas a una variedad de
usuarios, entre ellos, la gerencia, agentes externos a la empresa, inversores actuales y
potenciales, instituciones financieras, acreedores, clientes, proveedores y administraciones
publicas (Bartual & Garcia, 2007).

La informacion financiera debe entonces ayudar a los usuarios a evaluar sucesos pasados vy,
presentes, a proyectar hechos futuros, hacer correctivos, al mismo tiempo que permita una
fiel imagen de las empresas.

Por lo antes mencionado, parece razonable que inversores bursatiles o no, acudan a la
informacién contable para valorar a las empresas y tomar decisiones de inversion o
desinversion. Esta informacion puede ser empleada en modelos de valoracion que emplean
metodologias como la del flujo de caja descontado por ejemplo, para analizar la creacion de
valor para la empresa o para calcular diferentes indicadores econdémico-financieros que
reflejen la situacion de la empresa en el denominado analisis fundamental (Garcia, Guijarro,
& Moya, 2009).

La globalizacién econdémica evidenciada en ingentes flujos de importacion y exportacion de
productos, la agrupacion de paises en mercados comunes, la internacionalizacion de los flujos
financieros y las bolsas de valores, demuestran la necesidad de emplear un conjunto
normativo que permita emplear un lenguaje financiero comun. La compra-venta de productos
en otro pais por parte de una compaiiia, puede ser afectada por la falta de comparabilidad de
la informacion financiera. De igual manera, la financiacion a través de fronteras, mediante la
cual una compaiia vende titulos valores en los mercados de capitales de otras naciones, se
encuentra en evolucidon constante y demanda esa transparencia y comparabilidad (Hansen-
Holm & Co., 2009).

Las entidades de un mercado globalizado, establecidas en diferentes paises, generan la
necesidad de disponer de mayor informacion comparable, ya que pueden lograr beneficios
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crecientes para sus clientes y propietarios si practican estandares contables y financieros que
sean de aceptacion universal y correcta aplicacion.

Varios organismos de caracter global se han pronunciado formalmente a través de la emision
de normas que contribuyan a armonizar la presentacion de estados financieros y atenuar los
graves problemas de reportes no verosimiles y fraudes corporativos que se han presentado a
gran escala en las tltimas décadas.

En Ecuador, la obligatoriedad de la aplicacion de las Normas Internacionales de Informacion
Financiera NIIF!' provoca cambios importantes en el marco contable y financiero. Estas
nuevas normas, emitidas por el Internacional Accounting Standards Committe (IASC), cuya
mision fundamental es reducir las diferencias contables internacionales, facilitando de esta
manera la comparabilidad de la informacién financiera y las decisiones de inversion en el
marco internacional, presentan una serie de diferencias en relacion a las directrices seguidas
hasta el momento por la normativa contable ecuatoriana.

La transicion a las NIIF no es s6lo un ejercicio de caracter técnico limitado al cambio de un
sistema de principios contables a otro (valoracidon y control, activos bioldgicos, instrumentos
derivados, impuestos diferidos, consolidaciones, correccion monetaria), sino que son
ademas, un conjunto de proyectos que afectaran las distintas 4areas y estructuras
organizacionales, para que los diferentes usuarios dispongan de estados financieros que les
permitan la toma acertada de decisiones de planificacion, control, inversion y financiamiento
(Price Water House Coopers, 2009).

La necesidad de valorar empresas es cada dia mas fuerte debido principalmente al aumento
global de fusiones y adquisiciones de los ultimos tiempos, asi como, en paises de menor
tamafno y desarrollo como el caso del Ecuador, de emplear mecanismos que permitan un
fortalecimiento de los mercados de capitales y de las empresas de diferentes tamafios y
sectores que conforman la economia de los paises.

En general, las variables que influyen en el valor de mercado de las empresas, pueden
agruparse en tres categorias. La primera refleja la situacion de la economia, especialmente
aquellas variables que afectan al mercado tales como la tasa de interés, el PIB, la tasa de
desempleo, la inflacion, el precio del petroleo, etc. La segunda categoria se centra en el
estudio de los sectores empresariales y variables como PIB sectorial, competencia,
proveedores, sustitutos, clientes, nuevos ingresos, etc., mientras que la tercera categoria
incluye variables de caracter interno especifico de cada empresa, que pueden explicar la

1 Superintendencia de Compaiiias del Ecuador.(2006).Resolucion No.06.Q.ICI.004 del 21 de agosto. Registro Oficial No. 348 del 4 de
septiembre.
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situacion patrimonial, econdmica, financiera, etc. de la misma, obtenida a partir de los
estados contables (Sanjurjo & Reinoso, 2003).

El presente trabajo de investigacion pretende generar un modelo basado en la normativa
financiera internacional explicita en las NIIF para PYMES y sus relaciones fundamentales
con las NIIF generales y con las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC), que sea de
utilidad para las empresas y, considerando que los procesos de valoracion de un inversor en
relaciéon a un proyecto empresarial y sus titulos derivados si existieren, asi como las
decisiones de inversion que determinan un precio de equilibrio de mercado referencial,
dependen fundamentalmente de los factores: situacion actual de la empresa (financiera,
econdmica y competitiva), expectativas futuras de beneficios y perfil de riesgo del inversor.

Material y métodos

Modelo de valoracion y caso de aplicacion

Se realiz6 un estudio de caso aplicado a una empresa del sector manufacturero de fabricacion
de calzado.

En el modelo de proyeccion, en una seccion primaria, se desarrolld los indices de
escalamiento de precios y cantidades, para efectuar incrementos y decrementos de precios,
cantidades, ingresos y costos, tomando en cuenta la capacidad de produccion de la empresa,
las ventas locales y de exportacion, los niveles de inflacion interna y los indices de inflacion
general en la economia.

El horizonte de planeacion, es de diez afios en funcion de la vida 1til promedio de los activos
productivos de propiedad, planta y equipo.

En una segunda seccion, se exponen indices NIIF para escalamiento, los cuales admiten
trabajar con ajustes en distintas variables financieras para reflejar los impactos de variaciones
sobre los Estados Financieros, asi:

Activos financieros:

- En aquellos medidos al valor razonable, los cambios en este y su efecto en resultados.

- En los activos financieros medidos al costo historico, el efecto del deterioro.

Documentos y Cuentas por Cobrar:

- La medicién del costo amortizado y el célculo del ingreso diferido por intereses.

- El calculo de la provision por incobrables, la porcion fiscal deducible, el segmento
financiero no deducible y el activo diferido generado.

- El deterioro de las cuentas por cobrar, cuando el valor actual de los flujos esperados es
menor que el valor en libros y viceversa.

Inventarios:

Vo/. 7-N° 3, 2023, pp. 3427-3443 Journal Scientific MQRInvestigar 3432



Ma

Vol.7 No.3 (2023): Journal Scientific * “RInvestigar ISSN: 25880659
https://doi.org/10.56048/MQR20225.7.3.2023.3427-3443

-El deterioro de productos terminados y mercaderias producidas por la compaiia cuando el
Valor Neto de Realizacion (VNR) es menor que el Valor en libros (VL) de una partida de
inventario o un grupo de partidas similares de inventario (VNR = Valor Razonable (VR) (-)
Costos de Terminacion y Venta (CTV)).

Propiedad, Planta y Equipo:

Aqui el modelo tiene la restriccion para efectuar los calculos de revaluaciones unicamente
para los activos de un periodo hacia adelante. Para el analisis, se eligio los activos del periodo
1 de proyeccion.

- En Terrenos, la revaluacion o desvalorizacion del activo, asi como, el deterioro del mismo
cuando el Importe Recuperable (IR) es menor que el Valor en Libros (VL).

- En Edificios; Instalaciones; Muebles y Enseres; Maquinaria y Equipo; Naves, Aeronaves,
Barcazas y similares; Equipos de Computacion; Vehiculos, Equipos de Transporte y Equipo
Caminero Movil, el calculo de:

e la politica de depreciacion fiscal y financiera, el gasto fiscal deducible, el gasto
financiero no deducible y activo (pasivo) por impuestos diferidos,

e la revalorizacion o desvalorizacion de los activos, el gasto de depreciacion fiscal
deducible y el gasto de depreciacion financiero no deducible,

e ¢l deterioro de los activos cuando el Importe Recuperable (IR) es menor que el Valor
en Libros (VL). (IR = el mayor entre el Valor de Uso (VU) y el Valor Neto de
Realizacion (VNR); VU = Valor Actual de los Flujos Futuros; VNR= Valor
Razonable (VR) (-) Costos de Venta (CV).

Intangibles:

-El deterioro de Marcas y Plusvalias (VU < VL) Inversiones en Asociadas e Inversiones en
Negocios Conjuntos:

- Las variaciones del valor razonable reflejadas en resultados para aquellas inversiones
medidas por el Método del Valor razonable.

- El deterioro de las inversiones para aquellas medidas al Costo.

Provisiones por garantias:
- Calcula la provision por garantias, el gasto fiscal deducible, el gasto financiero no deducible
y el activo (pasivo) diferido generado.

Beneficios a empleados:
- Mide el incremento de la obligacion actual por beneficios a empleados a partir de una tasa
de crecimiento de bonos de gobierno con un plazo promedio asimilable al plazo futuro de

liquidacion de la obligacion.

Ganancia (Pérdida) por tipo de cambio:
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-Evalua los efectos de variaciones en el tipo de cambio (devaluacion/revaluacion) de la
moneda del pais destino de las exportaciones.

El Estado de Situacion Financiera inicial, al final del periodo de anélisis diagnoéstico, sirve
como informaciéon primaria de base para las proyecciones a realizarse. En el caso de
aplicacion, para disponer de este estado financiero basico, se realizo la conversion del estado
financiero del afio 2011 con base en las Normas Ecuatorianas de Contabilidad (NEC) de
aplicacion no obligatoria, hacia el estado con base en las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF para PYMES y NIC) en el formato de la Superintendencia de
Compaiiias del Ecuador.

La Proyecciéon de Ventas considera las cantidades, precios e importes de las lineas de
producto comercializados a nivel local y en mercados de exportacion. Las cantidades y
precios aumentan o decrecen referenciadas a los indices de escalamiento de precios y
cantidades. La linea de produccion discontinuada se refleja con signo negativo y su impacto
en la reduccion de ingresos, ahorro de coste e impuestos y efectivo generado por la venta de
activos se observan en el Estado de Resultados y en el Estado de Flujo de Efectivo. El modelo
permite trabajar hasta con veinte lineas de producto para una entidad industrial productora.

El apartado de Composicion de Materias Primas por Producto calcula el Costo Variable
Unitario (Cvu) de materias primas y materiales indirectos por unidad de producto en cada
linea de fabricacion y comercializacion. Este Cvu se estructura en base de estdndares de
costos de produccion y sirve de insumo para el célculo del consumo, inventarios, compras y
pagos de materias primas y materiales, tanto en importes como en cantidades, dentro de los
planes de operacion.

En el segmento de Costos y Gastos se estiman los gastos administrativos y de ventas
desembolsables y no desembolsables, asi como los costos indirectos de fabricacion distintos
a la materia prima. Estos rubros se incrementan o decrecen en funcion de los valores
porcentuales asignados en los indices de escalamiento de precios y cantidades.

El Estado de Resultados consta de dos partes, la primera, calcula la utilidad operacional en
base de los ingresos, costo de ventas y gastos administrativos y de ventas, explicitados en los
segmentos previos.

La segunda parte contiene varios componentes: - gastos por depreciacion de activos en
arrendamiento financiero,

- gastos por deterioro de activos, gastos por incobrables,

- ganancias / pérdidas por variaciones en el valor razonable de activos financieros,

- utilidades / pérdidas en la venta de activos,

- gastos financieros por préstamos, leasing e instrumentos financieros compuestos,

- ganancias / pérdidas financieras por tipo de cambio,

- ganancias / pérdidas por inversiones en asociadas, subsidiarias y negocios conjuntos,
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- gastos no deducibles, que se suman para efectos de conciliacion fiscal,
- gastos por beneficios a empleados.

En el Estado de resultados, aparecen también los célculos y efectos en resultados de las
operaciones discontinuadas. Otros resultados integrales que afectan directamente al
patrimonio, se afiaden, restando o sumando, para la obtencién del Resultado Integral del
periodo.

El Estado de Flujo de Efectivo, en este ejercicio se muestra en dos esquemas, el propuesto
desde la Superintendencia de Compaiias (SDC) para la adopcién de NIIF y la estructura
manejada en entidades financieras como la Corporacion Financiera Nacional (CFN) para la
valoracion de empresas y evaluacion de proyectos.

El esquema desde la SDC considera la clasificacion de las actividades del flujo de efectivo
en actividades de operacion, inversion y financiamiento.

La estructura de la CFN clasifica las actividades en operativas y no operativas. Entre los
egresos no operacionales se incluyen las inversiones en activos de propiedad, planta y equipo,
activos financieros, amortizacion de capital e intereses de préstamos, pagos por instrumentos
financieros compuestos, adquisicion de intangibles y activos en arrendamiento financiero.
En el ejercicio aplicativo empresarial las tablas de amortizacion de préstamos, arrendamiento
financiero e instrumentos financieros compuestos se incluyen en actividades no operativas
de financiamiento.

Los flujos netos no acumulativos de cada periodo, se emplean para el calculo del valor
empresarial y los indicadores de rentabilidad a largo plazo.

El Estado de Situacion Financiera clasifica los activos en Activos Corrientes y Activos No
Corrientes.

Entre los Activos Corrientes constan principalmente:

- Efectivo y equivalentes de efectivo

- Activos Financieros

- Inventarios

- Servicios y pagos anticipados

- Activos por impuestos corrientes

- Activos No Corrientes mantenidos para la venta y operaciones discontinuadas
- Otros activos corrientes

El esquema de los Activos No Corrientes considera:

- Propiedad, planta y equipo

- Activos de exploracion y explotacion

- Propiedades de inversion

- Activos bioldgicos

- Intangibles

- Activos por impuestos diferidos
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- Activos financieros no corrientes

- Otros activos no corrientes

Los Pasivos empresariales se clasifican en Corrientes y No Corrientes. Entre los Pasivos
Corrientes se tiene:

- Pasivos financieros

- Pasivos por contratos de arrendamiento financiero

- Obligaciones con instituciones financieras

- Provisiones

- Obligaciones emitidas

- Otras obligaciones corrientes

- Cuentas por pagar relacionadas

- Anticipos de clientes

- Pasivos relacionados con pasivos no corrientes y operaciones discontinuadas
- Porcion corriente de provisiones por beneficios a empleados
Los Pasivos No Corrientes tienen en consideracion:

- Pasivos por contratos de arrendamiento financiero

Cuentas y documentos por pagar

Obligaciones con instituciones financieras

Obligaciones emitidas

Anticipos de clientes

Provisiones por beneficios a empleados

- Pasivos por impuestos diferidos
La estructura patrimonial contiene los conceptos siguientes:

Capital

Aportes para futuras capitalizaciones
Prima por emision de acciones
Reservas

Otros resultados integrales
Resultados acumulados

Resultados del ejercicio

En base en la informacién contenida en los estados financieros se calculan diferentes
indicadores de gestion: Liquidez, Endeudamiento, Actividad y Rentabilidad, que permiten
hacer estimados sobre la administracion financiera y operativa de la entidad.

La seccion de politicas y procesamiento de la informacion describe las politicas de crédito
a clientes, pago a proveedores e inventarios de productos terminados y productos en proceso.
El procesamiento de la informacion se hace en los conceptos de:

- Recuperacion de ventas (en importes)

- Planes de produccion por linea de producto (en cantidades)

- Consumo total de materias primas y materiales (en importes)

- Inventarios de materias primas y materiales (en importes)

Vo/. 7-N° 3, 2023, pp. 3427-3443 Journal Scientific MQRInvestigar 3436



Ma

Vol.7 No.3 (2023): Journal Scientific * “RInvestigar ISSN: 25880659
https://doi.org/10.56048/MQR20225.7.3.2023.3427-3443

La cédula presupuestaria del Costo de Fabricacion, Produccion y Ventas incluye los costos
primos, costos de conversion, inventarios de productos en proceso e inventarios de productos
terminados para la obtencion del costo de ventas.

Finalmente, en el apartado de analisis del punto de equilibrio se hace un calculo
aproximado del punto de equilibrio en cantidades con varias lineas de producto, considerando
el comportamiento de los costos en su clasificacion de Costos Fijos (CF) y Costos Variables
(CVa) y los importes de Ingresos (I) para obtener la Utilidad (U). Se emplean los métodos
de:

a) Método de la ecuacion: U=1-CF - CVa; U=P*Q-CF-CVu* Q

en donde: P = Precio Q = Cantidad por linea de producto

b) Método del Margen de Contribucion (MgC): Q=CF + U/ (P — Cvu)

en donde: (P — Cvu) = Margen de Contribucioén Unitario (MgCu)

Las politicas para reconocimiento y medicion de las diferentes partidas de activos, pasivos,
patrimonio, ingresos y gastos, se basan en el cumplimiento de criterios, para el
reconocimiento, de: a) probabilidad de obtencion de beneficios econdmicos, y b) fiabilidad
en la medicion. Para la valoracion, el costo histdrico y el valor razonable, son dos bases de
medicion habituales (Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB), 2009).

En legislacion tributaria y considerando la politica interna de las empresas, la depreciacion
se aplica bajo los métodos de linea recta, unidades de produccion y método decreciente
considerando la vida util estimada del activo y el valor residual. En el ejercicio:

Obras fisicas 5% anual

Magquinarias 10% anual

Vehiculos 20 % anual

Equipos de Computo 33,3% anual

Activos intangibles 10% anual o segin contrato

Para la medicion de la rentabilidad se emplea el indicador del Valor Actual Neto calculado
en base de los flujos de efectivo no acumulativos del inversionista. En el periodo final de
proyeccion se calcul6 el valor residual (VR) como una perpetuidad (Sapag Chain, 2011):
VR = (FP - D)/ 10P
en donde: FP= Flujo Perpetuo

D = Depreciacion real o contable de los activos

WACC = Costo Promedio Ponderado del Capital
El FP es el promedio de los flujos no acumulativos del horizonte de planeacion. La D es una
cantidad constante que refleja la reinversion en el mantenimiento de la capacidad productiva.
El WACC considera la estructura financiera de la empresa con apalancamiento sin aplicar el
escudo fiscal y asume que la tasa permanece inalterada durante el horizonte de evaluacion.
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En la altima parte se obtuvo el riesgo del proyecto considerando tres escenarios, optimista,
medio y pesimista, para los cuales se considerd un crecimiento real de las ventas de la
empresa con tasas de crecimiento en niveles superior, igual e inferior a la tasa de crecimiento
promedio anual acumulativa del PIB del sector industrial manufacturero de productos textiles
y prendas de vestir de cuero y articulos de cuero en el periodo 1993 — 2007 (precios del afio
2000) asi como las probabilidades de ocurrencia de las tasas, estimadas en base a la
frecuencia absoluta.

Resultados

Para el analisis de los resultados se efectud la sensibilizacion del modelo en base NIIF, se
procedid a comparar con el modelo en base NEC y determinar si existen diferencias
estadisticas significativas en los resultados de valoraciéon por la aplicacion de las dos
normativas.

El modelo de valoraciéon con base NEC? y que afin es empleado por entidades financieras
como la CFN esta esquematizado con los mismos componentes del modelo NIIF, excepto en
lo relacionado a la seccion de indices NIIF que reflejan las politicas y bases de medicion de
elementos de activos, pasivos, patrimonio, ingresos y costos.

En los indices de escalamiento empleados que se muestran en la Tabla 1., las ventas locales
crecen a tasas de crecimiento reales de 5%, 1,6% y -0,7% en escenarios optimista, medio y
pesimista respectivamente y con probabilidades de ocurrencia de los eventos de 36%
(optimista), 7% (medio) y 57% (pesimista).

Tabla 1

Indices de escalamiento de precios y cantidades

Indices 1 2 3 4 5
Ventas mercado local 0% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6%
Precios de venta mercado local 0% 2,.2% 2.2% 2.2% 2,2%
Ventas mercado externo 0% 0% 0% 0% 0%
Precios de venta mercado externo 0% 0% 0% 0% 0%
Costo de materia prima 0% 2,2% 2.2% 2.2% 2,2%
Costos de mano de obra 0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Salarios de administracion y ventas 0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Indice de inflacién 0% 2,2% 2,2% 2.2% 2,2%

2 En Ecuador, las NEC fueron una adaptacién de las NIC y las bases de medicidn establecidas eran equivalentes a las implantadas en las
NIC, sin embargo, las NEC no eran de aplicacién obligatoria.
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En el modelo desarrollado con base NIIF el valor esperado del valor patrimonial y la
desviacion estandar son mayores en 19,7% y 21,7% respectivamente comparados con los
resultados del modelo en base NEC, el coeficiente de variacion que indica el numero de
unidades de riesgo por cada unidad de rendimiento, es de 0,27 en los dos modelos de
valuacion.

Tabla 2

Modelo en base a NIIF. Valor esperado (VE) del valor patrimonial

Van del valor

. . -
Escenario patrimonial (AX) Probabilidad (Px) VE= Ax*Px
Optimista 4.639.198 0,36 1.670.111

Medio 3.375.607 0,07 236.292
Pesimista 2.642.400 0,57 1.506.168
VE Ax = 3.412.572
Desviacion estandar = 938.008
Coeficiente de variacion=Desv.est./VE Ax 0,27
Tabla 3

Modelo en base a NEC. Valor esperado (VE) del valor patrimonial

Escenario Va}n del' valor Probabilidad (Px) VE= Ax*Px
patrimonial (Ax)

Optimista 3.857.908 0,36 1.388.847
Medio 2.825.637 0,07 197.795
Pesimista 2.217.619 0,57 1.264.043
VE Ax = 2.850.684
Desviacion estandar = 770.522

Coeficiente de variacion=Desv.est./VE Ax 0,27

Analisis de Sensibilidad
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La sensibilizacion de resultados considerd los rangos de variacion en los indices de
escalamiento de precios y cantidades, entre los cuales, el VAN pasa de un valor positivo
rentable a un importe negativo no rentable.

La variante en cada indicador se realizd bajo una condicion céteris paribus, manteniendo
todos los demas inalterados y sin crecimiento.

En el modelo NIIF, el VAN pasa a ser negativo con un decrecimiento anual acumulativo de
7,4% en las cantidades vendidas.

Para sensibilizar las variables de precios, se supone un crecimiento real de las ventas de 1,6%
en funcion de la tasa de crecimiento geométrica del PIB sectorial.

La rentabilidad de los flujos de efectivo se vuelve negativa ante un decrecimiento de los
precios en 3,2% y 3,3 % para NIIF y NEC, respectivamente.

Los crecimientos de los costos de mano de obra hasta niveles de 17,0% NIIF, 17,9% NEC;
de los conceptos de gasto que se ajustan al ritmo inflacionario (20,0% NIIF; 21,6% NEC),
de los costos de materia prima (22,8% NIIF; 22,7% NEC) en niveles que fluctian entre
17,0% y 22,9 %, y de los gastos de salarios de administracion y ventas, 34,6% NIIF; 37,1%

NEC, impactan en el indicador de rendimiento para volverlo negativo.

Tabla 4

Sensibilizacion de las variables de escalamiento

Variable NEC NIIF
Tasa de crecimiento-Ventas (Cantidad)
Variacion (acumulativa anual) -7,8% -7,4%
VAN (20.963,00) (26.194,00)
Variacion (acumulativa anual) -1,7% -7,3%
VAN 2.371,00 344,00
Tasa de crecimiento-Ventas (Cantidad) 1,6% 1,6%

Precio de venta
Variacion (acumulativa anual) -3,4% -3,3%
VAN (20.885,00) (59.101,00)
Variacion (acumulativa anual) -3,3% -3,2%
VAN 50.980,00 25.745,00

Costo de materia prima
Variacion (acumulativa anual) 22,8% 22,9%
VAN (5.411,00) (5.713,00)
Variacion (acumulativa anual) 22, 7% 22,8%
VAN 6.992,00 7.379,00

Costo de mano de obra
Variacion (acumulativa anual) 17,8% 16,9%
VAN 4.553,00 10.543,00

VO/. 7-N° 3, 2023, pp. 3427-3443

Journal Scientific MQRInvestigar 3440



Ma

Vol.7 No.3 (2023): Journal Scientific * “RInvestigar ISSN: 25880659

https://doi.org/10.56048/MQR20225.7.3.2023.3427-3443

Variacion (acumulativa anual) 17,9% 17,0%
VAN (16.931,00) (16.022,00)
Salarios de Administracion y Ventas
Variacion (acumulativa anual) 37,0% 34,5%
VAN 13.948,00 16.210,00
Variacion (acumulativa anual) 37,1% 34,6%
VAN (186,00) (2.230,00)
Indice de inflaciéon
Variacion (acumulativa anual) 21,5% 20,4%
VAN 16.973,00 8.165,00
Variacion (acumulativa anual) 21,6% 20,5%
VAN (2.089,00) (15.684,00)

Pruebas estadisticas

En la prueba de hipdtesis, la prueba de medias en base a la estadistica t:

Tabla 5

Prueba de medias. Estadistica t

Estadistica t:

Nivel de confianza:

Nivel de significancia:

Muestra NIIF:

Muestra NEC:

Grados de libertad:

HO : Media NIIF # Media NEC
H1 : Media NIIF = Media NEC
Valores criticos:

t =

95%
5%

+-2,776
3,35
Rechazo de HO

El valor de t= 3,35, rechaza la hipotesis nula, Ho: Media NIIF /= Media NEC del Valor
esperado, aceptandose la hipdtesis alternativa, Ha: Media NIIF = Media NEC, sin existir
diferencia estadistica significativa en los resultados de las medias de los valores esperados.
La prueba de medias en base a la estadistica z, llevada a cabo con muestras del valor esperado
efectuadas en base al modelo de simulacién Montecarlo, con los siguientes datos:

Tabla 6
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Prueba de medias. Estadistica z

Estadistica z:

Nivel de confianza: 95%
Nivel de significancia: 5%

Tamafio Media Desv. St.
Muestra NIIF: 37 3.409.578 938.008
Muestra NEC: 37 2.854.034 770.521
Grados de libertad: 4

HO : Media NIIF # Media NEC
H1 : Media NIIF = Media NEC

Valores criticos: +-1,96
z= 3,32
Rechazo de HO

El valor de z= 3,32, rechaza la hipotesis nula, aceptandose la hipdtesis alternativa, Ha: Media
NIIF = Media NEC, sin existir diferencia estadistica significativa en los resultados de las
medias de los valores esperados.

Discusion

El valor esperado del valor patrimonial en los dos modelos, en base NIIF y en base NEC,
difiere en una proporcion que no es estadisticamente significativa (en la prueba de hipotesis,
prueba de medias, el valor de z= 3,32, rechaza la hipdtesis nula, aceptandose la hipodtesis
alternativa, Ha: Media NIIF = Media NEC).

El nivel de riesgo en los dos modelos es equivalente (el coeficiente de variacion que indica
el namero de unidades de riesgo por cada unidad de rendimiento, es de 0,27).

El indicador de rentabilidad muestra mayor sensibilidad frente a la variacion negativa de los
precios de venta en el mercado local (decrecimiento de los precios en 3,2% y 3,3 % en base
NIIF y en base NEC, respectivamente).

Los incrementos de los costos de mano de obra, de los rubros que se ajustan de acuerdo al
indice de inflacion general y de los costos de materia prima, en ese orden, afectan
negativamente al resultado de valoracion de ambos modelos.

El indicador de rentabilidad muestra menor impacto ante un aumento de los gastos de salarios
de administracion y ventas.

Al comparar parcialmente con los resultados obtenidos en otros estudios realizados,
especificamente en las empresas del sector no financiero que cotizan en la bolsa de valores
espafiola (Bartual & Garcia, 2007) (Garcia, Guijarro, & Moya, 2009) en base al desarrollo
de modelos econométricos con informaciéon NIIF y del Plan General de Contabilidad, se
concluye que la capacidad explicativa de las variables economico-financieras empleadas es
similar.
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Conclusiones

Los resultados de la valoracion en los modelos en base a NIIF y en base a NEC son similares,
lo cual es sorpresivo debido a los importantes cambios que demanda la normativa NIIF en
las estructuras financieras-contables de las organizaciones.

Para la interpretacion de resultados, es importante ademas, tomar en cuenta que las NIIF se
encuentran en un estadio primario de aplicacion y su impacto se prevé diferente en distintos
sectores de produccion.

En el modelo base NIIF propuesto conviene evaluar los resultados, con diferentes tipos de
flujos, tasas de descuento, niveles de apalancamiento y diferentes estrategias de negocio de
potencial ejecutoria.
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