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Resumen

En un entorno econdmico caracterizado por una creciente competencia, cambios tecnolégicos
acelerados y mercados cada vez mas dindmicos, las pequefias y medianas empresas enfrentan
el desafio de profesionalizar su gestion y fundamentar sus decisiones estratégicas en
informacidén objetiva. La industria de servicios automotrices no es ajena a esta realidad, dado
gue la evolucion tecnoldgica de los vehiculos, la diversificacion de servicios vinculados al
mantenimiento y la aparicion de nuevos competidores exigen una evaluacion constante de la
viabilidad y sostenibilidad de los modelos de negocio.

En este contexto, las organizaciones no solo deben analizar su desempefio actual, sino también
reflexionar sobre su posicionamiento futuro: la posibilidad de expandirse hacia nuevos
segmentos de mercado, incorporar lineas de servicios, planificar un proceso de sucesion
familiar o incluso considerar una eventual venta total o parcial del negocio. Todas estas
decisiones requieren contar con una estimacion objetiva del valor econdmico de la empresa.

La valuacién, por lo tanto, trasciende el calculo financiero y se convierte en una herramienta
estratégica que puede permitir anticipar escenarios, evaluar alternativas y reducir la
incertidumbre en la toma de decisiones de largo plazo.

En el marco de la asignatura Practica Profesional de la Licenciatura en Administracion de la
Facultad de Ciencias Econdmicas de la Universidad Nacional de Tucuman, el presente trabajo
tiene como objetivo estimar el valor econdmico de un centro de mantenimiento vehicular
familiar ubicado en San Miguel de Tucuman, que hasta el momento no ha sido objeto de una
valuacion formal. Contar con esta informacién permitira brindar un pardmetro técnico que
sustente futuras decisiones estratégicas y contribuya a una gestion mas profesionalizada del
negocio.

El estudio se desarrollara bajo un enfoque mixto con predominancia cuantitativa, adoptando
un disefio anidado concurrente (DIAC).

En el componente cuantitativo, se analizard informacién financiera histérica de la organizacién
obtenida de registros contables y administrativos internos, se proyectaran los flujos de fondos
futuros y se determinara una tasa de descuento acorde al nivel de riesgo del sector y del
contexto econdmico argentino, a fin de estimar el valor econdmico del negocio.
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En cuanto al componente cualitativo, se realizaran entrevistas semiestructuradas a los socios
y a actores externos vinculados a la organizacidn, con el propdsito de profundizar en aspectos
operativos, estratégicos y de gestidén que permitan contextualizar los resultados financieros y
aportar una comprension integral del funcionamiento cotidiano del negocio.

Finalmente se procede a realizar un andlisis de escenarios y mencionar las conclusiones
alcanzadas.

Palabras Clave: Valuacion, Pyme, Finanzas corporativas

Introduccion

En un contexto empresarial caracterizado por una creciente competencia y cambios
tecnoldgicos que impactan directamente en la demanda, la gestion eficiente de los recursos y
la planificacion estratégica se convierten en factores esenciales para garantizar la
sostenibilidad de las empresas. Esto es especialmente relevante para pequefnas y medianas
empresas (PyMEs) del sector automotriz.

Tal es el caso de Rojo, una empresa dedicada al mantenimiento vehicular ubicado en San
Miguel de Tucuman, fundada en 1989 como emprendimiento familiar y actualmente esta
constituida como sociedad de hecho conformada por tres socios. A lo largo de mas de tres
décadas, el negocio ha ampliado su oferta que complementa el servicio base que es el
cambio de aceite y filtros. Si bien mantiene una posicion destacada en el mercado local, la
empresa enfrenta un entorno competitivo con numerosos actores y prdacticas comerciales
gue presionan los precios, sumado a la proyeccion de un cambio en la movilidad por el
avance de los vehiculos eléctricos, que podria reducir la demanda de servicios de lubricacién.

En este marco, el presente trabajo tiene como finalidad realizar una estimacidn del valor
econdémico del negocio, utilizando herramientas de andlisis financiero. Este estudio busca
ofrecer informacidn que, si bien no responde a una necesidad inmediata de los socios, podria
resultar relevante ante situaciones futuras como procesos de sucesién, venta o redefinicion
estratégica o poder identificar de donde proviene el valor de la empresa y gestionar a
consecuencia, al tiempo que permite aplicar en un caso real los conocimientos adquiridos
durante la formacion académica a un caso real y de resolucidon compleja.

Situacidén Problematica
Actualmente, la organizacidn analizada, de cardcter familiar, desarrolla sus actividades bajo
una modalidad de gestién mayormente informal, propia de este tipo de organizaciones. En
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este contexto, muchas de las decisiones se toman a partir de la experiencia y el conocimiento
practico acumulado, sin contar con una visidn integral y objetiva de la situacidn econdmica y
patrimonial del negocio.

Esta forma de gestion dificulta dimensionar con precision el desempefio de la empresa y
comprender el alcance econémico real de su actividad, lo que limita la posibilidad de analizar
distintos escenarios a futuro.

En particular, frente a situaciones como una eventual venta, reorganizacién o proceso de
sucesiodn, se vuelve necesario contar con informacion que permita comprender la magnitud
econémica del negocio y su capacidad de generar valor en el tiempo, lo que justifica la
intervencion desarrollada en el presente trabajo.

Preguntas de Investigacion
1) ¢Cudl es el valor econdmico de la organizacion?
2) ¢Qué factores internos y externos influyen en su valuacién?
3) éCémo puede estimarse el valor econdmico de una Pyme del sector de mantenimiento
vehicular mediante la aplicacién del método de Flujo de Fondos Descontados?

Objetivo General

Estimar el valor econdmico de una Pyme dedicada al mantenimiento vehicular mediante la
aplicacién del método de Flujo de Fondos Descontados, utilizando informacién financiera
histérica y proyecciones del negocio, con el fin de generar una herramienta de referencia para
la toma de decisiones futuras por parte de los socios.

Objetivos Especificos
- Determinar el valor econdmico estimado de la empresa a partir de los resultados
obtenidos en el proceso de valuacion.
- Analizar las variables internas y externas que inciden en la valuacion, considerando

tanto los factores propios de la empresa como el contexto econémico y las
proyecciones del mercado automotriz.

- Aplicar el método de Flujo de Fondos Descontados para estimar el valor econdmico de
la organizacion.

Marco Metodoldgico

El presente estudio adopta un enfoque mixto, con predominancia cuantitativa, y un Disefio
Anidado Concurrente (DIAC), segun la clasificacion propuesta por Hernandez Sampieri
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(2014). Este disefio permite integrar el analisis numérico y financiero de la empresa con la
interpretacion cualitativa del contexto interno y externo, desarrollando ambos enfoques de
manera simultdnea y complementaria.

El componente cuantitativo resulta fundamental para medir de forma objetiva la informacidn
financiera y operativa de la organizacidn, permitiendo realizar un analisis riguroso a partir de
datos numéricos. Por su parte, el componente cualitativo contribuye a contextualizar e
interpretar los resultados, considerando las condiciones especificas del entorno econdémico y
las particularidades del funcionamiento del negocio.

En cuanto a la recoleccion de informacion, se realiza un relevamiento exhaustivo de los
registros internos de la empresa, incluyendo datos de ventas, costos e informacion
complementaria, con el propdsito de construir un panorama integral de su estructura
econdémica. Complementariamente, se realizan entrevistas semiestructuradas con los socios
y responsables del drea contable, orientadas a relevar informacidn cualitativa sobre Ia
operatoria, las politicas comerciales y las perspectivas futuras del negocio. Finalmente, se
analiza los servicios prestados y los recursos utilizados en la actividad, con el objetivo de
vincularlos con la generacién de valor econdmico.

Para el analisis de los datos se emplea el software Microsoft Excel, que permite organizar la
informacidn en tablas y graficos, ademas de realizar los calculos necesarios para la
estimacion del valor econdmico de la empresa. Una vez sistematizada la informacidn, se
selecciona el método de valuacidn elegido garantizando coherencia entre el enfoque
metodoldgico y los objetivos del estudio.

Marco Tedrico

Concepto y Necesidad de la Valuaciéon de Empresas

La valuacidn de empresas constituye un proceso técnico orientado a estimar el valor
econdmico de una organizacién en un momento determinado. No se trata Unicamente de
determinar un precio, sino de analizar la capacidad del negocio para generar beneficios
econdmicos en el tiempo. Segln Ribeiro (2009), la valuacién resulta una herramienta
fundamental en distintas situaciones empresariales, como la transferencia de propiedad,
procesos de fusion, la busqueda de financiamiento o la determinacién del valor llave de una
organizacion.

En el caso de las pequeiias y medianas empresas, particularmente aquellas de caracter
familiar, la valuacion adquiere una importancia especial. En muchos casos los propietarios
asocian el valor del negocio con factores emocionales o con la trayectoria personal vinculada
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a la empresa. La aplicacién de herramientas de valuacion permite separar este componente
subjetivo del valor econdmico real del negocio, contribuyendo asi a una toma de decisiones
mas objetiva respecto a su futuro.

En Argentina, una Micro, Pequefia y Mediana Empresa (MiPyME) se define como una unidad
econdmica con fines de lucro que desarrolla actividades en sectores como servicios,
comercio, industria, agropecuario, construccién o mineria. Su clasificacion se establece
principalmente en funcién del monto de ventas totales anuales, aunque también se
consideran variables como la cantidad de empleados y el valor de los activos afectados al
proceso productivo. Estos parametros son definidos por la Secretaria de la Pequefia y
Mediana Empresa y los Emprendedores del Ministerio de Economia, conforme a lo dispuesto
en la Ley N.2 24.467 y sus modificatorias.

llustracion 1: Tope de ventas anuales por rubro (MiPyme).

Comercio
Micro 569.050.000 266.790.000 1.371.080.000 940.600.000 661.490.000
Pequena 3.376.460.000 1.608.430.000 9.766.640.000 7.028.260.000 2.436.680.000
Mediana tramo 1 18.838.350.000 13.312.440.000 46.423,090.000 | 50.022.750.000 | 14.339.940.000
Mediana tramo 2 28.254.420.000 19.012.110.000 66.319.160.000 101.070.840.000 22.744110.000

Fuente: Argentina.gob.ar

Comprender el valor de una empresa implica también analizar como se genera dicho valor
dentro de la organizacion. En este sentido, desde las finanzas corporativas la empresa es

entendida como una unidad generadora de valor, lo que da lugar al enfoque desarrollado en
el siguiente apartado.

La empresa como unidad generadora de valor

Desde la perspectiva de las finanzas corporativas, la empresa es entendida como una
organizacidn cuyo objetivo central es la generacidén de valor. En este sentido, las decisiones
vinculadas a la inversion, el financiamiento y la operacién del negocio deben evaluarse
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considerando el impacto que producen sobre el valor econdmico de la organizacion y no
Unicamente sobre indicadores contables de corto plazo.

Copeland, Koller y Murrin (2000) sostienen que la valuacién de empresas constituye una
herramienta clave para el anadlisis y la toma de decisiones estratégicas, ya que permite
evaluar si una organizacion esta creando o destruyendo valor en funcién de su desempeno
esperado y del rendimiento exigido por los inversores. Bajo este enfoque, el valor de la
empresa se encuentra directamente relacionado con su capacidad para generar beneficios
econdmicos sostenibles en el tiempo.

Bajo este enfoque, la generacion de valor se encuentra estrechamente vinculada con la
capacidad de la empresa para generar recursos financieros en el tiempo. Por esta razén, el
analisis financiero pone especial atencidn en el flujo de fondos que produce la organizacién,
aspecto que se desarrolla a continuacién.

El flujo de fondos como variable relevante en la valuacion

La literatura financiera distingue entre resultado contable y flujo de fondos. Mientras que el
primero puede verse afectado por criterios contables y partidas no monetarias, el flujo de
fondos representa la generacion efectiva de efectivo.

Ribeiro (2009) sefiala que el andlisis financiero debe centrarse en la capacidad de la empresa
para generar liquidez, ya que es esta la que permite sostener la operatoria, cumplir con
obligaciones y remunerar a los inversores. En consecuencia, el flujo de fondos se convierte en
la variable fundamental en los procesos de evaluacion y valuacion.

En el dmbito de la valuacidon empresarial, el concepto relevante es el flujo de fondos libre,
entendido como el efectivo disponible para todos los proveedores de capital luego de cubrir
los costos operativos y las inversiones necesarias para mantener la actividad.

Dado que el valor de una empresa depende de los flujos de fondos que se espera que genere
en el futuro, surge la necesidad de contar con métodos que permitan estimar y actualizar
dichos flujos al presente. Entre ellos, uno de los enfoques mas utilizados es el método de
Flujos de Fondos Descontados.

El enfoque de flujos de fondos descontados en la valuacién de empresas

El método de Flujos de Fondos Descontados (Discounted Cash Flow, DCF) es uno de los
enfoques mas utilizados en la teoria moderna de valuacién. Este método tiene el supuesto de
que el valor de una empresa depende de la magnitud y del riesgo de los flujos de fondos que
generara en el futuro.
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Damodaran (2012) sostiene que el valor de cualquier activo se determina en funcién de los
flujos de efectivo que se espera que produzca, descontados a una tasa que refleje su riesgo.
La valuacidon empresarial consiste en estimar los flujos futuros del negocio y actualizarlos
mediante una tasa acorde a su estructura de financiamiento y perfil de riesgo. El modelo se
fundamenta en el principio de que el valor de un activo es igual al valor presente de los flujos
que generard en el futuro.

La expresion general del método se puede representar de la siguiente manera:

FFL, Ve
£ (1+WACC)E ™ (1+WACC)"

Donde:

FFL;: Flujo de Fondos Libre esperado en el periodo t.
-  WACC: Costo Promedio Ponderado de Capital, utilizado como tasa de descuento.
- t: Periodo de tiempo en el que se genera el flujo proyectado.
- n: Horizonte explicito de proyeccion.
- VC: Valor continuidad, que representa el valor residual del negocio mas alla del
periodo proyectado.

Este enfoque resulta consistente con la concepcion de la empresa como generadora de flujos
futuros y con el principio del valor del dinero en el tiempo. Ademas, para poder aplicar este
enfoque resulta necesario determinar una tasa de descuento que refleje el costo del capital y
el riesgo de la inversion.

Determinacion del costo de capital y relacién riesgo—-rendimiento

La tasa utilizada para descontar los flujos debe reflejar el costo de oportunidad de los fondos
y el riesgo asociado a la inversion. En la practica, para descontar flujo de fondos libres, suele
emplearse el Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC), que integra el costo del capital
propio y el costo de la deuda en proporcidn a su participacion dentro de la estructura
financiera.

La tasa de descuento representa el rendimiento minimo que los propietarios exigen por
invertir en la empresa. Esta tasa debe reflejar el costo de oportunidad del capital y el riesgo
sistematico de la actividad.

En el presente trabajo se utiliza como tasa de descuento el Coste Medio Ponderado del
Capital (WACC).
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E
WACC=Re*V+Rd*(1—TC)*D/V

Donde:

Re: Rentabilidad exigida por los socios para inversion de riesgo similar.

- Rd: Rentabilidad exigida por los acreedores.

- E:Representa en aporte de los socios.

- D:Representa la deuda que toma la empresa.

- E/V:Proporcion del capital de los socios en relacion al valor de la empresa.
- D/V:Proporcién de deuda que se toma en relacién al valor de la empresa.

- Tc: Impuesto corporativo.

Para estimar el costo del capital propio se recurre al Capital Asset Pricing Model (CAPM).
modelo relaciona el rendimiento exigido por los inversores con el riesgo sistematico del
mercado.

Re = Rf + B * (Rm — Rf)

Donde:

Rf: tasa libre de riesgo.

Rm: rentabilidad del mercado.

- pB: medida del riesgo sistematico de la empresa.

- Rm — Rf: prima de riesgo del mercado.

Lépez Dumrauf (2018) desarrolla que el costo de capital constituye el rendimiento minimo
exigido por los proveedores de fondos, y que su correcta estimacion es fundamental para
evitar decisiones que destruyan valor.

Para poder calcular el costo de capital por medio del modelo CAMP se necesita encontrar
una beta del sector donde se estd evaluando la organizacién, Damodaran (2012) explica que
el coeficiente beta mide el riesgo sistematico del activo, es decir, su sensibilidad frente a las
variaciones del mercado. Este modelo permite vincular la rentabilidad esperada con el riesgo
asumido, manteniendo coherencia con los principios de la teoria moderna.
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La determinacidn adecuada de la tasa de descuento resulta un elemento critico en el proceso
de valuacion, dado que pequeiias variaciones pueden generar diferencias significativas en el
valor estimado.

Aplicacién

1. Diagndstico organizacional
La organizacion bajo estudio se dedica principalmente a la venta de aceites y filtros para
vehiculos automotores, brindando el servicio orientado al mantenimiento preventivo de
unidades vehiculares particulares y comerciales. El mercado en el que opera se caracteriza
por ser dindmico y de alta competencia, condicionado por factores externos como el poder
adquisitivo de los consumidores, el precio de los combustibles y la disponibilidad de insumos
importados.

En el contexto de San Miguel de Tucuman, el rubro de los lubricentros presenta una amplia
oferta de establecimientos, lo que genera una competencia intensa en precios, calidad y
atencidn al cliente. A nivel interno, la empresa se distingue por su estructura familiar y
centralizada en la toma de decisiones, lo cual favorece la rapidez operativa pero también
limita la profesionalizacion de la gestion.

Con el fin de comprender el entorno de la organizaciéon y definir lineas de accidon que
pudieran contribuir con la mejora de la gestién en funcion de la generacién de valor, se aplica
a continuacion la herramienta de andlisis FODA (Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y
Amenazas), que permite identificar los principales factores internos y externos que influyen
en su desempefio actual y futuro.

Analisis FODA

Fortalezas: Debilidades:

- Trayectoria consolidada - Centralizacion de la gestion

- Ubicacidn estratégica - Falta de control administrativo y financiero
- Relacion estable con proveedores - Baja presencia en redes sociales

- Personal experimentado - Escasa captacion de flotas

Oportunidades: Amenazas:
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- Crecimiento y envejecimiento parque -Competencia creciente

automotor -Inestabilidad econdmica

- Posibilidad de digitalizar la gestion -Sensibilidad del consumo ante el poder
- Aprovechamiento de redes sociales y adquisitivo

publicidad digital local

Fortalezas:

- Trayectoria consolidada y reconocimiento en el mercado local: Con 36 afnos de operacion
ininterrumpida, el negocio ha construido una reputacién sélida y una cartera de clientes
fieles, que valoran la experiencia y la confianza en el servicio.

- Ubicacién estratégica y local propio: Situado sobre una avenida principal, el establecimiento
cuenta con excelente visibilidad y facil acceso, factores que contribuyen al flujo constante de
clientes.

- Amplia gama de productos y servicios: La organizacion ofrece una cobertura integral del
mantenimiento basico del vehiculo (aceites, filtros, liquidos refrigerantes, hidraulicos y de
freno, aditivos y perfumes). Esto permite atender multiples necesidades en un solo lugar.

- Relaciones estables con proveedores oficiales: Las compras se realizan directamente a
distribuidores autorizados, lo cual asegura calidad, abastecimiento continuo y evita faltantes.

- Personal con experiencia y estructura de trabajo consolidada: Entre 12 y 13 personas
forman parte del equipo, con divisidn de tareas operativas que permite sostener una alta
capacidad de atencion diaria.

Debilidades:

- Centralizacion en la gestion: La concentracidon de la toma de decisiones en pocos actores
limita la delegacidn y puede dificultar la profesionalizacion y el crecimiento sostenido del
negocio en el largo plazo.

- Falta de control administrativo y financiero: No se utilizan planillas ni software de control de
stock o de ventas, lo que impide un seguimiento detallado de margenes, rotacién de
productos o rentabilidad por servicio.
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- Limitada planificacién comercial y de marketing: Aunque el negocio tiene presencia en
redes sociales, su uso es esporadico y sin estrategia definida. Esto reduce el alcance hacia
publicos mas jévenes o nuevos clientes.

- Baja captacion de flotas y clientes corporativos: Si bien existen consultas, no se cuenta con
una politica de acuerdos con empresas o transportistas que aseguren volimenes regulares

de trabajo.

Oportunidades:

- Parque automotor en crecimiento y envejecimiento promedio alto: El aumento de vehiculos
en circulacion y la antigliedad media del parque en Tucumdn generan una demanda
constante de servicios de mantenimiento preventivo.

Tabla 1: Evolucidn de la flota circulante activa en Tucuman (2020-2024)
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Fuente: Direccion Nacional de los Registros del Automotor (DNRPA)
Se observa un crecimiento constante de la flota circulante activa en los ultimos 4 afios en la

provincia de Tucuman.

- Posibilidad de modernizar la gestidn interna:
La incorporacidn de herramientas digitales simples (control de stock, turnos online o registro
de clientes) puede mejorar la eficiencia operativa y la toma de decisiones.
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- Aprovechamiento de redes sociales y publicidad digital local: Una estrategia comunicacional
planificada puede ampliar la visibilidad del negocio y posicionarlo frente a competidores
menos activos digitalmente.

Amenazas:

-Alta competencia local: En los Ultimos afios aumento significativamente la cantidad de
negocios relacionados con el rubro en San Miguel de Tucuman, generando una rivalidad
fuerte en precios y servicio.

-Inestabilidad macroecondmica: La inflacidn, las variaciones cambiarias y la suba de costos
operativos afectan la rentabilidad y la planificacidn financiera del negocio.

-Sensibilidad del consumo ante variaciones en el poder adquisitivo: El mantenimiento del
vehiculo suele postergarse en contextos de crisis econdmica, reduciendo temporalmente la
demanda.

El analisis FODA evidencia que la organizacién posee fortalezas estructurales que son
relevantes, principalmente vinculadas a su trayectoria, ubicacion y experiencia. Pero,
presenta debilidades asociadas a la informalidad en la gestién administrativa y comercial. En
cuanto al entorno, se identifican oportunidades derivadas del crecimiento y envejecimiento
del parque automotor, aunque el contexto competitivo y macroecondmico introduce
amenazas que pueden afectar la rentabilidad futura. Este diagndstico permite comprender
los factores que inciden en la capacidad de generacion de valor del negocio y constituye una
fuente de informacidn para el analisis posterior.

Si bien el analisis FODA permitid identificar los principales factores internos y externos que
afectan el desempenio de la organizacion, resulta importante profundizar especificamente en
la estructura competitiva del sector. Para ello, se aplica el modelo de las Cinco Fuerzas de
Porter, el cual posibilita evaluar el grado de rivalidad, el poder de negociacion de los distintos
actores y el atractivo estructural del rubro en el que opera la empresa.

Cinco fuerzas de Porter
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llustracion 2: Grafico ilustrativo de las cinco fuerzas de Porter

NEGOCIACION NEGOCIACION
CLIENTES: PROVEEDORES:
MEDIA MEDIA
RIVALIDAD
ENTRE
COMPETIDORES:
ALTA
NUEVOS PRODUCTOS
PARTICIPANTES: SUSTITUTOS:
ALTA MEDIA

Fuente: Elaboracion propia
1. Amenaza de nuevos competidores — Alta

El rubro presenta barreras de entrada moderadas: la inversidn inicial no es elevada y la
demanda es continua, lo que incentiva la apertura de nuevos lubricentros. Debe destacarse
gue en los ultimos afios se ha observado un aumento significativo en la cantidad de locales
inaugurados, lo que ha ampliado la oferta y elevado el nivel de competencia en el sector.

2. Poder de negociacion de proveedores — Media

Al trabajar con distribuidores oficiales de cada marca, existe cierta dependencia respecto a
precios y plazos de entrega. No obstante, la relacién estable a largo plazo permite
previsibilidad y asegura calidad.

3. Poder de negociacion de los clientes — Media

Los clientes particulares tienen un poder limitado de negociacién individual, pero el aumento
de opciones en el mercado amplia su capacidad de eleccién. En el caso de flotas o empresas,
el poder es mayor por el volumen de compra.

4. Amenaza de productos sustitutos — Media

Los principales sustitutos provienen de talleres mecanicos que ofrecen el cambio de aceite
como servicio complementario o bien estaciones de servicios que tienen como anexo el
servicio de mantenimiento vehicular (Ejemplo: YPF boxes). A largo plazo, la electrificacién del
parque automotor podria disminuir la demanda, pero en el horizonte temporal en que se
basa este trabajo, no se encontrd informacidn contundente que muestre que su impacto sera
relevante.
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5. Rivalidad entre competidores existentes — Alta

La rivalidad es el factor mas significativo: existen numerosos lubricentros en la ciudad que
compiten en precio y conveniencia. La diferenciacidn es escasa, y muchos establecimientos
recurren a promociones agresivas para captar clientela.

El andlisis de las Cinco Fuerzas logra evidenciar que el sector presenta una elevada intensidad
competitiva, con presion sobre precios y margenes, y una estructura donde la diferenciacién
resulta limitada. En consecuencia, el contexto competitivo identificado debera ser
considerado en la proyeccién de los flujos de fondos y en la determinacién de la tasa de
descuento utilizada en la valuacién.

2.Método de Valuacion

El método de valuacidn elegido para el presente trabajo es el Flujo de Fondos Descontados
(FFD) que consiste en la determinacién del valor presente de los flujos de fondos futuros
esperados de una compania mediante el empleo de una tasa de descuento que pueda
compensar el riesgo de los mismos.

El método de flujos de fondos descontados (Discounted Cash Flow, DCF) se considera el mas
adecuado para estimar el valor intrinseco de una empresa, ya que permite calcularlo en
funcién de su capacidad futura de generar fondos, descontando dichos flujos a una tasa que
refleje el riesgo y el costo del capital involucrado.

A diferencia de los métodos basados en multiplos contables o comparaciones de mercado, el
DCF se apoya en fundamentos econdmicos, proyectando los ingresos, costos y demas
variables operativas que determinan el desempefio de la organizacién.

En este contexto, la eleccidon del método responde a la necesidad de valorar la empresa a
partir de su capacidad real de generar resultados econdmicos sostenibles, considerando
tanto su situacion interna como las condiciones del entorno en el cual opera. El andlisis
permitira integrar factores como la evolucion del mercado local, la demanda de servicios de
mantenimiento vehicular y los costos asociados, obteniendo asi una estimacion coherente
con la realidad econdmica del negocio.

Citando a Damodaran (2012), “el valor de una empresa depende de los flujos de efectivo que
puede generar y del riesgo asociado a dichos flujos”, principio que fundamenta el uso del
método de flujos descontados. En consecuencia, esta metodologia proporciona una base
tedrica y practica sdlida para llevar adelante la valuacion.
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2.1 Estimacion de los flujos de fondos esperados:

Los flujos de fondos libres (FCF) pueden considerarse como el flujo real que genera la
empresa en su operacién pura. Son aquellos fondos que estarian disponibles para los
aportantes de capital luego del pago de impuestos, si la empresa no tiene deuda alguna.

Una correcta valuacion de empresa exige determinar el FCF hasta la liquidacion de la misma.
Llevado a la practica, esto resulta complicado, sobre todo en mercados emergentes donde la
incertidumbre macroecondmica es alta.

Antes de proceder con la proyeccion de los flujos futuros, resulta fundamental realizar una
recopilacion y andlisis de los datos histdricos tanto de la empresa como del entorno
econdmico. Este proceso permite identificar tendencias pasadas en ventas, costos, gastos
operativos y margenes, asi como evaluar los efectos de las variaciones macroecondémicas
sobre el desempefio del negocio. A partir de esa informacidn, se establecen parametros de
referencia que sirven de base para construir proyecciones mas realistas y que sean
coherentes con el comportamiento reciente de la organizacién y del mercado en el que
opera.

Por esta razon, se realizard una estimacion detallada de los primeros 5 afios y luego se
calculara el valor terminal (VT) que correspondera al periodo 6 de los flujos de fondos libres
gue se van a generar en los afios siguientes. El calculo del valor terminal se realizara
calculando la perpetuidad a una tasa de crecimiento g.

Para proyectar los flujos de fondos de manera confiable, los supuestos deben basarse tanto
en la realidad interna de la empresa como en las condiciones externas del mercado. Entre los
aspectos internos se consideran la capacidad operativa de la organizacién, la estructura de
costos, los recursos disponibles y la experiencia del equipo de gestion, factores que
determinan la viabilidad de las proyecciones.

Al mismo tiempo, es necesario analizar el contexto macroeconédmico, incluyendo variables
como crecimiento econémico y politicas fiscales, asi como la situacion de la organizacion,
evaluando la competencia, la demanda y la evolucidon de los precios de insumos y servicios.
También resulta relevante considerar la posicion de la empresa dentro del sector, ya que
esto permite ajustar los supuestos de manera realista de acuerdo con sus fortalezas y sus
limitaciones.

La integracidon de estos factores internos y externos asegura que los supuestos utilizados
sean consistentes, realistas y que representen el entorno econdmico, aportando solidez a las
proyecciones financieras.
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2.2 Recopilacién de informacidn histdrica:

Recordando que la empresa analizada corresponde a una sociedad de hecho (S.H) de
caracter familiar y no elabora estados contables formales ni posee sistema de informacion
ordenados, fue necesario realizar una reconstruccién de la informaciéon econdmica y
financiera. Para ello, se llevd a cabo la recopilacién y sistematizacion de los datos disponibles
en los registros internos del negocio, con el fin de reflejar de manera aproximada y confiable
la evolucion de su desemperio durante los Ultimos tres ejercicios, comenzando en Julio de
2022 y usando una fecha de corte en junio de 2025, lo que permite plasmar 3 ejercicios de la
siguiente manera: 2022-2023, 2023-2024 y 2024-2025.

La informacidn fue obtenida principalmente a partir de biblioratos contables, comprobantes
de compras y ventas, declaraciones juradas del impuesto a los Ingresos Brutos (II1BB),
formularios 931 de aportes y contribuciones previsionales, y registros de pagos de servicios e
impuestos. Para complementar, se utilizaron planillas de control interno y anotaciones
operativas mantenidas por la administracion del local.

Con estos datos se elaboraron cuadros resumen que reflejan los principales rubros
econdmicos del negocio, tales como ventas, costos, gastos operativos y resultados netos
estimados. Todos los valores fueron organizados y procesados en planillas electrénicas, con
el objetivo de permitir un analisis comparativo entre ejercicios y servir de base para la
proyeccion de los flujos de fondos futuros.

2.2.1 Presentacion de las principales variables econdmicas.

Cabe sefialar que el presente analisis se desarrolla sobre la base de la informacidn disponible
en los registros internos de la organizacion, la cual se encuentra condicionada por las
limitaciones de formalizacidn y sistematizacién mencionadas previamente

Los valores de la informacién presentada fueron actualizados al indice de Precios al
Consumidor (IPC), con el fin de presentar los montos en términos reales y eliminar efectos
inflacionarios. De esta forma las variaciones presentadas entre los periodos reflejan cambios
en la actividad econdmica real del negocio y no simplemente el impacto de la pérdida del
poder adquisitiva de la moneda utilizada.

La eleccion de este indice se da porque es oficial, confiable y ampliamente reconocido, lo que
garantiza veracidad en los datos utilizados y respalda la consistencia metodoldgica del
analisis econdmico.
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A continuacion, se muestra a modo de ejemplo la formula utilizada para actualizar el
concepto “ventas del mes Julio de 2022”, expresandolo en valores de junio de 2025:

IPCjulio 2025

Ventas Julio 2022 actualizadas a Junio 2025 = ( )X Ventas julio 2022

IPC]'unio 2022

Donde:

® [PCjyi0 2022 s el indice de precios al consumidor correspondiente a julio de 2022.
®  [PCiynio 2025 €s el indice de precios al consumidor correspondiente a junio de 2025.

2.2.2 Analisis de los resultados histdricos

A partir de la informacién financiera recopilada, se elaboré un esquema de estado de
resultados con el objetivo de exponer de manera ordenada y sistematica el desempefio
econdmico de la organizacion durante los ultimos tres ejercicios. Se aclara que dicho
esquema no constituye un estado contable formal, sino que es una herramienta de andlisis
financiero construida sobre la base de los registros internos disponibles, que permite
interpretar de forma objetiva la evolucidon de los principales resultados del negocio.

Tabla 2: Estados de resultados de la organizacion desde 2022-2023 hasta 2024-2025

Concepto/fAfio 2022-2023 2023-2024 2024-2025
Ventas 5 1.603.568.880,98 | $1.793.124.011,79 | § 1.206.767.843,13
Costo de ventas S 057.354.555,81 | § 1.070.521.798,08 | § 720.458.413,81
Resultado Bruto S 646.214.325,17 | S 722.602.213,71 | S 486.309.429,32
Gastos administrativos S 234.236.642,44 | S 222.552.949,72 | S 228.247.477,25
Remuneracion y cargas sociales| $ 218.844.33750 | S 207.156.022,00 | 5 211.088.582,34
Honorarios| $ 11.704.744,90 | S 11.926.746,57 | § 13.894.563,75
Servicios administrativos| S 2.787.560,04 | § 2.570.181,15 | $ 2.364.331,16
Otros gastos| 5 900.000 | S 900.000 | S 900.000
Gastos de comercializacion S 121.719.618,99 | 5 133.026.653,66 | & 04.876.018,38
[IBB| S 80.178.44405 | S 89.656.200,59 | S 00.338.392,16
TEM| § 20.044.611,01 | 5 22.414.050,15 | S 15.084.598,04
CIsI| $ 886.398,74 | S 511.045,92 | S 277.408,32
Salud Publica| $ 3.865.053,27 | S 3.526.596,31 | S 3.537.433,07
Servicios comercializacion| 5 3.845.111,92 | § 4.018.760,69 | S 2.738.186,80
Otros gastos| $ 12.900.000 | § 12.900.000 | S 12.800.000
Resultado Operativo S 290.258.063,74 | § 367.022.610,33 | 5§ 163.185.933,69
Resultado Neto S 290.258.063,74 | § 367.022.610,33 | S 163.185.933,69
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Fuente: Elaboracidn propia

Con el Estado de resultados presentado anteriormente se procede a realizar un analisis de las
principales variables del mismo.

Ventas:

Durante los periodos 2022-2023 y 2023-2024, las ventas de la organizacion mostraron un
crecimiento moderado en términos reales, alcanzando un valor maximo de
$1.603.568.880,98 (actualizado a junio de 2025). Este comportamiento refleja un
mantenimiento sostenido de la actividad en esos ejercicios.

En cambio, durante el ejercicio 2024-2025 se observa una disminucién significativa del 32,7%
en las ventas, con un monto final de $ 1.206.767.843,13. Esta variacién marca un cambio
significativo con respecto a los periodos anteriores, interrumpiendo el crecimiento en los
periodos anteriores.

De forma complementaria, a través de los sistemas de informacion de la organizacion se
obtuvo la cantidad de servicios realizados a vehiculos, un indicador que permite observar la
evolucion del nivel de actividad a lo largo del tiempo. A continuacidn, se presenta la cantidad
de servicios realizados por periodo y ademas un grafico con la cantidad de servicios
mensuales realizados entre julio de 2022 y junio de 2025, que servira como base para
analizar la dinamica de la demanda y su relacion con las ventas totales.

e Periodo 2022-2023: 16246 servicios realizados.
e Periodo 2023-2024: 14465 servicios realizados.
e Periodo 2024-2025: 14385 servicios realizados.
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Tabla 3: Cantidad de servicios realizados desde julio 2022 hasta junio 2025
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Fuente: Elaboracion propia. Excel

Se puede observar una leve caida en la cantidad de servicios realizados durante los periodos
analizados. Se observa ademas que los meses de diciembre, enero y julio son los picos de
demanda de servicios.

Se puede inferir que la caida en las ventas del Ultimo periodo (2024-2025) no se encuentra
directamente asociada a la disminucién en la cantidad de servicios realizados. Mientras que
el volumen de servicios registrd una variaciéon negativa del 0,55 %, las ventas se redujeron en

un 32,7 %, lo que evidencia que la contraccién en la facturacion no responde exclusivamente
a una menor actividad operativa.

Un comportamiento similar, aungque en sentido inverso, se observa entre el primer periodo
(2022-2023) y el segundo (2023-2024): en ese caso, la cantidad de servicios disminuyd un
10,96 %, mientras que las ventas crecieron un 11,82 %. Esto sugiere que las variaciones en

los ingresos estuvieron influenciadas principalmente por cambios en precios y no por el nivel
de actividad.

Este comportamiento puede vincularse al contexto macroecondmico nacional, caracterizado
por una retraccién general del consumo (INDEC, 2024). Segun Gitman y Zutter (2012), el
analisis de resultados histéricos debe considerar la influencia de factores externos, dado que
estos inciden directamente en la capacidad operativa y en la rentabilidad de las empresas.
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En este sentido, si bien la cantidad de servicios realizados muestra una leve disminucién a lo
largo de los periodos analizados, la reduccion en las ventas resulta proporcionalmente
mayor, lo que sugiere la posible incidencia de factores externos en el nivel de precios de los
productos y el nivel de ingresos de la organizacion, es decir una baja en el nivel real de los
precios de un servicio vehicular.

A continuacidn, se presenta un grafico que representa la evolucidon de las ventas en los
periodos analizados, que muestra la concordancia con lo recientemente mencionado.

Tabla 4: Evolucion de ventas mensuales desde julio 2022 hasta junio 2025 en precios de junio
de 2025
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Fuente: Elaboracién propia
Costo de venta:

Dado que la organizacion no cuenta con registros contables especificos del Costo de venta, se
procediod a estimarlo a partir del mecanismo de formacion de precios utilizado en la practica.
Segun lo informado por la administracién, los precios de venta se determinan aplicando un
margen promedio del 67,5 % sobre el costo de adquisicidon de los productos.

Este margen no solo contempla la rentabilidad comercial esperada, sino que también
absorbe implicitamente conceptos como la mano de obra del servicio que no se factura de
manera diferenciada y otros costos operativos asociados a la prestacion. Por lo tanto, no se
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trata exclusivamente de un margen de intermediacién comercial, sino de un margen
operativo promedio estimado.

Bajo este criterio, el precio de venta surge de la siguiente expresion:
Precio = Costo x (1 + 0,675)

En consecuencia, el costo representa el 59,7 % del precio de venta. Sobre esta base, el Costo
de venta fue estimado aplicando una tasa constante del 59,7 % sobre el total de ventas de
cada periodo:

Costo de venta = Ventas * 0,59,7

La utilizacidn de una misma tasa para los tres ejercicios permite mantener consistencia en el
analisis comparativo y evaluar la evolucién del margen bruto bajo criterios homogéneos.

Resultado Bruto:

El resultado bruto representa la rentabilidad obtenida por la organizacién luego de deducir el
costo de mercaderia vendida de las ventas totales. Durante los periodos analizados, este
indicador mantuvo una evolucién acorde al comportamiento de las ventas. En el ejercicio
2022-2023 alcanzé los $646.214.325,17, aumentando en 2023-2024 a $722.602.213,71, lo
gue evidencia una mejora en la capacidad operativa del negocio. Sin embargo, en el periodo
2024-2025 se observa una disminucion considerable, registrando un valor de
$486.309.429,32, en concordancia con la caida en las ventas mostrado recientemente.

Si bien el margen bruto se mantuvo relativamente estable en términos porcentuales, la
reduccion en valores absolutos refleja el impacto de la menor facturacién sobre la
rentabilidad global. Este comportamiento pone de manifiesto la necesidad de continuar
monitoreando los costos asociados a la prestacién del servicio para preservar los niveles de
rentabilidad.

Gastos de administrativos

Remuneracidn y cargas sociales: El costo laboral constituye el principal componente dentro
de los gastos administrativos. Incluye las remuneraciones del personal y las cargas sociales
correspondientes. Segun la informacion recolectada durante los periodos analizados, este
apartado mantuvo un nivel estable durante los mismos.

Sin embargo, al relacionarlo con las ventas, se observa un incremento en su incidencia
relativa durante el Ultimo ejercicio. Esto se explica por la disminucién del nivel de
facturacién, mientras que la estructura de personal se mantuvo sin cambios significativos. En
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consecuencia, el costo laboral paso a representar una proporcién mayor de los ingresos,
pasando de un 13,6% y 11,5% en los primeros periodos a un 17,5% en el ultimo.

En términos generales, la estabilidad en el nivel de empleo resulta coherente con el
mantenimiento en el volumen operativo necesario para atender la demanda, aunque el
contexto sugiere revisar periédicamente la relacién entre el volumen de actividad y la
estructura de costos, con el fin de optimizar la rentabilidad sin afectar la calidad del servicio.

Honorarios: El apartado hace referencia a los honorarios contables que se incurre en la
organizacion.

Servicios administrativos: Este rubro agrupa los gastos relacionados a:

e Recoleccion de residuos ambientales.
e Alarma.

El monto absoluto de servicios no representa una proporcion sumamente importante, pero
se logré amortiguar el impacto de los mismos generados por la caida de las ventas.

Otros gastos: Corresponden a gastos administrativos necesarios para el funcionamiento
diario de la empresa, como gastos de oficina, papeleria, servicios y mantenimiento general.

Gastos de comercializacion:

Impuestos y tasas: Dentro de la estructura financiera de la organizacion, los impuestos
representan una carga significativa. En términos generales, se observa que la mayoria de los
tributos que afronta la empresa poseen una naturaleza proporcional respecto de las ventas,
lo que implica que su evolucidon mantiene cierta coherencia con los niveles de facturacién del
negocio.

Entre los principales tributos se destacan el Impuesto sobre los Ingresos Brutos (IIBB) y la
Tasa de Empleo Municipal (TEM). Estos conceptos conforman la mayor parte de las
obligaciones fiscales periédicas y presentan una relacidn directa con el nivel de actividad, ya
gue su cdlculo se realiza sobre las ventas brutas. El impuesto sobre los ingresos brutos en la
provincia de Tucuman grava las ventas con una alicuota del 5% y la tasa municipal (TEM), del
1,25 %, si representan una erogacion efectiva para la empresa.

Ademas de estos tributos proporcionales, la misma afronta otros conceptos no vinculados
directamente al volumen de ventas, como el Sistema de Salud Publica y el C.I.S.I.
(Contribuciones que Inciden Sobre los Inmuebles). Ambos implican montos fijos y
semivariables, cuya evolucion depende de disposiciones municipales o provinciales mas que
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del desempeiio comercial de la empresa, su influencia en el total de la carga impositiva es
menor.

En consecuencia, se advierte que el comportamiento de los impuestos totales mantiene una
correlacién positiva con las ventas, lo que explica que su participacién sobre las ventas se

mantenga relativamente estable a lo largo del tiempo.

Servicios de comercializacion: Relacionado a gastos de:

o |uz
e Telefonia celular e internet
e C(CabledeTV

e Terminal de punto de venta
e Agencia Marketing

Se observa que en el ultimo afio el gasto disminuyd debido a mejoras en la gestidn
administrativa, particularmente en la negociacién con proveedores, lo que permitié obtener
mejores descuentos.

Otros gastos: El rubro “Otros gastos” estd compuesto por los desembolsos menores que
permiten mejorar la calidad del servicio. Incluye la compra de bebidas para los clientes,
servicio de cafeteria y productos varios.

A lo largo de los tres periodos analizados, estos valores se mantuvieron estables.

Aungue el monto no presenta una variacion significativa, el aumento de su peso relativo
dentro de la estructura de costos indica que estos gastos fijos adquirieron mayor relevancia
frente a la caida en los ingresos.

Resultado Operativo y Resultado Neto

En este caso, el resultado operativo y el resultado neto coinciden, ya que la empresa esta
constituida como Sociedad de Hecho (SH) y no tributa Impuesto a las Ganancias a nivel
societario; dicho impuesto es afrontado por los socios en forma individual, por lo que no se
expone en el bosquejo armado del Estado de Resultados.

La evolucion del resultado mantiene una relacién directa con el comportamiento de las
ventas. En los primeros ejercicios se observa un crecimiento moderado, mientras que en el
ultimo periodo la caida en el nivel de facturacion impactd negativamente en la rentabilidad.



FACULTAD DE UNIVERSIDAD
IE CIENCIAS NACIONAL + 1985-2025 | 40 Aniversario del CIN
ECONOMICAS DE TUCUMAN

El margen sobre ventas pasé de 18 % en el primer ejercicio y 20,4 % en el segundo, a 13,5 %
en el tercero. Esta disminucidn se explica principalmente por la reduccidon de ventas, sin un
ajuste proporcional en los costos.

Tabla 5: Evolucion del Resultado Neto y su porcentaje sobre las ventas

Concepto/Afo 2022-2023 2023-2024 2024-2025
Resultado Neto | $290.258.063,74 | $ 367.022.610,33 | $ 163.185.933,69
Rentabilidad (%) 18,10% 20,47% 13,52%

Fuente: elaboracion propia

En la tabla presentada se observa la evolucidn relativa de cada una de los conceptos del
Estado de Resultados correspondientes a los tres periodos analizados.

2.3 Proyeccion flujo de fondos

La valuacidn de la organizacién mediante el método de Flujos de Fondos Descontados (FFD)
requiere la estimacidn de los fondos que la empresa serd capaz de generar en los préximos
afios bajo condiciones operativas normales. Para ello, se desarrollé un flujo de fondos
proyectado a cinco periodos, utilizando como base la informacidén histdrica recolectada y
procesada previamente, ademas del andlisis interno de las variables criticas del negocio.

La metodologia aplicada para la proyeccion se basa en el Flujo de Caja Libre (Free Cash Flow),
entendido como el flujo de fondos generado por la actividad operativa de la empresa luego
de cubrir los gastos e impuestos correspondientes.

Para su estimacion se parte del Resultado Operativo proyectado y se descuenta el impuesto
tedrico aplicable. Dado que la empresa no presenta amortizaciones significativas ni
inversiones relevantes en activos fijos, y considerando que opera mayormente al contado, el
flujo proyectado resulta equivalente al resultado operativo después de impuestos.

Flujo de Caja Libre = Resultado Operativo, — Impuestos;

Para la elaboracion del flujo de fondos proyectado a cinco afios se tomd como referencia la
informacién expuesta en el bosquejo de estado de resultados planteado, asi como
informacién de variables econdmicas y del rubro al que pertenece la firma. Debido a la
disponibilidad limitada de informacién y al caracter preliminar del estudio, se recurrié a
supuestos conservadores y consistentes con el funcionamiento real del negocio. A
continuacion, se presentan las siguientes premisas:
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- Criterio de lo percibido: Cabe aclarar que la empresa opera bajo modalidad de cobros
y pagos al contado, por lo que no se generan diferencias significativas entre el criterio
devengado y el percibido. En consecuencia, el esquema de estado de resultados y el
flujo de fondos proyectado presentan una estructura similar en términos operativos.

- Amortizaciones: La organizacion no registra amortizaciones contables relevantes,
dado que no posee activos significativos sujetos a depreciacion formal dentro del
periodo analizado.

- Estructura de capital: Se debe sefialar que la empresa se encuentra financiada
integramente con aportes de los socios y no presenta endeudamiento financiero con
terceros a largo plazo, lo cual simplifica la estructura de financiamiento considerada
en la valuacion.

- Valor de continuidad: En el ultimo periodo del horizonte temporal se considera el
valor de continuidad del negocio calculado como el valor actual de los flujos a
perpetuidad a partir del afio 6. Los flujos a perpetuidad se consideran constantes.

- Impuestos a las ganancias: Si bien no lo paga la organizacidn, se debe tener en
cuenta para el flujo de fondos ya que va en cabeza de los socios y mantener
consistencia con el criterio de valuacién de la organizacion.

A continuacion, se explican supuestos y premisas sobre las que se baso la proyeccién de cada
item del flujo de fondos.

Ingresos por venta: se proyectaron utilizando el precio promedio de cada servicio
correspondiente al ultimo periodo analizado. Dicho precio se multiplicé por el nivel de
actividad promedio de los ultimos tres afos, lo que permitié obtener un valor representativo
y estable para los ingresos, evitando sobreestimaciones. Bajo este supuesto consideramos un
crecimiento anual del 1% en los ingresos.

Egresos de venta: esta estimado aplicando el margen histdrico observado en la empresa,
dado que se trata de una proporcion estable respecto de las ventas. Por ello, el costo de
ventas conserva una estructura constante en cada uno de los afios proyectados.

Gastos comercializacion y administracion: se decidid mantener los valores del ultimo
periodo disponible, asumiendo que la empresa continuara operando bajo condiciones
similares en el corto y mediano plazo. Este enfoque se considera adecuado considerando que
el negocio presenta una estructura de costos con poca variabilidad y que no se prevén
cambios relevantes en la dotacién de personal ni en la modalidad de prestacién de los
servicios.

Impuestos: al ser proporciones respecto a las ventas, dado que la mayoria de las cargas
fiscales del sector esta compuesta por tributos proporcionales a la facturacion, por esto
mismo los montos proyectados se mantienen constantes a lo largo de los cinco afos.
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Alquiler: Consiste en un ajuste realizado, ya que la organizacidn no tiene gasto de alquiler
por lo que es propietaria del terreno donde opera, pero para que el modelo sea
representativo se toma un estimativo del gasto en alquiler que se deberia incurrir para la
operatoria del local.

Tabla 6: Free cash Flow desde 2025-2026 hasta 2029-2030

Concepto/Afo 1 2 3 4 5 6
Ingresos por venta $1.261.045.131,60 | $1.273.655.582,91 | $ 1.286.392.138,74 | $ 1.299.256.060,13 | $ 1.312.248.620,73 | $ 1.325.371.106,94
Egresos por venta S 752.862.765,13 | § 760.391.392,78 | § 767.995.306,71 | $ 775.675.259,78 | § 783.432.012,38 | § 791.266.332,50
utilidad Bruta ¢ 508.182.366,46 | $§ 513.264.190,13 | $ 518.396.832,03 | $§ 523.580.800,35 | $ 528.816.608,35 | & 534.104.774,44
Gastos administrativos S 228.247.477,25 | S 228.247.477,25 | S 228.247.477,25 | § 228.247.477,25 | § 228.247.477,25 | S 228.247.477,25
Remuneracion y cargas sociales| $ 211.088.582,34 | § 211.088.582,34 | § 211.088.582,34 | $ 211.088.582,34 | & 211.088.582,34 | S 211.088.582,34
Honorarios| 13.894.563,75 | § 13.894.563,75 | S 13.894.563,75 | S 13.894.563,75 | § 13.894.563,75 | S 13.894.563,75
Servicios administrativos| §  2.364.331,16 | §  2.364.331,16 | $  2.364.331,16 | $  2.364.331,16 | $  2.364.331,16 | §  2.364.331,16
Otros gastos| S 900.000,00 | 900.000,00 | S 900.000,00 | S 900.000,00 | S 900.000,00 | S 900.000,00
Gastos de comercializacion S 08.268.348,91 | § 99,056.502,12 | 09,852.536,86 | 5 100.656.531,94 | § 101.468.566,98 | S 102.288.722,37
1BB| §  63.052.25658 | $  63.682.779,15 | §  64.319.606,94 | §  64.962.803,01 | $ 65.612.431,04 | $  66.268.555,35
TEM| S 15.763.064,14 | § 15.920.694,79 | § 16.079.901,73 | S 16.240.700,75 | S 16.403.107,76 | S 16.567.138,84
CIsi| 277.40832 | § 277.408,32 | S 277.40832 | S 277.40832 | S 277.408,32 | S 277.408,32
Salud Publica| $ 3.537.433,07 | § 3.537.433,07 | § 3.537.433,07 | § 3.537.433,07 | S 3.537.433,07 | § 3.537.433,07
Servicios comercializacion| §  6.338.186,80 | $§  6.338.186,80 | §  6.338.186,80 | $  6.338.186,80 | $§  6.338.186,80 | $  6.338.186,80
Otros gastos| S 9.300.000,00 | S 9.300.000,00 | 9.300.000,00 | S 9.300.000,00 | S 9.300.000,00 | S 9.300.000,00
EBIT $ 181.666.540,31 | $ 185.960.210,76 | $ 190.296.817,93 | $§ 194.676.791,16 | § 199.100.564,13 | § 203.568.574,82
*(1-t) S 158.958.222,77 | $ 162.715.18442 | § 166.509.715,68 | $ 170.342.192,26 | S 174.212.899361 | S 178.122.502,97
Alquieler*(1-t) S 22.440.000,00 | $ 22.440.000,00 | 5 22.440.000,00 | $ 22.440.000,00 | $§ 22.440.000,00 | 5  22.440.000,00
FLUJO DE CAJA LIBRE $ 136.518.222,77 | $ 140.275.184,42 | § 144.069.715,68 | $ 147.902.192,26 | $ 151.772.993,61 | § 155.682.502,97
VALOR DE CONTINUIDAD $ 281.182.902,57
FLUJOS TOTALES $ 136.518.222,77 | $ 140.275.184,42 | $§ 144.069.715,68 | 5 147.902.192,26 | § 432.955.896,18

Fuente: elaboracion propia

El Flujo de Fondos Libre proyectado para los periodos 2025-2030 se encuentra elaborado y
presentado en el presente trabajo, a partir de las estimaciones de ingresos, costos y
estimacion de impuestos presentados en el bosquejo de estado de resultados.

2.4 Tasa de descuento

La tasa de descuento representa el rendimiento minimo que los propietarios exigen por
invertir en la empresa. Tal como desarrolla Lopez Dumrauf (2022), esta tasa debe reflejar el
costo de oportunidad del capital y el riesgo sistematico de la actividad.

En el presente trabajo se utiliza como tasa de descuento el Coste Medio Ponderado del
Capital (WACC).

E
WACC=R8*V+Rd*(1—Tc)*D/V
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Sin embargo, en la organizacion que se analiza no cuenta con endeudamiento financiero, por
lo que la proporcidn de deuda es nula (D = 0). Como consecuencia el WACC se simplifica y
gueda determinado exclusivamente por el costo de capital propio.

WACC = Re

Para estimar el costo del capital propio se recurre al Capital Asset Pricing Model (CAPM).
modelo relaciona el rendimiento exigido por los inversores con el riesgo sistematico del
mercado.

Re = Rf + B * (Rm — Rf)

De esta manera, dado que la empresa opera exclusivamente con capital propio, la tasa de
descuento utilizada corresponde al costo del capital estimado por CAPM, el cual resulta
equivalente al WACC bajo la estructura financiera actual.

Tasa libre de riesgo (Rf): Para obtener la tasa libre de riesgo se tomé el promedio simple de
la tasa de plazo fijo a 60 dias correspondiente al periodo 2017-2025 pero con el objetivo de
dar una mayor representatividad se procedio a la eliminacion del valor del afo 2023 ya que
se lo identifico como valor atipico. Esta decisidon se adopta debido a que la informacion
vinculada a la politica monetaria para ese periodo no presenta una serie continuay
homogénea, producto de los cambios en los instrumentos utilizados por el BCRA y de la
limitada disponibilidad de datos comparables. A partir de este célculo se obtiene una tasa
libre de riesgo promedio de 47%.

Beta (B): Se identificaron dos empresas en el plano internacional que son representativas de
la actividad de la organizacidn y cotizan en bolsa: Monro Inc. y Valvoline. Se eligié trabajar
con Monro Inc. ya que es la mas representativa y se adecua mejor a los servicios que brinda
Rojo SH. Cabe recalcar que no se hallaron empresas similares dentro del ambito nacional.

B
D
[1+(1—t) E]

pu =

Donde:

pu: beta no apalancada.

- p:betaapalancada. 1,02

- t: impuesto. 21%

D /E': ratio de endeudamiento. 0,84

By~ 0,61
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Rentabilidad del mercado (Rm): Se ha utilizado un promedio simple de las variaciones
anuales del Merval para los ultimos 8 afios. Los datos han sido extraidos del sitio web del
gobierno de Argentina datos.gob.ar. El promedio que resulta segun lo considerado es 65% y
son validas las mismas aclaraciones realizadas para la tasa libre de riesgo en materia de
volatilidad de las rentabilidades y exclusién del periodo 2023.

En resumen:
Re = 0,47 + 0,61 = (0,61 — 0,47) = 0,579
3. Valor de la empresa

A partir del método de flujo de fondos esperados, se proyectaron los flujos de fondos libres
para los préximos afios y se descontaron a una tasa que refleja el riesgo de la organizacion.
Asimismo, se estimé un valor de continuidad que representa los flujos posteriores al periodo
proyectado.

Adicionalmente, se realizé un relevamiento del sobre stock de la organizacion, el cual fue
valorado en $25.000.000. Dicho monto se incorpord al célculo final de la valuacién por
representar un activo liquido o realizable que excede las necesidades operativas normales
del capital de trabajo.

Con la informacion recolectada y las premisas y supuestos establecidos para la proyecciony
establecer la tasa del capital es:

e Valor de continuidad: $281.182.902,57
e Valor de la empresa: $271.902.601,05

3.1 Andlisis de riesgos.
e Analisis vertical de costos

En la tabla siguiente se detalla la evolucion relativa de las partidas del Estado de Resultados
para los tres periodos analizados. Se observa que, durante el Ultimo ejercicio, los egresos de
comercializacién y administracion aumentaron su peso proporcional sobre las ventas, lo que
incrementa la sensibilidad del proyecto ante cambios en el mercado. Esta estructura
convierte al volumen de facturacion en una variable critica para la gestion, ya que, ante una
mayor carga de costos, cualquier variacion en el nivel de actividad tendra un impacto directo
y significativo sobre el Resultado Neto final.

Tabla 7: Analisis vertical de costos (en % sobre ventas) desde 2022-2023 hasta 2024-2025
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Concepto/fAfio 2022-2023 2023-2024 2024-2025
Costo de ventas 59,70% 59,70% 59,70%
Gastos administrativos 14,61% 12,41% 18,91%
Remuneracion y cargas sociales 13,65% 11,55% 17,49%
Honorarios 0,73% 0,67% 1,15%
Servicios administrativos 0,17% 0,14% 0,20%
Otros gastos 0,06% 0,05% 0,07%
Gastos de comercializacion 7,59% 7,42% 7,86%
[IBB 5% 5% 5%
TEM 1,25% 1,25% 1,25%
CISI 0,06% 0,03% 0,02%
Salud Publica 0,24% 0,20% 0,29%
Servicios comercializacion 0,46% 0,42% 0,53%
Otros gastos 0,58% 0,52% 0,77%

Fuente: elaboracion propia

e Andlisis de escenarios
En este apartado se expondran 2 escenarios sobre el flujo de fondos donde se podra
observar como se comporta el flujo de caja libre ante modificaciones en distintas
variables.

Escenario 1: Se incrementa el 100% en servicios de comercializacion, ya que el gasto
en servicios de marketing es bajo, se busca aumentar el presupuesto en este
suponiendo impulsar las ventas en un 10%.

Escenario 2: se planted un segundo escenario de "Eficiencia Operativa". En este caso,
no se modifican las ventas, sino que se supone una mejora en las condiciones de
compra con proveedores que permite reducir el costo de ventas en un 5%. Este
escenario es de gran relevancia para la organizacion, ya que demuestra como una
gestidn eficiente en la negociacion de insumos puede fortalecer el resultado neto sin
necesidad de depender exclusivamente de un aumento en la demanda del mercado.

A continuacidn, se presenta el cuadro comparativo de las distintas situaciones
planteadas.

Tabla 8: Cuadro comparativo de escenarios
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Indicador Escenario base Escenario 1 Escenario 2
Ingresos por ventas S 1.273.655.582,91 | 5 1.401.021.141,20 | § 1.273.655.582,91
Gastos serv comercializacion | 5 6.338.186,80 | S 12.676.373,59 | S 6.338.186,80
Costo de ventas S 752.862.765,13 | § 752.862.765,13 | S 715.219.626,87
Flujo de caja libre afio 1 S 136.518.222,77 | S 172.674.58364 | S 169.455.968,74
Cambio porcentual (FCL) - 26,48% 24%
Valor de la organizacidén S 271.902.601,05 | 5 335.806.101,66 | 5 329.987.410,31

Fuente: elaboracion propia

Al observar los resultados detallados en el cuadro comparativo, se hace evidente la
alta sensibilidad que tiene el valor de la organizacidn ante variaciones en sus variables
principales. En el primer escenario, un incremento del 10% en las ventas genera un aumento
del 26,48% en el flujo de caja del primer afo, elevando el valor de la empresa de 271
millones a mds de 335 millones de pesos. Esto demuestra que el crecimiento en la
facturacién es un motor sumamente potente para la generacién de valor, incluso cuando se
duplican los gastos de servicios de comercializacidén para lograr ese objetivo.

Por otro lado, el segundo escenario revela que una pequefia mejora en la eficiencia,
reduciendo el costo de ventas solo en un 5%, tiene un impacto casi tan fuerte como el
aumento masivo de las ventas. En este caso, el flujo de caja crece un 24% y el valor de la
organizacién asciende a casi 330 millones de pesos. Estos datos confirman que el éxito
financiero de la organizacién depende criticamente de la gestiéon de compras y de la
capacidad de mantener el volumen de ventas, ya que minimos cambios en estos rubros
modifican radicalmente la rentabilidad y el valor final del negocio.

Recomendaciones

A partir del andlisis realizado, resulta recomendable mejorar la organizacion y el registro de la
informacidén operativa y financiera del negocio, particularmente en lo referido al control de
ventas, costos de los servicios y margenes obtenidos. Contar con informacion mas
sistematizada permitiria realizar un seguimiento mas claro del desempefio de la empresa y
facilitaria la toma de decisiones.

Seria conveniente realizar un monitoreo periédico de los principales indicadores econdmicos,
tales como el margen bruto, la evolucidn de los costos y el resultado operativo. El seguimiento
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de estos indicadores permitiria identificar desvios respecto de lo esperado y evaluar con mayor
precision el impacto de los cambios que puedan producirse en la actividad, ademds buscar
informacion del porqué en la baja del costo a nivel real del mantenimiento vehicular, averiguar
causas y evaluar alternativas para disminuir el impacto de esta.

Por otra parte, se recomienda continuar utilizando herramientas de andlisis financiero para la
evaluacidon del desempeino del negocio y la planificacién de sus operaciones futuras. La
aplicaciéon de este tipo de herramientas permite comprender cémo diferentes variables
econdmicas y operativas pueden influir en el valor del negocio y en su rentabilidad a lo largo
del tiempo.

Finalmente, podria resultar de interés evaluar oportunidades de crecimiento mediante la
incorporacion de nuevos servicios o estrategias comerciales que permitan incrementar el
volumen de ventas ya que el Resultado Neto es extremadamente sensible ante cambios en las
mismas, procurando siempre mantener un adecuado control de los costos asociados.

Conclusiones

La valuacion de empresas constituye una herramienta util para estimar el valor econémico de
una organizacion a partir de su capacidad para generar flujos de fondos en el tiempo, pero
constituye una tarea sumamente dificil en el contexto de las economias menos desarrolladas
y especialmente en empresas de capital cerrado. En el presente trabajo se aplicd esta
metodologia con el objetivo de obtener una aproximacion al valor de la organizacién dedicado
al mantenimiento vehicular.

Para esto, se elabord un flujo de fondos proyectado en base a la informacién histérica del
negocio y a supuestos prudentes sobre su evolucion futura. Posteriormente, dichos flujos
fueron descontados utilizando una tasa de descuento estimada.

Lo importante de este trabajo consiste en establecer un modelo que expone
matematicamente qué funcidn tiene cada variable en relacion al impacto en el valor de la
organizacidn y expone qué puntos permiten mejorar el mismo.

Como resultado del analisis realizado, se obtuvo un valor estimado para la empresa de
$271.902.601,05, considerando los supuestos adoptados en el modelo.

Cabe destacar que el presente estudio constituye un trabajo preliminar, por lo que los
resultados deben interpretarse como una aproximacién al valor econdmico del negocio, siendo
prudente completar el mismo con un estudio del plan de negocios y con una investigacion de
mercado y de la competencia.
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El trabajo destaca la importancia de una vision profesional a largo plazo, que garantice la
proteccion y el incremento de valor de la empresa. Concepto importante pero generalmente
dejado de lado por las administraciones agobiadas por el corto plazo en contextos econédmicos

cambiantes.
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Apéndice

Preguntas realizadas a los socios y personal contable de la empresa en forma privada:
1. Sobre precios y margenes

e ¢Qué margen promedio aplican sobre los lubricantes y filtros?

e ¢Ese margen varia segun la marca o el tipo de producto?

e ¢Como definen los precios de venta en relacidon con la competencia?
2. Sobre el costo de venta

e ¢CAmo se negocian los precios con los proveedores?

e (El costo de los insumos suele variar de forma mensual o trimestral?

e ¢Reciben bonificaciones o descuentos por volumen?
3. Sobre la gestidn interna

e ¢De qué manera llevan actualmente el control de stock?

e (Tienen registros formales de costos y margenes?

e ¢Qué herramientas utilizan para la administracion diaria?
4. Sobre los servicios

e ¢Hubo alglin cambio reciente para reducir o controlar el gasto en servicios?
5. Sobre la competencia

e ¢COmo perciben el aumento de lubricentros en la zona?

e ¢Consideran que eso afectd la cantidad de servicios mensuales?
6. Sobre proveedores

e (¢Trabajan siempre con los mismos proveedores?

e ¢Qué ventajas tiene la relacién actual (tiempo de entrega, precios, confianza)?
7. Sobre la visiéon a futuro

e ¢Qué mejoras consideran prioritarias para el negocio?

e (Tienen pensado incorporar nuevos servicios o categorias de productos?
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