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Resumen

La finalidad de este trabajo fue construir un modelo para facilitar a quienes trabajan el
emprendimiento empresarial y a los emprendedores, el ampliar su portafolio de accion
emprendedora, interviniendo en reorganizar empresas en crisis, o que demando hallar
cémo establecer el potencial para generar valor de estas empresas y como definir su valor,
mediante el método de investigacion social, combinando la Investigacion Accion
Participativa (IAP) con el método Delphy dentro de un sélido soporte tedrico, pudiéndose
obtener el “Modelo de Reorganizacion Empresarial”, capaz de permitir hacer andlisis
cualitativo y cuantitativo, conducente a reconocer el estado presente y realizar
proyecciones, recomendandose emplear el modelo por parte de emprendedores en casos
reales de empresas en crisis a efecto de mejorarlo y validarlo empiricamente.

Palabras clave: Valoracion de empresas, emprendimiento empresarial, crisis
empresarial.
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REORGANIZACION EMPRESARIAL

El presente documento entrega los resultados de la investigacion “Modelo para reiniciar
empresas cerradas o en riesgo de cierre, mediante la participacion de emprendedores e
inversores como nuevos socios”, centrandose en la premisa que de poderse estructurar una
metodologia fundada en la ciencia administrativa, capaz de permitir valorar y reorganizar
empresas cerradas u operando con dificultades, se estaria aportando a quienes trabajan en el
area del emprendimiento empresarial, pero por sobre todo a los propios emprendedores, la
herramienta esencial para que se pueda asumir el rescate de empresas como una opcion
cierta y valida dentro del emprendimiento empresarial.

En consecuencia, este trabajo tuvo como destino primario proponer un modelo conceptual,
diagramatico, capaz de servir de guia para valorar empresas en crisis, esto es, operando con
dificultades o aun en situacion de cierre, las cuales en Colombia eran 1379 segun la
Superintendencia de sociedades (2010), siendo la base para hacer viable su rescate y
reorganizacion, mediante la participacion de propietarios actuales, acreedores y potenciales
inversores, coordinados por emprendedores empresariales, quienes gracias a la metodologia
aqui dispuesta, denominada “Modelo de reorganizacion empresarial”’, aprenden a
reconocer y medir el potencial generador de riqueza de las empresas en crisis.

Los resultados de la investigacion se presentan en tres apartados, siendo esta introduccion
la primera. En segunda instancia se plantea el proceso para hacer la construccion del
modelo para intervenir empresas en crisis, describiéndose la metodologia de investigacion
seguida y la revision de literatura, lo que permitid llegar al diagrama del modelo para
valorar cada una de estas empresas, partiendo de la ecuacién 2 Inversién Total, para
estimar el valor de la inversion total necesaria para reorganizar cada negocio, base todo esto
para llegar a las conclusiones del trabajo, la principal de las cuales precisa que los
emprendedores pueden incluir en su mend de alternativas de accion emprendedora-
inversora a las empresas en riesgo de quiebra y aun a las cerradas, interviniendo en ellas
apoyandose en las herramientas técnicas dispuestas en el modelo de Reorganizacion
Empresarial.

2. VALORACION DE LAS INVESTIGACIONES PREVIAS

En relacion a métodos para valorar empresas existen investigaciones, como la de Vifiolas
P. centrado en el andlisis del factor riesgo para determinar el plus a cobrar a los inversores.

La propuesta del profesor Caballer M. (1998), sobre “modelos analdgico-bursatiles de
valoracion de empresas” ha desencadenado diversas investigaciones como “Multiplos para
valoracion de empresas en Colombia: analisis de resultados del periodo 1998-2002”
(Sarmiento y Cayon 2004)

Esos trabajos han venido enriqueciendo la cimiente sobre valoracién empresarial, y sus
variables claves, cifradas en el costo de capital, el flujo de caja libre descontado, los
rendimientos accionarios y demas aspectos, asentados desde los trabajos originales de
Sharpe W. (1964, pp 425-442) “Capital asset prices: a theory of market equilibrium under
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conditions of risk” y de Miller, M. H. y Modigliani, F. (1963: pp 433-443) “corporate
incomex, taxes and the cost of capital: A correction”, asi como el de Robert S. Hamada
(1969: pp 13-31) “Portafolio analysis, market equilibrium corporate finance”.

Los profesores Maquieria, V. C. y Willat, H.C. (2006) de la Universidad de Chile, tienen
expuesto en la red su trabajo “metodologia de valoracion de nuevas empresas. (MVNE)”, la
cual anuncian como una nueva forma “para valorar empresas nuevas y con base en los
principios del valor presente ajustado” lo cual ciertamente no es preciso, pues termina
empleando los procedimientos basicos, incluida la férmula del flujo de caja libre
descontado, para fijar el precio o valor de la empresa, no siendo novedad el considerar
periodos de pérdidas o ajustes a la determinacion del capital de trabajo netos considerados.
En relacion a modelos para la prediccién de quiebras empresariales, los trabajos de Altman
(1968) se destacan.

2.1 Construccién del modelo para intervenir empresas en crisis

Se consiguid construir un modelo a través de un proceso investigativo social, consultando a
la gente afectada positiva 0 negativamente con las crisis de las empresas, pues la
investigacion planteada es socioldgica, y como tal, segun indica Cegarra (2004, p. 92) “El
objetivo es detectar la opinion, las formas de comportamiento de las personas ante
determinados acontecimientos que se producen en nuestro entorno”, lo que sustento hacer
esta propuesta metodoldgicamente sobre la Investigacion Accion Participativa (IAP), la
cual Rojas (2010) define como “un enfoque investigativo y una metodologia de
investigacion, aplicada a estudios sobre realidades humanas”. La IAP fue acompafiada con
una adaptacion del método Delphi, entendido como una técnica para obtener informacién
cualitativa, pero precisa, de un grupo de expertos entrevistados de manera separada y
anonima. (EI Método del DELPHI (s.f.)).

Sobre ese presupuesto se entrevistd mediante un cuestionario a seis expertos en materia
empresarial, bien por la practica, la teoria 0 ambos aspectos, quienes respondieron
calificando de cero (0) o nada significativo, a diez (10) lo méas relevante, frente a cada
variable de las que les fueron expuestas, como medio para establecer aquellas que, por
obtener una calificacion igual o superior al 60 por cien deberian considerarse aptas o
validas para ser aplicadas a manera cada una de un principio a seguir para invertir en una
empresa cerrada o una en riesgo de cierre.

Se definid las variables haciendo la revision de la literatura pertinente, en materia de
métodos valoracion de empresas, considerando autores como Brilman y Maire (1990),
enfocados en métodos y practicas de valoracion; Caballer y Moya (1997), orientados a
métodos analdgicos bursatiles; Caballer (1998) dirigido a métodos contables de
rendimientos y bursatil; Mascarefias (2005), basado en vision estratégica financiera de
fusiones y adquisiciones de empresas y su valoracién; Quemada (2009), centrado en
asesoria empresarial; Garcia (2003), quien integra valoracion de empresas, con EVA
(Economic Value Added) y gerencia del valor; Fernandez (2008), con su texto enfocado en
comprension y utilizacion de distintos métodos de valoracion de empresas; Salinas (2007),
centrada en valoracién de los intangibles; y entre otros, Rosenbloom (2007), fincado en el
Due Diligence o diligencia debida, como esencia de la valoracion de empresas. De esos
autores, solo Brilman y Maire, junto a Mascarefias, dedican reducido espacio a empresas
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en riesgo de cierre, reconociendo que es factible salvarlas, evitando “un enorme desperdicio
de potencialidad” a los conglomerados sociales, pues “tanto las personas como la sociedad
y la economia se ven seriamente afectadas, e incluso devastadas por la muerte prematura de
las empresas” [...] (De Geus 1999, p. 107-126)

También se reviso el marco legal favorable a salvar empresas en crisis en Estados Unidos
(Ross, Westerfield, y Jaffe 2005), y en Colombia la Ley 1116 de 2006 y Reglamento 1730
de 2009, haciéndose lo propio con investigaciones anteriores, cifradas en el costo de
capital, el flujo de caja libre descontado, los rendimientos accionarios y demas aspectos de
la valoracion de empresas, asentados desde el trabajo original de Williams, J. B (1938),
“The theory of investment value”, y el de Gordon y Shapiro (1956), quienes redescubren el
trabajo de Williams, y escriben “Capital Equipment Analysis: The Requerid Rate Of
Profito”.

Partiendo de esas fuentes, con distintos enfoques sobre la valoracion de acciones, se
presentaron trabajos como el de D. Durand (1957): “Growth Stocks and the Petersburg
Paradox”; el de Miller, M. H. y Modigliani, F. (1961) “Dividend Policy, Growth and the
Valuation of Shares”; el Leibowitz, M. L. y Kogelman, S. (1990) “Inside the P/E Ratio:
The Franchise Factor”. Otra investigacion fue la de Myers, S. C. y Borucki, L. S. (1994),
ocupados de observar los problemas practicos para establecer el costo de capital (CK) en
empresas a quienes se aplique el modelo del flujo de caja descontado (FCD), buscando
estimar tasas de rentabilidad accionaria para todo el mercado, siendo titulado su trabajo
“Discounted Cash Flow of the Cost of Equity Capital. A Case Study”.

El proceso seguido pues, fortalece el modelo conceptual estructurado, iniciado en el
cuestionario de variables disefiado con cuatro secciones, la primera, enfocada a definir los
determinantes técnicos para invertir en una empresa en crisis a activar o a fortalecer, con 30
variables a calificar, de las cuales 23 fueron aprobadas. La segunda se dirigio
especificamente a conocer los factores con los cuales identificar el posible valor que
pudiesen guardar las empresas cerradas, mediante 22 variables, siendo aceptadas 14;
mientras el tercer bloque de preguntas, a través de 17 factores, buscd establecer los
criterios con los cuales se podria conocer el potencial para generar riqueza que pudiese
existir en empresas operando pero con riesgo de cierre, certificandose 13. El cuarto grupo
de interrogantes buscé establecer los principios humanos o de buen gobierno que una
empresa a reorganizar debe ofrecer a potenciales inversores y emprendedores para sustentar
su decision de invertir en ella, empleando 20 variables a ponderar, las cuales todas quedan
como variables dirigidas a generar confianza entre los inversores y emprendedores
participantes del proceso de rescate de cada empresa y gravitan alrededor de los tres
conjuntos de variables técnicas anteriores, las cuales son el eje del modelo.

El rico ejercicio cumplido de contrastar un total de 89 variables por parte del panel de
expertos y el equipo investigador para definir el modelo, condujo a la aprobacion de 70 de
ellas, de las cuales 50, por ser las atinentes a la operacion empresarial, hicieron parte de
aquellas en las cuales se buscé convergencia, al ponerlas en la Figura 1 Convergencia de
variables calificadas, en la cual se relaciona las variables y se vincula aquellas que
comunican una idea o sentido similar mediante letras y colores iguales para identificar su
convergencia en atencién a lo que su enunciado significa en la ciencia y practica
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administrativa. Esta convergencia puede ser total, si se haya presente en las tres columnas,
o0 parcial, si esta solo en dos de ellas.

Figura 1. Convergencia de variables calificadas

Principios o determinantes Variables para Variables para definir el
Técnicos para invertir en Definir el valor de la _valor de la empresa en
. L riesgo de cierre e invitan a
Una empresa a activar o a Empresa cerrada e invitan a invertir en ella
Fortalecer. invertir en ella.
1 Margen de contribucion alto o Activos fijos poseidos son Activos fijos poseidos
competitivo (A) 1 | productivos (H) 1 son productivos (H)
Activos  fijos  permiten Activos fijos permiten
2 | Tamafio del mercado potencial 5 igualar eficiencia de 5 igualar  eficiencia de
competidores (F)(G) competidores (F)(G)
Productos apropiados a Los activos fijos
3 | Tamafio del mercado objetivo (B) 3 activos fijos y con demanda 3 permiten producir bienes
interna y externa (E) con alta demanda
4 Tamafio de la participacion en el Empresas sin  procesos Empresas sin procesos
mercado 4 | juridicos (1) 4 | juridicos (1)
valor de la inversion total Si se estd en proceso Aptlglparse al cierre y
5 . concursal ello es pérdida de valor
requerida (C) 5 . 5 L .
conveniente consiguiendo inversores
El valor de la empresa
6 | Acceso del sector a crédito 6 Aungue no esté en proceso 6 eqqlvale aI_ de sus
concursal se puede invertir activos  aplicables a
produccion
Cantidad 'y  fortaleza de Se puede comprar barato El  valor _de fallos
7 - depende de si la causa es
competidores (D) 7 | por ser empresa cerrada 7
estructural o coyuntural
Los activos son aptos
Acceso a mercados extranjeros 8 El _valor de la empresa son 8 para produccion
8 ) activos productivos menos innovadora con
sus pasivos totales aceptacion en mercados
nacional y extranjero (E)
] . — Margen de contribucion
9 Capacidad de cambiar estructura Margen de contribucion alto
del sector 9 | alto del portafolio (A) 9
(A)
Crecimiento anual de la demanda Pocos competidores Pocos competidores
10 ; ; = > 3T
y competidores 10 | directos e indirectos (D) 10 | directos e indirectos (D)
11 | capacidad de innovar o actualizar El sector presenta alta Alta demanda (B)
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portafolio 11 | demanda (B) 11
Posibilidad de crecer Montar empresa nueva vale C/z!l?: ta;rnt::empurssaSOr;/u e\;a;
12 oiiidad 12 | entre un 50% al 100% mas 12 X 0
participacion en el mercado 100% mas que sanear la
que la cerrada (C) . .
que tiene riesgo (C)
Si una empresa
El costo de generar marca ludabl ival
. - . 13 | de empresa nueva es igual o 13 | Saludable equiva ente a
Disponibilidad de capacidad . ; - la que presenta
13 | . - . superior a pleitos +pasivos -
instalada similar a rivales . dificultades vale una o
+activos de  empresas ]
mas veces que esta se
cerradas -
debe adquirir la enferma
Si se puede igualar en breve
14 tiempo el FEL (flujo de
efectivo libre) y EBIT
(Earnings Before Interest,
. . . Taxes) y el EBITAD
14 ggs{gg'dﬁg Igioﬁoiltjgr:::i: (::g)uales (Earnings Before Interest,
g P Taxes, Depreciation, and
Amortization) de la empresa
en marcha equivalente es
mejor comprar la empresa
cerrada

Posibilidad de cubrir costos fijos
15 | usando del 5 al 15% de la
capacidad instalada (G)

Capacidad de contar unas

16 estrategias competitivas definidas

17 Capacidad de negociar con
proveedores igual a competidores
Capacidad de generar mercados

18 .
sustitutos

19 Disponibilidad de recursos meso
econdmicos de infraestructura

20 Tasa de retorno superior al costo

de capital

21 | Capacidad de generar valor

Capacidad de gestion de los

ga responsables del proyecto

Porcentajes de pérdidas sobre la

23 | . o
inversion no recuperada

Fuente: Los autores.
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Esta figura recoge las 50 variables que obtuvieron un 60% o més de calificacion por parte
del panel de expertos y entre ellas se hallaron las convergentes.

Partiendo de la Figura 1. Convergencia de variables calificadas, se efectu6 la comprobacion
estadistica mediante el analisis de Varianza (ANOVA), el cual consiste en un
procedimiento aplicado para “analizar datos obtenidos con un estudio tanto observacional
como experimental” [...] (Anderson, Sweeney, y Thomas 2004, p. 348), siendo empleado
para muestras pequefias y consiste “en la comparacion simultanea de varias medias
poblacionales” [...] (Lind, Marchal y Mason 2004, p. 414), y “nos permitira probar la
significancia de las diferencias entre mas de dos medias de muestra” [...] (Levin y Rubin
1996, p. 598), como via para precisar si los datos observados son 0 no similares o iguales
considerados tres grupos de muestras y asumiendo supuestos, como que para cada
poblacion la variable de respuesta esta normalmente distribuida, esto es, las calificaciones
de los expertos (variable de respuesta) deben estar normalmente distribuidas; que la
varianza de la variable de respuesta, representada por o2, es la misma para todas las
poblaciones; y que las observaciones deben ser independientes, significando esto que las
calificaciones de un experto son independientes de las dadas por los otros.

Gracias a la técnica del analisis conceptual, observando el significado contenido en cada
variable, reforzado ello con la técnica estadistica referida, se pudo llegar a diagramar el
modelo para valorar empresas en crisis mostrada en la Figura 3, donde se plantean los
resultados del trabajo.

2.2 El diagrama del modelo para valorar empresas en crisis

De las variables de la figura 1 Convergencia de variables calificadas, se dedujo las doce
variables técnicas convergentes, que unidas a las variables en pro de conseguir la unién de
nuevos socios para las empresas a reflotar sobre pilares de buen gobierno empresarial,
permiten presentar el modelo buscado, el cual asi retne los factores basicos sobre los cuales
un inversor racional podria interesarse en conocer para considerar y efectivamente decidir
invertir sus recursos en una empresa en crisis a reorganizar. Ese diagrama esta indicando el
due diligence o diligencia debida que debe practicarse a la empresa en crisis, por parte de
sus directivos y propietarios, primeros en conocer su realidad, por lo cual deben dar el
primer paso hacia la solucion, preparando una hoja de ruta hacia la reorganizacion de la
empresa, en cuyo epicentro estaria este modelo, empleado para elaborar el documento
soporte que convoque a emprendedores e inversores, en el objetivo de conseguir el socio
estratégico, en capacidad de aportar conocimiento, trabajo y capital para re direccionar la
empresa hacia el grupo de empresas viables y estables. A partir de ese modelo, se obtiene
el valor de la empresa, entendido como una cifra aproximada sobre la cual negocian los
agentes interesados en reorganizar la empresa en crisis.

El diagrama de la Figura 3. Diagrama del modelo de Reorganizacion Empresarial,
organiza las doce variables técnicas filtradas en cuatro bloques de intervencion,
considerando las areas funcionales de la empresa. La idea es que se valora el grado de
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cumplimiento de la empresa en crisis de cada variable, para buscar conocer hasta donde ella
es objeto valido de una intervencion que consiga reorganizarla, refinanciarla y ponerla a
funcionar en condiciones de poder tener éxito.

Asi, al area financiera se introdujo cuatro variables: medicion del margen de contribucion
de los bienes a ofertar; estimacion del valor de la inversion total necesaria para reorganizar
la empresa; posibilidad de cubrir los costos fijos empleando igual porcentaje de capacidad
instalada que los competidores; y verificacion de la tasa de retorno que puede generar la
empresa y con la que se define el costo de capital. Al area de produccion se llevo tres
variables: evaluacion de la cantidad y calidad de los activos fijos disponibles, su
disponibilidad de uso y productividad posible; estimacion de la capacidad de producir con
los activos fijos disponibles a costos variables unitarios similares a competidores; y
evaluacion de la capacidad instalada de produccion, para establecer el nivel de riqueza que
es posible obtener de ella.

En el area de mercadeo y ventas se tratan tres aspectos: medicion del tamafio y dindmica
del mercado objetivo; posibilidad de competir con los oferentes actuales del portafolio de
producto; y posibilidad cierta de penetrar y mantener una participacion en el mercado
nacional y/o extranjero con la cual generar riqueza. En lo pertinente al area de gestion y
direccidn, se observa los procesos juridicos en contra y a favor de la empresa, de una parte,
y de la otra, la capacidad de gestion del equipo humano que se pondréa al frente del
proyecto de reorganizar la empresa y ponerla y mantenerla en marcha.

Cada variable comprende factores de orden cualitativo y cuantitativo, algunas de estas
ultimas expresables en ecuaciones y en metodologias cominmente empleadas en la ciencia
y practica administrativa. Por razones de espacio aqui se expone en el apartado 2.3
“Estimacion del valor de la inversion total necesaria para reorganizar la empresa en
crisis” las ecuaciones centrales aplicables al modelo en cuestion.

En las cuatro 4reas y sus variables de medicion gravitan los “principios humanos o de buen
gobierno de la empresa para decidir invertir en una firma cerrada o en riesgo de cierre”,
fundados en incentivar reorganizar a las empresas teniendo como base dotar a cada una de
una junta directiva idénea e independiente de socios y administracion, que actta bajo los
criterios internacionales del buen gobierno empresarial, los cuales son los auspiciadores de
confianza, (Cegarra, Briones y Ros, 2005). Asi, en consecuencia, La Figura 3, Diagrama
del modelo de Reorganizacion Empresarial, representa el modelo propuesto para medir las
potencialidades de la empresa en crisis y valorarla para decidir reorganizarla.

Considerando que el trabajo técnico derivado de la aplicacion del modelo de reorganizacion
es arduo, primero se debe aplicar, a manera de un estudio de pre-factibilidad, el analisis de
variables descrito en la Figura 2 Condiciones basicas a cumplir por la empresa en crisis
para ser reorganizada, las cuales indican si una empresa en crisis es 0 no susceptible de
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reorganizar. Este diagrama se aplica por parte del usuario respondiendo cada pregunta, cuya
respuesta demanda informacién de orden cualitativa y cuantitativa, la cual una vez valorada
permite indicar si la empresa en crisis es 0 no susceptible de ser intervenida para
reorganizarla.

Figura 2. Condiciones basicas a cumplir por la empresa en crisis para ser
reorganizada

EMPRESA EN CRISIS

¢Los Activos poseidos tienen valor de uso y superan el valor de los pasivos?

¥ !
o< recraza ]

¢ Con los Activos se puede producir competitivamente?

!
gl ScRechaza

¢Los productos tienen demanda en el mercado?

¢ e

¢Los productos tienen alto margen de contribucion?
v

®—>

¢ El valor de los pasivos es inferior al valor de los activos productivos?

© ¢ ey
i

Empresa en crisis susceptible de Valoracion

Fuente: Los autores. Es objetivo valido de reorganizacion una empresa en crisis que
cumpla las cinco condiciones minimas contenidas en el diagrama.
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Figura 3. Diagrama del modelo de Reorganizacion Empresarial

Objetivo: Reestructurar la empresa verificando

1. Que cumple requisitos financieros

Marnan da ~antrihiiriAn altn ~cnmnatitivin
— e —— I

Mnntn da inviarciAn tntal raniiarida financiahla

Taca Ada ratnrnn atracrtivia

m

Cirihrimientn eficiente de rcnstns fiing

2 0Ouia ciimnla raniiicitne da nradiiccidAn

Activns fiing dicnnnihles nrodiictivos

Pradiire a rnetne variahlee rnmnatantac

Canaridad inctalada rnmnatitiva

2 Niia ciimnla renniicitne da marraden

/\+\/

Ma tiva dinAmirn
C.omnetidores directns accesihles

Mercadn nacinnal v externn accecihle

Principios humanos o de buen gobierno de la empresa
esaidwa | ap outaigob uang ap o souewny soidioulid

A Niia ciimnla raniiicitne an nactiAn

Draveactne cin nrnracnc iniridirne

Fuente: Los autores. Se presenta las 12 variables relevantes para reorganizar una empresa.
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2.3 Estimacion del valor de la inversion total necesaria para reorganizar la empresa en
crisis

Para conocer el valor de la empresa en crisis, suponiendo que ella cuenta con activos
productivos, es menester determinar el monto de la inversion total (IT) necesaria para
reflotarla, partiendo de establecer la capacidad instalada que se le imprimira en funcién a la
participacion en el mercado esperada, siendo esa IT igual a la suma de la inversion en cada
uno de los activos o frentes siguientes:

-APD = Activos productivos disponibles, consistentes en la relacion de activos muebles e
inmuebles poseidos por la empresa en crisis, técnicamente valuados, aplicables a
produccion, comercializacién y administracion por tener disponibilidad para ser usados
con eficiencia. Si la empresa dispone de ellos, siendo Utiles a su desempefio, deben
incluirse activos intangibles como valor de la marca, contratos de exclusividad para
explotar una marca, cartera de clientes, contratos en proceso no cobrados anticipadamente,
contratos de titularizacion en superficies distribuidoras y otras alternativas posibles.

-1AEI = Inversion en activos estratégicos intangibles, queda referida a los montos aplicados
a comprar patentes, franquicias, contratos de asociacion, cartera de clientes, marcas
establecidas, registro de marcas, licencias y permisos.

-(I+D) = Inversién en investigacion y desarrollo de productos, procesos productivos,
formas de distribucién u otros frentes en los que se planifique hacer cambios o invenciones.

-AC = Activos a comprar, son los activos que se debe adquirir para dar a la empresa el
nivel de capacidad instalada que demanda para ser productiva y competente.

-IFA = Inversion en fortalecimiento de activos, cubriendo inversiones en reparaciones de
activos muebles e inmuebles; adiciones para incrementar cantidad, calidad, rapidez y
eficiencia en los procesos de elaboracion de los productos o prestacion de los servicios;
adquisiciones y gastos de puesta a punto para poder producir, tales como hacer distribucion
de planta, organizar sistemas eléctricos, de acueducto, disposicién de residuos y aguas
servidas, sistemas de ventilacion y otros aspectos.

-IGM = Inversion en generacion de marca, variable estd ocupada de establecer el dinero
que se debe invertir periédicamente en los sistemas de comunicacién para informar al
publico sobre la empresa y sus productos a efecto de conseguir penetrar y permanecer en el
mercado e incrementar ventas en él, gracias a esa comunicacion e incentivo a la cadena de
distribucion y venta y al consumidor final.
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-IKT = la inversion en capital de trabajo es un rubro complejo de definir en cualquier
empresa operando o por abrir, en razén a la serie de aspectos que debe contener, pues se
enfoca en establecer el dinero necesario, financieramente Optimo, capaz de garantizar la
marcha fluida del ciclo operativo de la empresa, al permitirle adquirir materias primas e
insumos complementarios; comprar servicios fundamentales como energia, agua, aseo y
salubridad publica; junto a la adquisicion de acceso a comunicaciones; trabajo de obreros y
empleados, concesion de crédito a clientes, pagar servicios de asistencia productiva y de
logistica, entre otros tantos hechos ocurridos durante la operacion diaria de las empresas,
modelados en la ecuacion 1 Costo de Capital:

KT = Cvu xQ+ CFX+ Clv + CC—CP  (Ecuacion 1 Costo de Capital)

Donde:

KT = Capital de Trabajo para un periodo de tiempo (un mes normalmente)

Cvu = Costo variable unitario 0 Cv,p(Costo variable unitario promedio ponderado)

Q = Cantidad de unidades que se presupuesta producir por periodo (en un mes)

CF = Costo fijo para un mes

X = Numero de meses a cubrirse en costo fijo (CF)

Clv = Costo Inventario, pudiendo ser de materiales, producto en proceso o producto
terminado.

CC = Cuentas por cobrar (promedio mensual a mantener)

CP = Cuentas por pagar. (Promedio mensual a mantener)

-D = Es el valor de la deuda con proveedores, bancos, administracion de impuestos y otros
a quienes se adeude dineros a la fecha de corte de intervencion de la empresa en crisis.

-I1SJ = Inversidn en saneamiento juridico. Constituye los costos que estan dispuestos a
sumir los nuevos inversores para cerrar los procesos juridicos traidos por la empresa en
crisis. Incluye costos de abogado, contadores y financieros que hubiesen prestado servicios
en contra o a favor de la firma y que la misma este obligada a cumplir y no haya logrado
eliminar mediante negociaciones dirigidas a obtener rebajas y condonaciones de este
género de pasivos.

-IINR = La inversion inicial no recuperable comprende salidas de dinero, anteriores a la
decision final sobre invertir o no en rescatar a la empresa de la crisis, y aun después de
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tomada la decision de efectuar la inversion, erogaciones estas las cuales técnicamente no se
pueden contabilizar entre los activos intangibles que quedaran a favor de la empresa
reorganizada, y menos pueden quedar entre los activos fijos, pues esas erogaciones son las
que se presentan para poder medir y evaluar la posibilidad cierta de la oportunidad de
negocio, son fruto del proceso de estudio, y no se pueden recuperar al vender una empresa,
por lo cual los inversores comprometidos en el propdsito de rescatar la compariia deben
asumirlos, como un gasto personal, sea que se materialice 0 no el proyecto de reactivar la
unidad de negocio.

Establecidos sus componentes, la ecuacion 2 Inversion Total queda:

IT = IAF + IAEI + IAEC + IGM + (I + D) + IKT + D + IINR + IS] (Ecuacion 2
Inversion Total)

Y como la inversion en activos fijos (IAF) se debe desagregar entre los activos productivos
disponibles (APD) por ser propiedad de la empresa, los activos a comprar (AC) y la
inversion en fortalecimiento de activos (IFA) se llega a la ecuacion 3 Inversion Total
desagregada.

IT = (APD 4+ AC + IFA) + IAEI + IAEC + IGM + (I + D) + IKT + D + IINR + IS]
(Ecuacion 3 Inversion Total desagregada)

Ahora, ésta ecuacion 3 de Inversion Total desagregada se puede modificar, al considerar
una serie de variables, las cuales pueden tomar el valor de cero, de contarse 0 no, o
requerirse, de los elementos al momento de la reorganizacion, tales como inversion en
fortalecimiento de activos (IFA); la deuda (D) que se deba cancelar dentro del plan de
reorganizacion; la inversion en saneamiento juridico (ISJ); las cuentas por cobrar (CC); los
activos realizables (AR); e incluso los inventarios disponibles (ID) tales como materias
primas, produccion en proceso Yy hasta mercancias disponibles para la venta. Igualmente se
puede deducir del monto de la inversion total calculada, los activos productivos disponibles
(APD), pues la empresa los posee y los continuara empleando; también los remanentes de
dinero en efectivo y cuentas de banco (RE) que se pudiese haber tenido al iniciarse la
reorganizacion; asi mismo se podria descontar los activos intangibles (AIR) que fueran
realizables, tales como contratos, marcas, patentes, bancos de datos; ocurriria lo mismo con
unidades de negocio realizables (UNR), incluidas alli dependencias escindibles que
pudiesen contar con compradores; idéntico se haria con acciones y participaciones en
empresas (APE) susceptibles de ser vendidas; pudiéndose restar finalmente las inversiones
iniciales no recuperables (IINR) pues estas son erogaciones de dinero que deben ser
atendidas con recursos del grupo de inversores y emprendedores comprometidos en
rescatar a la empresa de la crisis.
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Asi se obtendria la ecuacion 4 Inversion Total Depurada (ITDE) y efectiva a financiar:

ITDE = IT — (IFA+ D + 1S] + CC + AR + ID + APD + RE + AIR + UNR + APE
+ IINR)

(Ecuacion 4 Inversion Total Depurada)

Una vez se tenga un numero concreto que resuma los célculos de la inversion total, los
interesados en reflotar la empresa deben establecer el monto de su aporte de capital
individual, que sumado indica el patrimonio o capital propio de la empresa, derivandose el
monto que la misma deberd financiar a través de crédito, lo que es factible conseguir dado
que la empresa esta siendo reorganizada.

Establecida la inversion total a efectuar en reflotar la empresa, hasta aqui se puede concluir
que ambos tipos de empresa, cerrada u operando en riesgo de cierre, guardan coincidencias
en el origen y destino de sus problematicas, por lo cual deben valorarse mediante una sola
ecuacion, que bien podria denominarse “Valor de la Empresa Reorganizada” (VER), la cual
parte de la definicion del valor de la inversion total necesaria para reflotar organizaciones
en crisis, obtenida con las formulas dadas.

La ecuacion 5 Valor de la Empresa Reorganizada para definir el valor presente de la
empresa reorganizada (VER), surgiria de restar al flujo de caja libre descontado (FCLD) el
valor futuro de los pasivos totales presentes (VFPTP), considerando que las deudas o parte
de ellas por alguna razén no se pudieron amortizar durante el proceso de reorganizacion y
por ello un monto determinado debid dejarse para su pago posterior, derivado ese pago del
flujo de caja operacional de la empresa. La férmula entonces queda:

VER = FCLD —VFPTP  (Ecuacion 5 Valor de la Empresa Reorganizada)

Esta ecuacion 5 Valor de la Empresa Reorganizada no es ninguna novedad, aunque se esté
presentando con la connotacion de restar el pasivo acumulado que no se pudo pagar en las
negociaciones previas a la reorganizacion al valor futuro de una empresa en crisis, como
via para reflotarla, habiéndola valorado creyendo en su potencialidad productiva mediante
la técnica de los flujos de caja libre descontados FCLD, pues para hallar el valor de los
fondos propios de una empresa, (Enrique Quemada Clariana 2006) procede sumando al
valor presente de los flujos el valor residual, obteniendo asi el valor de la empresa, al que
resta el valor de la deuda neta.

La ecuacion 6 Valor presente de la Empresa Reorganizada, es la misma ecuacion 5 Valor
de la Empresa Reorganizada, la cual ahora simplemente se formaliza presentandola en
todos sus componentes, reemplazando la expresion flujo de caja libre descontado (FCLD)
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por los flujos calculados seran los que se obtenga por la empresa una vez esté operando
reestructurada durante un periodo de al menos cinco afios mas un afio residual, a cuya
sumatoria se resta el valor futuro de los pasivos totales presentes (VFPTP) quedando la
ecuacion 6 presente de la Empresa Reorganizada asi:

FCL FCL FCL FCL . .
VER = cL, + ct, ~+ ct, — ot ctL, LR —-P@+i)" (Ecuacion 6
1+Ky) (@+Ky) (A+Kyp) Q1+Ky)" (@+Ky)"

Valor presente de la Empresa Reorganizada)

Donde: el Valor presente de la Empresa Reorganizada VER, es el conocido Valor Actual de
la Empresa (VAE), el cual es igual a la actualizacion de los distintos flujos de caja libre
(FCL) a una tasa de descuento (Ko), més el Valor Residual (VR) de la empresa en el
momento n, también actualizado al momento presente a la tasa Ky. A ese resultado se resta
el resultado del valor futuro del pasivo presente (P) que pudiese persistir después de las
negociaciones de rescate de la empresa, a la tasa de interés (i) y por el periodo (n) que se
pacte con los acreedores con los que no fue posible negociar el comprar la deuda o su
incorporacion como socios a la empresa en reorganizacion.

El pasivo acumulado en ultimas no pagado queda a cargo de la empresa reflotada, quien
cancelara mediante un plan de pagos ajustado a su flujo de caja operativo, razon por la cual
se pone en la formula descontandola con una tasa de interés pactada.

Si bien al dejar la deuda a cargo de la empresa se podria percibir como un premio para sus
antiguos duefios, quienes permitieron dejarla llegar al estado de crisis, pudiendo
argumentarse que ellos son los legitimos duefios de esa deuda, debiendo por tanto asumirla,
es facil rebatir tal argumento, recurriendo a Quemada, quien sostiene que al momento de
venderse una empresa, su duefio no puede pretender tomar la cartera y pedir que se la
paguen a parte del precio concertado, pues esa cartera favorable a la empresa ya hace parte
de ella, es constitutiva de sus resultados operativos anteriores, esta incluida en su balance,
lo cual es reciproco para los pasivos. Asi como la cartera, lo positivo, acumulada es de la
empresa, el pasivo, lo negativo, también lo es.

Asi al valorar la empresa en crisis mediante la figura 3 Diagrama del modelo de
Reorganizacion Empresarial, y las formulas dadas, se puede demostrar en cada caso que se
podra retornar la inversién a un costo de capital dado, pagar la deuda postergada y mostrar
un valor presente neto de la firma positiva. Si una empresa en crisis demuestra esto, sin
duda ella tiene valor, y por lo tanto puede invertirse en ella.
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3. CONCLUSIONES, LIMITACIONES Y RECOMENDACIONES

La principal limitacion del trabajo esta en el paradigma de autores como Salinas, segun el
cual la empresa en crisis y sobre todo la cerrada tienen valor nulo, pudiéndose precisar al
respecto, que la empresa en crisis, ain la cerrada, puede tener valor, lo que finalmente fue
demostrado, opinion razonada y calificada de quienes trabajan con empresas en procesos
concursales, desde la academia, de los propios empresarios, de los autores ya citados
quienes en sus respetados textos han indicado que la empresa en crisis tiene valor, pero por
sobre todo por los &vidos compradores de empresas con dificultades que pretenden
comprarlas a precios de quema o barata. Sobre ese pilar que indica lo que se requeria de la
investigacion, se lleg6 a las conclusiones siguientes y la recomendacion final:

Establecid el trabajo que el valor de una empresa en crisis, como el de aquella que marcha
bien, no se determina por su pasado; los activos intangibles como la marca y sus derivados
dificilmente pueden ser tenidos en cuenta en la valoracidn, aunque si otros activos como
contratos poseidos, curva de experiencia y las sinergias que pueden brindar a potenciales
inversores; siendo finalmente el elemento clave para realizar el rescate de la empresa, el
monto de la inversion total que se presupueste, con el cual propietarios, acreedores y
nuevos inversores deben negociar su participacion en el plan de rescate, ello contando con
la informacion suministrada por la ecuacion de valoracion de empresas en crisis, cuyo
resultado se logra habiendo hecho las proyecciones técnicas para obtener el flujo de caja
libre descontado.

El trabajo también consiguié concretar la plataforma conceptual para proponer a quienes
trabajan sobre emprendimiento empresarial y a los propios emprendedores potenciales, que
ellos pueden incluir en su mend de alternativas de accion emprendedora-inversora, a las
empresas en riesgo de quiebra y aun a las cerradas, pues en ellas se pueden lograr
innovaciones y por sobre todo realizaciones de orden productivo, econémico y social utiles
a inversores y la sociedad toda, disponiendo los emprendedores de las herramientas
técnicas para intervenir en empresas en crisis, dispuestas en el modelo de Reorganizacién
Empresarial.

La recomendacion a los lectores y tarea siguiente del equipo investigador, es continuar
difundiendo el modelo hallado entre centros de apoyo al emprendimiento empresarial y los
emprendedores, procediendo asi a procurar su utilizacién, base esto de una préxima
investigacion, radicada en emplear el Modelo de Reorganizacion Empresarial en casos
reales de empresas en crisis, en pos de convalidar el trabajo y afianzarlo como un sistema
valido para evitar la liquidacion definitiva de empresas.
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