&1 de ﬁiﬁm&
studios Nacionales

REPUBLICA DEL ECUADOR
INSTITUTO DE ALTOS ESTUDIOS NACIONALES

Il CURSO DE MAESTRIA DE ALTA GERENCIA

“‘Propuesta de disefio metodologico de herramientas de analisis financiero y
econdmico de empresas comerciales del Ecuador, que posibiliten la participacion
accionaria de las mismas en el mercado bursatil nacional. Estudio de caso:

Empresa Grandex S.A”
Tesis para la obtencién del titulo de Master en Alta Gerencia.

Autor: Ing. Eduardo Jaramillo

Director: Dr. Marcelo Reinoso

Quito, julio 2011



1.- TEMA DE INVESTIGACION

Propuesta de disefio metodolégico de herramientas de analisis financiero y
econdmico para empresas comerciales a través del analisis aplicado a la empresa
Grandex S.A.

2.- PLANTEAMIENTO Y JUSTIFICACION DEL PROBLEMA
2.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

En la actualidad las empresas ecuatorianas atraviesan una situacion dificil en el
aspecto financiero y economico, debido a la falta de incentivos e inversiones de
capital, la crisis mundial, el proceso de dolarizacion, la inflacion y demas

problemas por los que se encuentran actualmente el pais.

La necesidad de valorar las empresas es cada dia mas necesaria debido
fundamentalmente al aumento de fusiones y adquisiciones de empresas
financieras y comerciales en los Ultimos viente afios Se puede definir la
valoracion de la empresa como el proceso mediante el cual se busca la
cuantificacion de los elementos que constituyen el patrimonio de una empresa, su
actividad, su potéchcialidad o cualquier otra caracteristica de la misma susceptible
de ser valorada. La medicion de estos elementos no es sencilla, implicando
numerosas dificultades técnicas, como el valor real del paquete accionario y por

ende de sus activos.

Una consecuencia de estos problemas indicados anteriormente, es la pérdida del
valor del patrimonio, pdr lo que es necesario encontrar nuevas fuentes alternativas
de financiamiento . Al tener la valoracion de la empresa, los accionistas no solo
podran evaluar la mejor forma de financiar a la misma, si no que conoceran el

valor real de su patrimonio. Por estas razones es necesario que todos los



empresarios dispongan del valor real de sus empresas, y asi estar preparados

patrimonialmente para cualquier situaciéon que se pueda presentar en el futuro

En Latinoamérica, el fendmeno globalizador ha permitido que empresas
colombianas , chilenas, peruanas, brasileras del continente puedan cotizar sus
titulos en los principales mercados financieros y bursatiles. En base a este
planteamiento de cémo valorar las empresas se propone el disefio metodologico
de herramientas de analisis competitivo como los indicadores y variables

financieras, para empresas comerciales a través de dichos analisis.
2.2 JUSTIFICACION DEL PROBLEMA

Con la competencia que enfrentan hoy en dia todas las empresas, estas deben
saber el entorno en el que se desenvuelven para asi poder sobrevivir en el
mercado en el que se desenvuelven. La propuesta de disefio metodoldgico de
herramientas de andlisis financiero y econémico para empresas comerciales, nos
permitira resolver mediante un analisis de valoracion de los activos de las
empresas adecuadas estrategias financieras a corto, mediano y largo plazo
mediante el uso de herramientas financieras como: analisis vertical y horizontal de
los Estados Financieros, indices financieros, punto de equilibrio, VAN y el TIR de
los flujos netos. de fondos, costo del capital, estructura financiera vy
apalancamientos operativos y financieros, dando una utilidad y beneficios a la hora

de definir que inversiones podrian realizar los accionistas en el futuro.
Para resolver estas expectativas financieras se plantea las siguientes preguntas:

Cual es el mejor método para valorar a la empresa seguin las necesidades y
expectativas de los accionistas.?

Cual es el entorno de la empresa a través del conocimiento de:

Cuales son las fortalezas y debilidades de la empresa?

Cuales son las oportunidades y amenazas de la empresa ?



Cual seria el costo de oportunidad, para determinar los flujos correspondientes.?
Cual es el costo de la deuda ?
Cual es la estructura financiera de la empresa ?

Cual es el valor de mercado del patrimonio ?

La propuesta de disefio metodolégico de herramientas de analisis financiero y
econdémico para empresas comerciales, permite conocer cuales son las fortalezas
y oportunidades que posee el sector en miras a un crecimiento sostenido, asi

como sus debilidades y amenazas.

El costo de oportunidad permite encontrar la rentabilidad que tendria la inversion

de los socios considerando el riesgo aceptado.

Dentro del costo de la deuda se determinara la tasa de interés real de las deudas

y su correspondiente crédito fiscal.

En base al analisis de la estructura financiera de la empresa se determinara la
relacion porcentual y participativa de los componentes patrimoniales de la

empresa y su conveniencia empresarial.

Cada socio sabra_el valor de sus aportaciones en el mercado de valores, en miras

a posibles negociaciones empresariales.

3.- OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

3.1 OBJETIVO GENERAL

Elaborar una propuesta metodolégica de analisis financiero y econémico para
empresas comerciales del Ecuador, versus otro tipo de empresas industriales, a
efecto de posibilitar su participacion accionaria en el mercado bursatil nacional y

mejorar su nivel de competitividad.



32 OBJETIVOS ESPECIFICOS

1. Analizar el marco teorico referencial sobre las metodologias y herramientas

de analisis financiero y econdémico para empresas comerciales.

2. Describir el estado actual del sector comercial y de las empresas

comerciales del Ecuador, con aplicacién a las de productos para el cabello.
3. Evaluar la situacién actual de la empresa GRANDEX S.A.
4. Disefar una propuesta de gestion sobre la aplicacion de una metodologia y
herramientas de analisis financiero y econémico para empresas
comerciales: Caso practico GRANDEX S.A.
5. Establecer las conclusiones y recomendaciones del estudio realizado.
4.- MARCO DE REFERENCIA

4.1 DEFINICIONES BASICAS
El maro conceptual bajo el cual se desarrolla la presente investigacion, contempla
una serie de términos técnicos, cuya utilizacion demanda las siguientes
precisiones:
Foda: Es una herramienta analitica que permite determinar, estratégicamente, las

fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas a cualquier empresa con toda

la informacién que posea sobre su negocio.



Valor Actual neto (VAN): Consiste en determinar el valor presente de los flujos

de caja futuros que va a generar la empresa.’

Razones Financieras: herramienta financiera que permite conocer las cuatro
razones como: liquidez, eficiencia, endeudamiento y rentabilidad de las empresas
mediante el uso de indicadores financieros en base a datos de los estados

financieros.?

Costo de Capital: Es una herramienta financiera que nos permite maximizar la
inversion de los propietarios disminuyendo al maximo posible, el costo financiero

producto de la financiacion: pasivos ( externa ), patrimonio ( interna). 3

Estructura de Capital: Es una metodologia que permite conocer el real costo de
la deuda y costo del capital, para poder determinar El Costo Promedio Ponderado
de Capital (WACC) con la finalidad de tomar decisiones correctas y oportunas

para crear valor a la empresa.’

Apalancamiento: Es una herramienta financiera que nos permite utilizar
eficientemente los costos fijos operativos y financieros para obtener mayor
rentabilidad en las utilidades antes de interés e impuestos (UAIl) y lograr una

mejor utilidad por accién (UPA).°

Métodos de Valoracion Procedimientos que determinan el valor de la empresa

bajo los enfoques de criterio patrimonial o analitico®

' JAMES Van Horne, John Wachowicz, Fundamentos Administracion Financiera, Undécima Edicion, México,
Editorial Pearson Educacion, 2002

2 SCOTT Besley, Brigham Fundamentos de la Administracion Financiera Decima Segunda Edicion, México,
Editorial McGraw-Hill 2001

3 FERNANDEZ Lépez S: “Analisis economico-financiero “, Analisis empresarial. Revista galega de economia
e ciencias sociales.Galicia 2.000

* JAMES Van Horne, John Wachowicz, Fundamentos Administracion Financiera, Undécima Edicion, México,
Editorial Pearson Educacion, 2002

5 WESTON, J.F. y BRIGHAM, E.F:Fundamentos de administracion financiera, McGraw-Hill. 1993

® CABALLER Mellado Vicente Métodos de Valoracion de Empresas, Segunda Edicion, Espaia , Editorial
Piramide, 1998



Accion Comun: Titulo valor que representa el derecho patrimonial de un
inversionista en una sociedad anénima a través del capital social. Cada accion

comun concede idénticos derechos a todos sus tenedores.

Acciones en circulacion: Acciones suscritas y pagadas que estan en poder de

los inversionistas.

Acciones preferentes: Representan una participacidbn en el capital de una
empresa, y que por lo general no otorga derechos significativos de voto. Los
accionistas preferentes comparten la propiedad de la empresa con los accionistas

comunes.

Activos circulantes: Conjunto de cuentas dentro de los activos de una empresa
gue se anticipan su conversion en efectivo en un plazo menor a un afio. Estan

constituidos generalmente por caja y bancos, cuentas por cobrar, inventarios, etc.

Activos fijos: Activos permanentes que tipicamente son necesarios para lievar a
cabo el giro habitual de una empresa. Estan constituidos generalmente por

maquinaria, equipo, edificios, terrenos, etc.

Activos financieros: Activos que generan rendimientos financieros, identificados

como valores cotizables invertidos

Activos intangibles: Activos de tipo inmaterial, tales como patentes, marcas,

franquicias.

Activos liquidos: Activos de muy facil conversion a efectivo asi como bancos y

valores cotizables.



Balanza comercial: Estado de la actividad de transacciones internacionales de
bienes de un pais. Saldo entre exportaciones e importaciones durante un periodo
de tiempo que generalmente es de un afno calendario.

Capital social: Valor nominal de las acciones de una sociedad, que es parte de su

patrimonio.

Costo de oportunidad: Utilidad maxima que podria haberse obtenido de la

inversion en cualquiera de sus usos alternativos.

Costo directo: Cualquier costo de produccion que es directamente identificable

en el producto final, asi como materia prima e insumos

Costo fijo: Costo que no varia ante cambios en el nivel de produccién, se basa en

funcién del tiempo

Competencia: Conjunto de practicas empleadas por un participante del mercado

para aumentar sus beneficios.

Demanda Bursatil: Cantidad de Valores que los inversionistas estan dispuesto a

adquirir a determinado nivel de precio.

Goodwill: Diferencia entre el valor en libros de una empresa y su valor de

mercado.

indice de precios: Medida que refleja el nivel de precios de una economia en un

momento dado.

indice de precios al consumidor: indice de precios establecido sobre la base de

los precios de una canasta de bienes y servicios ofrecidos al consumidor final.



indice de precios al por mayor: indice de precios establecido sobre la base de

los precios al por mayor de una canasta de bienes y servicios.

Inversionista: Persona fisica o juridica que aporta sus recursos financieros con el

fin de obtener algln beneficio futuro.

Mercado de capitales: Conjunto de transacciones que involucran la negociacion

de instrumentos financieros con vencimientos mayores a un afo.

Mercado de dinero: Mercado en el cual se transan préstamos y depdsitos por

periodos cortos.
Pasivos: Obligaciones que tiene una empresa ante terceros.

Pasivos circulantes: Conjunto de cuentas dentro de los pasivos de una empresa

gue deben cancelarse en un periodo menor a un ano.

Patrimonio: Propiedad real de una empresa o individuo, definida como la suma

de todos los activos, menos, la suma de todos los pasivos.

Poder adquisitivo: Medida de la cantidad de bienes y servicios que se compran

con una unidad monetaria en una economia.

Razones de liquidez: Relaciones que indican la posicion de liquidez de una

empresa en un momento dado.

Razones de endeudamiento: Relaciones que indican la carga financiera que
pesa sobre los activos de una empresa, en términos de la cantidad de deuda que

se ha utilizado para financiarlos.



Razones de rentabilidad: Relaciones que indican la capacidad de una empresa

para generar valor.

Rotacién de inventarios: Numero de veces que, en promedio, una mercancia

almacenada se reemplaza durante un periodo especifico.

Rotacién de capital de trabajo: Cantidad de capital de trabajo necesario para

financiar las ventas de un periodo.

Tasa de descuento: Tasa utilizada para calcular el valor actual de los flujos de

caja futuros.

Tasa de inflacion: Tasa porcentual a la que crece el nivel de precios en una

economia durante un periodo especifico.

Tasa de interés nominal: Tasa o porcentaje de rendimiento sobre la calcula el

monto de interés bruto de una obligacion.

Tasa de interés real: Tasa que expresa una corriente de ingresos segun su valor

real, y que conduce a una correccion del indice inflacionario.

Tasa impositiva: Tasa que se aplica para el pago de impuestos.

Tasa interna de retorno (TIR): Tasa de rendimiento sobre una inversion de

activos.

Valor actual neto (VAN): Es el valor presente (a hoy) de los flujos de efectivo de

un proyecto descontados a una tasa de interés dada.

Valor de salvamento: Valor de mercado de un activo al final de su vida util.
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Valor en libros: Valor contable de un activo.

Valor nominal: Valor de un activo o titulo que aparece en el correspondiente

documento.

Valor presente: Valor actual del dinero cuyo monto se considera equivalente a un

ingreso o egreso futuro de dinero.

Valor residual: Valor de liquidacion de instalaciones y equipo.

Ventaja comparativa: Situacién en la que un pais puede producir un bien a un

costo total menor con respecto a otro pais.

Vida atil: Duracién esperada del funcionamiento de un activo.

4.2 MARCO TEORICO

Dentro del marco tedrico se procedera a una descripcidon de cada uno de los
elementos de las teorias que vamos a emplear en el desarrollo de la propuesta de
disefio metodologico de herramientas de analisis financiero y econémico para

empresas comerciales a través del analisis aplicado a la empresa Grandex S.A

a) Razones Financieras

Uno de los instrumentos mas usados para realizar el andlisis financiero de
empresas es el uso de las razones financieras, ya que estas pueden medir y
evaluar el funcionamiento de la empresa y la gestion de sus administradores.
Constituyen la forma mas comudn de Anélisis Financiero.

Clasificacion de las Razones o Indicadores.-
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Las diferentes relaciones que pueden existir entre las Cuentas del Balance
General y/o Estado de Pérdidas y Ganancias, se han agrupado en diversas
maneras, tratando de analizar en forma global, y con ayuda de varias
herramientas complementarias, los aspectos mas importantes de las finanzas de

una empresa.

Tenemos entonces:

Indicadores de Liquidez

Indicadores de Eficiencia

Indicadores de Endeudamiento
Indicadores de Rentabilidad

Punto de Equilibrio

Apalancamiento operativo y financiero
Costo de Capital ( internos y externos)
Métodos para la Valoracién de Proyectos

Politica de Dividendos

b).- Analisis Financiero

Costo de Capital: es cuando maximizamos la inversion de los propietarios
disminuyendo al maximo posible, el costo financiero producto de la financiacion:
pasivos ( externa ), patrimonio ( interna).

Las fuentes principales de financiamiento a largo plazo en una empresa son:

o Deuda
o Acciones ( Comunes y/o Preferentes)
o Utilidades Retenidas

De la mezcla de estas fuentes de financiamiento se obtiene: Costo Promedio
Ponderado de Capital ( WACC)

12
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Esta combinacion de financiamiento se conoce como la Estructura de Capital
El apalancamiento es una estrategia financiera asociada con la forma de

financiarse y de gastar, es una herramienta para administrar la empresa.

La posibilidad de hacer una inversion mayor al dinero de que se dispone se
denomina apalancamiento a un incremento de los beneficios y de la rentabilidad

financiera superior al que cabria esperar.

El apalancamiento es una estrategia financiera asociada con la forma de
financiarse y de gastar. Hay indicadores financieros faciles de calcular que pueden
dar indices de apalancamiento, para toma de decisiones, si deseamos calcular
estos indicadores es aconsejable dividir los gastos de operacion en fijos y

variables.

c).- Métodos de Valoracién de Empresas tradicionales y comparativos

1.- Método basado en el Balance de la Empresa.

Estos métodos consisten en la determinacién del valor de la empresa por medio
de la estimacion del valor del patrimonio. Tradicionalmente valorizan a la empresa
a través de su balance mediante analisis vertical, horizontal e indices financieros
ya indicados anteriormente . El valor se lo toma desde una perspectiva estatica y
no toma en cuenta el desarrollo futuro de la empresa, el valor del dinero ni otros
factores que son fundamentales como son: la situacion del sector, problemas de

los recursos humanos, de organizacion.

2.- Método basado en la Cuenta de Resultados.

Estos métodos se basan en la cuenta de resultados o también conocida como
Estado de Perdidas y Ganancias de la empresa. Se determina el valor de la

empresa a través de la cantidad de las utilidades, de los dividendos para los
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accionistas. En esta metodologia se incluye los métodos basados en el precio de
la accidn, el cual es un multiplo de la utilidad.

El PER de una accién indica el multiplo de la utilidad que se paga en la bolsa. El
PER toma como referencia la utilidad por acciéon previsto para el afio préximo, o la

medida de la utilidad por accién de los ultimos anos.

3.- Método basado en el Fondo de Comercio o Goodwill.

En general, el fondo de comercio determina el valor que tiene la empresa por
encima del valor contable. El fondo de comercio representa los intangibles de la
empresa que no aparecen reflejados en el balance de la misma, tales como

marcas, alianzas estratégicas, liderazgo sectorial, etc.

Para una valoracion real de la empresa se debe agregar un valor a estos
intangibles. Lo problematico de este metodo surge el momento de calcular su valor

ya que no hay ninguna metodologia establecida para su calculo.

Existen algunas formas de valoracion del fondo de comercio, partiendo de un
punto de vista mixto, realizando una valoracion estatica de los activos de la
empresa y afiadiendo cierta dinamicidad a dicha valoracién, tratando asi de
cuantificar el valor. que generara la empresa en el futuro. Se trata de métodos cuyo
objetivo es el de la determinacion del valor de la empresa por medio de la
estimacion del valor conjunto de su patrimonio mas una plusvalia resultante del
valor de sus utilidades futuras, comienza con la valoracién de los activos de la

empresa y luego le suman una cantidad relacionada con las utilidades futuras.

4.- Método basado en el Descuento de Flujos de Fondos

Estos métodos determinan el valor de la empresa a través de los flujos de caja
gue generaran en el futuro para luego ser descontados a una tasa de descuento

- apropiada segun el riesgo de dichos flujos.
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En la actualidad se recurre cada vez mas a la utilizacion del método del descuento
de los flujos de fondos, ya que constituye el Unico método de valoracion
conceptualmente correcto. ( En dicha técnica el flujo de fondos de la compaiiia es
descontado por el costo de capital de una alternativa de riesgo comparable, para
obtener el valor intrinseco de las acciones y de los activos de la empresa). El valor
intrinseco es en tal sentido un valor normativo (el valor de mercado que “deberia”

tener la empresa si el mercado la valia correctamente).

Para obtener el valor de la empresa, este método sugiere la utilizacion de una tasa
de descuento apropiada, la misma que considerara el riesgo y las volatilidades

pasadas para los flujos de fondos.

Los métodos de valoracion por descuento de flujos es la metodologia mas

extendida actualmente y con mayor fundamento metodoldgico.

d).- Mercados Bursatiles

Mercados Financieros

Los mercados financieros son de gran importancia en las economias modernas,
ya que constituyen uno de los principales mecanismos por medio de los cuales se
realiza la asignacion de recursos a distintos sectores productivos, y por otro lado
juega un papel relevante dentro del marco de formulacién y aplicacion de la
politica econémica. Permite a las empresas el intercambio de activos financieros
en general, cualquier mercado de materias primas podria ser considerado como
un mercado financiero si el proposito del comprador no es el consumo inmediato

del producto.
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Bolsa de Valores

Es una organizacién privada que brinda las facilidades necesarias para que sus
miembros, atendiendo los mandatos de sus clientes, introduzcan 6rdenes vy
realicen negociaciones de compra venta de valores, tales como acciones de
sociedades o compafiias anénimas, bonos publicos y privados, certificados, titulos

de participacién y una amplia variedad de instrumentos de inversién.

Inversiones

Representan colocaciones de dinero en los mercados financieros, sobre las
cuales una empresa espera obtener algin rendimiento a futuro, ya sea, por la
realizacion de un interés, dividendo o mediante laventaa un mayor valor a

su costo de adquisicién.

Mercados Emergentes

Se ha considerado que los paises o mercados emergentes son aquellos que se
encuentran en vias de desarrollo. En la actualidad, se consideran emergentes los
mercados del sudeste asiatico, de Latinoamérica y de paises europeos del antiguo
blogqueo comunista. En cuanto a las caracteristicas esenciales de los mercados
emergentes, los mismos cuentan con un gran crecimiento de su economia en
forma acelerada pero con un riesgo de situacion politica y financiera inestable, sin

ser una condicion para que dejen de ser mercados emergentes.
Mercado de Acciones
Frecuentemente se utiliza para hablar del mercadodonde se negocia

publicamente con valores (es decir, la Bolsa). Pero, el término se puede utilizar

para incluir tanto el mercado de titulos negociados en privado como los mercado

16



de valores contratados en Bolsas publicas. El mercado de valores contratados

en Bolsas publicas es un subconjunto de los mercados de capital.

Mercado Monetario

Un mercado monetario o de dinero es como el mercado al por mayor, de activos

de bajo riesgo y alta liquidez y emitidos a corto plazo (18 meses como maximo).

Mercado de derivados

Se conoce como derivados a un conjunto de instrumentos financieros, cuya
principal caracteristica es que estan vinculados al valor de un activo que les sirve
de referencia y que surgieron como instrumentos para cubrir las fluctuaciones de
precios que sufrian particularmente las operaciones de compra-venta de productos

agroindustriales, también conocidos como commaodities.

Integracién horizontal

Es una teoria de propiedad y control. Es una estrategia utilizada por una
corporacion que busca vender un tipo de producto en numerosos mercados. Para

alcanzar esta cobertura de mercado, se crean multitud de empresas subsidiarias.

Cada una comercializa el producto para un segmento de mercado o para un area

diferente. Esto es lo que se llama integracién horizontal de marketing.

Integracién vertical

Las companfias integradas verticalmente estan unidas por una jerarquia vy
comparten un mismo duefio. Generalmente, los miembros de esta jerarquia
desarrollan tareas diferentes que se combinan para satisfacer una necesidad

comun. Esa necesidad comun proviene de generar economias de escala en cada
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compania, y sinergias dentro de la corporacion. Todo ello traducido en la
busqueda tanto de mayores utilidades como de generar mayor valor agregado

partiendo del sector primario, hasta el consumidor final.

Andlisis de valor de las empresas.-

Maximizacion del patrimonio del accionista, y la maximizacion de las utilidades

mediante el crecimiento de las ventas y control de los costos.

4.3 TIPOS DE EMPRESAS EN EL ECUADOR

Compania en Nombre Colectivo

La compania en nombre colectivo se contrae entre dos 0 mas personas que hacen
el comercio bajo una razén social. La razén social es la férmula enunciativa de los
nombres de todos los socios, o de algunos de ellos, con la agregacion de las
palabras "y compafiia". Sélo los nombres de los socios pueden formar parte de la

razon social.

Compainia en Comandita Simple

La comparfia en comandita simple existe bajo una razén social y se contrae entre
uno o varios socios solidaria e ilimitadamente responsables y otro u otros, simples
suministradores de fondos, llamados socios comanditarios, cuya responsabilidad

se limita al monto de sus aportes.

LLa razon social sera, necesariamente, el nombre de uno o varios de los socios
solidariamente responsables, al que se agregara siempre las palabras "compainia
en comandita", escritas con todas sus letras o la abreviatura que comunmente

suele usarse.
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Compania de Responsabilidad Limitada

La compariia de responsabilidad limitada es la que se contrae entre tres o mas

personas, que solamente responden por las obligaciones sociales hasta el monto
de sus aportaciones individuales y hacen el comercio bajo una razén social o
denominacion objetiva, a la que se anadira, en todo caso, las palabras "Compania
Limitada" o su correspondiente abreviatura. Si se utilizare una denominacion

objetiva sera una que no pueda confundirse con la de una compania preexistente.

Los términos comunes y los que sirven para determinar una clase de empresa,
como "comercial", "industrial", "agricola", "constructora”, etc., no seran de uso

exclusivo e iran acompafadas de una expresion peculiar.
Compafiia Anénima
Es una sociedad mercantil capitalista, con denominacién y capital fundacional,
representado por acciones nominativas suscritas por accionistas que responden
hasta por el monto de su aportacion.
5.- FUENTES
Se utilizaran las siguientes fuentes primarias:
a) Entrevistas a ejecutivos, funcionarios, vendedores y cobradores.
b) Encuestas a consumidores del mercado objetivo para conocer los habitos
de compra, gustos y preferencias.

Se utilizaran las siguientes fuentes secundarias:

a) Estudios, investigaciones, actas y otros documentos elaborados por la

empresa.
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b) Lecturay analisis de revistas, periédicos y datos estadisticos.
c) Revision de informacién financiera y contable de la empresa.
d) Revisién de los reportes de mercado, elaborados por la Camara de

Comercio del Ecuador.
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CAPITULO 1.-

MARCO CONCEPTUAL DE LOS DISENOS METODOLOGICOS DE
HERRAMIENTAS FINANCIERAS Y ECONOMICAS DE ANALISIS DE
EMPRESAS COMERCIALES.

1.1 ANALISIS A BASE DE INDICADORES FINANCIEROS
1.1.1 UTILIZACION DE INDICADORES FINANCIEROS.

Los indicadores financieros “son relaciones relevantes entre dos magnitudes,
simples o agregadas, cuyo cociente resulta mas significativo que cualquiera de

ellas por separado”’.

Por ejemplo, el saber que una empresa tiene un activo circulante de 200 y un
pasivo de 100, nos aporta apenas informacién, en cambio si calculamos: activo
circulante / pasivo circulante, comprobamos que dicha empresa tiene un fondo de

maniobra positivo o sea de 100

Constituyen asi una forma Util de recopilar grandes cantidades de datos

financieros y comparar la evolucion de las empresas.

Para que los indicadores financieros sean explicativos se requiere, al menos, uno

de los dos tipos de comparaciones siguientes:

a) intraempresa (analisis dinamico). compara el indicador actual con los pasados
(para conocer la evolucién) y/o con los previstos (para conocer las desviaciones y

buscar las posibles causas)

’ JAMES Van Horne, John Wachowicz, Fundamentos Administracion Financiera, Undécima Edicién, México, Editorial
Pearson Educacién, 2002
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b) interempresas (analisis estatico): compara los indicadores de la empresa con
las de otras similares o con la media del sector. Una advertencia en este sentido
es que dado que no existen dos empresas iguales hay que tener en cuenta las

particularidades y circunstancias de cada una.

Tipos de analisis.

Cuadro 1

intraempresa

Ratios pasadas Ratios previstas

B

interempresas

Fuente: Fundamentos Administracion Financiera, James C. Van Horne, 2002
Elaboracion: el autor

1.- El andlisis con indicadores tiene como punto de partida los documentos
contables.

Sin considerar resultados de actividades extraordinarias de la empresa resultados
no habituales. De la misma forma es necesario eliminar del balance determinadas
partidas que reflejan situaciones que ya no tienen trascendencia de cara a la

gestién como el fondo de comercio o los gastos de establecimiento.
El objetivo de los fundamentos de la administracion financiera es la maximizacion

del valor de la empresa para sus propietarios, por tanto, es la meta principal a la

hora de estudiar cuales son los ratios mas utilizadas.
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La rentabilidad del accionista se mide a través de la rentabilidad de los recursos
propios, también conocida como rentabilidad financiera que, aunque mas tarde
explicaremos con detalle, es el cociente entre el beneficio después de impuestos

(BDT) y los recursos propios (RP). BAT beneficio antes de impuestos

Componentes de la rentabilidad financiera.
Cuadro 2

Multiplicamos y dividimos por
log Activos totales

x(1-1)=

BDT BATx(1-) (BAIT-Dx(1-1) (/BAIT 1 | AT
o R.D RP. AT. AT.) RP.

b Tipo impositivo.
ANALISIS FISCAL

Rentabilidad de los activos de la empresa:
ANALISIS ECONOMICO

Forma de financiacion.
ANALISIS FINANCIERO

Fuente: Fundamentos Administracion Financiera, James C. Van Horne, 2002
Elaboracion: el autor

En definitiva, la rentabilidad sobre recursos propios es funcion de la rentabilidad de
los activos de la é}npresa, es preciso realizar un analisis financiero.

Un ejemplo del indicador es cuando las empresas calculan el Costo Promedio
Ponderado de Capital, donde determinamos el costo real de los recursos propios y

ajenos.

Si ademas la empresa cotiza en bolsa, seria necesario un analisis bursatil.
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1.2 ANALISIS ECONOMICO Y FINANCIERO
1.2.1 Analisis Rentabilidad Econdmico.

Para llevar a cabo el analisis econdmico seguiremos el esquema de la Figura 2

comenzando por el lado de la rentabilidad y continuando con el del riesgo®.

Analisis econdmico.

Cuadro 3
Andlisis econdmico
I
[ |
rentabilidad econdmica riesgo econdomico
|
| |
rentabilidad comercial rotacion de activos punto muerto
I
L ‘ apalancamiento operativc
rotacion activos fijos rotacién activo circulante
i rot. stocks
— rot. créditos
— tesoreria

Fuente: Fundamentos Administracion Financiera
Elaboracion: el autor

1.2.1.1 ANALISIS ECONOMICO

El analisis econdmico estudia la estructura y evolucién de los resultados de la

empresa (ingresos y gastos) y de la rentabilidad de los capitales utilizados

RENTABILIDAD ECONOMICA:

8 FERNANDEZ Lépez S: "Analisis economico-financiero , Anélisis empresarial. Revista galega de
economia e ciencias sociales. Galicia 2.000
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Mide la generacion de beneficios como consecuencia del despliegue de los activos

sin considerar la forma en que éstos han sido financiados.

Se refiere al beneficio de explotacién o Beneficio Antes de Intereses e Impuestos,
( BAIT) asi se elimina la influencia de las distintas formas de financiacion vy,
ademas, podemos comparar empresas sujetas a distintos regimenes fiscales) con

el que se han de remunerar a todos los capitales puestos a su disposicion.

E| BAIT da una medida de la eficiencia de la inversion®.

Re ntabilidad  econémica = %

AT

Si multiplicamos numerador y denominador por las ventas (V) nos encontramos
que la rentabilidad econémica depende a su vez de la Rotacion de Activos (V/AT)
por la Rentabilidad Comercial(BAIT / V)'°:

BAT
Rentabilidad econémica = m—z X {-T—

LA RENTABILIDAD COMERCIAL:

Indica el beneficio obtenido por cada délar vendido, midiendo la efectividad de la
operacion costo - precio. Se trata, por tanto, de un indicador de la eficacia
operativa( criterio relacionado con calidad en el manejo de los costos

operativos)'":

° FERNANDEZ Lépez S: “Analisis econdmico-financiero “, Andlisis empresarial. Revista galega de economia e
ciencias sociales.Galicia 2.000

' FERNANDEZ Lépez S: “Andlisis econdmico-financiero
economia e ciencias sociales.Galicia 2.000

"' FERNANDEZ Lépez S: “Analisis econdmico-financiero “, Andlisis empresarial. Revista galega de
economia e ciencias sociales.Galicia 2.000

“

, Andlisis empresarial. Revista galega de
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Re ntabilidad  comercial = %

LA ROTACION DE ACTIVOS:

Sefala el numero de dolares vendidos por cada uno invertido en activo y expresa,
por tanto, la eficiencia relativa con que una empresa utiliza sus activos para
generar ingresos. Se trata de obtener el maximo de ventas con la menor

inversion'?.

.. . V
Rotacion activos = —
AT

Mas que la rotacién del activo total tiene mas sentido ver la rotacién de cada uno

de sus componentes.

Con dichas rotaciones, la empresa se plantea si para sus niveles de ventas, tanto

actuales como proyectados, ¢pareceria razonable, demasiado alto o demasiado

bajo el importe total de cada tipo de activos?

Si algun activo esta demasiado alto y estd subutilizado, estan siendo menos
eficiente que el resto, por otra parte, si es demasiado bajo habra que estar atentos
ya que en un futuro se podrian perder ventas, Otro componente muy importante

que se debe tomar en cuenta son los activos fijos que posee la empresa.
1) Rotacién activo fijo:
Permite detectar qué activos fijos no contribuyen a dar rentabilidad y por tanto son

improductivos; buscar las capacidades excesivas que no se utilizan; analizar el

grado de obsolescencia de los activos.

2 EERNANDEZ Lopez S: “Andlisis econdmico-financiero “, Andlisis empresarial. Revista galega de economia e
ciencias sociales.Galicia 2.000
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Una advertencia con respecto a esta ratio: en balance los activos normalmente
aparecen computados por sus costos histéricos, a la hora de comparar empresas
hay gue tener en cuenta que las mayores rotaciones de una de ellas pueden venir

provocadas por el hecho de que sus activos estén infravalorados™®.
. . . V
Rotacion activo  fijo = ——
AF

2) Rotacion del activo circulante:

La rotacion del activo circulante, se calcularia de idéntica forma pero tiene mas

sentido calcular rotacion de cada uno de los elementos por separado:
3) Rotacién de las existencias:

Una rotaciéon elevada en principio es positiva porque los stocks tardan menos en
hacerse liquidos y el pasivo circulante necesario para financiarlos sera menor, sin
embargo, entrafia cierto peligro de rupturas en la produccion por falta de

suministro.
Una rotacién lenta perjudica la rentabilidad. En todo caso, si percibimos
diferencias importantes, habria que analizar la politica de almacenamiento de la

empresa.

Rotacion inventarios = Ventas a precio de costo

Inventarios

" FERNANDEZ Lépez S: “Andlisis econdmico-financiero , Analisis empresarial. Revista galega de economia e
ciencias sociales.Galicia 2.000
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En lugar de tomar las ventas para el calculo de esta rotacion consideramos las
ventas a precio de costo o sea el costo de ventas ( materia prima, mano de obra
directa y gastos de fabricacion ) y se calcula sumando estas tres variables, para

no sobrevalorar dicha rotacién debido al margen de ventas que gane la empresa.
4) Rotacion de los créditos:

Si esta ratio es baja al compararla con el sector deberiamos analizar la politica de
clientes, venta a crédito, plazo de cobro y detectar el nimero e importancia de los

fallidos'.

Rotacion  crédito = —————
Créditos

5) Rotacién de tesoreria:

Esta ratio no tiene excesivo significado econémico sino que resultaria mas util
realizar un andlisis de las previsiones de caja, a través del flujo de caja, asi como

aplicar técnicas del cash management( flujo de efectivo)'.

14

Rotacion  tesoreria = ————~
Tesoreria

1.2.1.2.., ANALISIS FINANCIERO:

Para llevar a cabo el andlisis financiero seguiremos la misma pauta utilizada para
el analisis econdmico comenzando por el lado de la rentabilidad y continuando con
el del riesgo

Andlisis financiero.

Y FERNANDEZ Lopez S: “Andlisis econédmico-financiero “, Analisis empresarial. Revista galega de economia e
ciencias sociales.Galicia 2.000
> FERNANDEZ Lépez S: “Andlisis econdmico-financiero “, Andlisis empresarial. Revista galega de economia e
ciencias sociales.Galicia 2.000
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Cuadro 4

Andlisis financiero

|

k

* endeudamiento ;. covert
e e ¢ financiera

rentabilidad financiera riesgo financiero
[
| ] 2 |
APALANCAMIENTO LIQUIDEZ Y : - ESTRUCTURA DEL COBERTURA
...FINANCIERO f e SOLVENCIA i...PASIVO e
i ratio de
LIQUIDEZ SOLVENCIA i i cobertura de la carga

|, ratio de circulante

L ratio de tesoreria

: estructura del
: endeudamiento

{ cobertura de intereses |

Periodo de pago |

Fuente: Fundamentos Administraciéon Financiera

Elaboracién: ef autor

RENTABILIDAD FINANCIERA:

La rentabilidad financiera es la relacién entre el beneficio neto y los capitales

propios (neto patrimonial).

Beneficio neto

Neto patrimonial

Este ratio también se denomina ROE (del inglés return on equity, rentabilidad del

capital propio).

La rentabilidad financiera es, para las empresas con animo de lucro, el ratio mas

importante, ya que mide el beneficio neto generado en relacion a la inversion de

los propietarios de la empresa.

A medida que el valor del ratio de rentabilidad financiera sea mayor, mejor sera

ésta.
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Mide la capacidad de la empresa para remunerar, a los propietarios de los fondos .

Para ellos representa el coste de oportunidad de los fondos que mantienen en la
empresa y posibilita la comparacién, al menos en principio, con los rendimientos

que obtendrian colocando su dinero en otras inversiones'®.

Por tanto, el determinante de la relacidn entre rentabilidad econdémica vy
rentabilidad financiera es el margen de apalancamiento, ya que La rentabilidad
econdmica es la relacion entre el beneficio antes de intereses e impuestos
(beneficio bruto) y el activo total. Se toma el BAIl para evaluar el beneficio
generado por el activo independientemente de como se financia el mismo, y por

tanto, sin tener en cuenta los gastos financieros.

Si el margen de apalancamiento es positivo, los accionistas estan ganando dinero
con cada dolar ajeno que se introduce en la empresa, en consecuencia conviene
aumentar los recursos ajenos y, por tanto, el ratio de endeudamiento y el factor de

apalancamiento.

En caso contrario, cuando el margen de apalancamiento es negativo, habria que

reducir la proporcion de recursos ajenos de nuestra empresa.

Se trata del clasico ejemplo del buen / mal coche y el buen / mal conductor: si el
coche es malo (rentabilidad econémica baja) por muy bueno que sea el conductor
(gestor financiero) a duras penas podra conducir (mantener a flote la empresa). En
cambio si el coche es bueno (rentabilidad econémica elevada) aunque tenga un

mal conductor podra llegar sin excesivos problemas a buen puerto.

1% FERNANDEZ Lépez S: “Andlisis econdmico-financiero “, Andlisis empresarial. Revista galega de economia e
ciencias sociales.Galicia 2.000
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La rentabilidad financiera se ve influenciada de forma decisiva por la estructura
financiera, esto es, proporcidon deuda / recursos propios y coste de recursos

ajenos.

1.2.2 Analisis del Riesgo

La empresa con el disefio de su estructura financiera o pasivo tiene que responder
a una serie de cuestiones que determinan el riesgo financiero de esa empresa.
Dichas cuestiones son las siguientes

;Puede la empresa hacer frente a sus obligaciones y deudas a sus plazos de
vencimiento? Esto nos llevara al analisis de la liquidez cuando las deudas venzan

en el corto plazo y al andlisis de la solvencia cuando venzan en el largo.

¢Su estructura financiera es acorde con la del sector o entrafa un riesgo

diferente?.
Por ultimo, ¢ los activos de la empresa cubren su estructura financiera?
_Liquidez y Solvencia.

En general hay un conjunto de ratios que miden la capacidad de la empresa para

afrontar sus obligaciones a corto plazo.
Para ello ponen en relacion el activo circulante (cuya realizacion origina la entrada

de dinero en tesoreria y se trata de los activos mas liquidos) con el pasivo

circulante (plazo de exigibilidad mas inmediato).
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Tenemos el indicador de circulante o de liquidez: indica cuantos délares hay
realizables a corto plazo (activo circulante o AC) por cada doélar exigible en el

mismo periodo (pasivo circulante o PC)"".

-

Ratio de circulante = ——
PC

Para lograr una medida mas real de liquidez se depuraria el activo circulante
porque no todo se puede transformar en liquido, un ejemplo son los inventarios

obsoletos o los incobrables.

Aun asi, el indicador de circulante constituye una aproximacion grosera a la
liguidez, pues no tiene en cuenta la liquidez relativa de las diversas partidas del

activo circulante.

Por ejemplo, tenemos dos empresas A y B cuyo activo circulante es de $300 y
cuyo pasivo circulante es de $100. Ahora bien, A tiene $100 en Tesoreria y $200

en Clientes, mientras B tiene $100 en Tesoreria y $200 en Stocks.

El indicador de liquidez seria idéntica para ambas empresas 3:1, sin embargo, si
ambas mantienen los mismos plazos de cobro es evidente que A es mas liquida
que B, porque A no tiene mas que esperar a que sus clientes le paguen y B
todavia tiene que vender sus inventarios y luego esperar a transformar sus

clientes en efectivo.

Para solucionar este problema surge el indicador de acidez (prueba del acido o

liquidez inmediata)'®.

" FERNANDEZ Lépez S: “Andlisis econémico-financiero “, Analisis empresarial. Revista galega de economia e
ciencias sociales.Galicia 2.000
'8 FERNANDEZ Lépez S: “Analisis econdmico-financiero “, Andlisis empresarial. Revista galega de economia e
ciencias sociales.Galicia 2.000
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Ratio de acidez = ( AC - Inventarios )
PC

Proporciona una idea mas aproximada de la liquidez de la empresa, ya que sigue

midiendo la capacidad para hacer frente a sus deudas a corto pero sin tener en
cuenta los inventarios, presumiblemente la parte menos liquida, mas dificilmente
realizable, en la que es mas facil que se produzcan pérdidas en caso de querer
transformarlos rapidamente en dinero y, ademas, el activo para el que los valores
en libros y la medicién del valor de mercado son menos confiables, dado que no

se toma en cuenta la calidad del inventario.

Por ultimo, un indicador todavia mas aproximada de la liquidez es la ratio de

tesoreria también conocida como prueba acida'®.

FEfectivo
PC

Ratio de tesoreria =

Sefala la capacidad de la empresa para afrontar sus obligaciones con recursos

liquidos o inmediatamente convertibles en liquidez.

Suele ser inferior a la unidad y depende, entre otras muchas cosas, de la politica

de caja que adoptﬁe la empresa.

De todas formas estos indicadores de liquidez son indices estaticos que no dan la

vision dinamica de la evolucién de la liquidez en la empresa.

Volvamos al ejemplo de nuestras empresas A y B, supongamos ahora que el
activo circulante de A esta integrado por $ 200 en Clientes que vencen dentro de
45 dias y $100 en inventarios, mientras que su pasivo circulante recoge $100 de

Proveedores que vencen dentro de 60 dias.

* FERNANDEZ Lépez S: “Analisis econémico-financiero “, Andlisis empresarial. Revista galega de economia e
ciencias sociales.Galicia 2.000
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Por su parte, B tiene en su activo circulante $200 en Clientes que vencen dentro
de 45 dias y $100 en inventarios y en su pasivo circulante $100 de Proveedores

que vencen dentro de 30 dias.

Segun los indicadores analizados hasta ahora ambas tendria el mismo grado de
liquidez (indicador de liquidez 3, prueba del acido 2 e indicador de tesoreria 0), sin
embargo la diferencia es enorme: A podra hacer frente a sus deudas a corto plazo,
B no. Ello es debido a que estos indicadores no tienen en cuenta el

escalonamiento en el vencimiento de los clientes y de los proveedores.

Una forma de obviar este problema es analizar el periodo de cobro y el periodo de
pago: periodo de cobro: indica el nimero de dias que transcurren desde que se
efectiia una venta a crédito hasta que se cobra, es decir, el tiempo que se necesita

para convertir los clientes en efectivo®.

Cientes

Periodo d bro =
eriodo de  cobro =" %60

Este indicador puede ser ilustrativo en un triple sentido:

Al compararla con la de otras empresas similares (si es mas baja-»>politica de
cobros demasiado estricta); para controlar el cumplimiento de la politica de ventas
a crédito y para comparar la velocidad de los cobros a clientes con la velocidad de

los pagos a proveedores.

Periodo de pago: indica el nimero de dias que tardamos en pagar a nuestros

proveedores?'.

0 FEERNANDEZ Lépez S: “Andlisis econdmico-financiero “, Andlisis empresarial. Revista galega de economia e
ciencias sociales.Galicia 2.000
! FEERNANDEZ Lopez S: “Andlisis econédmico-financiero “, Andlisis empresarial. Revista galega de economia e
ciencias sociales.Galicia 2.000
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Proveedores

Periodo de pago =
Compras
(P s60)

Una manera de mejorar la liquidez a corto plazo consistiria en reducir tanto como
fuera posible el periodo de cobro, sin perjudicar las ventas, y/o aumentar el
periodo de pago, sin que ello afecte el prestigio de la empresa o al ritmo de

suministros.

Aun asi, ninguna de las medidas tipicas de liquidez tiene en cuenta la capacidad

de endeudamiento adicional de la empresa.

Para acabar con la cuestion de si la empresa es capaz de atender a sus

obligaciones analizaremos el indicador de solvencia®:

Activo  total(real)
Recursos ajenos

Ratio de solvencia =

Indica hasta que grado la empresa cubre la totalidad de sus deudas con terceros

con sus activos o la proporcion de exigible garantizada con sus bienes.

El acreedor, en principio y en caso de liquidacién podra estar seguro de cobrar su

deuda siempre que el activo real sea superior a los recursos ajenos.

1.3 METODOS DE VALORACION DE LAS EMPRESAS TRADICIONALES Y
COMPARATIVOS

22 FERNANDEZ Lépez S: “Analisis econdmico-financiero “, Analisis empresarial. Revista galega de economia e
ciencias sociales.Galicia 2.000
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1.3.1 Método basado en el Balance de la Empresa

Estos métodos consisten en la determinacion del valor de la empresa por medio
de la estimacién del valor del patrimonio. Tradicionalmente valorizan a la empresa
a través de su balance. El valor se lo toma desde una perspectiva estatica y no
toma en cuenta el desarrollo futuro de la empresa, el valor del dinero ni otros
factores que son fundamentales como son: la situacién del sector, problemas de

los recursos humanos, de organizacién23.
Valor contable .-

Se trata del valor de los recursos que aparecen en el balance esta cantidad es
también la diferencia entre el activo total y el pasivo exigible, es decir la diferencia
entre lo que le pertenece a la empresa y lo que debe a terceros. El defecto de este

procedimiento es que nunca coincidira con el valor real del mercado.
Valor Contable Ajustado.-

Este procedimiento trata de evitar la aplicacion de criterios exclusivamente
contables en la valoracién. Para lograr este se ajusta los activos y pasivos a su

valor de mercado con lo que se obtiene el valor neto ajustado.
Valor de Liquidacion.-

Este procedimiento generalmente se utiliza cuando la empresa quiere proceder a
su liquidacién. Este valor se calcula deduciendo del patrimonio neto ajustado los
gastos de liquidacion del negocio. Este método representa el valor minimo de la
empresa puesto que el valor de una empresa que continuara funcionando siempre

es mayor al de una empresa en liquidacion.

i FERNANDEZ P " Valoracién de Empresas * Editorial Gestion 2000 Barcelona 2000 CABALLER Mellado Vicente Métodos
de Valoracion de Empresas. Espafia Editorial Piramide 1998
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valor Substancial.-

Se utiliza cuando se quiere establecer la inversion que deberia efectuarse para
constituir una empresa en idénticas condiciones a las que se esta valorando.
También se le puede considerar como el valor en reposicion de los activos.

Usualmente no se toman en cuenta los activos que no sirven para la explotacion.

Existen tres clases de valor substancial:

Valor substancial bruto. Es el valor del activo a precio del mercado.

Valor substancial neto o activo neto corregido.

Valor substancial bruto reducido. Es el valor substancial bruto reducido solé por el

valor de la deuda sin costo.
1.3.2.. Método basado en la Cuenta de Resultados.

Este método se basan en la cuenta de resultados de la empresa. Se determina el
valor de la empresa a través de la cantidad de las utilidades registradas en el
estado de perdidas y ganancias, de los dividendos. En esta metodologia se
incluye los métodos basados en el precio de la accion, el cual es un muttiplo de la
utilidad.

La relacion P/E también conocida como PER ( price earnings ratio) mide como
valora el mercado, es decir los inversionistas, las ganancias generadas por la
empresa, en otras palabras, el numero de veces que valora el mercado las

utilidades que producira la empresa.

Por ejemplo si el precio de una accién es de $ 10.000 y las utilidades por accion
son de $ 500 significa que el mercado valora 20 veces las utilidades que genera la
empresa, si en lugar de 10.000 el valor de la accién fuera de 12.000, el PER seria
12.000/500.
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El PER se define de la siguiente manera:

PER = Precio de todas las acciones
Utilidades

O alternativamente:

PER = Precio unitario de la accién

Utilidad por accién
1.- Valor de las utilidades.-

Este método calcula el valor de las acciones multiplicando la utilidad neta anual
por un coeficiente denominado PER. En ocasiones se utiliza también el PER
relativo que es el PER de la empresa dividido para el PER del pais (El indicador
de "nivel de vida" de un pais es el PIB per capita (producto interior bruto dividido
por la poblacién) Surge asi el PIB per capita-PPA (paridad de poder indicativo) que
es el indicador que se usa en el FMI.. Este método no es aplicable cuando la

empresa ha obtenido pérdidas en el periodo.
2.- Valor de los dividendos.-

Evl dividendo es la parte de los beneficios que una empresa destina a retribuir a
sus accionistas. Es decir, es la cuota de los resultados economicos que
corresponde a cada accion de una compafia. Un dividendo se puede entregar en
dinero, la forma mas comun, o en acciones, en funcion de lo que decida el consejo
de administracién, que ademas tampoco esta obligado a repartir las ganancias
entre los accionistas.

El dividendo se reparte de forma equitativa al numero de acciones, de forma que si
una empresa decide repartir un dividendo de un délar por accion la persona con
50 acciones recibird 50 dolares de dividendo. Cada empresa debe decidir el

porcentaje que destina al pago de dividendos, pero también esta obligada por ley
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a reinvertir parte de ese beneficio en la empresa. En realidad, encontrar el
equilibrio entre dividendo y reinversion es complicado, aunque lo normal suele ser
que las compariias apuesten por la segunda opcidn para poder seguir creciendo y
sobre todo para no descapitalizarse. Es decir, para que mantenga un cierto capital
social.

El dividendo es una parte fundamental de la inversién en bolsa y asi, por ejemplo,
las compafiias que reparten dividendo suelen ser sinbnimo de buena inversion. Y
es que para repartir dividendo previamente hay que haber obtenido beneficios o

tener un alto grado de capitalizacion.

Segun este método el valor de una accion es el valor actual neto de los dividendos
que esperamos obtener de ella. Si la empresa espera obtener dividendos
constantes todos los afios el valor sera la division entre el dividendo por accion (
DPA) repartido por la empresa en el ultimo afio para la rentabilidad exigida por los

accionistas ( acciones Ke)

Valor de la accion = DPA
Ke

En cambio si se espera que el dividendo crezca indefinidamente a un ritmo anual
constante se debe dividir los dividendos por accion del proximo ano (DPA') para la

rentabilidad exigida a las acciones menos el crecimiento anual constante (g)

Valor de la accion = DPA"
(Ke-g)

3.- Multiplo de las Ventas.-

Puesto que los flujos de caja son generados por las ventas, el método siguiente

consiste en comparar el precio de la accién con las ventas de la empresa, y es lo
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que llamamos el multiplo de ventas, que se puede calcular basandose en una sola

accion o en la capitalizacién total (nUmero de acciones vigentes) de una empresa.

El multiplo de ventas (sm) puede calcularse con la férmula:
sm=P/S

donde:

P = precio de la accién en el mercado

S = volumen de ventas dividido por el nUmero de acciones vigentes

Este método sélo es apropiado para comparar empresas que pertenezcan a la
misma rama industrial. Estas empresas tienen el mismo tipo de clientes y los
mismos retos tecnologicos. La comparacion revela rapidamente si la empresa esta
potencialmente sobre o infravalorada. Al analista le queda la tarea de buscar las
razones en el mercadeo o en las operaciones, asi como también en las actitudes

de los consumidores.
1.3.3 Método basado en el Fondo de Comercio o Goodwill.

Se entiende por fondo de comercio o goodwill, el valor actual de los super-
beneficios que produce una empresa. Corresponde al valor inmaterial de la
misma, derivado .de factores como la clientela, la eficiencia, la organizacién, el
crédito, el prestigio, la experiencia etc.

Una empresa puede valer mas que la suma algebraica de todos los elementos que
componen su patrimonio.

El fondo de comercio recoge este sobre-valor por encima de los elementos que la
forman y que en caso de venta hace que se pague por la misma mas de los que
valen sus elementos en si. El fondo de comercio cuantifica la capacidad de las
empresas para obtener beneficios extraordinarios, entendido éstos como aquellos
beneficios superiores a la rentabilidad normal del mercado o del sector.

Cuantificacion del fondo:
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Los dos sistemas que existen para valorar el fondo de comercio se basan en gran
medida en actualizar los beneficios que se espera que alcance la empresa. Por
ello, en su calculo intervienen tres elementos:

« la cuantia de los beneficios que se consideran normales,

« el nimero de afos futuros que se han de tener en cuenta 'y

e« el tipo de interés que se utilizara para actualizar los valores antes

mencionados.

Las dos técnicas mas usadas para el calculo del fondo de maniobra son:

« El método indirecto o aleman, considera que el valor de la empresa en

funcionamiento es el valor de rendimiento. Entonces el Fondo de Comercio
se calcula mediante la diferencia entre el valor de rendimiento y el valor
sustancial.

o El método directo o0 anglosajén parte de la determinacién del valor material

de la empresa y separadamente se estima el fondo de comercio mediante
el método de super-rendimientos. Se parte de la comparacion, en cada
ejercicio, entre el beneficio que obtiene la empresa y el que se consideraria
normal en el sector o en la economia. La diferencia entre ambos seria el

super-rendimiento.
1.3.4 Método basado en el Descuento de Flujos de Fondos

La forma en gque una empresa asigna sus recursos es un elemento decisivo para
la evaluacién del desemperio general de la empresa.

Al asignar recursos, los administradores tienen en cuenta las operaciones de la
empresa, sus oportunidades y su impacto sobre los derechos de propiedad de los
duefios.

Cualquier decision importante de asignacion de recursos implica la realizacién de
un calculo acerca de cuanto vale esa decision.

Ese valor se conoce como valor actual neto y se calcula como la diferencia entre
los valores actuales de los ingresos y egresos de fondos producidos por una

inversion.
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[ a valuacidon que se realiza es siempre funcién de tres factores:

« fondos,

« localizacion en el tiempo,

e Yriesgo.
La pregunta a responder es: jcuanto se espera que valgan los flujos de fondos
esperados luego de que la empresa ha realizado las inversiones correspondientes
La forma de responderla es a través del método llamado flujo de fondos
descontados.
Entonces, el valor actual neto de una inversion es el valor actual de todos los flujos
de fondos presentes y futuros, descontados al costo de oportunidad de estos flujos
de fondos. Si en vez de analizar una inversion individual, lo que estamos
evaluando es el valor actual de una empresa en marcha, el valor actual neto sera
el valor actual de todos los flujos de fondos que se espera que la empresa
produzca durante toda su vida: esto es el valor de una empresa, y en los casos de
empresas que cotizan en bolsa, se refleja en la suma del valor de todas sus
acciones.
El andlisis a través de flujos de fondos descontados considera al negocio como
una serie de flujos de caja riesgosos que se van produciendo en el futuro. La tarea
del analista es, primero, pronosticar cuales seran los futuros flujos de fondos
esperados, periodo por periodo, y segundo, descontar los valores proyectados al

tiempo actual, al costo de oportunidad de esos fondos.

El costo de oportunidad es el retorno que una empresa podria esperar ganar en
una inversioén alternativa que implique el mismo riesgo.

Los costos de oportunidad consisten en parte en el valor tiempo del dinero (el
retorno de una inversion libre de riesgo). Este es el retorno que‘ puede obtenerse
solo por ser paciente, sin correr ninglin riesgo. El costo de oportunidad también
incluye un precio por riesgo (el ingreso extra que puede esperarse en relacion con
el riesgo que uno esta dispuesto a soportar).

Por ejemplo, si hoy se piden $ 100 para iniciar una actividad por la que se piensan

obtener ganancias de $ 50 durante los primeros cuatro afios, y en el afio cinco se
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piensa vender el negocio en § 300, y si la tasa de descuento que maneja el
mercado para este tipo de operaciones es del 15% anual, el valor actual de ese

negocio sera:

VA = -100 + 50/(1+0,15) + 50/(1+0,15)2 + 50/(1+0,15)3 + 50/(1+0,15)4 +
300/(1+0,15)5
VA = 191,90

Esto significa que al evaluar este negocio, el mercado considera que vale $ 191,90
en funcidn de los ingresos que espera obtener. Si por este negocio se pretendiera
hacer una emision de acciones para obtener los $ 100 necesarios, las acciones de

$ 1 se cotizarian en el mercado a $ 1,92.

En algunos casos, en lugar de determinar el valor actual neto, que es una medida
absoluta de rendimiento, ya que indica el mayor valor que tiene una empresa por
el hecho de haber encarado una determinada inversion, se trabaja con una

medida relativa de rendimiento, que es la tasa interna de retorno.

La tasa interna de retorno se define como la tasa de descuento que iguala los
valores actuales de los ingresos y egresos de fondos de una inversion. Es el
rendimiento de una inversion, medido como porcentaje sobre la cifra invertida.
Siguiendo con el ejemplo anterior, la férmula seria:

100 = 50/(1+1) + 50/(1+1)2 + 50/(1+1)3 + 50/(1+r)4 + 300/(1+r)5

donde r, la incdgnita, tendria un valor de 59,56%, que representaria el rendimiento

anual de la operacioén.

Volviendo al valor actual, puede verse que el valor final que se obtenga (los $

191,90 en nuestro caso), dependen de dos valores:
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o Elvalor que se asigna a los fondos esperados.
Si ese valor crece, aumenta el valor actual de la empresa; si baja, baja
también el valor actual.

« Latasa de descuento que se utilice.
Si la tasa sube, el valor actual baja, y si la tasa baja, el valor actual
aumenta. Como el valor de la tasa esta muy relacionado con el riesgo de |a
inversién, puede verse que cuanto mas riesgosa se suponga que es la
inversién, menor sera su valor actual.

Del juego de estas dos variables, surgira el valor que un proyecto tiene para el

inversor.
1.4 MERCADOS BURSATILES.

Los mercados bursatiles internacionales permiten el desarrollo de las economias,
puesto que estas pueden producir distintos bienes y colocarlos en estos mercados
para ser adquiridos por aquellos paises donde no se pueden producir de una
manera eficiente, cuando un pais exporta y hace que sus bienes estén los

mercados internacionales, éste puede obtener beneficios a nivel macroeconémico.

La concentracion de capital tanto nacional como extranjero cobra gran importancia
para saber que podria pasar en el futuro de la economia del pais, debido a que las
expectativas generadas por estos inversionistas se reflejan en la evolucién de los

precios de las acciones.

Los inversionistas hacen estimaciones de todos estos factores, se adelantan a los
resultados financieros que va a reportar la empresa, a la evolucion de la formacion
de la grafica del precio histérico y futuro de Ia accion de esa empresa, lo que se
refleja en la sicologia del mercado, y todo esto unido a los indicadores econdmicos
conocidos y estimados, generan una expectativa, que es la que mueve a los
inversionistas a comprar 6 a vender, basados en los resultados esperados de

estos y otros factores.
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1.4.1 Los Mercados Financieros

Son intermediarios entre los que disponen de recursos monetarios y los que
carecen de los mismos, entre entidades superavitarias y deficitarias. Como son
desarrollados por particulares, se cuenta con la participacion del Estado quien

regula ambas fuerzas®.
1.4.1.1 Mercados de dinero

Es aquél en que concurren toda clase de oferentes y demandantes de las diversas
operaciones de crédito e inversiones a corto plazo, tales como: Descuentos de
documentos comerciales, pagarés a corto plazo, descuentos de certificados de

depdsitos negociables, depositos a la vista, pagarés y aceptaciones bancarias.

Los instrumentos del mercado de dinero se caracterizan por su nivel elevado de
seguridad en cuanto a la recuperacion del principal, por ser altamente negociables

y tener un bajo nivel de riesgo.
1.4.2 La Bolsa de Valores

Una Bolsa de Valores, es una organizacion privada donde se realizan
negociaciones de compra venta de valores, tales como acciones de sociedades o
compafnias andnimas, bonos publicos y privados, certificados, titulos de

participacion.

En numerosos mercados, otros entes y personas también tienen acceso parcial al
mercado bursatil, como se llama al conjunto de actividades de mercado primario
(bolsas de valores) y secundario (intermediarios financieros) de transaccion

y colocacion de emisiones de valores de renta variable y renta fija.

& Reporte anual de La Bolsa de Valores Quito. 2008
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para poder cotizar sus valores en la Bolsa, las empresas primero deben hacer
publicos sus estados financieros, puesto que a través de ellos se pueden
determinar los indicadores que permiten saber la situacion financiera de las

empresas.

Las bolsas de valores son reguladas, supervisadas y controladas por los Estados
nacionales, aunque la gran mayoria de ellas fueron fundadas en fechas anteriores

a la creacion de los organismos supervisores oficiales.
1.4.3 Inversiones

Las inversiones bien sea a corto o0 a largo plazo, representan colocaciones que la
empresa realiza para obtener un rendimiento de ellos o bien recibir dividendos que

ayuden a aumentar el capital de la empresa.

Las inversiones a corto plazo si se quiere son colocaciones que son practicamente
efectivas en cualquier momento a diferencia de las de largo plazo que representan

un poco mas de riesgo dentro del mercado.

Aungue el precio_del mercado de un bono puede fluctuar de un dia a otro, se
puede tener certeza de que cuando la fecha de vencimiento llega, el precio de

mercado sera igual al valor de vencimiento del bono.

Las acciones, por otro lado, no tienen valores de vencimiento. Cuando el precio
del mercado de una accion baja, no hay forma cierta para afirmar si la disminucion

sera temporal o permanente.

Por esta razén, diferentes normas de valuacion se aplican para contabilizar las
inversiones en valores de deudas negociables (bonos) y en valores patrimoniales

negociables (acciones).
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Cuando los bonos se emiten con descuento, el valor de vencimiento de los bonos
excedera el valor prestado originalmente. Por lo tanto, el descuento puede ser
considerado puede ser considerado como un cargo de intereses incluido en el
valor de vencimiento de los bonos. La amortizacion de este descuento durante la

vida de la emisién de bonos aumenta el gasto periédico de intereses.

Representan colocaciones de dinero sobre las cuales una empresa espera obtener
algun rendimiento a futuro, ya sea, por la realizaciéon de un interés, dividendo o

mediante la venta a un mayor valor a su costo de adquisicion.
Inversiones temporales.

Generalmente las inversiones temporales consisten en documentos a corto plazo
(certificados de deposito, bonos tesoreria y documentos negociables), valores
negociables de deuda (bonos del gobierno y de compafiias) y valores negociables
de capital (acciones preferentes y comunes), que no se necesita de inmediato

para las operaciones.

Estas inversiones se pueden mantener temporalmente, en vez de tener el efectivo,
y se pueden convertir rapidamente en efectivo cuando las necesidades financieras
del momento hagan deseable esa conversion.

Inversiones a Largo Plazo.

Son colocaciones de dinero en las cuales una empresa o entidad, decide

mantenerlas por un periodo mayor a un ano.
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1.4.4 Mercados Emergentes

Los mercados de paises en vias de desarrollo reciben el nombre de emergentes

Actualmente se consideran emergentes los mercados del sudeste asiatico, de
Latinoamérica y de los paises europeos del antiguo bloque comunista. Reciben
este nombre los mercados financieros de paises no industrializados, que estan
experimentando un gran crecimiento de su economia Mercados de los paises en
vias de desarrollo. Se caracterizan comunmente por ser economias con

crecimiento acelerado pero con el riesgo de una situacion politica inestable.

1.4.5 Mercados de acciones.

Comenzaremos con un esbozo de los principales conceptos, a saber: acciones,

rendimiento, ganancias de capital.

“ Las acciones son derechos o dividendos a recibir una parte de los beneficios de
una empresa. El accionista recibe el rendimiento de dos maneras: la mayoria de
las empresas pagan regularmente dividendos, lo que significa que los accionistas
reciben una determinada cantidad de dinero en forma de (dinero, bonos u

acciones) por cada una de las acciones que poseen.

Las empresas pueden también decidir no repartir estos beneficios entre los
accionistas para quedarse con ellos para reinvertirlos y aumentar asi las acciones
cobran mas valor, ya que ahora representan derechos sobre los beneficios de un

stock de capital mayor.
Por lo tanto sube el precio de la accidn en el mercado y los accionistas pueden

obtener ganancias o perdida de capital. Una ganancia o perdida de capital es una

subida o bajada del precio de una accién durante un periodo de tiempo.
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Por lo tanto, el rendimiento de las acciones, es decir, el rendimiento que obtiene
su propietario, es igual al dividendo (en porcentaje del precio) mas la ganancia de
capital.”*
Rendimiento = dividendo + ganancia de capital
Precio

Entonces el mercado de acciones es bursatil y se realiza en la bolsa de valores .

146 Mercado Monetario.

También llamado mercado de dinero es unaparte, en el que se realizan

operaciones de crédito o negocian activos financieros a corto plazo.

Comprende el mercado interbancario, el de los certificados de depésito, el de
los bonos y pagarés del Tesoro, el mercado de letras de cambioy, en general,

el mercado de todo activo financiero a corto plazo.

Cuando se habla de mercado monetario se suele hacer referencia tanto al
mercado primario aquellos intermediarios que se encargan de proveer asesoria a
sus clientes, en todo lo que tiene que ver en colocacion de titulos valores asi
como al mercado secundario que proporciona la posibilidad de compra-venta de

titulos valores, dandoles la negociabilidad y la liquidez.

La principal funcion del mercado monetario es la de proporcionar al publico y a los
agentes economicos en general la posibilidad de mantener una parte de su
riqueza en forma de titulos o valores con un elevado grado de liquidez y una

rentabilidad aceptable.

Los agentes econdémicos que intervienen en este mercado ofreciendo 'y
demandando fondos a corto plazo son los bancos comerciales, las Cajas de

Ahorros, Las instituciones financieras no bancarias, como las compafiias

* Boletin de la Bolsa de Valores Quito; Septiembre 2008
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de seguros de vida y los fondos de pensiones, si bien invierten normalmente sus
disponibilidades entitulos a largo plazo, acuden con frecuencia al mercado

monetario para dar salida a sus excedentes de tesoreria transitoriamente ociosos.
1.4.7 Mercado de Derivados

Son mercados secundarios donde se negocian derivados; futuros: un contrato
entre dos partes en el que una parte debe comprar y la otra parte debe vender una
cierta cantidad de un activo a un cierto precio en un momento determinado en el
futuro, y opciones: es un contrato en el que el comprador tiene el derecho, pero no
la obligacién a comprar o vender un activo subyacente a un cierto precio antes de
(o en) un cierto momento especifico en el futuro. El vendedor de la opcién debe

hacer lo que quiera el comprador, es decir, debe aceptar su decisién final.

Los principales mercados de derivadosson los de futuros, opciones

y swaps(cambiar una cosa por otra.

Los derivados son instrumentos financieros disefiados para cobertura y proteccion
de ciertos riesgos de mercado, tales como tipo de cambio, tasas de interés y/o

precios.

También es conocido como mercado de derivados o futuros, y en el se realizan
todas las operaciones en las que se compran o se venden a precio de hoy,

divisas, materias primas o otros bienes financieros con entrega futura.

La razén para que el mercado de derivados haya tenido un crecimiento explosivo
en otros paises se debe a que con estos instrumentos se puede mejorar la
distribucion de riesgos; es decir, permiten alterar la exposicion de los movimientos
de mercado de una manera rapida y a bajo costo, a aquellos agentes que mejor

pueden manejar los riesgos.
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1.4.8 Integracion horizontal

La integracion horizontal es una teoria de propiedad y control. Es utilizada por una
corporacién que busca vender un tipo de producto en numerosos mercados. Para
alcanzar esta cobertura de mercado, se crean multitud de empresas subsidiarias.
Cada una comercializa el producto para un segmento de mercado o para un area

diferente. Esto es lo que se llama integracién horizontal de marketing.

La integraciéon horizontal de produccion se produce cuando una compafiia tiene
plantas en diferentes puntos produciendo productos similares. Es mucho mas
comdun la integraciéon horizontal en marketing, que en produccion. Contrasta con

la integracion vertical.

Un monopolio creado a través de integracién horizontal se llama monopolio

horizontal.

1.4.9 Integracién vertical

La integracion vertical describe un estilo particular de propiedad y control. Las
compafias integradas verticalmente estan unidas por una jerarquia y comparten

un mismo dueno. .

Generalmente, los miembros de esta jerarquia desarrollan tareas diferentes que
se combinan para satisfacer una necesidad comun. Esa necesidad comun
proviene de generar economias de escala en cada compafiia, y sinergias dentro

de la corporacion.

Todo ello traducido en la busqueda tanto de mayores utilidades como de generar

mayor valor agregado partiendo del sector primario, hasta el consumidor final.
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El ejemplo clasico de la integracion vertical es el de las empresas petroleras: una
misma empresa puede reunir bajo su control tareas tan disimiles como la
exploracion, perforacion, produccion, transporte, refinacion, comercializacion,

distribucion comercial y venta al detalle de los productos que procesa.

En el campo de la agroindustria también son muy frecuentes los casos de
integracion vertical. Una empresa azucarera, por ejemplo, puede estar en manos
de una compafiia que tiene sus propias plantaciones de cafia de azucar,
sus ingenios o centrales azucareras, fabricas de ron y de otras bebidas y licores,

sus marcas comerciales y sus propios medios de transporte.

En empresas comerciales un monopolio producido a través de integracion vertical

se llama monopolio vertical.

Existen tres variedades de integracidon vertical: integracion vertical hacia atras,

hacia delante y compensada.

En laintegracion vertical hacia atras, la compafia crea subsidiarias que
producen algunos de los materiales utilizados en la fabricacion de sus

productos.

Pbr ejemplo, una compafia automovilistica puede poseer una empresa de
neumaticos, una de vidrio y una de metal. El control de estas subsidiarias se
justifica para crear un suministro estable de materiales y asegurar una calidad
constante en el producto final

En la integracion vertical hacia delante, la compafiia establece subsidiarias que
distribuyen o venden productos tanto para los consumidores como para su propio
consumo. Como ejemplo, tenemos un estudio de cine que poseyera una cadena

de teatros.
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En la integracion vertical compensada, la empresa establece subsidiarias que

le suministran materiales a la vez que distribuyen los productos fabricados.

Por ejemplo algunas personas creen que la mejor manera de sobrevivir en la
industria de grabacion musical en el entorno, es la integracion vertical. La idea
seria integrar la compaiia discografica con la emisora de radio en mercados
locales. Esto permitiria a la marca producir masica de forma mas barata (porque
muchos de los elementos que hacen cara la produccién se deben a los
innecesarios altos niveles de produccion impuestos por las emisoras de radio y el
sistema de pago). También aseguraria que la compafia de discos entendiera
mejor los requerimientos de los oyentes. La esperanza seria que cualquier cosa
que la marca de discos pusiera, dando por hecho que los habitos y sistema de

distribucion no han cambiado, serian seguramente un éxito.
1.4.10 Analisis de valor

El analisis del valor es para disefiar o redisefiar un producto o servicio, de forma
que asegure, con minimo costo, todas las funciones que el cliente desea y esta
dispuesto a pagar, y Unicamente éstas, con todas las exigencias requeridas y no
mas.

La aplicacion del. Analisis del Valor en la gestion de una empresa implica la
integracion de toda ella en la tarea, por lo que debe convertirse en una

herramienta de trabajo para todos los componentes de la misma.
1.4.11 Analisis de la competencia®
El analisis de la competencia consiste en el estudio y analisis de los competidores,

para tomar decisiones o disefar estrategias que nos permitan competir

adecuadamente con ellos?’.

2 Marketing. Un enfoque global. Decimotercera edicion afio 2005. McCarthy, William Perreault Jr.
%" Andlisis del ambiente competitivo seglin el modelo de Porter
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Detallamos a continuacién cuales son los pasos necesarios para realizar el

analisis de la competencia:
1. Determinar las necesidades u objetivos de estudio

En primer lugar determinar cual es la necesidad, razén u objetivo del analisis de
nuestros competidores, qué es lo que quiere lograr con ello, por ejemplo, querer
analizar a nuestros competidores para conocer sus puntos débiles, y asi, poder
sacar provecho de ellos, 0 querer analizar a los competidores para conocer sus

principales estrategias, y asi, poder tomar como referencias para el negocio.
2. ldentificar la informacién que se necesita recolectar

Basandonos en el objetivo de estudio, determinar cudl sera la informacién que se
necesita recolectar de la competencia, por ejemplo, si el objetivo es conocer sus
puntos débiles, la informacién que podria recolectar debe ser la referente a sus
procesos, su logistica, su capacidad de fabricacion, su capacidad de
abastecimiento, etc. Si el objetivo es conocer sus principales estrategias, la
informacién que podriamos recolectar podria ser la referente a sus productos o
servicios, sus canales de distribucién, sus medios publicitarios, sus precios, sus

lentos de venta, etc.

3. Determinar fuentes de informacion y técnicas o métodos para recolectar de
dénde obtendremos la informacién requerida, y qué métodos usar para obtener,
por ejemplo, se optara por usar técnicas de observacidon o de seguimiento, se
podra visitar sus locales, comprar sus productos, para asi poder analizarlos mejor;
hacer uso de pequefas encuestas, interrogando a personas que hayan probado
sus productos o servicios, que hayan visitado sus locales, o incluso personas que

hayan trabajado en sus empresas.
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4. Recolectar y analizar la informacién

La informacion recolectada relacionada con las empresas de la competencia, ha

sido utilizada para evaluar el nivel de los competidores.
5. Tomar decisiones y disefiar estrategias,

Finalmente, con base al andlisis y a las conclusiones a tomar decisiones y a
disefiar estrategias, por ejemplo, si se descubre que uno de los puntos débiles de
la competencia son sus altos costos y, por tanto, su incapacidad para mantener
precios bajos, se puede optar por bajar los precios, y asi bloquearla y poder ganar
mercado. Si se descubre que la estrategia de hacer publicidad en Internet es la
que mayores beneficios les esta dando, se puede optar por tomar como referencia

dicha estrategia y adaptarla al negocio.
1.4.12  Analisis de clientes

Es necesario prestar una minuciosa atencion a las necesidades de los clientes.

se requiere un analisis a fondo de la verdadera flexibilidad de la compafiia para
responder a esas necesidades. Primero viene la voluntad de replantear la nocion
del producto, qué. es y qué hace, y pensar en la mejor manera de organizar el
sistema de negocios a través del cual se disefia, se fabrica y se comercializa ese
producto.

Por segmentacion de mercado entendemos a la practica de marketing que
reconoce e interpreta a cada uno de los agrupamientos en los que esta dividido el
mercado, como asi también a los factores de relacion estructurales, vinculantes y
subyacentes con sus correspondientes descriptores, que constituyen el nucleo de
la diferencia entre esos grupos de consumidores.

El comportamiento del consumidor, busca responder la pregunta ¢por qué nos

compran? o “;qué nos compran?

® Marketing. Un enfoque global. Decimotercera edicién afio 2005. McCarthy, William Perreault Jr.
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1.4.13 Analisis de proveedores

El componente de los proveedores es el segmento del entorno operativo que
incluye todas las variables relacionadas con los individuos o entidades que
suministran a las organizaciones los recursos necesarios para reproducir bienes o

Servicios.

Aspectos como: cuantos ofrecen recursos especificos para la venta, la calidad de
los materiales ofrecidos por los diferentes proveedores, la confiabilidad en las
entregas del proveedor y los términos de crédito ofrecidos por los proveedores,

son todos importantes para gerenciar eficaz y eficientemente una organizacion.

1.5 TIPOS DE EMPRESAS EN EL ECUADOR

El pais mantiene una politica de apertura y de libertad para el desarrollo de
actividades econdmicas, tanto para personas naturales como para personas
juridicas; en el caso de estas ultimas la Ley de Promocion y Garantia de
Inversiones establece ese tipo de libertad para que todas las empresas, tanto
nacionales como internacionales, puedan realizar actividades econdmicas en el

territorio nacional.

En este marco la Superintendencia de Compafiias organizara, bajo su
responsabilidad, un registro de sociedades sujetas al Control y Vigilancia de la ese
organismo, amparado en lo que estipula la Ley de Compaiiias®, clasificandolas en

cinco especies de compaiias de comercio:

29 _— ) ) -
Ley de Compaiiias de 28 de junio de 1977, publicada en el Registro Oficial No. 389
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* La compania en nombre colectivo

* La compania en comandita simple y dividida por acciones

* La compaiiia de responsabilidad limitada

* La compafia anbénima

* La compania de economia mixta.

1.5.1 La Compariia en Nombre Colectivo

Este tipo de compainiias estan formadas por dos o mas personas, quienes también
comparten la posesion. Ademas, los socios son solidaria y mancomunadamente
responsables por la totalidad de los actos realizados a nombre de la empresa, a
no ser que se establezca una exencion de responsabilidad en la constitucién de la

compafia.

a) En esta compaifiia rige el principio de conocimiento y confianza entre los

socios.
b) No admite suscripcién publica de capital.
¢) El contrato de compafiia en nombre colectivo se celebra por escritura publica.

d) La escritura publica de formacion de la compariia sera aprobada por un Juez
de lo Civil.

e) Lacompafia se forma entre 2 0 mas personas

f) El nombre de la compafiia debe ser una razdn social que es la férmula
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enunciativa de los nombre de todos los socios, o de alguno de ellos, con la

agregacion de las palabras “y compania”
g) La Ley no sefiala para esta compafiia un minimo de capital fundacional;
h) Los aportes de capital no estan representadas por titulos negociables.

i) Para la constitucion de la compafiia se pagara no menos del cincuenta por

ciento del capital suscrito;

j) Por las obligaciones sociales los socios responden en forma SOLIDARIA E
ILIMITADA.

k) No esta sujeta a la Superintendencia de Companias.
1.5.2 La Compaiiia en Comandita Simple y dividida por Acciones.

Este tipo de compariias cuentan con dos tipos de socios: socios colectivos, y
socios comanditarios o limitados Los socios colectivos son los que proveen el
capital, ademas de ser responsables por la conduccién del negocio son solidaria y

mancomunadamente responsables

Los socios comanditarios proveen capital, pero no pueden participar en la
administracion de la sociedad, solamente se hacen responsables por su

participacion en el capital de la compaiia.
Compaiiia en Comandita Simple

a) La compaiiia tiene dos clases de socios y se contrae entre uno o varios
socios solidaria e ilimitadamente responsables llamados socios comanditados y

uno 0 mas socios suministradores de fondos, llamados socios comanditarios,
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cuya responsabilidad se limita a monto de sus aportes.
b) La compania existe bajo una razén social que consiste en el nombre de uno o
varios de los socios comanditados, al que se agrega palabras “Compaiiia en
comandita”.
c) Para esta companiia no existe un minimo de capital fundacional.

d) La administracion esta a cargo de los socios comanditados.

e) La compaifia en comandita simple se constituira en la misma forma que una

compafia en hombre colectivo.
f) No esta sujeta a la Superintendencia de Compafiias.
Compariia en Comandita por Acciones

a) Al igual que la compafia en comandita simple, esta comparia se constituye

entre dos clases de socios: comanditados y comanditarios.

b) La companiia existira bajo una razén social que se formara con los nombres de
uno o mas socios solidariamente responsables llamados socios comanditados,
seguido de las palabras “compafiia en comandita”.

c) El capital de esta compariia se dividira en acciones nominativas de un valor
nominal igual. La décima parte del capital social, por lo menos, debe ser aportada

por los socios solidariamente responsables (comanditados).

d) La administracion de la compafiia corresponde a los socios comanditados.
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e) Respecto a lo no contemplado en las anteriores caracteristicas, esta compafia

se rige por las reglas de la compafiia andénima.
1.5.3 La Compaiiia de Responsabilidad Limitada

La responsabilidad de los socios en este tipo de compafiias, se limita a la
contribucion al capital. Es posible que personas extranjeras sean socias de este
tipo de compaiiias, pero no sucede lo mismo con las corporaciones foraneas, ya

gue estas tienen prohibicion de participar.

Asi como sucede con las Sociedades Anénimas, las Compaiias de
Responsabilidad Limitada, también deben obtener la aprobacion de la
Superintendencia de Comparfias de sus escrituras de constitucion para
establecerse legalmente, ademas de la publicacién de un aviso en el periddico

ecuatoriano de mayor circulacion.

Es la que se contrae con un minimo de dos personas, y pudiendo tener como
maximo un numero de quince. En ésta clase de compaiias sus socios responden
unicamente por las obligaciones sociales hasta el monto de sus aportaciones
individuales, y hacen el comercio bajo su razén social o nombre de la empresa
acompafiado siempre de una expresion peculiar para que no pueda confundiese

con otra compaiia.

En esta especie de compariias el nombre puede consistir en una razon social, una
denominacion objetiva o de fantasia. Deberd ser aprobado por la Secretaria
General de la Oficina Matriz de la Superintendencia de Compaifiias, o por la
Secretaria General de la Intendencia de Comparfias de Guayaquil, o por el
funcionario que para el efecto fuere designado en las Intendencias de

Compaiiias.
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a) Solicitud de aprobacién.- La presentacion al Superintendente de Compaiiias, se
la hara con tres copias certificadas de la escritura de constitucion de la compaifiia,
adjuntando la solicitud correspondiente, la misma que tiene que ser elaborada por

un abogado, pidiendo la aprobacidn del contrato constitutivo.

b) Numeros minimo y maximo de socios.- La compafiia se constituira con dos
socios, como minimo y con un maximo de quince, y si durante su existencia
juridica llegare a exceder este numero debera transformarse en otra clase de
compafiia o debera disolverse. Cabe sefalar que ésta especie de compariias no

puede subsistir con un solo socio.

c) Capital minimo.- El capital minimo con que ha de constituirse la compaiiia de
Responsabilidad Limitada, es de cuatrocientos dolares. El capital debera
suscribirse integramente y pagarse al menos en el 50% del valor nominal de cada
participacion y su saldo debera cancelarse en un plazo no mayor a doce meses.
Las aportaciones pueden consistir en numerario (dinero) o en especies (bienes)
muebles o inmuebles e intangibles, o incluso, en dinero y especies a la vez. En
cualquier caso las especies deben corresponder a la actividad o actividades que
integren el objeto de la compaifiia. El socio que ingrese con bienes, se hara
constar en la escritura de constitucion, el bien, su valor, la transferencia de
dominio a favor de la compaifiia, y dichos bienes seran avaluado por los socios o

por los peritos.

1.5.4 La Compafia Anénima

La Sociedad Anbénima es una compafia que tiene el capital total dividido en
acciones, las que pueden ser negociadas publicamente. Se requiere un minimo de
dos accionistas para dividir el capital accionario, a no ser que la compafia
pertenezca en parte a una organizacion gubernamental y/o sea prestadora de

algun servicio publico, en donde es permitida la existencia de un unico accionista.
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La responsabilidad de los accionistas se restringe exclusivamente a la propiedad

de sus acciones

Esta Compariia tiene como caracteristica principal, que es una sociedad cuyo
capital, dividido en acciones negociables, y sus accionistas responden unicamente

por el monto de sus aportaciones.

La compafiia andnima no podra subsistir con menos de dos accionistas, salvo las
compafiias cuyo capital total o mayoritario pertenezcan a una entidad del sector

publico.

En esta especie de compariias el nombre puede consistir en una razén social, una
denominacion objetiva o de fantasia. Debera ser aprobado por la Secretaria
General de la Oficina Matriz de la Superintendencia de Companias, o por la
Secretaria General de la Intendencia de Compafias de Guayaquil, o por el

funcionario que para el efecto fuere designado en las intendencias de compafias.

La presentacion de la solicitud de aprobacion ante el Superintendente de
Compaiiias, se la hara con tres copias certificadas de la escritura de constitucion
de la compainia, adjuntando la solicitud correspondiente, la misma que tiene que

ser elaborada por un abogado, pidiendo la aprobacidn del contrato constitutivo.

La compaiiia se constituira con un minimo de dos socios, sin que conste en la ley,

que deba tener un numero maximo de estos.

El capital minimo con que ha de constituirse la Comparia de Anénima, es de
ochocientos doélares. El capital deberd suscribirse integramente y pagarse al
menos en el 25% del capital total. Las aportaciones pueden consistir en dinero o
en bienes muebles o inmuebles e intangibles, o incluso, en dinero y especies a la

vez.
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En cualquier caso las especies deben corresponder al género de comercio de la

compafiia. la actividad o actividades que integren el objeto de la compaiiia.

El socio que ingrese con bienes, se hara constar en la escritura de constitucion,
los bienes seran avaluados por los socios. La compariia podra establecerse con el
capital autorizado, el mismo que no podra ser mayor al doble del capital suscrito.
CAPITULO 2.-

ANALISIS DEL SECTOR COMERCIAL EN EL ECUADOR

Este sector se dedica a la compra y venta de cualquier producto ilmportado y/o
fabricado en el pais, se caracteriza por que no interviene en el proceso de
produccion ni trasformacion de cualquier bien.

2.1. Empresas por tipo de actividad

En Ecuador, de acuerdo a su tamafo, las empresas tienen las categorias

siguientes®:

Microempresas: emplean hasta 10 trabajadores, y su capital fijo (descontado
edificios y terrenos) puede ir hasta 20 mil dolares.
Talleres artesanales: se caracterizan por tener una labor manual, con no mas de

20 operarios y un capital fijo de 27 mil dolares.
Pequefia Industria: puede tener hasta 50 obreros

Mediana Industria; alberga de 50 a 99 obreros, y el capital fijo no debe sobrepasar

de 120 mil dolares.

* subsecretaria de MIPYMES, del MIPRO
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Grandes Empresas: son aquellas que tienen mas de 100 trabajadores y 120 mil

dolares en activos fijos
2.2. Participacion de mercado de productos para el cabello

Los productos para el cabello como cepillos, peines, peinillas, rulos etc. Se
relacionan con varios sectores como los cosméticos, belleza, y el culto al cuerpo.
Mientras el ser humano tenga a su disposicién este tipo de productos siempre

buscara ser mas atractivo en la belleza y corporalmente.

El sector cosmética mueve 350 millones al afio, tiene un crecimiento del 2%, la

tendencia es el producto natural.

La belleza es cada vez mas importante. Hay mas variedad y una mayor
competencia en el mercado ecuatoriano. Las pastas de dientes con cristales, los
shampoo iluminadores, cepillos para el cabello, peines, espejos, gorros, rulos vy

los jabones con olor a chocolate son un ejemplo>".

El culto al cuerpo hace que las personas con ingresos altos gastan, en promedio,
150 dolares al mes en cosméticos. (productos que se utilizan para la higiene
corporal o con la finalidad de mejorar la belleza, especialmente del rostro y son los
pfoductos para el cuidado de la piel, tales como cremas, lociones de hidratacion, y
productos de tratamiento para reparar u ocultar imperfecciones) Y los que tienen

menores recursos gastan 30 dolares.*

31 . . Ly
Revista Vanguardia, Seccién mercado de productos para el cabello
32 ) L . i .
Conclusiones de la Asociacién Ecuatoriana de Productores y Comercializadores de Cosméticos, Perfumes y Productos

de Cuidado Personal (Procosméticos).
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Cosméticos.-

Procosméticos acapara el 90 por ciento del mercado, pues concentra a las 30
empresas mas grandes. De ellas, 10 tienen una produccién local (La Fabril,
Unilever, Yanbal, Laboratorios Meres, Producosmetic, Cosmefin, Quifatex,

Windsor, René Chardén y Zaimella).

Sin embargo, la mayor parte de la mercaderia sigue siendo importada en especial
de Colombia, Pert, Estados Unidos, Argentina, Chile, Brasil y Francia. Los
shampoo y las preparaciones para el cabello estan entre los productos que mas se

importan. La Asociacion se cred en el 2002,

Para tener una guia de las tendencias del mercado, dicha asociacion realiza
estudios bimensuales desde el 2007. Por eso estan seguros de que el sector ha
tenido un crecimiento sostenido del 20 por ciento anual desde el 2005. En el 2008
sus ventas fueron las mejores: 350 millones de doélares cuando un afo antes

habian sido de 265 millones.

Para el 2009 las expectativas son ambiciosas. Se espera que las innovaciones en
articulos de cuidado personal generen cerca del 50 por ciento de esos 350

millones de dolares.

La industria cosmética es una de las mas lucrativas en el mundo. Factura 200.000
millones de dblares anuales, segun evaluaciones de Latin American Markets. Los
principales mercados del consumo mundial son la Unién Europea, Japdn y

Estados Unidos.

En esos paises, el gasto per capita en cosméticos es de, por lo menos, 100
dolares al mes. En América Latina, México, Brasil, Argentina, Colombia y Chile
estan a la cabeza de la belleza. La tendencia es el cosmético natural.{ Un gran

numero de plantas son utilizadas para la fabricacion de cosméticos. Algunos
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gjemplos, con su nombre cientifico):abedul (Betula, Betulaceae),abelmoscoso
(Abelmoschus, Malvaceae),abeto balsamico (Abies balsamea balsamea, Pinaceae),

abeto canadiense (Abies balsamea, Pinaceae),abeto Douglas (Pseudotsuga menziesii)

En eso, los Laboratorios Meres llevan la delantera en Ecuador puesto que ellos
han empezado a generar nuevas lineas de cuidado y tratamiento de la piel con
base en ingredientes naturales del cabello Otras industrias comenzaron por

combinar elementos quimicos con esencias de pepino y avena, por ejemplo.

En cambio, compafiias nacionales, como René Charddn, mezclan su produccion
local con la importacion, mientras que multinacionales latinoamericanas, como

Yanbal, anclan parte de sus fabricas en el pais

Precisamente Yanbal, que esta en Ecuador desde hace 30 afios, es la compafiia
con mayor crecimiento en la ultima década. La firma de origen peruano genera
180 millones de ddlares al afio y tiene mas del 60 por ciento de participacion en el
mercado. Aunque en los Ultimos afios entraron a Ecuador marcas como Avon u

Oriflame, el aumento de la competencia fue un punto a su favor.

Eso significé un incremento de las ventas directas por catalogo. En el pais, Yanbal
elabora perfumes. Esa es la categoria que mayores cantidades de dinero recauda
(41 millones de délares) ya que sus precios estan entre los mas altos de las

categorias de belleza: van de los 20 a 50 doélares.
En segundo lugar estan los productos de higiene. En tercero, las cremas. Y en
cuarto, pero muy cerca del anterior, el maquillaje. Claro que, en unidades, éste

ultimo se lleva la mayor parte del pastel.

En cremas, las que generan mas réditos son las que previenen el envejecimiento.

La linea de productos para mujeres mayores a 40 afios aumenté en un 56 por
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ciento respecto al 2005. En este segmento, las empresas Beiersdorf (Nivea),

Oriflame, Avon y Ebel reportan el mayor crecimiento.

Aungue ninguna de las marcas quiso dar el monto total de sus ventas y utilidades,
en Ebel los productos para combatir el envejecimiento representan mas del 50 por

ciento de sus ingresos.

Para ser competitivos y crecer, la industria cosmética tiene una fuerte inversion en
promocion. el gasto publicitario va de 10 a 15 millones de délares al mes. Y llega a

su cumbre entre los meses de octubre y diciembre.*

El crecimiento del sector ha sido tan favorable que emplea a alrededor de 500.000
personas. De ellas, 100.000 venden cosméticos por catalogo y puerta a puerta, el
48 por ciento de las ventas se maneja de forma directa. Y el 52 por ciento restante
por mostrador y supermercados. Sélo Yanbal, lider en la venta directa, emplea a
80 000 vendedoras.*

El departamento de Venta Directa cree que esto se debe a que los consumidores
ya no tienen tiempo para ir a los almacenes y prefieren que los articulos lleguen a
su casa 0 a su lugar de trabajo. Su argumento es que la venta con una consultora
de belleza es efectiva en un 90 por ciento. Ademas, los incentivos econémicos
para los vendedores son alentadores: las comisiones pueden superar el 20 por
ciento de acuerdo con el monto del pedido. La mayor parte de los clientes se

encuentra en Quito, Guayaquil y Cuenca.®

La industria cosmética aun quiere crecer mas. En Ecuador esta logrando un
objetivo: romper el mito de que las mujeres son las Unicas consumidoras de los
productos de belleza. Ahora busca ampliar su mercado a todos los publicos y

hasta planea disefiar segmentos para bebeés

3 Empresa Infomedia dedicada a publicidad de productos para el cabello
** Empresa Procosmeticos, datos proporcionados por el departamento de ventas
5 Empresa Procosmeticos, datos proporcionados por el departamento de ventas
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2.3. Participacion de Sociedades Andnimas en el mercado bursatil ecuatoriano
a. Sector Privado

Es posible que el Ecuador sea uno de los paises en que las compaiiias privadas
tienen un capital cerrado. La baja participacion de las sociedades ecuatorianas en

- 36
el mercado de valores obedece a multiples causas™.

La incorporacion del Ecuador en el sistema econémico capitalista tuvo tres actores
protagénicos: el Estado, las familias acaudaladas tradicionales (terratenientes) y

. . . . , 7
los inmigrantes judios, arabes y europeos.’

Generalmente, las familias tradicionales han tenido recelo de abrir el capital de sus
empresas para la inversién que pueda disputar su control hegemonico sobre estas
empresas. Este criterio ha sido trasladado a nuevos grupos econdémicos

emergentes, que recelan la inversion no familiar.

La inversidn extranjera asi como la incorporacion de nuevas generaciones en las
familias empresariales que, junto con mayor audacia en términos comerciales,
incorporan criterios cientificos de administracion, pueden permitir un crecimiento

de mercado de valores y una diversificacion en la oferta bursatil.
b. Participacién en bolsa y buen gobierno empresarial
Cuando una sociedad se inscribe para participar en el mercado bursatil, adquiere

un compromiso de transparencia en la informacion y de profesionalismo en la

gestion administrativa.

36 . . s .
Revista Planeta Seccion Empresarial

37 . .y .
Revista Planeta Seccién Empresarial
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Por eso el proceso de inscripcidon necesita el cumplimiento de una serie de
procesos previos, incluso antes de presentar la solicitud de inscripcion ante la
Superintendencia de Compaiiias.

Una vez dentro del mercado de valores, la sociedad ha de mantener los altos
estandares de gestion para hacer que sus productos ofertados tengan atractivo
frente a los inversionistas. Estos requerimientos se complementan con la iniciativa
de llevar a la practica los objetivos del denominado “buen gobierno corporativo”.
La participacién en el mercado de valores facilita el cumplimiento de estos

objetivos.

Dentro de los objetivos del buen gobierno corporativo que son directamente
beneficiados con el cumplimiento de los requisitos de inscripcion en el mercado de
valores se puede contar, ademas de la transparencia en la informacion contable,
la incorporacion de criterios profesionales de administracion, el brindar agregados
de valor a los consumidores, mejorar la relacion con proveedores, asegurar el
cumplimiento de obligaciones laborales dentro del marco legal, profesionalismo en
la estructuracién de planes a mediano y largo plazo, por la necesidad de brindar

certidumbre de crecimiento de la sociedad para los inversionistas.

Acaso el mayor beneficio que recibe una sociedad que participa en bolsa y cumple
con los criterios del buen gobierno empresarial sera el incremento en el valor de la
inversion para los accionistas, tanto anteriores como adheridos a traves de la

bolsa.
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CAPITULO 3.-
ANALISIS SITUACIONAL DE LA EMPRESA GRANDEX S.A.
3.1 LAEMPRESA

La empresa se dedica a la importacién (Colombia: empresa Vandux) de productos
para el cabello y comercializa en el Ecuador, se creo bajo la denominacién de
GRANDEX S.A , se constituyo mediante escritura publica, en el afio 1999, siendo
su capital social inicial de $ 50.000.000, siendo el valor por accién de $ 1,
totalmente pagado, su capital es 100% nacional conformado por tres accionistas

conforme al cuadro que se detalle a continuacién: ( en miles de délares )

GRANDEX S.A.
Cuadro 5
N. # % CAPITAL
ACCIONES CAPITAL PAGADO
1 48.747 97 % $ 48.747
2 1.250 2.5 % $ 1.250
3 3 0,5 % $ 3

Fuente: Departamento Legal de la empresa.
Elaboracién: autor

Productos que comercializa y distribuye en el mercado ecuatoriano.(mayoristas y

minoristas)

Peines, cepillos, ganchos-invisibles, rulos, espejos, y gorros.
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Cepillos de madera para el hogar y para uso profesional (Los cepillos de madera
redondos son perfectos para el uso con secador bien sea en el hogar o en el

salon de belleza.)

Grafico 1

5 diferentes tipos de rulos para el cabello
Nuestra linea de rulos incluye rulos autoadhesivos, rulos para la noche, rulos con

tapa y rulos para usar con ganchos

Grafico 2

MIRRORS & CAPS
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Espejos planos para tocador, espejos doble faz de doble aumento.

Gorros femeninos.

Espejos femeninos para tocador de alta rotacion, fabricamos espejos con modelos

lideres que aseguran ventas dada su gran aceptacion en le mercado.

Grafico 3

La linea de cepillos plasticos incluye:
¢ Cepillos masajeadores
e Cepillos redondos

o Cepillos plasticos
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Grafico 4

DONNA & YOU

Caimanes, cintillos, ganchos, tic tac, colas de caballo, diademas.

Grafico 5
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3.2 Antecedentes histoéricos.

La fabrica VANDUX esta ubicada en Colombia, comercializa a nivel mundial 850
productos de los cuales 350 son comercializados en el Ecuador por Grandex S.A.

Grandex S.A. maneja la representacion y comercializacion de Vandux en Ecuador
desde 1999, manteniendo en base a constancia y esfuerzo una cobertura y
distribucion de mercado que le permitieron alcanzar el liderazgo del mercado

actual.

Plasticos Vandux S.A.(") Se encuentra ubicada en Barranquilla ( Colombia) desde

hace treinta afios aproximadamente, y exporta a cuarenta paises en todo el

mundo.
Grafico 6
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Plasticos Vandux S.A. esta considerada como una de las fabricas mas grandes del
mundo, y lider de mercado en Latinoamérica, produce alrededor de 850 items, de
los cuales 350 items se venden en el Ecuador, con una participacion de mercado
del 50%.

3.4 Filosofia de la empresa.
Mision.
Proveer productos de alta calidad a nuestros clientes con innovadores conceptos
de servicio al cliente, ejecutando politicas y programas de comercializacion
efectiva para mantener e incorporar nuevos mercados. Para lograr que nuestros
clientes se constituyan en socios comerciales permanentes contando para ello con
personal calificado y formado bajo principios éticos y morales, que respetan y
cumplen las leyes mediante un proceso continuo de busqueda de la excelencia.
Vision
Posicionar la imagen empresarial con productos competitivos de reconocimiento
nacional e internacional, para alcanzar el liderazgo en la importacion vy
comercializacion de articulos para el cabello y de belleza en los proximos anos.
PRINCIPIOS Y VALORES
Honestidad e Integridad.
Conceptos que se consideraran como rumbo de nuestras acciones diarias,

manteniendo los mas altos valores éticos y fomentando el respeto hacia los demas

y hacia nosotros mismos.

78




Calidad

Estamos convencidos de que es posible una mejora continua en nuestros
servicios y productos con el fin de reforzar los estandares de calidad exigidos por

nuestros clientes.
Liderazgo

Mantendremos una actividad preactiva hacia el alcance de los objetivos de Ia
empresa. Siendo persistentes al encarar todos los obstaculos y problemas que se

presentaren.
Trabajo en Equipo

El espiritu de colaboracién constante, fomentando el trabajo en equipo en todas
nuestras actividades, sera la base para alcanzar los resultados de la empresa,
esta actitud prevalecera sobre los intereses individuales, sin que esto signifique

coartar la creatividad personal.
Desarrollo Humano

El recurso humano constituye la principal fortaleza de la empresa, para elio
fomentaremos su desarrollo mediante un compromiso compartido, dirigido a
estimular las capacidades profesionales y generar un ambiente de trabajo

adecuado.
Compromiso con los Clientes

El compromiso con los clientes se debe constituir en el valor agregado mas
importante para Grandex S.A, el cual se lo consigue mediante la ejecucion de las

siguientes actividades:
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Puntualidad en el despacho y la entrega de los productos a efecto de garantizar la
satisfaccion plena del consumidor final al momento de obtener los productos que

ofrece la empresa.

Igualmente debe garantizar la seriedad del vendedor para cumplir con los
ofrecimientos de vender productos de optima calidad que satisfagan la expectativa

de los clientes.

De otro lado debe existir un permanente apoyo al cliente en el proceso de ventas,
ofreciendo productos de calidad y aprecios competitivos que se adapten a las

exigencias de los clientes.

En esta perspectiva se puede garantizar la presencia en el mercado de una
empresa seria y solvente, tome en cuenta, entre otros factores, las opiniones del

cliente.

El compromiso con los clientes también debe reflejarse en un permanente
asesoramiento de caracter profesional al clientes, el cual debe estar medido en
funcién del objetivo de lograr ventajas de su negocio.

Estrategias Comerciales, y Financieras de la Empresa

Una de las mas importanies estrategias que debe adoptar la empresa es la
necesidad de ofrecer productos de 6ptima calidad, que satisfagan plenamente las

necesidades del consumidor final.

Igualmente la empresa debe ofrecer servicio de posventa que incorpore la oferta

de una garantia, por lo general, de un ano en sus productos.
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Otra estrategia importante que debe adoptar la empresa es la necesidad de
ofrecer servicios de capacitacion a sus empleados, a efecto de garantizar un

desempefo eficiente y eficaz en el desempefio de sus tareas.

De otro lado la empresa debe observar un estricto cumplimiento con los plazos de

entrega pactados con sus clientes.

Complementariamente la empresa debe crear el area del servicio al cliente, como

elemento motivacional que genere confianza desde el cliente hacia la empresa.

Asi mismo, la empresa debe crear una imagen corporativa en los puntos de venta
mediante actividades de merchandising efectivos y novedosos que persuada al

cliente para comprar el producto de la empresa.

Otra estrategia consiste en proponer apoyos al canal sobre la base de volimenes

de venta, que garanticen la satisfaccion de la demanda y la expectativa del cliente.

También debe conseguir espacios especiales para la venta de sus productos

mediante apoyo en la creacion de la imagen de marca institucional.

Desde el punto de vista financiero una de las principales estrategias que debe
adoptar la empresa es trabajar con proveedores sobre la base de compras al

contado (poder de negociacion para obtener mayores beneficios)

lgualmente se recomienda mantener deudas a largo plazo, asi como la concesion
de facilidades de pago a clientes en la medida de la situacién financiera de la

empresa, equilibrado esto con la capacidad de respuesta del mercado
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Obijetivos de la empresa

Introducir al mercado las marcas Disney, Donna & You, utilizando el paraguas de
la marca Vandux en las grandes cadenas de autoservicios y tiendas
departamentales de las principales ciudades del pais, con la finalidad lograr un

incremento sostenido en las ventas de un 30% anual

Ampliar y desarrollar el mercado mediante sistemas de comercializacion y
distribucion que permitan superar los niveles de venta alcanzados hasta el afo

2008 y que fueron del 17%, para el afio 2.009 registra un

Fijar el segmento consumidor y el mercado potencial de las marcas y sus
productos para alcanzar un posicionamiento efectivo, superior al de la

competencia.

Disefiar y comercializar productos que satisfagan los requerimientos del mercado

del pais, dotando de soluciones a las necesidades de los mismos.

Mantener la calidad de los productos de acuerdo a estandares internacionales

cuidando la satisfaccion de los clientes y la imagen de nuestra marca.

Capacitar al personal para que su desemperio sea 6ptimo dentro de la funcion que

cumple.

Motivar al personal para que éste se sienta comprometido con el desarrollo

personal y organizacional.
Aprovechar los recursos de la empresa para lograr alta productividad y

rentabilidad, que permita encarar de mejor manera los retos que impone un

mercado global y que logre capitalizar dichos recursos en un 30% anual
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3.5 Procedimientos administrativos y financieros de la empresa.

La gestion de Grandex S.A., debe basarse en el establecimiento y disefio de una
serie de politicas, que garanticen un Optimo rendimiento, asi como un
mejoramiento de la calidad productiva y de ventas; para cuyo efecto, debera

propender a una adecuada implementacion de las siguientes politicas®®:

Politica para la Emision de Cheques.- Esta politica se aplica a todos los pagos que

por cualquier concepto emita la empresa.

1.- Establecer los montos sobre los cuales se debera incluir las firmas de

responsabilidad en cada cheque que emita la empresa.

2.- Fortalecer el control de los gastos y fomentar la politica de ahorro en la

empresa.

Politica de Pago.- Esta politica debe aplicarse a todas las necesidades de compra
de insumos y materiales para las oficinas contempladas dentro del presupuesto,

para las diferentes areas y departamentos que conforman la empresa.

La empresa Grandex S.A. debera cancelar sus obligaciones con proveedores del
exterior, al contado. Se debera establecer como plazo de pago a proveedores de
servicios en lapso de 30 dias; para cuyo efecto, deberd adoptar las siguientes

acciones:

1.- Establecer un formulario Gnico de compras en el cual se debe incluir la firma de

responsabilidad del encargado del area que solicita la compra.

2.- Fortalecer el control de gastos y fomentar la politica de ahorro de la empresa.

38 . . .
Directrices obtenidas en la Gerencia General
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Politica de Egreso de Caja.

Cada departamento que forma parte de Grandex S.A. tiene necesidades, sea en
materiales o insumos, las mismas que deben ser cubiertas de manera eficiente y
oportuna. Para proceder a la adquisicion de los mismos, se debe realizar el

correspondiente egreso de caja.

En caso de ser materiales, se debera realizar varias pro forma, a efecto de dar
prioridad a la mas conveniente y se debera elaborar una orden de compra para
entregarla al respectivo proveedor. Una vez entregado lo solicitado, con la factura
original y el respectivo Ingreso a Bodega se procedera a la requisicion de cheque,
luego de lo cual se dara paso a la entrega, a contabilidad, para su respectiva

codificacion.

Inmediatamente, debera pasar a tesoreria para el control respectivo y la emision

del cheque, segun lo solicitado.

Segun la politica de la empresa, los pagos se los realiza a un plazo de 30 dias,

segun lo pactado con los proveedores.

Una vez elaborado el cheque con su respectivo Comprobante de Egreso,
Retencion En la Fuente ( segun el caso) y soporte, es revisado por la Contadora

General.
Realizado este tramite pasa a sus respectivas firmas. Cabe recalcar que ningun

cheque, por ningun motivo, puede emitirse a nombre de El Portador, y siempre

constaran dos firmas y se cruzaran los cheques, segun sea el caso.
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Cada cheque se debera prepara con el formulario de Egreso, por duplicado. Los
cheques se entregaran a los beneficiarios en Tesoreria, los dias viernes desde las
8:00 a 18:00.

Estos son los procedimientos que se siguen para elaborar pagos a nivel nacional;
en caso de que sea internacional, se realizara el mismo tramite pero con la
diferencia que Tesoreria envia los fondos respectivos via Transferencia al Exterior,

a través de cualquier entidad financiera.
Politica General de Calidad

Grandex S.A., ha considerado dentro de sus objetivos estratégicos, implementar
una cultura de calidad en su gestion, a efecto de incorporar, en todas sus
actividades, la cultura de calidad con el objetivo de crear valor agregado en

beneficios de nuestros clientes.

El término cultura de calidad define a todos los valores que adoptan los miembros
de la organizacion para el desarrollo de sus actividades, con el proposito de
generar la satisfaccion de los clientes, a través del mejoramiento continuo de los

siguientes aspectos:

e Adecuar los servicios a las necesidades del cliente
e Asegurar la eficaz y oportuna comunicacion con el cliente.
e Adoptar las medidas que sirvan como guia para el establecimiento de

planes de accién, que permitan cumplir con las exigencias del cliente.
Politicas del Recurso Humano

El recurso humano de la empresa, debera ser contratado, observando estrictas
exigencias que garanticen la contratacion de personal calificado; para cuyo efecto,

se deberan adoptar las siguientes acciones:
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Admision de Personal.

Satisfacer las necesidades de cubrimiento de vacantes o de generacion de nuevos
puestos de trabajo de la empresa.

Establecer un formulario Gnico de solicitud o requerimiento de personal.

Esta politica se debera aplicar en todos los departamentos y areas de Grandex
S.A. para la solicitud y posterior admision de personal.

Para la admision de todo nuevo empleado sera necesaria la presentacion de la
solicitud en el formulario existente, para lo cual, la Gerencia, previa su aprobacion,
seleccionara el candidato mas idéneo entre los aspirante, de acuerdo al perfil y

descripciones del puesto vacante

3.5.1 Analisis FODA de la empresa
Cuadro 5

Amehazas

‘| Incorporacién de| Situacion econdémica del
|nuevas cadenas de|Pais( disminucion de

| autoservicios.(Fybeca, | exportaciones, aumento
y Magda) de importaciones,
incremento en el
desempleo y subempleo)

| Mercado en
| constante ampliacion

| Incremento del

consumo (pedidos
han aumentado en el
40% del afio anterior)

Situacion  socio-politica
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del pais del proveedor
Colombia, al no poder
controlar la guerrilla y el

lavado de dinero.

Socio estratégico de
-luna importante firma
multinacional.

No son exhibidos en
ciertos autoservicios
importantes.

Calidad con normas

internacionales

Buen servicio al| Falta de preparacion del

cliente personal nuevo

| Adecuada exhibicién| Inadecuada presentacion
|de sus productos |de ciertos productos, como
| estrellas gorros, rulos.

Disefio de vanguardia
de los productos
Vandux

| Variedad y flexibilidad

- |de los productos

Precios competitivos
' al alcance del
1 consumidor

| Liderazgo en el
mercado(  productos
de primera calidad)
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FORTALEZAS.-

La variedad y disefio en sus productos le permite cubrir todas las necesidades de
los clientes, y es asi como la empresa ofrece cepillos masajeadores, redondos,
plasticos y de madera que son perfectos para el uso con secador, bien sea en el
hogar o en el salén de belleza, posee variedad de modelos de cepillos redondos

de madera, especializados.

Sus productos son fabricados con normas internacionales de calidad, en miras a
seguir captando nuevos mercados de exportacion, en especial el americano y el
europeo. La empresa pone mucho interés en el servicio al cliente dandole un

adecuado asesoramiento en el uso del producto.

Sus exhibiciones son de primera en la presentacion de los productos e

indicaciones para el uso de los mismos.

Posee un total respaldo de la fabrica en la elaboracién de los productos y la marca

registrada y que es reconocida en el mercado.

Por ser el representante exclusivo en el Ecuador, posee precios competitivos lo

que le permite ser lider en el mercado.

Por ser paises vecinos, la logistica es una de las mas importantes fortalezas, ya

que le permite abastecerse de los productos en el menor tiempo posible.
OPORTUNIDADES.-

Por la variedad y disefio en sus productos, la empresa tiene la posibilidad de
ampliar su mercado, siendo su meta entrar en las nuevas cadenas de

autoservicios ( Fybeca, Magda y Santa Maria)
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De cumplir con estos objetivos la empresa incrementara los consumos por parte

de los clientes potenciales.

Por estar Vandux S.A. en Colombia, para la empresa le representa en el futuro un

excelente socio estratégico, para poder cubrir nuevos mercados.
DEBILIDADES.

Una de las las metas de la empresa es ofrecer nuevos productos, para lo cual
necesita inversiones fuertes de infraestructura en exhibiciones; situacion que le

perjudica en la presentacion de ciertos productos.

Mientras no esté presente en nuevos autoservicios importantes, la empresa deja

pasar una oportunidad de incrementar su mercado y ventas.

Por trabajar con personal poco calificado vy la falta de preparacion en la atencidn
al publico es una debilidad que la empresa debera tratar de solucionar, a través de

una capacitacion adecuada y focalizada.
AMENAZAS.-

La situacion de la economia a nivel mundial, tiene efectos negativas para la
economia ecuatoriana, debido a que (se exporta menos) y disminuyen los precios
de los mismos. En segundo lugar disminuyen las transferencias de dinero de los
ecuatorianos residentes en el exterior, que se constituye en un mecanismo de

ingresos que habria sido importante en los ultimos afios.

La situacién socio-politica del pais del proveedor ( Colombia), en los ultimos afos
se ha agudizado el normal desenvolvimiento de las empresas,por los problemas

de la guerrilla y el narcotrafico; de continuar ésta situacion, podria afectar el
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normal desenvolvimiento de la empresa y un retraso en los despachos de los

productos que son enviados al Ecuador.

Cabe indicar que ésta amenaza bien podria, en el futuro convertirse en una
oportunidad ya que la empresa proveedora podria invertir en el Ecuador, si

consideramos a Vandux como un excelente socio estratégico.
3.5.2 Analisis de la competencia

Para la empresa, la competencia es el conjunto de comerciantes formales e
informales. Dentro de los formales figuran los comerciantes de origen chino y los
informales los minoristas que importan productos similares adquiridos
principalmente en Asia, y U.S.A.. Los primeros son de mala calidad y los
segundos muy caros conforme a estudios realizados por la empresa Grandex.. La
competencia generalmente se da por el precio y por calidad de los productos

importados.

Dentro de los negocios informales constan pequefios comerciantes que compran
y reciben mercaderias sin impuestos; productos que se caracterizan por su mala

calidad y vienen de paises asiaticos por cualquier puerto.>®

En nuestro pais se ha adoptado la modalidad de libre fijacion de precios, en
donde los comerciantes son los encargados de realizar los estudios necesarios de
costos de cada uno de los articulos, para poder fijar un precio razonable sin

descuidar su rentabilidad.*

% Departamento de Marketing, empresa Grandex
4 Departamento de Mercado, Grandex
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3.5.3 Anadlisis de clientes

Sus clientes son mayoristas (50%), minoristas ( 15%) y autoservicios ( 35%).Los
mayoristas estan ubicados en los puntos de venta de acopio ( Ipiales, y Bahia) y
son los que proveen la mercaderia a tiendas, vendedores ambulantes, a
provincias y a clientes grandes. Entre tanto, los minoristas proveen a clientes

pequefios, al detal, kioskos y también a los vendedores ambulantes.*’

Los autoservicios son las cadenas que existen en el pais como Fybeca, Casa
Tossi, Mi Comisiariato y Supermaxi. En este nicho de mercado se ofrece
productos diferenciados; no son similares a los ofrecidos en los mercados de
mayoristas y minoristas, prevalece la variedad, medios de exhibicién, servicio al
cliente integral (asesoramiento), el sistema de merchandising que significa

atencion y servicio en el punto de ventas.
3.5.4 Analisis de proveedores

La empresa posee un solo proveedor que es Plasticos Vandux S.A. y se encuentra
ubicada en Barranquilla (Colombia) desde hace aproximadamente treinta aros.
Esta empresa exporta a cuarenta paises en todo el mundo, lo cual refleja la
fortaleza del producto y reconocimiento de marca, con certificacion

norteamericana Yy europea.

* Departamento de Mercado, Grandex
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3.6 Estructura Organica de la empresa®

Junta de Accionistas

Presidente -

Gerente General

Asesor Comercial Secretaria General
Mensajero
Director Financiero Director Jefe
Mercadeo & Ventas Proyectos Especiales
Servicio Cliente
Asistente Servicios _l
] Jefe de Ventas Al Cliente
I ] ]
Jefe de Bodega Facturadora [ : ]
Vendedor | | Impulsador 1 Supervisor Jefe
Mayorista Quito Guayaquil Mayorista Guayaquil Mercheandisig
Asistente 1 | | Impulsador 2
' Guayaquil | | Impulsador 1
. . Quito
Asistente 2 Impuisador 3
Guayaquil | | Impulsador 2
Quito
| | Impulsador 3
Quito
| | Impulsador 4
Quito

42 \ ;.
Vigente en la empresa
Fuente: GRANDEX S.A.
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3.7 Analisis de indices y Estados Financieros
Analisis histérico horizontal y vertical en délares

Analisis vertical de afio 2.008 y 2.009

Cuadro 7
BALANCE GENERAL.-

2.008 % | % 2.009 % | %
Caja y Bancos 30,227 8 23,750 5
Cuentas por cobrar 223,952| 62 282,100| 65
Inventarios 66,215 18 95,692 22
Anticipos Imp. Renta 12,805 4 15,552 4
Prestamos a terceros 17,112 5 13,651 3
Otros 8,599 2 0
Gastos pagados
anticipado 3,936 1 6,124 | 1
Total Activo Corriente 362,846| 100 | 78| 436,869(100| 80
Edificio 23,075 31 23,075 23
Muebles y Enseres 9,921 13 9,921 10
Equipo de Oficina 4572 6 7275 7
Equipo de computaciéon 17,045| 23 21,737 | 22
Vehiculos 16,216 22 45946 46
Muebles de Exhibicion 27,982 | 38 29,039| 29
(-) Depreciacién
Acumulado -24 807 | -34 -36,791| -37
Total Activos Fijés 74,004| 100 | 16 100,202(100| 18
Préstamo largo plazo 28,512 6 5,994 1
TOTAL ACTIVOS. 4657362 100| 543,065 100

Fuente: GRANDEX S A
Elaboracién: el autor

Analisis vertical afio 2.008:

Para el afio 2.008, los activos corrientes de la empresa Grandes S.A. representan
el 78%, mientras que los activos fijos representan el 16% del total de activos. Esto
es muy razonable con respecto a la conformacién de su activo total ya que se trata

de una empresa comercial que se dedica a la comercializacion de productos
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importados, dentro del activo corriente los mas representativos son las cuentas por

cobrar e inventarios.

Al realizar un andlisis de la estructura que conforma el activo corriente podemos
observar que los activos disponibles alcanzan el 8%, lo que representa un
porcentaje bajo para cubrir las necesidades inmediatas de la empresa (gastos de
importacién y manejo de inventarios) Al analizar las cuentas por cobrar que
representan el 62% de los activos corrientes, vemos que es el rubro mas
representativo ya que la politica de la empresa es vender a crédito basicamente,

clientes mayoristas y autoservicios emplean la modalidad de compras a crédito.

Sus inventarios representan el 18% de los activos es el segundo rubro mas
considerable de la estructura, la empresa por ser comercial registra en sus
inventarios solo productos terminados (importados), se abastece conforme a la
planificacion de los pedidos que sus clientes realizan de manera mensual
adicional a las estadisticas que la empresa realiza en la rotacion de ciertos tipos

de productos.

La empresa registra una rotacién en sus cuentas por cobrar e inventarios de 76 y
9 dias, respectivamente en base al calculo de los indices financieros . La rotacion
en cuentas por cobrar establecida por la empresa es de 45 dias, conforme a sus
pbliticas de ventas, notandose una rotacidén sobre el promedio, esto es debido a la
dificil situacion econdémica especialmente en la perdida del poder adquisitivo por
parte de los clientes y que afectado a todo el sector comercial, al no cumplirse la
politica de crédito establecida por la empresa, esta recurre a prestamos de corto
plazo para generar la suficiente liquidez y poder seguir importando sus productos,
en cambio la rotacion del inventario esta dentro del promedio que establece la

empresa.

En cuanto a los activos fijos de la empresa los mas representativos son edificios

(31%), equipos de computacion (23%), vehiculos (22%) y muebles de exhibicion (
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38%), bienes que son utilizados en las oficina principal y la bodega
respectivamente. Consideramos que la estructura del activo fijo es buena, en

razén de que la empresa necesita de esos bienes para el buen desenvolvimiento

operacional.

PASIVOS Y PATRIMONIO DE LA EMPRESA
Cuadro 8

2008 % % 2.009 % %

Deuda bancos corto plazo 156,412 | 67 194,693 | 77
Cuentas por pagar 46,025 | 20 9,954 4
Nominas / IESS 16,895| 7 21,391 8
Obligaciones Fiscales 13,421| 6 26,243 10
Total Pasivo Corriente 232,753|100| 50 252,281 100 | 46
Cuentas Largo Plazo 97,645 115,781
Total Deuda Largo Plazo 97,645 21 115,781 21
TOTAL PASIVO 330,398 368,062
Capital Pagado 50,000| 37 50,000 29
Reserva Legal 2,350 2 3,848 2
Utilidades retenidas 52,656 | 39 81,116| 46
Utilidad del Ejercicio 29,958 | 22 34.889| 23
Total Patrimonio Neto 134,964 [ 100| 29 175,003 | 100 32
TOTAL PASIVO Y PATRIM | 465,362 543,065 100

Fuente: GRANDEX S.A
Elaboracién: et autor

La relacion pasivo — patrimonio de la empresa en el afio 2008 demuestra
claramente que la misma esta apalancada mas con fondos de terceros y no de los
accionistas y es asi como el pasivo corriente y de largo plazo representan el 71 %
del total del pasivo y patrimonio, mientras los accionistas el 29%, la empresa se
apalanca mas con fondos externos, no es bueno depender mucho de los
acreedores ya que se crea una relacion directa en la toma de decisiones

financieras.

Las deudas bancarias de corto plazo, financian basicamente las cuentas por

cobrar de la empresa a través de descuentos de cartera bajo la modalidad de
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factoring ( descuento de cartera) mientras que los proveedores ( Vandux) las
importaciones de mercaderia de Colombia, mediante créditos documentarios con
los bancos y letras de cambio, las obligaciones son cubiertas conforme la empresa
cobra sus cuentas por cobrar, sistema adecuado para ir el cubriendo sus

obligaciones.

El patrimonio de la empresa en el balance representa el 29% del total del pasivo-
patrimonio, lo que quiere decir que el 71% del activo total esta financiado por los

acreedores.

Registra un endeudamiento del 71% , situacibn no muy aconsejable para la
empresa ya que representa mayores gastos financieros, segun la gerencia las
politicas de la empresa en el futuro tenderan a bajar a un 55% ésta relacion via

capitalizacién de las utilidades y/o nuevos aportes de los socios.

La empresa registrar un buen nivel de ventas de $ 1,064,817 dolares, superior al

proyectado.

Logra mantener una adecuada relacion porcentual entre los costos y gastos
anotados en el cuadro anterior, con relacién a ventas, lo que le permite registrar

una ganancia operativa de $ 80.207.

Termina el afo con una ganancia neta de $ 29.958 doélares que representa el 3%
sobre las ventas, monto que la empresa considera bajo, este valor sera
capitalizado conjuntamente con las utilidades retenidas en el proximo afio lo que
permitira mejorar la relacién porcentual del capital social dentro del patrimonio

total de la empresa.
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Analisis vertical del aiio 2009

Para el afio 2.009, los activos corrientes de la empresa representan el 80%,
mientras que los activos fijos representan el 18% del total de activos. Distribucion
porcentual adecuada ya que se trata de una empresa comercial que se dedica a la
comercializacion de productos importados, dentro del rubro corriente los mas
representativos son las cuentas por cobrar e inventarios. Se denota una mejor

distribucion porcentual con relacion al afio 2008.

Al realizar un andlisis de la estructura que conforma el activo corriente podemos
observar que los activos disponibles disminuyen del 8% al 5% con relacion al
activo corriente, incrementa sus saldos en las cuentas por cobrar como resultado
del incremento en ventas y su continua politica de créditos siendo su objetivo

incrementar el portafolio de clientes, representan el 65% de los activos corrientes.

Sus inventarios representan el 22% superior al registrado en el afo anterior que

fue el 18% esto se debe al crecimiento en sus ventas.

La empresa registra una rotacién en sus cuentas por cobrar inventarios de 60 y
12 dias respectivamente, rotaciones que sobrepasan los limites establecidos por la
empresa, estos incrementos en las rotaciones se dan por la dificil situacion
econdémica que vi;/e el pais y que afecta a todo el sector comercial, adicional al
retraso de embarques por parte de su proveedor como consecuencia de la dificil
situacion politica que vive el pais de Colombia, afectando la entrega normal de

mercaderia a los clientes, sus costos operativos suben.

Registra un adecuado indice de liquidez de 1.73: 1, lo que le permite obtener un
capital de trabajo positivo de $ 184.588. En cuanto a los activos fijos de la
empresa éste representa el 18% de los activos totales, porcentaje que se

incrementa con relacion al afio anterior que fue del 16%, en razén de la inversion
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que realizé la empresa en equipos de computacion (sofwward para contabilidad y

bodega), bienes muebles y vehiculos.

El pasivo corriente representa el 46% del patrimonio un 4% menos con relacion al
afio anterior a consecuencia de la disminucion en sus cuentas por pagar y es asi
como las deudas a bancos y cuentas por pagar(deudores varios) representan el

81 % del total del pasivo corriente.

Estas dos cuentas financian basicamente las importaciones de mercaderia de
Colombia, la empresa realiza sus transacciones mediante créditos documentarios
con los bancos y letras de cambio, las cuentas por pagar de largo plazo que
representan el 21% en los dos afios, corresponden a créditos entregados por
terceras personas con plazos de vencimiento de largo plazo la empresa puede
renovar las operaciones las veces que sean necesarias en razon de que son
préstamos de terceros (subordinadas), las obligaciones son cubiertas conforme la
empresa cobra sus cuentas por cobrar rubro que sobrepasa el monto de estas

obligaciones.

El patrimonio de la empresa en el balance representa el 32% del total del pasivo-
patrimonio, registra un endeudamiento del 68% versus 29% y 71% en el 2.008, las
pQIiticas de la empresa en el futuro, tenderan a bajar ésta relacion via
capitalizacién de las utilidades y/o nuevos aportes de los socios, adicional a la

disminucion de sus deudas.
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Cuadro 9
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS ANO 2.009

Ventas 1,741,277
Costo de Ventas 1,160,213
Utilidad Bruta 581,064
Gastos Operativos 486,527
Depreciaciones 1,564
Utilidad Operacional 92 973
Intereses 34,826
Utilidad antes de Impuestos 58,148
Impuestos 40% 23,259
Utilidad Neta 34,889

La empresa logra registrar un incremento en sus ventas del 64% de $ 1.064 M a
$1.741 M. en el 2.009

Sus costos aumentan la relacion porcentual sobre ventas del 56 al 66% en
términos cuantitativos suben, mientras que los gastos de administracion y ventas
se incrementan por el rubro de personal de ventas.

La empresa registra en el aflo una ganancia operativa de $ 581.064 dolares que
representa el 33% sobre sus ventas, termina el afio con una ganancia neta de

$ 34.889 dolares, o sea el 2% sobre ventas, esta ganancia representa el 23% del
patrimonio de la empresa notandose una mejoria con relacion al afio anterior y
que sera capitalizado en el proximo afio lo que permitird mejorar la relacion

porcentual del capital vs patrimonio.

Analisis horizontal de los dos anos .-
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En el desarrollo de estos dos afios podemos ver como los activos corrientes han
crecido sobre todo en el Ultimo afio, a pesar de la crisis por la que pasa el pais al

momento.

Si nos ponemos analizar a detalle los activos corrientes vemos que los activos
disponibles tienen un comportamiento de continuo crecimiento, especiaimente en
el afio 2009, que crece el 36%, siendo la raz6bn mas importante cubrir los costos
de nuevas importaciéon y mantener saldos promedios altos en miras a obtener

nuevos financiamientos para capital de trabajo.

Prosiguiendo con los activos exigibles, vemos que el afio 2009 tienen un
crecimiento con respecto al 2008, donde sus cuentas por cobrar se incrementan
como resultado del aumento en sus ventas a crédito, la empresa logra entrar en el
mercado de los autoservicios, clientes que cubren mercados muy importantes y

potenciales.

A continuacién tenemos los activos realizables, que son basicamente los
inventarios. ltem que se mantiene en niveles similares al afio anterior. Este
registro en sus inventarios se debe al incremento en los pedidos de los productos

por parte de los nuevos clientes ( autoservicios)

En cuanto a los activos fijos, tenemos un aumento para el afio 2009, la empresa
realiza operaciones de arriendo mercantil en lo que respecta a computadoras. La
empresa invierte y se moderniza al adquirir equipos de computacién de tecnologia

de punta para sus oficinas y bodegas.

En conclusion, los activos totales experimentaron un continuo crecimiento en los

dos afios, en el aflo 2009 suben el 35 % con relacién al afio anterior.

Ahora pasamos al analisis del pasivo y patrimonio, donde podemos observar que

los pasivos son mas representativos que el patrimonio, en especial los pasivos

100




corrientes. La razon basica la empresa financia sus inventarios con obligaciones a
corto plazo que algunos casos son garantizados por medio de la cartera, créditos
a través de lineas de crédito para capital de trabajo.

Finalmente nos queda por analizar el patrimonio de la empresa, el cual ha ido
creciendo en un afio de una manera sostenida, la politica de repartir dividendos
no se aplicara en los siguientes anos, las utilidades futuras ayudaran a reforzar el
patrimonio de la empresa capitalizandolas, en miras a mejorar sus indices e

imagen de la empresa con sus acreedores

ANALISIS DEL ESTADO DE RESULTADOS

Si nos ponemos a analizar el Estado de Pérdidas y Ganancias vemos que las
’ventas van en aumento ( volumen ) lo que demuestra una empresa en
crecimiento, que sus productos son aceptados en el mercado, por su calidad,
diversidad en sus lineas, y precios. Al 2009 sus costos representan el 66% con
relacién a ventas en razén de que la empresa liquida al costo stock de baja
rotacion mientras que sus otros gastos operativos se mantienen en los mismos

niveles similares del afo anterior.

ANALISIS DE LOS INDICES FINANCIEROS.-

INDICES DE LIQUIDEZ

Cuadro 10
|  NOMBRE | FORMULA [ 2008 | 2009 |
. . ACTIVO CORRIENTE / PASIVO
Razon Corriente CORRIENTE 1.53 1.73
ACTIVO CORRIENTE -
Prueba Acida  |INVENTARIO / PASIVO 1.27 1.35
CORRIENTE
Capital de ACTIVO CORRIENTE - PASIVO
Trabajo CORRIENTE 130.093| 184.588

Fuente: GRANDEX S.A
Elaboracion: el autor
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Razén Corriente:

Se aprecia que en el afio 2008 la empresa no presenta dificultades para el pago
de sus obligaciones en razén de que por cada délar que debe posee $ 1.53 en el
afo 2009, se presenta una tendencia de crecimiento ya que por cada délar que

debe posee $ 1.73, con lo cual la empresa optimiza sus recursos.
Prueba acida

La capacidad de la empresa para cancelar las obligaciones corrientes sin
depender de los inventarios, nos muestra que gran parte de la liquidez no esta
atada a las existencias, puesto que presentan indices adecuados que llegan a
1.27 y 1.35 en el 2.009 con lo cual se demuestra, que la empresa no depende

directamente de la venta de sus inventarios para poder cubrir sus obligaciones.

Capital de Trabajo:

En general la empresa tiene una buena disposicion de fondos al registrar montos
positivos en su capital de trabajo, para el normal desarrollo del negocio, de hecho
la tendencia es al alza. En el segundo afio se observa un aumento debido a que la
empresa tiene la politica de no repartir dividendos, fondos que se utilizan para
financiar inventarios.

Lamentablemente .no se pueden comparar estos indicadores con otra empresa
similar, en vista de que en nuestro pais no existe otra empresa con las mismas

caracteristicas de Grandex S.A.
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INDICES DE EFICIENCIA.-

Cuadro 11

[ NOMBRE | FORMULA [ 2008 | 2009 |

Rotacién
Cuentas por VENTAS / CUENTAS POR COBRAR 76 60
Cobrar

Rotacién de

Inventarios COSTO DE VENTAS / INVENTARIO 9 12

Rotacidn de
Activos Totales
(Eficiencia
Productiva)

VENTAS / ACTIVOS TOTALES 2 3

Rotacion de

Activos Fijos VENTAS / ACTIVOS FIJOS NETOS 14 17

Rotacion de
Activos
Operacionales

VENTAS / (ACTIVOS FIJOS NETOS
+ CAPITAL DE TRABAJO)

Fuente: GRANDEX S.A
Elaboracién: el autor

Rotacion de cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar en el 2.008 rotaron cada 76 dias, en el 2009 logran bajar a
60 dias, contrariando la politica de cobros que es de 45 dias, situacion que obligo
a la empresa a recurrir a prestamos bancarios de corto plazo para generar liquidez

y asi importar mas inventario.

Rotacion del Inventario

Al 2.008 sus inventarios estan rotando cada 9 dias, al 2.009 su rotacion aumenta
y sube a 12 dias, este incremento en la rotacién no es bueno. La empresa entra
en una politica de acumulacion de inventarios para poder satisfacer los pedidos de

nuevos clientes (mayoristas) Consideramos que esta situacion influyé en la
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rotacion y reposicién de inventarios. Para el afio 2.009 la empresa satisface las

necesidades de sus clientes y registra incrementos en volimenes de ventas.
Rotacion del Activo Fijo.-

La empresa al 2.009 mejora la rotacién al registrar de 14 a 17 veces su activo fijo,
el rubro mas importante fue la inversibn en vehiculos para transportar sus
inventarios (productos terminados).

Rotacién de Activos operacionales.-

Con el aumento de las ventas en un 59% basicamente en volumen, registradas

para el 2.009, se denota una mejoria en la rotacion operacional, como resultado
de la mayor eficiencia en la utilizacion de sus activos fijos y de su capital de

trabajo.

INDICES DE ENDEUDAMIENTO.-

Cuadro 12
NOMBRE FORMULA 2008 2009

Endeudamiento -| PASIVO TOTAL / ACTIVO TOTAL 71 68
Neto
Endeudamiento | PASIVO CORRIENTE / PASIVO

70 69
Corto Plazo TOTAL
Endeudamiento |PASIVO A LARGO PLAZO / PASIVO 30 31
Largo Plazo TOTAL

UTILIDAD OPERACIONAL / GASTO

Cobertura de 2 2
Intereses FINANCIERO

Fuente: GRANDEX S.A
Elaboracion: el autor
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La empresa presenta una disminucion porcentual en los indices de
endeudamiento registrando al 2008 el 78% vy el 68% en el 2.009. La empresa
incrementara su capital via capitalizacion de utilidades y/o con aportes de los

socios en miras a bajar aun mas este indice.

INDICES DE RENTABILIDAD.-

Cuadro 13
NOMBRE FORMULA 2008 2009
Margen Bruto UTILIDAD BRUTA / VENTAS 0.44 0.33
Margen UTILIDAD OPERACIONAL / 0.08 0.05
Operacional VENTAS ' '
Margen Neto
(Eficiencia en UTILIDAD NETA / VENTAS 0.03 0.02
Marketing)
UTILIDAD NETA / ACTIVOS
ROI TOTALES 0.06 0.06
UTILIDAD NETA / CAPITAL
ROE CONTABLE 0.60 0.80

Fuente: GRANDEX S.A
Ellaboracién: el autor

RENTABILIDAD VS APALANCAMIENTOS.

La empresa para el afio 2.009 registra una disminucién en su margen neto baja
del 3% al 2%, la razén mas importante es el resultado del apalancamiento
operativo de la empresa donde los costos variables son los mas representativos, y
el no poder transformar a estos en costos fijos para mejorar su utilidad operativa, y
a su vez la falta de apalancamiento financiero representado por deudas bancarias
de largo plazo, en razon de que el gasto interés ayudaria a registrar un crédito

fiscal y este a su vez una mejor utilidad neta.
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La empresa es mas eficiente en la rotacion de todos sus activos dando como
resultado un mejor ROI, de 6% al 7% en el 2.009 de igual forma mejora para el
2.009 el ROE.

3.8 Analisis situacional

Gobierno.-

El actual estado ecuatoriano estd conformado por cinco poderes estatales: el
Poder Ejecutivo, el Poder Judicial, el Poder Legislativo, el Poder Electoral y el
Poder Ciudadano.

La funcion ejecutiva esta delegada al Presidente de la Republica, Rafael Correa y
a su Vicepresidente, si es que se produce la ausencia, destitucién o renuncia del
titular, los cuales son elegidos (en binomio conjunto) para un mandato de cuatro
anos.

El Presidente de la Republica designa a los ministros de Estado y a los
gobernadores de cada provincia. La funcion legislativa corresponde a la Asamblea
Nacional de la Republica del Ecuador, la cual se encarga de redactar leyes y la
Funcién Judicial a la Corte Nacional de Justicia y el Tribunal Constitucional y
Cortes Provinciales.

A partir del afio 2008, con la nueva Constitucién de la Republica del Ecuador , se

sumaron a estos dos poderes mas: el poder electoral y el poder ciudadano.
Derechos humanos.-

En materia de derechos humanos, respecto a la pertenencia en los siete
organismos de la Carta Internacional de Derechos Humanos, que incluyen al
Comité de Derechos Humanos

El territorio ecuatoriano se divide en 24 provincias, las cuales se dividen en
cantones, los mismos que se dividen en parroquias. Las parroquias pueden ser
urbanas (representando a la capital de la provincia) o rurales (el resto del territorio

de la provincia).
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Ecuador se encuentra sobre la linea ecuatorial terrestre por lo cual su territorio se
encuentra en ambos hemisferios.[| Comprende dos espacios distantes entre si: el
territorio continental al noroeste de América del Sur con algunas islas adyacentes
a la costa vy, el archipiélago o provincia insular de Galapagos, que se encuentra a

casi 1.000 kilometros de distancia del litoral ecuatoriano en el Océano Pacifico.
Demografia.-

Los datos generados por INEC (Instituto Ecuatoriano de Estadisticas y Censos),
informan que en febrero de 2009, aproximadamente 14.000.000 de personas
habitan en el Ecuador.

En lo referente al sexo de la poblacion, se puede establecer que alrededor del
49 4% se encuentra compuesta por hombres, y un 50,6% por mujeres43.

Estas cifras varian aun mas a favor de las mujeres en las provincias de la sierra
central ecuatoriana. Aproximadamente el 54% de la poblacion reside en los
centros urbanos, mientras el resto se desenvuelve en el medio rural.

Guayaquil es la ciudad mas poblada del Ecuador, con alrededor de 3.800.000 de
habitantes en su area metropolitana en 2008. Es el polo de concentracion de las
ciudades del sur de la costa, el puerto principal del Ecuador por donde entran y
salen aproximadamente el 70% de las importaciones y exportaciones del pais. En
segundo lugar esta el distrito metropolitano de Quito que cuenta con 2.400.000
habitantes, siendo la sede de gobierno donde se concentran los poderes del
estado.

La tercera ciudad del pais es Cuenca con 500.000 habitantes. Le sigue Manta con
400.000 habitantes, principal puerto pesquero, Babahoyo con 300.000 habitantes,
es el puerto fluvial mas importante del pais. La quinta ciudad es Loja que cuenta
con mas de 200.000 habitantes. Después estan Ambato, Machala, Duran,

Portoviejo, Esmeraldas, Milagro, Chone, Jipijapa, Santo Domingo y Salinas.

* INEC
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Etnografia.-

De poblacién étnicamente diversa, siendo la de origen mestizo (indigena +
espafiol) el grupo mas numeroso y representativo del ecuatoriano comun,
constituyendo éste el 55% de la poblacién actual. Los amerindios, pertenecientes
a diversas nacionalidades o agrupaciones indigenas representan alrededor del
25%. Los caucasicos, en su mayoria descendientes de espafioles como también
de otros europeos conforman el 10%.

El resto de la poblacién se compone de mestizos negros y afros que conforman el
6% del total de la poblacién, estos se encuentran concentrados principalmente en
el norte del pais. La mayoria estan ubicados en la provincia de Esmeraldas, en
menor medida en el Valle del Chota (provincia de Imbabura), y un pequefio
porcentaje que vive en el sur oeste de Guayaquil y norte de Quito (La Roldés).
Hubo también una significativa inmigracion desde el Medio Oriente, libaneses,
sirios, palestinos, jordanos, quienes se concentraron en el Litoral por el comercio,
algunos desempeiiado un rol politico como: Abdala Bucaram, Alberto Dahik, Jamil
Mahuad, Roberto Isaias Dassum, Jorge Marun, entre otros.

Como también judios que desarrollaron muchas empresas farmaceuticas, y
apoyaron a la ciencia del pais como Roberto Gildred, Isaac J Aboab, N, Dunham,
C.U Hallestrom. La colonia china acentuada en la provincia de los Rios y Guayas

estos grupos conforman el 4% de los ecuatorianos.

Emigracion.-

A principios del siglo XX, eran muy pocos los ecuatorianos que dejaban el pais
para asentarse en otras latitudes**.
Entre las décadas de 1910 y 1920, debido al boom de la cascarilla y el caucho en

el Oriente, asi como por el del cacao en la Costa, los antiguos terratenientes y la

44 . ,
www.migranteecualoriano.com
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clase emergente de nuevos potentados comenzaron a enviar a sus hijos a estudiar
en el exterior, particularmente en Francia.

Esa emigracidon era selectiva, eventual y dio como resultado que quienes iban a
Europa o a Estados Unidos no representaran mucho en las estadisticas de esos
paises.

Fue a partir de la década de 1950 en que se comenzo a registrar la salida de
personas de bajos ingresos econémicos que viajaban principalmente a Estados
Unidos para "mejorar su situacién econdémica", por necesidad, y algunas de
ingresos medios que iban "a probar suerte, mas por aventura que por necesidad.
En la década de 1970, en los destinos de los emigrantes se incluyeron paises
como Australia y Canada. Personas de la Sierra centro, en particular de la
provincia de Tungurahua, veian reducidos sus grupos familiares. Esta migracion
aun no afectaba las estadisticas locales.

Ya entrada la década de 1980, la movilizacién humana hacia el exterior comenzé
a adquirir dimensiones que ya incidian en lo econdémico y en los social.

La influencia de modas, modos y costumbres comenzé a calar sobre todo en los
hogares de clases media baja y baja.

Luego de la aguda crisis econémica y financiera de 1999, se estima que mas de
tres millones de ecuatorianos (20% del total de la poblaciéon proyectada a 2005)
abandonaron el pais con rumbo a diferentes destinos, dirigiéndose la mayoria
hacia Estados Unidos, Espania e Italia (a estos tres destinos fueron como mano de
obra principalmente).

También hubo emigracién a otros paises como Venezuela (en la década de los 80
y 90), Chile (con una buena cantidad de profesionales médicos o ligados a esta
area), Canada (profesionales técnicos) y, en menor grado y por diversos motivos,
hacia Israel, Bélgica, México y el Reino Unido.

La emigracion ha continuado a lo largo de los primeros afios del siglo XXI. No se
conoce con exactitud cuantos ecuatorianos han emigrado.

En enero de 2007, el Gobierno nacional cred la Secretaria Nacional del Migrante

(Senami), encargada de definir la politica publica sobre movilidad humana
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(migracion, emigracion, inmigracion, refugio, etc.), cuyas lineas se registraron en
la Constitucion de 2008.

Ecuador desarrolld entonces importantes temas de movilidad humana, entre los
que se incluyeron varios principios de la Declaracion de Derechos Humanos que
habian estado soslayados. Asimismo, se cre6 la Red Social Virtual de las

Personas Migrantes.
Turismo

El Ministerio de Informacién y Turismo fue creado el 10 de agosto de 1992, al
inicio del gobierno de Sixto Duran Ballén, quien visualizé al turismo como una
actividad fundamental para el desarrollo econémico y social de los pueblos. Frente
al crecimiento del sector turistico, en junio de 1994, se tomo la decision de separar
al turismo de la informacién, para que se dedique exclusivamente a impulsar y
fortalecer esta actividad®.

Ecuador es un pais con una vasta riqueza natural. La diversidad de sus cuatro
regiones ha dado lugar a miles de especies de flora y fauna. Cuenta con alrededor
de 1640 clases de pajaros. Las especies de mariposas bordean las 4.500, los
reptiles 345, los anfibios 358 y los mamiferos 258, entre otras. No en vano el
Ecuador esta considerado como uno de los 17 paises donde esta concentrada la
mayor biodiversidad del planeta. La mayor parte de su fauna y flora vive en 26

areas protegidas por el Estado. Asimismo, posee una amplia gama de culturas.
Economia.-

La economia del Ecuador es la octava mas grande de América Latina y
experimentd un crecimiento promedio del 4,6% entre 2000 y 2006.[ En enero de
2009, el Banco Central del Ecuador (BCE) situd la previsién de crecimiento de
2008 en un 6,88%.

45 ) )
www. turismo.gov.ecl/index
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La recuperacion que espera el gobierno en el crecimiento de 2009 obedece a
inversiones petroleras y de hidrocarburos. Ademas se planea invertir en la
construccion de puentes y carreteras

El PIB per capita se duplicd entre 1999 y el 2007, alcanzando los 65.490 millones
de dolares segun el BCE.

La.inflacién al consumidor hasta enero de 2008 estuvo situada alrededor del
1.14%, el mas alto registrado en el ultimo ario, segin el INEC.

La tasa mensual de desempleo se mantuvo en alrededor de 6 y 8 cifras desde
diciembre de 2007 hasta septiembre de 2008, sin embargo, esta subié a alrededor
de 9 cifras en octubre y volvié a bajar en noviembre de 2008 a 8 cifras. Se calcula
que alrededor de 7 millones de ecuatorianos tienen una ocupacién economica y
unos 3 millones estan inactivos (es decir, no requieren trabaja.

En 1998, el 10 % de la poblacion mas rica tenia el 42,5 % de la renta, mientras
que el 10 % de la poblacion mas pobre solamente contaba con el 0,6 % de la

renta. Durante el mismo afio, el 7,6 % del gasto en salud publica fue a parar al
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20 % de la poblacion pobre, mientras que el 20 % de la poblacién rica recibit el
38,1 % de este mismo gasto.

La tasa de pobreza extrema ha disminuido significativamente entre 1999 y el 2005.
En el 2001 se estimo en un 45 % de la poblacion, mientras que para el 2004 la
cifra bajo a un 25 % del total de la poblacion.

Esto se explica en gran parte por la emigracion, asi como la estabilidad economica

lograda tras la dolarizacion.

Las tasas de pobreza eran mas elevadas para las poblaciones indigenas, afro-
descendientes y rurales, alcanzando al 87 % de la poblacion nativa.

El petréleo representa el 40% de las exportaciones y contribuye a mantener una
balanza comercial positiva.

Desde finales de los afios 60, la explotacion del petroleo elevé la produccion y sus
reservas se calculan en unos 280 millones de barriles aproximadamente. La
balanza comercial total para enero del 2008 alcanzé un superavit de casi 818
millones de dolares, una cifra gigantesca comparada con el superavit de 2007, que
alcanzo6 un superavit de 5,7 millones de délares, el superavit tuvo una disminucion
de alrededor de 425 millones comparado con el del 2006.

Esta circunstancia se dio ya que importaciones, crecieron mas rapido que las

exportaciones.
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La balanza comercial petrolera gener6 una cifra positiva de 3,295 millones de
dolares en el 2008; mientras la no petrolera fue negativa por un monto de 2,842
millones de dolares.

Esto produjo un déficit comercial, sin considerar el petroleo, de un 19% en relacion
al ano pasado.

En abril de 2007 Ecuador pag6 por completo su deuda con el FMI terminando asi
una etapa de intervencionismo de este Organismo en el pais. En el 2007, se creé
la Unién de Naciones Sudamericanas (UNASUR), con sede en Quito, y cuyo
primer Secretario General es el ex Presidente ecuatoriano Rodrigo Borja Cevallos.
También se ha estado negociando la creacién del Banco del Sur, junto con seis
otras naciones sudamericanas.

Ecuador realiz6é negociaciones para la firma de un Tratado de Libre Comercio con
Estados Unidos, pero con la eleccion del Presidente Correa estas negociaciones
fueron suspendidas.

El sistema publico financiero del Ecuador esta conformado por el BCE, el Banco
Nacional de Fomento (BNF), el Banco del Estado, la Corporacion Financiera
Nacional, el Banco Ecuatoriano de la Vivienda (BEV) y el Instituto Ecuatoriano de

Crédito Educativo y Becas.

Sistema Financiero y Bancario.-

Grafico 9
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En el Ecuador el crecimiento econémico fue modesto, debilitando el comercio
exterior, caida de la produccién petrolera con prevision de altos precios del crudo,
tendencia creciente de tasas de interés, reduccion del ritmo de depositos, menor
dinamismo y endurecimiento del crédito, aporte importante de las remesas,
imagen internacional debilitada.

Fuentes distintas de financiamiento publico, fuentes de financiamiento privado
diversas pero con mayores restricciones.

Reduccion de ventas en algunas industrias, politica de subsidios creciente la
politica fiscal expansiva a pesar de ineficiencia e incapacidad de gasto publico.
Menor probabilidad de previsiones inflacionarias aceleradas, mayor probabilidad
de reduccion del ritmo de actividad econdmica.

Riesgos bajos para afectar la dolarizacion en el 2009, mayores riesgos para la

estabilidad econdémica y para la dolarizacion: mediano plazo (2010)

Previsiones 2008

Cuadro 14

2005 2006
PIB (crecimiento real) 4.7% 3,9%
Inflacion promedio 2,1% 3,3%
Inflacion a fin de periodo 3,1% 2,9%
Tasa de interés activa nominal 8,9% 8,9%
Tasa de interés pasiva nominal 3,8% 4 4%
Depositos (variacion anual) 21.4% 17,0%
Créditos (variacion anual) 29,4% 16,0%

Fuente y elaboracién: BCE

Con estos antecedentes, la empresa debera emprender el desarrollo de tareas
que le permitan continuar la percepcion de abundancia de recursos en el 2009 y

2010. La dolarizaciéon no sufrird reversos en el 2010, la economia crecera en
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ritmos modestos: 2,7% y 3,7% en el 2009 y 2010, respectivamente y el costo del
crédito tendera al alza.

La fuerza politica del gobierno no tendra contrapesos significativos. No obstante,
empieza un proceso de deterioro en la credibilidad del gobierno y el provecho que
pueda capitalizar la oposicién. El incremento de gasto publico podra en el corto
plazo suplir las preocupaciones de algunos sectores privados. Se recomiendan
politicas de alta liquidez, reduccion de costos y acumulacion de ahorros.

Ei clima de hostilidad politica se presentara en focos de resistencia politica todavia
sin mayor fuerza frente al gobierno. El proceso de intervencion econdémica sera
gradual pero constante. A mediano plazo las sefiales emanadas por la Reforma
Tributaria pueden generar mas estancamiento econémico y presion sobre la
balanza de pagos. No habran avances mayores en medidas de competitividad por
posiciones radicales para ciertos acuerdos comerciales internacionales.

Cambios drasticos a la situacion econdmica actual solo podrian provenir de 2
eventos: caida del precio del petrdleo o crisis bancaria. Impactos de dificil
cuantificacion.

La apertura y el tamafio de la economia ecuatoriana frente a la realidad
internacional podria moderar excesos que quisiera cometer la Asamblea Nacional
Constituyente.

Los proyectos de inversion del gobierno no tendrian impactos sostenidos en el
crecimiento econémico, si no se acompanan de reformas institucionales profundas
y de ganancias en la eficiencia de la administracion puablica.

El afio 2009 seguira siendo un aho electoral que frenara las posibilidades de
generar un ambiente de certidumbre y de confianza.

La bonanza petrolera, la depreciacion del dolar en Europa, el gran respaldo
popular, la ausencia de una oposicion fuerte, entre otros factores favorables al

gobierno, no seran suficientes para generar mayor crecimiento econdémico.
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Infraestructuras.-

Otros campos donde el pais cuenta con potencial para la industria y la exportacion
son el textil, por la mano de obra barata ya que en esta actividad no se requiere de
obreros con alto nivel de conocimientos tecnologicos, situacion que no es
beneficioso para el desarrollo econémico del pais, y la produccion interna de
materias primas textiles, la industria quimica, por disponer del principal input de
esta industria, el petroleo (la otra es el sistema educativo-tecnologico), o la
fundicion eléctrica de metales o cristal, aprovechando el potencial hidraulico para
la produccion eléctrica (produccion libre por contratos con limite temporal a cambio
del desarrollo de infraestructuras, por ejemplo, 30 afios, con el 10% de la
produccién eléctrica para el pais, y desarrollo del sistema ferroviario, el resto para
la industria, libre de otros impuestos) y evidentemente, el turismo.

En las zonas rurales, en las que vive el mas o menos 40 % de la poblacion del
pais, se calcula que el 60 % de los habitantes subsiste en condiciones de pobreza
critica. La mayor parte de los casos, no han sido considerados al momento de
hacer obras de infraestructura o en la inversion en educacion.

Otro grave problema es que, entre los que viven en el agro, la mayoria carece de
tierras adecuadas, regadio suficiente, vias de acceso en buenas condiciones vy

posibilidades de obtener créditos que permitirian implementar mejoras reales.
3.9 Ensayo de los resultados del analisis y su conocimiento anticipado.

La influencia de utilizar un disefio metodologico de herramientas de analisis
financiero y econémico para empresas comerciales, a través del analisis aplicado
a la empresa Grandex S.A., nos permite llegar al siguiente analisis anticipado de la
situacion econdémica y financiera de la empresa.

Las soluciones a las debilidades que afectan a la empresa lo serd implementando
el buen uso de los productos por parte del consumidor, adicional el cubrir nuevos
autoservicios, de los cuales dos han sido cubiertos en el primer semestre del afio,

y otros dos seran cubiertos para fin de éste aro.
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Para el afio 2010 se intensificara la capacitacion e inducciéon y mejoramiento en la
seleccion de personal.

Con respecto a las amenazas, por ser un factor externo, la empresa no esta en
capacidad de cambiarlos pero si de preverlos, los mismos que si son tomados muy
en cuenta por la empresa para sus proyecciones de ventas y de abastecimientos
de productos etc.

Respecto a la liquidez que registra la empresa en los dos ultimos afnos podemos
concluir que las medidas ejecutadas para lograr tener un mejor capital de trabajo
le dieron resultados positivos a la empresa, permitiéndole cubrir sus expectativas
de crecimiento en su ventas y cubrir nuevos nichos de mercado.

En lo que respecta a los indices de eficiencia la empresa, en los dos uiltimos afos
logra mejorar sus politicas de cobros y rotaciéon de inventarios, acciones que
ayudaron a incrementar sus pedidos a Vandux sin problemas y poder cubrir la
demanda creciente de sus productos.

Sobre los indices de endeudamiento la empresa continua apalancandose
financieramente con fuentes de terceros ( proveedores y acreedores bancarios), lo
mas representativo es el pasivo de corto plazo, donde su proveedor Vandux es su
principal fuente, a través del mecanismo de créditos directos y/o cartas de crédito
canalizadas por bancos nacionales.

El incremento significativo en sus costos operacionales especialmente en los
costos de ventas no le permitieron a la empresa mejorar sus indices de
rentabilidad, registrando en el ultimo arfio, indices bajos de rentabilidad lo que
repercutio en la utilidad de la empresa y por ende en la valoracion de sus acciones

y/o aportaciones de los socios.
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CAPITULO 4.-

PROPUESTA DE GESTION PARA LA ELABORACION DE UN DISENO
METODOLOGICO DE HERRAMIENTAS DE ANALISIS FINANCIERO Y
ECONOMICO CUYO OBJETIVO ES LA VALORACION DE EMPRESAS DE
iINDOLE COMERCIAL

Después de evaluar las metodologias disponibles para valorar una empresa
comercial, el mas adecuado es el método general para el descuento de flujos, ya
que es uno de los métodos mas utilizados debido a la precision de la que goza el
mismo.

Si bien ninguna de las metodologias va a tener una valoracién acertada en su
totalidad ya que depende mucho de las proyécciones gue se haga, ésta es la que

mas se acerca al valor real de la empresa en analisis.

No han sido tomados en cuenta los métodos basados en el balance de las
empresas por considerarlo no real. Estos métodos sélo consideran el valor
contable de la empresa y no toman en cuenta los flujos futuros que podrian
producir, ni el valor agregado e intangible que tiene la misma por su conocimiento
y experiencia en el campo.

Tampoco escogi los métodos basados en la cuenta de resultados por ser el valor
de la accidén una variable importante para el calculo y dado que nos encontramos
en un pais donde el movimiento de la Bolsa de Valores es muy baja , este valor

seria muy subjetivo.

Finalmente, no me decidi por los métodos del fondo de comercio o good will ya
que los determinantes de estos métodos son los intangibles de la empresa, cuyos
valores son muy dificiles e irreales para establecer. Este método puede llegar a

ser el mas subjetivo de todos por la base del mismo.
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Cuando se requiere valorar una empresa

Lo mas importante que se requiere en un proceso previo de valoracion de una

empresa, es lo siguiente:

¢ Incorporacion de nuevos accionistas o socios por ampliaciones de
capital social mediante oferta publica de acciones.

¢ Venta de derechos preferentes en la suscripcion de aumentos de

capital social.
e Venta de paquetes accionarios con fines de liquidez.
¢ Decisiones de gestidn interna.
e Liguidaciones de empresas por razones legales, fiscales, familiares.
e Fusiones y escisiones de empresas.

e Ofertas publicas de adquisicién.

Para que estas operaciones se concreten, se recurre a una valoracion previa, la
misma que se convertira en la base o punto de partida de un proceso de
negociacion que puede culminar en la fijacion de un precio de compra-venta

aceptado por las partes interesadas.
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Resumen de los métodos puros de valoracion de empresas.

En el siguiente cuadro se resume los métodos puros de valoracion de empresas:

- o ,
Activos
Valoracion En base sin ajuste
Estatica Histoérica < (Uso poco
Calculo frecuente) Método del
Directo del < Valor
Métodos Valor de < e Patrimonial
Puros los activos En base Activos Neto.
De Presente | Ajustados
Valoracion (Uso mas
De Frecuente) .
Empresas \_
p
Valoracion
Dinamica - Flujos de caja
Basada en la En base Corriente operativos
Capacidad Futura de liquidez - Utilidad neta
Para generar sustentadas - Dividendos
Flujos de Caja en: en efectivo.

\ \

En consecuencia, para empresas en marcha u operacion continua, la valoracion
correcta es por la via de su potencial para generar flujos de caja operativos y no
simplemente sobre la base del cdlculo directo del valor de sus activos, en razdn

de que los valores registrados en los flujos nos indica la generacion de fondos que
posee la empresa.
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Valoracion Dinamica:

El Método de los Flujos de caja operativos descontados.-

El método de valoracion de empresas comerciales basado en los flujos de caja
operativos descontados, busca determinar el Valor Global de una empresa
considerandola como una entidad en marcha o funcionamiento continuo y ademas
indivisible.

Objetivo del Método de Valoracién Dinamica.-

El objetivo de éste método de valoraciéon es estimar el valor técnico u objetivo de

una empresa, en funcién de las condiciones actuales en las que opera y de su

proyeccion al futuro.

El valor técnico o tedrico determinado con esta metodologia puede ser utilizado
como base o punto de partida en un eventual proceso de negociacion de una parte
o de la totalidad de las acciones de la empresa. Este proceso en caso de concluir
exitosamente dara como resultado lo que se denomina el valor comercial o de
mercado de la empresa, es decir el precio aceptado tanto por el comprador como

por el vendedor.

Este precio se puede establecer tanto en el mercado de valores a través de la
accion conjunta de la demanda y oferta de acciones, ( si la empresa cotiza sus
Acciones en dicho mercado), 0 mediante una negociacion directa entre vendedor y

comprador si la empresa no cotiza en Bolsa.
En esta metodologia estan implicitos tres supuestos basicos:

1.- Que la empresa a ser valorada es una empresa en marcha y que operara en

forma indefinida. Esto significa que su horizonte temporal de operacién (n) es
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indefinido, entonces la empresa estara en capacidad de reponer sus activos

para, mantener su capacidad de produccion.

2.- Que el valor monetario de los activos fijos es irrelevante en la determinacion
del valor de la empresa, ya que al estar ésta en operacioén continua no existe la
posibilidad de que dichos activos se vendan o liquiden y por lo mismo sélo sirven
como medios o instrumentos para generar los sucesivos flujos de caja operativos,
que son los que le dan valor a una empresa. La excepcion a esta norma lo
constituyen los activos fuera de explotacion, es decir aquellos que no son
necesarios para la operacion normal de la empresa y pueden ser vendidos, por io

que se valoran en forma independiente mediante avalluo técnico.

3.- Que la estructura de financiamiento del activo se mantiene constante asi como

también el costo de las fuentes de financiamiento empleadas.

BASES, SUPUESTOS Y PARAMETROS DE LAS PROYECCIONES. (Empresa
Grandex S.A))

Primero la proyeccion de las ventas de cinco arios, dividiéndolas por tipo de

producto, es decir peines, cepillos, rulos, y otros (espejos, binchas)
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PROYECCIONES DE VENTAS Y COSTOS POR LINEAS DE PRODUCTOS

Cuadro 15
ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
VENTAS 2009 2010 2011 2012 2013
Peines 435,319 478,851 526,736 579,410 637,351
cepillos 870,639 957,702 1,053,473 1,158,820 1,274,702
rulos 261,192 287,311 316,042 347,646 382,411
otros 174,128 191,540 210,695 231,764 254,940
Ventas 1,741,277 1,915,405 2,106,945 2,317,640 2,549,404
Costos 1,160,213 1,276,234 1,403,858 1,644,243 1,698,668
Costos de ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
Operacion
% 2009 2010 2011 2012 2013
Costos de
productos 66.6 | 1,160,213 | 1,276,234 | 1,403,858 | 1,544,243 | 1,698,668
Gastos de
Adm.y Ventas 28 486,530 | 535,183 588,702 647,572 712,329
Depreciaciones | 2 1,564 1,564 1,564 1,564 1,564
“Total de ‘
Costos de 1,648,307 | 1,812,981 | 1,994,123 | 2,193,379 | 2,412,561
Operacion

Fuente; Grandex S.A.

Elaboracién: autor

Hay que resaltar que las proyecciones del afio 1 son los valores del afio 2009 el

mismo que ya recurrié por lo que podemos tener valores exactos en cuanto a

ventas y costos. A partir de este ano se realizaron las proyecciones de los afos

siguientes, con una tasa estimada por parte de la gerencia de crecimiento del 10

% anual, la empresa estima que sus crecimientos en ventas seran especialmente

por volumen( pedidos de clientes) y un porcentaje por aumento en precios, los
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efectos de la inflacion en los costos y gastos se trasladara a los usuarios
aumentando los precios. Crecimiento que la empresa considera realizable, en
razon de la gran aceptacion de sus productos en el mercado especialmente en los

autoservicios.

La proyeccion del costo de ventas es sobre la base de un porcentaje relacionado
con las ventas para obtener el mismo efecto de la proyeccion de estas, ya que el
costo de ventas depende directamente de las ventas que se realicen y de lo que

proyectemos vender.

Las proyecciones estimadas estan basadas en los promedios de los costos
histéricos de los Ultimos afios el costo de venta representa las importaciones que
realiza la empresa desde Colombia (costo del producto, aranceles, y tramites de
nacionalizacién), cabe indicar que los productos importados tienen un trato
preferencial( aranceles) por estar dentro del Pacto Andino, se estima que en los

proximos anos los aranceles tenderan a disminuir hasta llegar a cero.

La politica de precios de la empresa Vandux con Grandes es de mantener los
precios actuales, como medida de marketing para ir captando nuevos nichos de
mercado (autoservicios), dando como resultado incrementos en los voliimenes de
compras y ventas, adicional al ingreso en el mercado de nuevos items, politica que

ayudaria a una mejor posesion de los productos en el medio.

La proyeccidén en los gastos de administracion y ventas nos basamos de igual
forma en los promedios de los gastos histéricos, la empresa para el futuro tiene
considerado un incremento del 20% en lo que se refiere a salarios a partir del afio
2010, actualmente la empresa posee 14 ftrabajadores area administrativa y
bodega, segun la gerencia en el afio 2010 bajaran a 12, y a partir del 2011 se
mantendra en 12 trabajadores, esto quiere decir que en términos cuantitativos

bajara con relacién a ventas.
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En publicidad y promocidon la empresa no prevé gastos en los proximos aiios,
debido a que ya los hizo en los afos anteriores, estos representaron el 2% de los

costos totales en el afio 2009..

Para obtener el flujo neto ajustado se considera el calculo de la tasa impositiva del
35 % ( 25% de impuesto a la renta y el 10% participacion de trabajadores) que
representa para la empresa un escudo fiscal. Adicional estarnos sumando las
depreciaciones en vista de que este rubro no representa desembolso de fondos.

Para el calculo del VAN se considero la siguiente formula:

VAN=-Feo +FC°® + FEC' + FC2 + FC® + ............. ECn
(1+i) (1+0)" (1+)y2  (1+)° (1+i)n

Donde:
FEo = Inversién Inicial del proyecto
FC= Flujos de caja determinados en el desarrollo del proyecto

i = Tasa de interés determinada por los accionistas

Para el calculo del flujo de inversiones se tomo en cuenta la inversion que va a
realizar la empresa en mobiliario, enseres y decoracién rubros que la empresa va
‘a incurrir en el proximo afio, también los gastos de instalacién eléctrica,
seguridades, e imprevistos que suman un total de $ 7.400. Se toma en cuenta el
gasto depreciacion por los afios proyectado conforme lo indica la ley, de igual
forma calculamos la tasa impositiva del 35 % sobre la depreciacic')n/ya que

representa un escudo fiscal para la empresa.

El capital de trabajo necesario en cada uno de los afios sobre la base de los
requerimientos histéricos de los afios anteriores, tomando como base el monto de
las ventas proyectadas en cada uno de los afos, para luego obtener la diferencia
entre el afio anterior y el actual, la diferencia representa el capital de trabajo que

necesitaria la empresa en cada ano.
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FORMULA:

Ventas proyectadas x capital trabajo afio anterior = Nuevo capital trabajo

Ventas afio anterior

NECESIDAD DE CAPITAL DE TRABAJO DURANTE LA PROYECCION

Cuadro 17
ANO 1 ANO 2 [ANO 3| ANO 4 | ANO 5
2009 2010 2011 2012 2013
Capital de Trabajo 269,839 | 296,823 [326,505| 359,156 | 395,071
Variacion capital
trabajo 68,807 26,984 29,682 | 32,651 35,916

Fuente; Grandex S.A.
Elaboracién: autor
Al final del quinto afio se considera la recuperacion total del capital de trabajo

requerido.

A continuacion deben ingresar en el flujo de caja los gastos de administracion y
ventas, en éste rubro la empresa registrara un aumento del 10% donde se tomo
en cuenta la tasa de inflacion anual para los siguientes afios y un incremento en
salarios para el afio 2009. Estos gastos son aquellos desembolsos administrativos,
de ventas y operativos que necesita la empresa para lograr el desempefo que se

ha propuesto.

Adicional los gastos por publicidad y propaganda que histéricamente representan
el 2%, y se estima que la empresa mantendra éste porcentaje en los préximos

anos.
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ESCENARIOS O ALTERNATIVAS DE VALORACION

Como ultimo paso se proyecta el capital de trabajo necesario para los cinco anos,
utilizamos como referencia los factores que intervienen como son: El producto que
comercializa la empresa, el inmovilizado del producto en las bodegas, inmovilizado
de cuentas por cobrar, crédito de proveedores, financiamiento de terceros, e
inmovilizado en disponible.

Para calcular estos valores, se toma como referencia los indices financieros y
capital de trabajo de los afios anteriores y los proyectamos segun las politicas de

la empresa.

El inmovilizado de los productos que comercializa la empresa es el dinero que
tiene que gastar por tener inventario en bodegas y mantener activos sin vender
por n cantidad de dias. El inmovilizado de cuentas por cobrar es el dinero que se
necesita para mantener el crédito que da a los clientes por n cantidad de dias.
Finalmente, el inmovilizado en disponible es el dinero que esta dejando de percibir
porgue no tiene un 100% de financiamiento con los proveedores.

Aqui también se toma en consideracion el dinero que esta ahorrando al tener

crédito con terceros, el cual es una disminucién en la necesidad de efectivo.

Con los datos necesarios ya determinados, comenzamos las proyecciones de los

flujos de caja para los cinco afos utilizando el método de flujos futuros.
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PROYECCIONES DEL FLUJO DE CAJA

Cuadro 18

ANO 1 ANO 2 | ANO 3 | ANO 4 | ANO 5

2009 2010 2011 2012 2013
Ventas 1,741,277 |1,915,405|2,106,945|2,317,640 2,549,404
Costo de Ventas 1,160,213 |1,276,234|1,403,858| 1,544,243 1,698,668
Utilidad Bruta 581,064 639,171 |703,088 |773,396 |850,736
Gastos Operativos 486,527 535,180 |588,698 |647,568 |712,324
Depreciaciones 1,564 1,564 1,564 1,564 1,564
Utilidad Operacional 92,973 102,427 |112,826 |124,264 |136,848
intereses 34,826 38,308 42,139 46,353 50,988
Utilidad antes de
Impuestos 58,148 64,118 70,687 77,912 85,860
Impuestos 40% 23,259 25,647 28,275 31,165 34,344
Utilidad Neta 34,889 38,471 42.412 46,747 51,516
Depreciaciones 1,564 1,564 1,564 1,564 1,564
Fondos de las
Operaciones 36,453 40,035 43,976 48,311 53,080
| Variacion del Capital de

Trabajo 68,807 26,984 29,682 32,651 35,916
Gastos adicionales - 7,400
Flujo de Caja 105,260 59,619 73,658 80,961 88,996

Fuente; Grandex S.A.
Elaboracion: autor

Finalmente se realiza una proyeccién de los activos en los cinco afos

considerando un crecimiento de acuerdo a las ventas.
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PROYECCIONES DE ACTIVOS

Cuadro 19
ANO 1 ANO 2 | ANO 3| ANO 4 | ANO 5 | ANO 6
2009 2010 2011 2012 2013 2014
DISPONIBLE 46,923 27434 | 29869 | 32,533 35,447 38,636
EXIGIBLE 288,320 319,234 | 351,158 | 386,273 | 424,901 | 467,391
REALIZABLE 119,231 106,353 | 116,988 | 128,687 | 141,556 | 155,711
ANTICIPOS 13,433 14,105 14,810 15,550 16,328 17,144
OTROS 12,143 12,750 13,388 14,057 14,760 15,498
GASTOS
ANTICIPADOS 7,759 8,147 8,554 8,082 9,431 9,903
ACT.
DEPRECIABLES 83,893 88,088 | 92,492 | 97,117 101,972 | 107,071
TOTAL
ACTIVOS 571,702 576,110 | 627,259 | 683,199 | 744,395 | 811,354

Fuente; Grandex S.A.
Elaboracion: autor

Como se expresa anteriormente, los valores que se ingresan para el afio 1 es
sobre la base de los valores del afio 2009. A partir de estos valores, se comenzoé
la proyeccion de los arfios siguientes y se consideraron diferentes criterios para

cada rubro segun el crecimiento y necesidades.

En el disponible hay un crecimiento significativo de $23.750 en el afio 2008 a $
46.923 en el 2009 esto basicamente se debe a que en el aflo 2009 la empresa
tuvo que disponer de fondos inmediatos para cubrir deudas bancarias de fin de
afio, y mantener saldos altos en miras a negociar nuevas lineas de crédito para el
afio 2010.

Con respecto a los demas afios, se proyecto la cantidad de dinero necesaria en el

banco segun nuestro flujo de caja, las inversiones que la empresa proyecta hacer,

ademas de los valores que la empresa requiere para nacionalizar las mercaderias
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a importarse desde Colombia, adicional la gerencia considera que dicho rubro no

puede pasar del 5% del total de activos.

Si continuamos con el siguiente rubro que es exigible, los datos se tomaron de las
necesidades de capital de trabajo, las cuentas por cobrar que va a tener segun las
ventas y el plazo que la empresa les esta dando a sus clientes para el pago de su

deuda.

Con los activos realizables se utiliza la misma metodologia que los activos
exigibles, es decir, tomando los rubros de los productos que la empresa importo.
Estos rubros representan el dinero que se necesita para obtener el inventario
necesario para las ventas que esta proyectando por lo tanto, éste valor es el

inventario que va a tener en cada ano

Para las proyecciones de los activos: gastos anticipados, prestamos a terceros,
anticipos, y depreciables, se considero6 el crecimiento que va atener en cada uno
de estos rubros seglin las politicas de la gerencia se establecié un porcentaje de
crecimiento uniforme de afio en afio 5 % vy tomando en cuenta los activos

depreciables que tiene en la actualidad.
Para continuar con la valoracién, una vez obtenidas las proyecciones descritas se

debe estimar un valor residual de los activos de la empresa para el sexto afio

evaluandolos contra el valor del mercado.
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VALOR DE LIQUIDACION
GRANDEX S.A.

Valor de liquidacion al sexto afio

Cuadro 20
VALOR VALOR DE |IMPUESTOS| VALOR
CONTABLE | MERCADO NETO
DISPONIBLE 38,636 38,636 38,636
EXIGIBLE 467,391 462,717 462,717
REALIZABLE 155,711 147,926 147,926
ANTICIPOS 17,144 0 -
OTROS 15,498 15,498 15,498
GASTOS
ANTICIPADOS 9,903 0 -
ACT. DEPRECIABLES 107,071 53,536 13,384 40,152
TOTAL ACTIVOS 811,354 718,312 13,384 704,928

Fuente; Grandex S.A.
Elaboracion: autor

Como se puede observar, el valor contable se lo obtuvo del cuadro de activos
proyectados en el sexto afio, en el que estamos realizando el valor de liquidacion.
En cuanto a los equipos de oficina, muebles y enseres, el avalto de estos activos
fue realizado por el personal que estd a cargo dentro de la empresa. En los
anexos adjuntos se puede identificar a cada uno de los activos de la empresa con

su valor contable y su valor de mercado.

Con todos estos datos proyectados, se determina el Costo Promedio Ponderado

del Capital, siendo los factores a tomar en cuenta la inflacién y la prima de riesgo,
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para poder sacar el valor presente de los flujos de caja proyectados y el valor

presente del valor residual del sexto afio.

COSTO PROMEDIO PONDERADO DEL CAPITAL SITUACION NORMAL
TMAR = Inflacién + riesgo pais + tasa pasiva bancaria

Cuadro 21

Inflacién 431 %
Riesgo pais 8.06 %
Tasa bancaria 516 %
CPPC 17.53 %

Para la tasa de descuento se considero el riesgo que tiene la empresa de no
obtener los resultados previstos. Con la tasa de descuento determinada, sacamos
el valor actual de los flujos de caja del primer al quinto afio por medio de la formula
de valor actual y afiadimos el valor residual en el sexto afio. La suma de estos

valores actuales es el valor actual de la empresa.

VALORES ACTUALES DEL FLUJO DE CAJA

Cuadro 22
ANO 1 2 3 4 5 TOTAL
VAN = $89,560.11 | $43,161.51 | $45,369.87 |$42,430.16|$356,902.29 | $577,423.94

VALOR DE LA EMPRESA .-

Después de las proyecciones y calculos realizados, se determina que el valor de

la empresa es de USD 577.424 dolares americanos.
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ESCENARIOS OPTIMISTA Y PESIMISTA PARA LA VALORACION DE LA
EMPRESA

Para poder obtener una mejor vision del valor de la Empresa, es necesario crear
dos escenarios adicionales ademas del normal, los cuales serian el pesimista y el

optimista.

La variacion que se va a realizar en los escenarios es basicamente en la tasa de
descuento alzando el riesgo en el caso del escenario pesimista y bajandolo a su
minima expresion en el caso del escenario optimista.

Es asi como adjunto podemos observar una tasa de descuento mas baja para el
escenario optimista donde consideramos una tasa de inflacion del 3% y una prima

de riesgo pais igual al 9% y tasa bancaria del 5%

COSTO PROMEDIO PONDERADO DEL CAPITAL ESCENARIO "OPTIMISTA

Cuadro 23

Inflacién 3%

Prima de Riesgo 8.6%
Tasa bancaria 5%

CPPC 16.6 %

Considerando esta tasa de descuento, el valor de la empresa sube. El valor que
vamos a ver a continuacion, es el valor mas alto que podria obtener la empresa en

el caso de venia.
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VALOR DE LA EMPRESA, ESCENARIO OPTIMISTA

Cuadro 24
ANO 1 2 3 4 5 TOTAL
VAN = $90,274.44 | $43,837.50 | $46,471.92 |$43,810.00|$358,515.44 | $582,909.30
Para el segundo escenario, se considera una inflacién del 7 % lo cual hace subir a
la tasa de descuento, como lo podemos observar en el siguiente cuadro:
COSTO PROMEDIO PONDERADO DEL CAPITAL ESCENARIO "PESIMISTA"
Cuadro 25
Inflacidon 7%
Prima de riesgo 9%
Tasa bancaria 5%
CPPC 21 %
Tomando esta tasa de descuento el valor de la empresa baja considerablemente,
este sera el valor mas bajo que se pueda recibir por la empresa.
VALOR DE LA EMPRESA, ESCENARIO PESIMISTA
Cuadro 26
ANO 1 2 3 4 5 TOTAL
Van = $86,991.74 | $40,723.36 | $41,567.72 | $37,761.66 | $351,526.40 | $558,570.88
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CAPITULO 5

5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 CONCLUSIONES

La empresa Grandex S.A. tiene una situacion financiera estable, sus deudas con
los bancos estan debidamente cubiertas y las deudas a largo plazo son

consideradas subordinadas, esto quiere decir flexibles en el pago y vencimiento.

La empresa posee un apalancamiento del 68 %, es decir que la mayoria de la
misma pertenece a terceros y no a los accionistas, a pesar de ésta situacion es un
buen sujeto de crédito, el 59 % representan cartas de crédito de importacion que

son cubiertas con las ventas que realiza la empresa.

La empresa no tiene problemas en cancelar sus obligaciones, su rotacion en
cuentas por cobrar estan por debajo del periodo de financiamiento de sus deudas,
lo que le permite una adecuada planificacion en sus importaciones y pago de
mercaderias. Las politicas en sus cuentas por cobrar han permitido una
permanente diversificacion de clientes, en la actualidad posee alrededor de 200

clientes, siendo sus metas en el futuro duplicar esta base de clientes.

Sus clientes son mayoristas representados en puntos de ventas de acopio (Ipiales
y Bahia) siendo sus compradores tiendas locales y provincias, también abastecen
a clientes grandes y vendedores ambulantes. En minoristas la empresa provee a
otros clientes pequefios, al detal y Kioskos. Para el afio 2008 la empresa
incursiona en los autoservicios representados en las cadenas como Fybeca, Casa
Tossi, Megamaxi, Mi Comisariato siendo sus clientes la clase media para arriba,
en éste mercado la empresa ofrece productos diferenciados en calidad y variedad,

cubriendo de ésta manera a todas las clases sociales.

135



La empresa al 2009 logra bajar la rotacion de sus inventarios mediante la politica
de vender al costo inventario considerado hueso y de alta rotacién, adicional se
provee de stock en nuevos items con miras a captar otros nichos del mercado(

autoservicios)

Con la implementacién de un nuevo software en el proceso de compras mas el
continuo conocimiento del mercado, la empresa esta en capacidad de optimizar

las mismas.

La empresa ha implantado una adecuada politica de salarios y personal, posee
personal profesional, los salarios son superiores con relacion a otra empresa
comercial, los incrementos son dados sobre la base de la realidad del pais, de la

empresa y del mercado.

A pesar de la situacion del pais en los Ultimos afios, la empresa registra un
crecimiento en sus ventas, tendencia que mejorara en el afio 2010, al proyectarse
conforme la gerencia de un 10% aproximadamente. Las proyecciones de estas
fueron determinadas por el crecimiento en volumen; cabe indicar que el sector
comercial en el pais en éste afo ha tenido un crecimiento del 6.4%, los productos
de mayor crecimiento son los cepillos, peines, rulos y otros ( binchas,

caimanes,diademas)

Como conclusion principal y después de realizar la presente valoracion se
determina que el valor real de la empresa Grandex S.A. es de USD 582,909.30
Esta valoracion se la realizé después de haber proyectado por cinco afos, flujos
de caja con un crecimiento promedio constante para cada uno de los rubros, lo

que determina que la empresa tiene perspectivas de crecimiento en el futuro.

El costo de ventas que se tomo en cuenta para la valoracién dependi¢ del monto
que se pretende vender de afo en afio, ya que éste es directamente proporcional

a las ventas. Con estos datos y las proyecciones de gastos considerados segun el
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crecimiento de la empresa y la inflacion proyectada, se obtuvieron los flujos de

caja anteriormente mencionados.

La empresa debe seguir un disefio metodolégico de herramientas de analisis
financiero y economico expuestos en el desarrollo de la tesis planteada,
metodologia que le van a posibilitar la participacion accionaria de la empresa en

el mercado bursatil nacional.

5.2 RECOMENDACIONES

Disefiar un plan metodolégico de herramientas de analisis financiero y economico
para obtener incremento en sus utilidades y patrimonio y por ende incremento en
el valor de la empresa para posibilitar la participaciéon accionaria en el mercado

bursatil nacional.

Emprender un proceso de capitalizacion a través de los accionistas, en miras a

mejorar su indice de endeudamiento, que al momento es muy alto.

Analizar una adecuada administracion de cuentas por cobrar como la politica de
créditos y cobranzas los términos de créditos y periodos de créditos y descuentos
por pronto pago, ya sea para mayoristas, minoristas y autoservicios, debido a la

crisis econdémica que ha afectado a todos los ecuatorianos.

Analizar una adecuada administracion de sus inventarios, a través de la utilizacion
del método abc de control de los mismos, determinacion de la cantidad del
pedido econoémico, y la cantidad econdémica de las oOrdenes que realiza

anualmente.

Promocionar sus productos via presentaciones, promociones, y demostraciones

de las bondades de cada una de las lineas que posee la empresa.
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Disefiar un plan estratégico, encaminado al montaje de una pequefa empresa
para la elaboracion de partes del producto que importa, con miras a bajar los
costos de importacién aprovechando la mano de obra existente y materia prima,
sin descuidar el mejoramiento continuo y el cumplimiento de normas y estandares
internacionales que deben tener sus productos para poder competir con
mercados exigentes, a efecto de encarar de mejor manera los retos que impone la

globalizacién y la apertura de fronteras.
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ANEXOS
CALCULOS FINANCIEROS E -
INDICADORES AL 2010
VALORACION INTEGRAL DE LA
EMPRESA GANDEX S.A.
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BALANCE GENERAL

2009 2010

V0 CORRIENTE '

' 23.750,00 4,37 15.000,00 2,56
orsiones Temporales 29.203,00 5,38 5.600,00 0,96
Cntas por Cobrar 282.100,00 51,95 198.670,00 33,96
; 95.692,00 17,62 110.450,00 18,88
/stos pagados por anticipado 6.124,00 1,13 3.250,00 0,56
- Activo Corriente 436.869,00 80,45 332.970,00 56,91

23.075,00 4,25 120.538,75 20,60
cbles y enseres 17.196,00 3,17 46.974,25 8,03
2bles de Exhibicion 29.039,00 535 32.478,00 5,55
Liipo de Computacion 21.737,00 4,00 29.876,00 511

; 45.946,00 8,46 54.623,00 9,34

[ Depreciacion Acumulada -36.791,00 8,77 -42.345,00 -7,24

Activo Fijo Neto 100.202,00 18,45 242.145,00 41,39
tivos Diferidos 5.994,00 1,10 6.580,00 1,12
i - 3.357,00 0,57
Otros Activos 5.994,00 1,10 9.937,00 1,70
TOTAL ACTIVO 543.065,00 585.052,00

\SIVO CORRIENTE

ligaciones Bancarias 194.693,00 35,85 232.264,00 39,70
Wedores Nacionales 15.104,00 2,78 16.590,00 2,84
lﬁos acumulados por pagar 21.391,00 3,94 7.499,00 1,28
biigaciones fiscales 26.243,00 483 17.530,00 3,00
Pasivo Corriente 257 431,80 47 40 273.883,00 46,81
pligaciones Bancarias Largo Plazo 115.781,00 21,32 82.346,00 14,07
Pasivo Largo Plazo 115.781,00 21,32 82.346,00 14,07
TOTAL PASIVO 373.212,00 68,72 356.229,00 60,89
fapital Social 50.000,00 9,21 131.116,00 22,41
Jeservas - 3.848,00 0,71 12.600,00 | 2,15
W@ades Retenidas 81.116,00 14,94 34.889,00 5,96
liidades del Ejercicio 34.889,00 6,42 50.218,00 8,58
TOTAL PATRIMONIO 169.853,00 31,28 228.823,00 39,11

OTAL PASIVO Y PATRIMONIO 543.065,00 585.052,00

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS J
2009 2010

ENTAS NETAS 1.741.277,00 2.002.468,55

osto de ventas 1.160.213,00 66,63 | 1.341.654,00 67,00

TILIDAD BRUTA 581.064,00 33,37 660.814,55 33,00

Ftos Operacionales 486.527,00 27,94 500.617,00 25,00

epreciaciones 1.564,00 0,08 5.554,00 0,28

TILIDAD OPERACIONAL ( UAII) 92.973,00 5,34 154.643,55 7,72

btros Ingresos - - 1.235,00 0,06

bastos Financieros 34.825,00 2,00 71.234,00 3,56

lros Egresos - 947,00 0,05

Jtilidad antes de Impuestos (UAI) 58.148,00 3,34 83.697,55 4,18

Npuestos 23.259,20 1,34 33.479,02 1,67

ITILIDAD NETAS 34.888,80 2,00 50.218,53 2,51




RAZONES FINANCIEROS |

2009 2010 |
INDICE LIQUIDEZ
; RAZON CORRIENTE 1,70 1,22
' ; PRUEBA ACIDA 1,33 0,81
CAPITAL TRABAJO| 179.438,00 59.087,00
~_EFICIENCIA
CUENTAS POR COBRAR
ROTACION EN DIAS 58 | 36 |dias de cobranza J
- _ INVENTARIOS|
' ROTACION DEL INVENTARIO 12,12 12,15 |veces
ROTACION ACTIVOS FIIOS 17,38 8,27
ROTACION ACTIVOS TOTALES 321 3,42
 APALANCAMIENTO
ENDEUDAMIENTO 69% 61%
CALIDAD DE LA DEUDA 21% 14%
COBERTURA INTERESES 2,67 2,17
APALANCAMIENTO FINANCIERO 3,20 2,56
 RENTABILIDAD
MARGEN GANANCIA NETA 2% 3%
RENDIMIENTO SOBRE INVERSION 6% 9%
RENDIMIENTO SOBRE CAPITAL 70% 38%
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ventas unida 100.000 225.000
ventas 22
costos variab 12
costos fijos 620.000
costos variab 8
DEX S.A. costos fijos 850.000
cICIO APALANCAMIENTO PROYECCIONES
ERATIVO " |
ANOACTUAL | EVENTO"A" ANO ACTUAL| EVENTO "B" |
miento 125% 125%
[AS ( unidades) 100.000 225.000 100.000 225.000
[ESOPOR VENTAS § 22 2.200.000 4,950.000 | 22 2.200.000 4.950.000
[0S VARIABLES ~ § 12 1.200.000 2.700.000 | 8 800.000 1.800.000
10S FIJOS $ 620.000 620.000 850.000 850.000
UAII 380.000 1.630.000 550.000 2.300.000
ﬁﬁON PORCENTUAL 329% 318%
GAO 2,63 2,55
PEO 62.000 60.714
CICIO APALANCAMIENTO
;EANCIERO "
EVENTO "A" EVENTO "B"
PLAN DE INVERSION
PRESTAMO 400.000 12% | 650.000 13% |
CCIONES PREFERENTES
ACCIONES COMUNES 150 100
IMPUESTO 35%
ANO ACTUAL A" ANO ACTUAL "B"
crecimiento UAII| Montos 329% Montos 318%
UAII 380.000 1.630.000 550.000 2.300.000
Intereses 48.000 | - 48000 84.500 84.500
UAI 332.000 1.582.000 465.500 2.215.500
puestos 116.200 553.700 162.925 775.425
ubi 215.800 1.028.300 302.575 1.440.075
Dividendos Preferentes s - -
Utilidad Neta 215.800 1.028.300 302.575 1.440.075
ones comunes en circulacion
UPA 1.438,67 6.855,33 3.026 14.400,75
imiento % UPA 377% 376%
GAF 1,14 1,18
PEF 48.000 84.500




1
GRANDEX S.A
(0STO DE CAPITAL
RSION
147.653
%
92.000 8,45|DEUDAS
34.889 15,501U.R.
20.764 21,31|A.C.
13,0%
35%
0 DEUDAS 8,45
interes 13,0%
impuesto 35%
r 1
IDADES RETENIDAS 15,50
endo 10
io actual accion 80
de crecimiento 3%
{ONES COMUNES 21,31
endo 12
io actual accion 80
b flotacion 2%
o neto accion
de crecimiento 6%
W 1

deuda L. Plazo 92.000 | 62,31 |
utilidades retenidas 34.889 23,63
acciones comunes 20.764 14,06 37,69 |
147.653 37,69

deuda L. Plazo 62,31 0,0845 5,2650
utilidades retenidas 23,63 0,1550 3,6625
acciones comunes 14,06 0,2131 2,9962

CPPC (%) 11,92
interes deuda 11.960
ahorro impuesto 4.186
costo interes neto 7.774
utilidades retenidas 5.408
acciones comunes 4.424
rentabilidad ............. 17.606 17.606
UTILIDADES RETENIDAS

Ks D +g
Po
ACCIONES COMUNES |
Ke D +g
Po (1-CF




VALORACION INTEGRAL DE LA EMPRESA GRANDEX S.A.

CALCULO DEL VALOR EN BASE A MEDICIONES PROYECTADAS

Para la aplicacién préctica elegimos a la empresa GRANDEX S.A a la que

con plena proyeccién futura, es decir que retne las condiciones de empresa en marcha.

La misma necesita conocer cudl es su valor comercial al 31/12/2010, para luego decidir su estrategia futura
(posibilidad de fusionarse, vender su paquete accionario, etc.)

Para esto debemos contar con:

a) El valor de su patrimonio al 31/12/2010

b) El valor de sus flujos de fondos futuros, se escoge como representativo un lapso de 5. afios de
proyeccion.

¢) El valor residual de su patrimonio al cabo de los afios de proyeccion

CALCULO DE LOS FLUJOS DE FONDOS PROYECTADOS

Supuestos :

- Los ingresos y los costos se incrementan en un 15 % afio a afio, durante 5 anos.

- Tanto las ventas como los costos y los gastos se cobran y se pagan al contado.

- La amortizacién de! bien de uso es lineal, siendo el importe de $ 5.554- por afio.

.- Tasa de impuesto 40%

- La época es considerada de estabilidad y no hay cambio en los precios especificos de los bienesy
Servicios.

- La tasa de oportunidad del mercado es del 12%

La determinacién del valor de una empresa a un momento dado considerada ésta como una inversion
dependeria fundamentalmente de tres factores:

1. el valor de su Patrimonio al momento de la medicién
2. su capacidad para generar flujos positivos de fondos
13. el valor residual patrimonial al cabo de los periodos computados

TASA DE CRECIMIENTO ESTIMADO PARA VENTAS, COSTOS Y GTOS ADMINISTRACION 1,15

CALCULO DEL VALOR RESIDUAL PATRIMONIAL

Para su determinacion deberiamos tener en cuenta fundamentalmente qué ocurre a lo largo de los
periodos planteados respecto al Patrimonio Neto. Es decir de qué manera evoluciona. Sabemos que
partimos de un Patrimonio Neto de 228.823 Muchas podrian ser las alternativas en cuanto a la distribucion
de utilidades, a la capitalizacién de dividendos, a la retencidn de ganancias, a la creacion de reservas
técnicas, etc. Las operaciones que modifican el Patrimonio Neto pueden ser innumerables. Es por ello que
optamos por acotar el tema proponiendo una distribucién de utilidades a lo largo de todos los afios del 90%
y unas reservas del 10 %. Bajo esta abstraccién ninguna otra operacion modificard la cuantia del Patrimonio

neto.

El Patrimonio Neto estd compuesto por : Capital 131.116
Reservas 12.600
Utilidades Retenidas 34.889
Resultados 50.218
TOTAL PATRIMONIO 228.823
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BALANCE GENERAL ( AL 31 /12/2010)

CAJA BANCOS 20.600 BANCOS POR PAGAR 232.264
CUENTAS POR COBRAR | 198.670 PROVEEDORES 16.590
INVENTARIOS 110.450 GTOS ACUMULADOS 25.029
GTOS PAGAD. ANTICI. | 3.250 PASIVO L.PLAZO 82.346
ACTIVO FIJO NETO 242.145

OTROS L.PLAZO 9.937 PATRIMONIO NETO 228.823

TOTAL PASIVO Y
TOTAL ACTIVO 585.052 PATRIMO 585.052

ESTADO DE RESULTADOS ( del 1 /01

/2010 al 31/12/2010)

VENTAS 2.002.468
COSTO VENTAS 1.341.654
UTILIDAD BRUTA 660.814
GTOS OPERACIONALES | 500.617
DEPRECIACIONES 5.554
UAII 154.643
INTERES 71.234
OTROS 288
UAI 83.697
| IMPUESTOS 33.479 40%
UTILIDAD NETA 50.218
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FLUJO DE CAJA PROYECTADO

| 2011 2012 2013 2014 2015
VENTAS 2.302.838 |2.648.264 |3.045.504 |3.502.329 |4.027.678
COSTO VENTAS 1.542.902 |1.774.337 |2.040.488 |2.346.561 |2.698.545
UTILIDAD BRUTA 750.936 |873.927 |1.005.015 |1.155.768 |1.329.133
GTOS OPERACIONALES [575.710  |662.066  |761.376 [875.582  |1.006.920
DEPRECIACIONES 5.554 5.554 5554  |5.554 5.554
UAII 178.673 |206.307 |238.086 |274.632  |316.659
INTERESES 60.085 |79.448  |91.365 |105.070  |120.830
UAI 109.587 |126.859 |146.721 |169.562  |195.829
IMPUESTOS 43835 |50.743  |58.688  |67.825 78332
U.D.l » 179397 206807 |238328
DEPRECIACION 5.554 5.554 5.554  |5.554 5.554
FLUJO DE CAJA 140392 |161.117 |184.951 |212.361  |243.882

FLUJO DE CAJA PROYECTADO Y DESCONTADO

| 2011 | 2012 2013 2014 2015

FLUJO DE CAJA 140392 |161.117 |184.951 [212.361  |243.882
(1+td) (1+td)2 (1+td)3 (1+td)4 {(1+td)5

| | |

VAN 658.780
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Una vez distribuidas las utilidades al cabo de cada afio, la composicion del Patrimonio Neto sera:

Se desprende de los cdlculos anteriores :

CAPITAL RESERVAS RESULTADO TOTAL
2010|  131.116 12.600 85.107 228.823
2011|  131.116 21.111 134838 273.581
2012|  131.116 34.594 . 155563 305.717
2013|  131.116 50.151 179397 | 342.724
2014|  131.116 68.091 206807 385.333

| 2015 131.116 88.771 238328 458.215

CALCULOS 10%

RESERVAS 2011 8.511 21.111

2012|13.484  |34.594
2013|15.556  |50.151
2014{17.940 | 68.091
2015|20.681  |88.771

Patrimonio residual al cabo del afio 2015 sera de S - 458.215
Descontado a la fecha de la medicién : 458.215 |260.349
(1+0,12)5

FLUJOS

PROYECTADOS

Y
PATRIMONIO NETO INICIAL MAS DESCONTADOS MAS

PATRIM.NETO RESIDUAL

(228.823) 658.780 | 260.349
VALOR INTEGRAL DE
LA EMPRESA : 690.306
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CONCLUSIONES :

- La propuesta de valorar GRANDEX S.A en forma integral, conjugando valores patrimoniales con
flujo de fondos, nos muestra la posibilidad de medir a GRANDEX S.A desde dos dpticas diferentes, su

visién estatica y dinamica, ésta Gltima como creadora de valor.

- Bajo el ejemplo practico planteado se observa que el supuesto de retirar el 90 % de las ganancias
al cabo de cada afio, juega en contra a la hora de calcular el valor de la empresa, ya que
repercute negativamente reduciendo los flujos de fondos proyectados.

. El considerar dentro de la férmula los valores patrimoniales midiéndolos a valor actual, inciden de
manera diferente dependiendo de la evolucion que haya tenido el Patrimonio Neto.

. Como se Qbserva en e! ejercu:io ei termlno preponderante ¥ sngnlﬁcatlvo dela formula de
valoracxon lo const;tuye ia suma de los ﬂmos de fondos proyectados v descontados va que
estos representan la capamdad de GRANDEX s, A de generar futuras ganancias. '
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1.- TEMA DE INVESTIGACION

Propuesta de disefio metodolégico de herramientas de analisis financiero y
econdmico para empresas comerciales a través del analisis aplicado a la empresa
Grandex S.A.

2.- PLANTEAMIENTO Y JUSTIFICACION DEL PROBLEMA
2.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

En la actualidad las empresas ecuatorianas atraviesan una situacion dificil en el
aspecto financiero y economico, debido a la falta de incentivos e inversiones de
capital, la crisis mundial, el proceso de dolarizacion, la inflacion y demas

problemas por los que se encuentran actualmente el pais.

La necesidad de valorar las empresas es cada dia mas necesaria debido
fundamentalmente al aumento de fusiones y adquisiciones de empresas
financieras y comerciales en los Ultimos viente afios Se puede definir la
valoracion de la empresa como el proceso mediante el cual se busca la
cuantificacion de los elementos que constituyen el patrimonio de una empresa, su
actividad, su potéchcialidad o cualquier otra caracteristica de la misma susceptible
de ser valorada. La medicion de estos elementos no es sencilla, implicando
numerosas dificultades técnicas, como el valor real del paquete accionario y por

ende de sus activos.

Una consecuencia de estos problemas indicados anteriormente, es la pérdida del
valor del patrimonio, pdr lo que es necesario encontrar nuevas fuentes alternativas
de financiamiento . Al tener la valoracion de la empresa, los accionistas no solo
podran evaluar la mejor forma de financiar a la misma, si no que conoceran el

valor real de su patrimonio. Por estas razones es necesario que todos los
empresarios dispongan del valor real de sus empresas, y asi estar preparados

patrimonialmente para cualquier situaciéon que se pueda presentar en el futuro

En Latinoamérica, el fendmeno globalizador ha permitido que empresas
colombianas , chilenas, peruanas, brasileras del continente puedan cotizar sus
titulos en los principales mercados financieros y bursatiles. En base a este
planteamiento de cémo valorar las empresas se propone el disefio metodologico
de herramientas de analisis competitivo como los indicadores y variables

financieras, para empresas comerciales a través de dichos analisis.
2.2 JUSTIFICACION DEL PROBLEMA

Con la competencia que enfrentan hoy en dia todas las empresas, estas deben
saber el entorno en el que se desenvuelven para asi poder sobrevivir en el
mercado en el que se desenvuelven. La propuesta de disefio metodoldgico de
herramientas de andlisis financiero y econémico para empresas comerciales, nos
permitira resolver mediante un analisis de valoracion de los activos de las
empresas adecuadas estrategias financieras a corto, mediano y largo plazo
mediante el uso de herramientas financieras como: analisis vertical y horizontal de
los Estados Financieros, indices financieros, punto de equilibrio, VAN y el TIR de
los flujos netos. de fondos, costo del capital, estructura financiera vy
apalancamientos operativos y financieros, dando una utilidad y beneficios a la hora

de definir que inversiones podrian realizar los accionistas en el futuro.
Para resolver estas expectativas financieras se plantea las siguientes preguntas:

Cual es el mejor método para valorar a la empresa seguin las necesidades y
expectativas de los accionistas.?

Cual es el entorno de la empresa a través del conocimiento de:

Cuales son las fortalezas y debilidades de la empresa?

Cuales son las oportunidades y amenazas de la empresa ?
Cual seria el costo de oportunidad, para determinar los flujos correspondientes.?
Cual es el costo de la deuda ?
Cual es la estructura financiera de la empresa ?

Cual es el valor de mercado del patrimonio ?

La propuesta de disefio metodolégico de herramientas de analisis financiero y
econdémico para empresas comerciales, permite conocer cuales son las fortalezas
y oportunidades que posee el sector en miras a un crecimiento sostenido, asi

como sus debilidades y amenazas.

El costo de oportunidad permite encontrar la rentabilidad que tendria la inversion

de los socios considerando el riesgo aceptado.

Dentro del costo de la deuda se determinara la tasa de interés real de las deudas

y su correspondiente crédito fiscal.

En base al analisis de la estructura financiera de la empresa se determinara la
relacion porcentual y participativa de los componentes patrimoniales de la

empresa y su conveniencia empresarial.

Cada socio sabra_el valor de sus aportaciones en el mercado de valores, en miras

a posibles negociaciones empresariales.

3.- OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

3.1 OBJETIVO GENERAL

Elaborar una propuesta metodolégica de analisis financiero y econémico para
empresas comerciales del Ecuador, versus otro tipo de empresas industriales, a
efecto de posibilitar su participacion accionaria en el mercado bursatil nacional y

mejorar su nivel de competitividad.
32 OBJETIVOS ESPECIFICOS

1. Analizar el marco teorico referencial sobre las metodologias y herramientas

de analisis financiero y econdémico para empresas comerciales.

2. Describir el estado actual del sector comercial y de las empresas

comerciales del Ecuador, con aplicacién a las de productos para el cabello.
3. Evaluar la situacién actual de la empresa GRANDEX S.A.
4. Disefar una propuesta de gestion sobre la aplicacion de una metodologia y
herramientas de analisis financiero y econémico para empresas
comerciales: Caso practico GRANDEX S.A.
5. Establecer las conclusiones y recomendaciones del estudio realizado.
4.- MARCO DE REFERENCIA

4.1 DEFINICIONES BASICAS
El maro conceptual bajo el cual se desarrolla la presente investigacion, contempla
una serie de términos técnicos, cuya utilizacion demanda las siguientes
precisiones:
Foda: Es una herramienta analitica que permite determinar, estratégicamente, las

fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas a cualquier empresa con toda

la informacién que posea sobre su negocio.
Valor Actual neto (VAN): Consiste en determinar el valor presente de los flujos

de caja futuros que va a generar la empresa.’

Razones Financieras: herramienta financiera que permite conocer las cuatro
razones como: liquidez, eficiencia, endeudamiento y rentabilidad de las empresas
mediante el uso de indicadores financieros en base a datos de los estados

financieros.?

Costo de Capital: Es una herramienta financiera que nos permite maximizar la
inversion de los propietarios disminuyendo al maximo posible, el costo financiero

producto de la financiacion: pasivos ( externa ), patrimonio ( interna). 3

Estructura de Capital: Es una metodologia que permite conocer el real costo de
la deuda y costo del capital, para poder determinar El Costo Promedio Ponderado
de Capital (WACC) con la finalidad de tomar decisiones correctas y oportunas

para crear valor a la empresa.’

Apalancamiento: Es una herramienta financiera que nos permite utilizar
eficientemente los costos fijos operativos y financieros para obtener mayor
rentabilidad en las utilidades antes de interés e impuestos (UAIl) y lograr una

mejor utilidad por accién (UPA).°

Métodos de Valoracion Procedimientos que determinan el valor de la empresa

bajo los enfoques de criterio patrimonial o analitico®

' JAMES Van Horne, John Wachowicz, Fundamentos Administracion Financiera, Undécima Edicion, México,
Editorial Pearson Educacion, 2002

2 SCOTT Besley, Brigham Fundamentos de la Administracion Financiera Decima Segunda Edicion, México,
Editorial McGraw-Hill 2001

3 FERNANDEZ Lépez S: “Analisis economico-financiero “, Analisis empresarial. Revista galega de economia
e ciencias sociales.Galicia 2.000

* JAMES Van Horne, John Wachowicz, Fundamentos Administracion Financiera, Undécima Edicion, México,
Editorial Pearson Educacion, 2002

5 WESTON, J.F. y BRIGHAM, E.F:Fundamentos de administracion financiera, McGraw-Hill. 1993

® CABALLER Mellado Vicente Métodos de Valoracion de Empresas, Segunda Edicion, Espaia , Editorial
Piramide, 1998

Accion Comun: Titulo valor que representa el derecho patrimonial de un
inversionista en una sociedad anénima a través del capital social. Cada accion

comun concede idénticos derechos a todos sus tenedores.

Acciones en circulacion: Acciones suscritas y pagadas que estan en poder de

los inversionistas.

Acciones preferentes: Representan una participacidbn en el capital de una
empresa, y que por lo general no otorga derechos significativos de voto. Los
accionistas preferentes comparten la propiedad de la empresa con los accionistas

comunes.

Activos circulantes: Conjunto de cuentas dentro de los activos de una empresa
gue se anticipan su conversion en efectivo en un plazo menor a un afio. Estan

constituidos generalmente por caja y bancos, cuentas por cobrar, inventarios, etc.

Activos fijos: Activos permanentes que tipicamente son necesarios para lievar a
cabo el giro habitual de una empresa. Estan constituidos generalmente por

maquinaria, equipo, edificios, terrenos, etc.

Activos financieros: Activos que generan rendimientos financieros, identificados

como valores cotizables invertidos

Activos intangibles: Activos de tipo inmaterial, tales como patentes, marcas,

franquicias.

Activos liquidos: Activos de muy facil conversion a efectivo asi como bancos y

valores cotizables.
Balanza comercial: Estado de la actividad de transacciones internacionales de
bienes de un pais. Saldo entre exportaciones e importaciones durante un periodo
de tiempo que generalmente es de un afno calendario.

Capital social: Valor nominal de las acciones de una sociedad, que es parte de su

patrimonio.

Costo de oportunidad: Utilidad maxima que podria haberse obtenido de la

inversion en cualquiera de sus usos alternativos.

Costo directo: Cualquier costo de produccion que es directamente identificable

en el producto final, asi como materia prima e insumos

Costo fijo: Costo que no varia ante cambios en el nivel de produccién, se basa en

funcién del tiempo

Competencia: Conjunto de practicas empleadas por un participante del mercado

para aumentar sus beneficios.

Demanda Bursatil: Cantidad de Valores que los inversionistas estan dispuesto a

adquirir a determinado nivel de precio.

Goodwill: Diferencia entre el valor en libros de una empresa y su valor de

mercado.

indice de precios: Medida que refleja el nivel de precios de una economia en un

momento dado.

indice de precios al consumidor: indice de precios establecido sobre la base de

los precios de una canasta de bienes y servicios ofrecidos al consumidor final.
indice de precios al por mayor: indice de precios establecido sobre la base de

los precios al por mayor de una canasta de bienes y servicios.

Inversionista: Persona fisica o juridica que aporta sus recursos financieros con el

fin de obtener algln beneficio futuro.

Mercado de capitales: Conjunto de transacciones que involucran la negociacion

de instrumentos financieros con vencimientos mayores a un afo.

Mercado de dinero: Mercado en el cual se transan préstamos y depdsitos por

periodos cortos.
Pasivos: Obligaciones que tiene una empresa ante terceros.

Pasivos circulantes: Conjunto de cuentas dentro de los pasivos de una empresa

gue deben cancelarse en un periodo menor a un ano.

Patrimonio: Propiedad real de una empresa o individuo, definida como la suma

de todos los activos, menos, la suma de todos los pasivos.

Poder adquisitivo: Medida de la cantidad de bienes y servicios que se compran

con una unidad monetaria en una economia.

Razones de liquidez: Relaciones que indican la posicion de liquidez de una

empresa en un momento dado.

Razones de endeudamiento: Relaciones que indican la carga financiera que
pesa sobre los activos de una empresa, en términos de la cantidad de deuda que

se ha utilizado para financiarlos.
Razones de rentabilidad: Relaciones que indican la capacidad de una empresa

para generar valor.

Rotacién de inventarios: Numero de veces que, en promedio, una mercancia

almacenada se reemplaza durante un periodo especifico.

Rotacién de capital de trabajo: Cantidad de capital de trabajo necesario para

financiar las ventas de un periodo.

Tasa de descuento: Tasa utilizada para calcular el valor actual de los flujos de

caja futuros.

Tasa de inflacion: Tasa porcentual a la que crece el nivel de precios en una

economia durante un periodo especifico.

Tasa de interés nominal: Tasa o porcentaje de rendimiento sobre la calcula el

monto de interés bruto de una obligacion.

Tasa de interés real: Tasa que expresa una corriente de ingresos segun su valor

real, y que conduce a una correccion del indice inflacionario.

Tasa impositiva: Tasa que se aplica para el pago de impuestos.

Tasa interna de retorno (TIR): Tasa de rendimiento sobre una inversion de

activos.

Valor actual neto (VAN): Es el valor presente (a hoy) de los flujos de efectivo de

un proyecto descontados a una tasa de interés dada.

Valor de salvamento: Valor de mercado de un activo al final de su vida util.
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Valor en libros: Valor contable de un activo.

Valor nominal: Valor de un activo o titulo que aparece en el correspondiente

documento.

Valor presente: Valor actual del dinero cuyo monto se considera equivalente a un

ingreso o egreso futuro de dinero.

Valor residual: Valor de liquidacion de instalaciones y equipo.

Ventaja comparativa: Situacién en la que un pais puede producir un bien a un

costo total menor con respecto a otro pais.

Vida atil: Duracién esperada del funcionamiento de un activo.

4.2 MARCO TEORICO

Dentro del marco tedrico se procedera a una descripcidon de cada uno de los
elementos de las teorias que vamos a emplear en el desarrollo de la propuesta de
disefio metodologico de herramientas de analisis financiero y econémico para

empresas comerciales a través del analisis aplicado a la empresa Grandex S.A

a) Razones Financieras

Uno de los instrumentos mas usados para realizar el andlisis financiero de
empresas es el uso de las razones financieras, ya que estas pueden medir y
evaluar el funcionamiento de la empresa y la gestion de sus administradores.
Constituyen la forma mas comudn de Anélisis Financiero.

Clasificacion de las Razones o Indicadores.-
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Las diferentes relaciones que pueden existir entre las Cuentas del Balance
General y/o Estado de Pérdidas y Ganancias, se han agrupado en diversas
maneras, tratando de analizar en forma global, y con ayuda de varias
herramientas complementarias, los aspectos mas importantes de las finanzas de

una empresa.

Tenemos entonces:

Indicadores de Liquidez

Indicadores de Eficiencia

Indicadores de Endeudamiento
Indicadores de Rentabilidad

Punto de Equilibrio

Apalancamiento operativo y financiero
Costo de Capital ( internos y externos)
Métodos para la Valoracién de Proyectos

Politica de Dividendos

b).- Analisis Financiero

Costo de Capital: es cuando maximizamos la inversion de los propietarios
disminuyendo al maximo posible, el costo financiero producto de la financiacion:
pasivos ( externa ), patrimonio ( interna).

Las fuentes principales de financiamiento a largo plazo en una empresa son:

o Deuda
o Acciones ( Comunes y/o Preferentes)
o Utilidades Retenidas

De la mezcla de estas fuentes de financiamiento se obtiene: Costo Promedio
Ponderado de Capital ( WACC)
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Esta combinacion de financiamiento se conoce como la Estructura de Capital
El apalancamiento es una estrategia financiera asociada con la forma de

financiarse y de gastar, es una herramienta para administrar la empresa.

La posibilidad de hacer una inversion mayor al dinero de que se dispone se
denomina apalancamiento a un incremento de los beneficios y de la rentabilidad

financiera superior al que cabria esperar.

El apalancamiento es una estrategia financiera asociada con la forma de
financiarse y de gastar. Hay indicadores financieros faciles de calcular que pueden
dar indices de apalancamiento, para toma de decisiones, si deseamos calcular
estos indicadores es aconsejable dividir los gastos de operacion en fijos y

variables.

c).- Métodos de Valoracién de Empresas tradicionales y comparativos

1.- Método basado en el Balance de la Empresa.

Estos métodos consisten en la determinacién del valor de la empresa por medio
de la estimacion del valor del patrimonio. Tradicionalmente valorizan a la empresa
a través de su balance mediante analisis vertical, horizontal e indices financieros
ya indicados anteriormente . El valor se lo toma desde una perspectiva estatica y
no toma en cuenta el desarrollo futuro de la empresa, el valor del dinero ni otros
factores que son fundamentales como son: la situacion del sector, problemas de

los recursos humanos, de organizacion.

2.- Método basado en la Cuenta de Resultados.

Estos métodos se basan en la cuenta de resultados o también conocida como
Estado de Perdidas y Ganancias de la empresa. Se determina el valor de la

empresa a través de la cantidad de las utilidades, de los dividendos para los
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accionistas. En esta metodologia se incluye los métodos basados en el precio de
la accidn, el cual es un multiplo de la utilidad.

El PER de una accién indica el multiplo de la utilidad que se paga en la bolsa. El
PER toma como referencia la utilidad por acciéon previsto para el afio préximo, o la

medida de la utilidad por accién de los ultimos anos.

3.- Método basado en el Fondo de Comercio o Goodwill.

En general, el fondo de comercio determina el valor que tiene la empresa por
encima del valor contable. El fondo de comercio representa los intangibles de la
empresa que no aparecen reflejados en el balance de la misma, tales como

marcas, alianzas estratégicas, liderazgo sectorial, etc.

Para una valoracion real de la empresa se debe agregar un valor a estos
intangibles. Lo problematico de este metodo surge el momento de calcular su valor

ya que no hay ninguna metodologia establecida para su calculo.

Existen algunas formas de valoracion del fondo de comercio, partiendo de un
punto de vista mixto, realizando una valoracion estatica de los activos de la
empresa y afiadiendo cierta dinamicidad a dicha valoracién, tratando asi de
cuantificar el valor. que generara la empresa en el futuro. Se trata de métodos cuyo
objetivo es el de la determinacion del valor de la empresa por medio de la
estimacion del valor conjunto de su patrimonio mas una plusvalia resultante del
valor de sus utilidades futuras, comienza con la valoracién de los activos de la

empresa y luego le suman una cantidad relacionada con las utilidades futuras.

4.- Método basado en el Descuento de Flujos de Fondos

Estos métodos determinan el valor de la empresa a través de los flujos de caja
gue generaran en el futuro para luego ser descontados a una tasa de descuento

- apropiada segun el riesgo de dichos flujos.
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En la actualidad se recurre cada vez mas a la utilizacion del método del descuento
de los flujos de fondos, ya que constituye el Unico método de valoracion
conceptualmente correcto. ( En dicha técnica el flujo de fondos de la compaiiia es
descontado por el costo de capital de una alternativa de riesgo comparable, para
obtener el valor intrinseco de las acciones y de los activos de la empresa). El valor
intrinseco es en tal sentido un valor normativo (el valor de mercado que “deberia”

tener la empresa si el mercado la valia correctamente).

Para obtener el valor de la empresa, este método sugiere la utilizacion de una tasa
de descuento apropiada, la misma que considerara el riesgo y las volatilidades

pasadas para los flujos de fondos.

Los métodos de valoracion por descuento de flujos es la metodologia mas

extendida actualmente y con mayor fundamento metodoldgico.

d).- Mercados Bursatiles

Mercados Financieros

Los mercados financieros son de gran importancia en las economias modernas,
ya que constituyen uno de los principales mecanismos por medio de los cuales se
realiza la asignacion de recursos a distintos sectores productivos, y por otro lado
juega un papel relevante dentro del marco de formulacién y aplicacion de la
politica econémica. Permite a las empresas el intercambio de activos financieros
en general, cualquier mercado de materias primas podria ser considerado como
un mercado financiero si el proposito del comprador no es el consumo inmediato

del producto.
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Bolsa de Valores

Es una organizacién privada que brinda las facilidades necesarias para que sus
miembros, atendiendo los mandatos de sus clientes, introduzcan 6rdenes vy
realicen negociaciones de compra venta de valores, tales como acciones de
sociedades o compafiias anénimas, bonos publicos y privados, certificados, titulos

de participacién y una amplia variedad de instrumentos de inversién.

Inversiones

Representan colocaciones de dinero en los mercados financieros, sobre las
cuales una empresa espera obtener algin rendimiento a futuro, ya sea, por la
realizacion de un interés, dividendo o mediante laventaa un mayor valor a

su costo de adquisicién.

Mercados Emergentes

Se ha considerado que los paises o mercados emergentes son aquellos que se
encuentran en vias de desarrollo. En la actualidad, se consideran emergentes los
mercados del sudeste asiatico, de Latinoamérica y de paises europeos del antiguo
blogqueo comunista. En cuanto a las caracteristicas esenciales de los mercados
emergentes, los mismos cuentan con un gran crecimiento de su economia en
forma acelerada pero con un riesgo de situacion politica y financiera inestable, sin

ser una condicion para que dejen de ser mercados emergentes.
Mercado de Acciones
Frecuentemente se utiliza para hablar del mercadodonde se negocia

publicamente con valores (es decir, la Bolsa). Pero, el término se puede utilizar

para incluir tanto el mercado de titulos negociados en privado como los mercado
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de valores contratados en Bolsas publicas. El mercado de valores contratados

en Bolsas publicas es un subconjunto de los mercados de capital.

Mercado Monetario

Un mercado monetario o de dinero es como el mercado al por mayor, de activos

de bajo riesgo y alta liquidez y emitidos a corto plazo (18 meses como maximo).

Mercado de derivados

Se conoce como derivados a un conjunto de instrumentos financieros, cuya
principal caracteristica es que estan vinculados al valor de un activo que les sirve
de referencia y que surgieron como instrumentos para cubrir las fluctuaciones de
precios que sufrian particularmente las operaciones de compra-venta de productos

agroindustriales, también conocidos como commaodities.

Integracién horizontal

Es una teoria de propiedad y control. Es una estrategia utilizada por una
corporacion que busca vender un tipo de producto en numerosos mercados. Para

alcanzar esta cobertura de mercado, se crean multitud de empresas subsidiarias.

Cada una comercializa el producto para un segmento de mercado o para un area

diferente. Esto es lo que se llama integracién horizontal de marketing.

Integracién vertical

Las companfias integradas verticalmente estan unidas por una jerarquia vy
comparten un mismo duefio. Generalmente, los miembros de esta jerarquia
desarrollan tareas diferentes que se combinan para satisfacer una necesidad

comun. Esa necesidad comun proviene de generar economias de escala en cada
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compania, y sinergias dentro de la corporacion. Todo ello traducido en la
busqueda tanto de mayores utilidades como de generar mayor valor agregado

partiendo del sector primario, hasta el consumidor final.

Andlisis de valor de las empresas.-

Maximizacion del patrimonio del accionista, y la maximizacion de las utilidades

mediante el crecimiento de las ventas y control de los costos.

4.3 TIPOS DE EMPRESAS EN EL ECUADOR

Compania en Nombre Colectivo

La compania en nombre colectivo se contrae entre dos 0 mas personas que hacen
el comercio bajo una razén social. La razén social es la férmula enunciativa de los
nombres de todos los socios, o de algunos de ellos, con la agregacion de las
palabras "y compafiia". Sélo los nombres de los socios pueden formar parte de la

razon social.

Compainia en Comandita Simple

La comparfia en comandita simple existe bajo una razén social y se contrae entre
uno o varios socios solidaria e ilimitadamente responsables y otro u otros, simples
suministradores de fondos, llamados socios comanditarios, cuya responsabilidad

se limita al monto de sus aportes.

LLa razon social sera, necesariamente, el nombre de uno o varios de los socios
solidariamente responsables, al que se agregara siempre las palabras "compainia
en comandita", escritas con todas sus letras o la abreviatura que comunmente

suele usarse.
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Compania de Responsabilidad Limitada

La compariia de responsabilidad limitada es la que se contrae entre tres o mas

personas, que solamente responden por las obligaciones sociales hasta el monto
de sus aportaciones individuales y hacen el comercio bajo una razén social o
denominacion objetiva, a la que se anadira, en todo caso, las palabras "Compania
Limitada" o su correspondiente abreviatura. Si se utilizare una denominacion

objetiva sera una que no pueda confundirse con la de una compania preexistente.
Los términos comunes y los que sirven para determinar una clase de empresa,
como "comercial", "industrial", "agricola", "constructora”, etc., no seran de uso
exclusivo e iran acompafiadas de una expresion peculiar.
Compafiia Anénima
Es una sociedad mercantil capitalista, con denominacién y capital fundacional,
representado por acciones nominativas suscritas por accionistas que responden
hasta por el monto de su aportacion.
5.- FUENTES
Se utilizaran las siguientes fuentes primarias:

a) Entrevistas a ejecutivos, funcionarios, vendedores y cobradores.

b) Encuestas a consumidores del mercado objetivo para conocer los habitos

de compra, gustos y preferencias.

Se utilizaran las siguientes fuentes secundarias:

a) Estudios, investigaciones, actas y otros documentos elaborados por la

empresa.
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b) Lecturay analisis de revistas, periédicos y datos estadisticos.
c) Revision de informacién financiera y contable de la empresa.
d) Revisién de los reportes de mercado, elaborados por la Camara de

Comercio del Ecuador.
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CAPITULO 1.-

MARCO CONCEPTUAL DE LOS DISENOS METODOLOGICOS DE
HERRAMIENTAS FINANCIERAS Y ECONOMICAS DE ANALISIS DE
EMPRESAS COMERCIALES.

1.1 ANALISIS A BASE DE INDICADORES FINANCIEROS
1.1.1 UTILIZACION DE INDICADORES FINANCIEROS.

Los indicadores financieros “son relaciones relevantes entre dos magnitudes,
simples o agregadas, cuyo cociente resulta mas significativo que cualquiera de

ellas por separado”’.

Por ejemplo, el saber que una empresa tiene un activo circulante de 200 y un
pasivo de 100, nos aporta apenas informacién, en cambio si calculamos: activo
circulante / pasivo circulante, comprobamos que dicha empresa tiene un fondo de

maniobra positivo o sea de 100

Constituyen asi una forma Util de recopilar grandes cantidades de datos

financieros y comparar la evolucion de las empresas.

Para que los indicadores financieros sean explicativos se requiere, al menos, uno

de los dos tipos de comparaciones siguientes:

a) intraempresa (analisis dinamico). compara el indicador actual con los pasados
(para conocer la evolucién) y/o con los previstos (para conocer las desviaciones y

buscar las posibles causas)

’ JAMES Van Horne, John Wachowicz, Fundamentos Administracion Financiera, Undécima Edicién, México, Editorial
Pearson Educacién, 2002
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b) interempresas (analisis estatico): compara los indicadores de la empresa con
las de otras similares o con la media del sector. Una advertencia en este sentido
es que dado que no existen dos empresas iguales hay que tener en cuenta las

particularidades y circunstancias de cada una.

Tipos de analisis.

Cuadro 1

intraempresa

Ratios pasadas Ratios previstas

B

interempresas

Fuente: Fundamentos Administracion Financiera, James C. Van Horne, 2002
Elaboracion: el autor

1.- El andlisis con indicadores tiene como punto de partida los documentos
contables.

Sin considerar resultados de actividades extraordinarias de la empresa resultados
no habituales. De la misma forma es necesario eliminar del balance determinadas
partidas que reflejan situaciones que ya no tienen trascendencia de cara a la

gestién como el fondo de comercio o los gastos de establecimiento.

El objetivo de los fundamentos de la administracion financiera es la maximizacion
del valor de la empresa para sus propietarios, por tanto, es la meta principal a la

hora de estudiar cuales son los ratios mas utilizadas.
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La rentabilidad del accionista se mide a través de la rentabilidad de los recursos
propios, también conocida como rentabilidad financiera que, aunque mas tarde
explicaremos con detalle, es el cociente entre el beneficio después de impuestos

(BDT) y los recursos propios (RP). BAT beneficio antes de impuestos

Componentes de la rentabilidad financiera.
Cuadro 2

Multiplicamos y dividimos por
log Activos totales

x(1-1)=

BDT BATx(1-) (BAIT-Dx(1-1) (/BAIT 1 | AT
o R.D RP. AT. AT.) RP.

b Tipo impositivo.
ANALISIS FISCAL

Rentabilidad de los activos de la empresa:
ANALISIS ECONOMICO

Forma de financiacion.
ANALISIS FINANCIERO

Fuente: Fundamentos Administracion Financiera, James C. Van Horne, 2002
Elaboracion: el autor

En definitiva, la rentabilidad sobre recursos propios es funcion de la rentabilidad de
los activos de la é}npresa, es preciso realizar un analisis financiero.

Un ejemplo del indicador es cuando las empresas calculan el Costo Promedio
Ponderado de Capital, donde determinamos el costo real de los recursos propios y

ajenos.

Si ademas la empresa cotiza en bolsa, seria necesario un analisis bursatil.

26

1.2 ANALISIS ECONOMICO Y FINANCIERO
1.2.1 Analisis Rentabilidad Econdmico.

Para llevar a cabo el analisis econdmico seguiremos el esquema de la Figura 2

comenzando por el lado de la rentabilidad y continuando con el del riesgo®.

Analisis econdmico.

Cuadro 3
Andlisis econdmico
I
[ |
rentabilidad econdmica riesgo econdomico
|
| |
rentabilidad comercial rotacion de activos punto muerto
I
L ‘ apalancamiento operativc
rotacion activos fijos rotacién activo circulante
i rot. stocks
— rot. créditos
— tesoreria

Fuente: Fundamentos Administracion Financiera
Elaboracion: el autor

1.2.1.1 ANALISIS ECONOMICO

El analisis econdmico estudia la estructura y evolucién de los resultados de la

empresa (ingresos y gastos) y de la rentabilidad de los capitales utilizados

RENTABILIDAD ECONOMICA:

8 FERNANDEZ Lépez S: "Analisis economico-financiero , Anélisis empresarial. Revista galega de
economia e ciencias sociales. Galicia 2.000
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Mide la generacion de beneficios como consecuencia del despliegue de los activos

sin considerar la forma en que éstos han sido financiados.

Se refiere al beneficio de explotacién o Beneficio Antes de Intereses e Impuestos,
( BAIT) asi se elimina la influencia de las distintas formas de financiacion vy,
ademas, podemos comparar empresas sujetas a distintos regimenes fiscales) con

el que se han de remunerar a todos los capitales puestos a su disposicion.

E| BAIT da una medida de la eficiencia de la inversion®.

Re ntabilidad  econémica = %

AT

Si multiplicamos numerador y denominador por las ventas (V) nos encontramos
que la rentabilidad econémica depende a su vez de la Rotacion de Activos (V/AT)
por la Rentabilidad Comercial(BAIT / V)'°:

BAT
Rentabilidad econémica = m—z X {-T—

LA RENTABILIDAD COMERCIAL:

Indica el beneficio obtenido por cada délar vendido, midiendo la efectividad de la
operacion costo - precio. Se trata, por tanto, de un indicador de la eficacia
operativa( criterio relacionado con calidad en el manejo de los costos

operativos)'":

° FERNANDEZ Lépez S: “Analisis econdmico-financiero “, Andlisis empresarial. Revista galega de economia e
ciencias sociales.Galicia 2.000

' FERNANDEZ Lépez S: “Andlisis econdmico-financiero
economia e ciencias sociales.Galicia 2.000

"' FERNANDEZ Lépez S: “Analisis econdmico-financiero “, Andlisis empresarial. Revista galega de
economia e ciencias sociales.Galicia 2.000

“

, Andlisis empresarial. Revista galega de
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S
Re ntabilidad  comercial = %

LA ROTACION DE ACTIVOS:

Sefala el numero de dolares vendidos por cada uno invertido en activo y expresa,
por tanto, la eficiencia relativa con que una empresa utiliza sus activos para
generar ingresos. Se trata de obtener el maximo de ventas con la menor

inversion'?.

.. . V
Rotacion activos = —
AT

Mas que la rotacién del activo total tiene mas sentido ver la rotacién de cada uno

de sus componentes.

Con dichas rotaciones, la empresa se plantea si para sus niveles de ventas, tanto

actuales como proyectados, ¢pareceria razonable, demasiado alto o demasiado

bajo el importe total de cada tipo de activos?

Si algun activo esta demasiado alto y estd subutilizado, estan siendo menos
eficiente que el resto, por otra parte, si es demasiado bajo habra que estar atentos
ya que en un futuro se podrian perder ventas, Otro componente muy importante

que se debe tomar en cuenta son los activos fijos que posee la empresa.
1) Rotacién activo fijo:
Permite detectar qué activos fijos no contribuyen a dar rentabilidad y por tanto son

improductivos; buscar las capacidades excesivas que no se utilizan; analizar el

grado de obsolescencia de los activos.

2 EERNANDEZ Lopez S: “Andlisis econdmico-financiero “, Andlisis empresarial. Revista galega de economia e
ciencias sociales.Galicia 2.000
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‘
Una advertencia con respecto a esta ratio: en balance los activos normalmente
aparecen computados por sus costos histéricos, a la hora de comparar empresas
hay gue tener en cuenta que las mayores rotaciones de una de ellas pueden venir

provocadas por el hecho de que sus activos estén infravalorados™®.
. . . V
Rotacion activo  fijo = ——
AF

2) Rotacion del activo circulante:

La rotacion del activo circulante, se calcularia de idéntica forma pero tiene mas

sentido calcular rotacion de cada uno de los elementos por separado:
3) Rotacién de las existencias:

Una rotaciéon elevada en principio es positiva porque los stocks tardan menos en
hacerse liquidos y el pasivo circulante necesario para financiarlos sera menor, sin
embargo, entrafia cierto peligro de rupturas en la produccion por falta de

suministro.
Una rotacién lenta perjudica la rentabilidad. En todo caso, si percibimos
diferencias importantes, habria que analizar la politica de almacenamiento de la

empresa.

Rotacion inventarios = Ventas a precio de costo

Inventarios

" FERNANDEZ Lépez S: “Andlisis econdmico-financiero , Analisis empresarial. Revista galega de economia e
ciencias sociales.Galicia 2.000
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En lugar de tomar las ventas para el calculo de esta rotacion consideramos las
ventas a precio de costo o sea el costo de ventas ( materia prima, mano de obra
directa y gastos de fabricacion ) y se calcula sumando estas tres variables, para

no sobrevalorar dicha rotacién debido al margen de ventas que gane la empresa.
4) Rotacion de los créditos:

Si esta ratio es baja al compararla con el sector deberiamos analizar la politica de
clientes, venta a crédito, plazo de cobro y detectar el nimero e importancia de los

fallidos'.

Rotacion  crédito = —————
Créditos

5) Rotacién de tesoreria:

Esta ratio no tiene excesivo significado econémico sino que resultaria mas util
realizar un andlisis de las previsiones de caja, a través del flujo de caja, asi como

aplicar técnicas del cash management( flujo de efectivo)'.
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Rotacion  tesoreria = ————~
Tesoreria

1.2.1.2.., ANALISIS FINANCIERO:

Para llevar a cabo el andlisis financiero seguiremos la misma pauta utilizada para
el analisis econdmico comenzando por el lado de la rentabilidad y continuando con
el del riesgo

Andlisis financiero.

Y FERNANDEZ Lopez S: “Andlisis econédmico-financiero “, Analisis empresarial. Revista galega de economia e
ciencias sociales.Galicia 2.000
> FERNANDEZ Lépez S: “Andlisis econdmico-financiero “, Andlisis empresarial. Revista galega de economia e
ciencias sociales.Galicia 2.000
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Cuadro 4

Andlisis financiero

|

k

* endeudamiento ;. covert
e e ¢ financiera

rentabilidad financiera riesgo financiero
[
| ] 2 |
APALANCAMIENTO LIQUIDEZ Y : - ESTRUCTURA DEL COBERTURA
...FINANCIERO f e SOLVENCIA i...PASIVO e
i ratio de
LIQUIDEZ SOLVENCIA i i cobertura de la carga

|, ratio de circulante

L ratio de tesoreria

: estructura del
: endeudamiento

{ cobertura de intereses |

Periodo de pago |

Fuente: Fundamentos Administraciéon Financiera

Elaboracién: ef autor

RENTABILIDAD FINANCIERA:

La rentabilidad financiera es la relacién entre el beneficio neto y los capitales

propios (neto patrimonial).

Beneficio neto

Neto patrimonial

Este ratio también se denomina ROE (del inglés return on equity, rentabilidad del

capital propio).

La rentabilidad financiera es, para las empresas con animo de lucro, el ratio mas

importante, ya que mide el beneficio neto generado en relacion a la inversion de

los propietarios de la empresa.

A medida que el valor del ratio de rentabilidad financiera sea mayor, mejor sera

ésta.
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Mide la capacidad de la empresa para remunerar, a los propietarios de los fondos .

Para ellos representa el coste de oportunidad de los fondos que mantienen en la
empresa y posibilita la comparacién, al menos en principio, con los rendimientos

que obtendrian colocando su dinero en otras inversiones'®.

Por tanto, el determinante de la relacidn entre rentabilidad econdémica vy
rentabilidad financiera es el margen de apalancamiento, ya que La rentabilidad
econdmica es la relacion entre el beneficio antes de intereses e impuestos
(beneficio bruto) y el activo total. Se toma el BAIl para evaluar el beneficio
generado por el activo independientemente de como se financia el mismo, y por

tanto, sin tener en cuenta los gastos financieros.

Si el margen de apalancamiento es positivo, los accionistas estan ganando dinero
con cada dolar ajeno que se introduce en la empresa, en consecuencia conviene
aumentar los recursos ajenos y, por tanto, el ratio de endeudamiento y el factor de

apalancamiento.

En caso contrario, cuando el margen de apalancamiento es negativo, habria que

reducir la proporcion de recursos ajenos de nuestra empresa.

Se trata del clasico ejemplo del buen / mal coche y el buen / mal conductor: si el
coche es malo (rentabilidad econémica baja) por muy bueno que sea el conductor
(gestor financiero) a duras penas podra conducir (mantener a flote la empresa). En
cambio si el coche es bueno (rentabilidad econémica elevada) aunque tenga un

mal conductor podra llegar sin excesivos problemas a buen puerto.

1% FERNANDEZ Lépez S: “Andlisis econdmico-financiero “, Andlisis empresarial. Revista galega de economia e
ciencias sociales.Galicia 2.000
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La rentabilidad financiera se ve influenciada de forma decisiva por la estructura
financiera, esto es, proporcidon deuda / recursos propios y coste de recursos

ajenos.

1.2.2 Analisis del Riesgo

La empresa con el disefio de su estructura financiera o pasivo tiene que responder
a una serie de cuestiones que determinan el riesgo financiero de esa empresa.
Dichas cuestiones son las siguientes

;Puede la empresa hacer frente a sus obligaciones y deudas a sus plazos de
vencimiento? Esto nos llevara al analisis de la liquidez cuando las deudas venzan

en el corto plazo y al andlisis de la solvencia cuando venzan en el largo.

¢Su estructura financiera es acorde con la del sector o entrafa un riesgo

diferente?.
Por ultimo, ¢ los activos de la empresa cubren su estructura financiera?
_Liquidez y Solvencia.

En general hay un conjunto de ratios que miden la capacidad de la empresa para

afrontar sus obligaciones a corto plazo.

Para ello ponen en relacion el activo circulante (cuya realizacion origina la entrada
de dinero en tesoreria y se trata de los activos mas liquidos) con el pasivo

circulante (plazo de exigibilidad mas inmediato).
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Tenemos el indicador de circulante o de liquidez: indica cuantos délares hay
realizables a corto plazo (activo circulante o AC) por cada doélar exigible en el

mismo periodo (pasivo circulante o PC)"".

-

Ratio de circulante = ——
PC

Para lograr una medida mas real de liquidez se depuraria el activo circulante
porque no todo se puede transformar en liquido, un ejemplo son los inventarios

obsoletos o los incobrables.

Aun asi, el indicador de circulante constituye una aproximacion grosera a la
liguidez, pues no tiene en cuenta la liquidez relativa de las diversas partidas del

activo circulante.

Por ejemplo, tenemos dos empresas A y B cuyo activo circulante es de $300 y
cuyo pasivo circulante es de $100. Ahora bien, A tiene $100 en Tesoreria y $200

en Clientes, mientras B tiene $100 en Tesoreria y $200 en Stocks.

El indicador de liquidez seria idéntica para ambas empresas 3:1, sin embargo, si
ambas mantienen los mismos plazos de cobro es evidente que A es mas liquida
que B, porque A no tiene mas que esperar a que sus clientes le paguen y B
todavia tiene que vender sus inventarios y luego esperar a transformar sus

clientes en efectivo.

Para solucionar este problema surge el indicador de acidez (prueba del acido o

liquidez inmediata)'®.
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Ratio de acidez = ( AC - Inventarios )
PC

Proporciona una idea mas aproximada de la liquidez de la empresa, ya que sigue

midiendo la capacidad para hacer frente a sus deudas a corto pero sin tener en
cuenta los inventarios, presumiblemente la parte menos liquida, mas dificilmente
realizable, en la que es mas facil que se produzcan pérdidas en caso de querer
transformarlos rapidamente en dinero y, ademas, el activo para el que los valores
en libros y la medicién del valor de mercado son menos confiables, dado que no

se toma en cuenta la calidad del inventario.

Por ultimo, un indicador todavia mas aproximada de la liquidez es la ratio de

tesoreria también conocida como prueba acida'®.

FEfectivo
PC

Ratio de tesoreria =

Sefala la capacidad de la empresa para afrontar sus obligaciones con recursos

liquidos o inmediatamente convertibles en liquidez.

Suele ser inferior a la unidad y depende, entre otras muchas cosas, de la politica

de caja que adoptﬁe la empresa.

De todas formas estos indicadores de liquidez son indices estaticos que no dan la

vision dinamica de la evolucién de la liquidez en la empresa.

Volvamos al ejemplo de nuestras empresas A y B, supongamos ahora que el
activo circulante de A esta integrado por $ 200 en Clientes que vencen dentro de
45 dias y $100 en inventarios, mientras que su pasivo circulante recoge $100 de

Proveedores que vencen dentro de 60 dias.
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Por su parte, B tiene en su activo circulante $200 en Clientes que vencen dentro
de 45 dias y $100 en inventarios y en su pasivo circulante $100 de Proveedores

que vencen dentro de 30 dias.

Segun los indicadores analizados hasta ahora ambas tendria el mismo grado de
liquidez (indicador de liquidez 3, prueba del acido 2 e indicador de tesoreria 0), sin
embargo la diferencia es enorme: A podra hacer frente a sus deudas a corto plazo,
B no. Ello es debido a que estos indicadores no tienen en cuenta el

escalonamiento en el vencimiento de los clientes y de los proveedores.

Una forma de obviar este problema es analizar el periodo de cobro y el periodo de
pago: periodo de cobro: indica el nimero de dias que transcurren desde que se
efectiia una venta a crédito hasta que se cobra, es decir, el tiempo que se necesita

para convertir los clientes en efectivo®.

Cientes

Periodo d bro =
eriodo de  cobro =" %60

Este indicador puede ser ilustrativo en un triple sentido:

Al compararla con la de otras empresas similares (si es mas baja-»>politica de
cobros demasiado estricta); para controlar el cumplimiento de la politica de ventas
a crédito y para comparar la velocidad de los cobros a clientes con la velocidad de

los pagos a proveedores.

Periodo de pago: indica el nimero de dias que tardamos en pagar a nuestros

proveedores?'.
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Proveedores

Periodo de pago =
Compras
(P s60)

Una manera de mejorar la liquidez a corto plazo consistiria en reducir tanto como
fuera posible el periodo de cobro, sin perjudicar las ventas, y/o aumentar el
periodo de pago, sin que ello afecte el prestigio de la empresa o al ritmo de

suministros.

Aun asi, ninguna de las medidas tipicas de liquidez tiene en cuenta la capacidad

de endeudamiento adicional de la empresa.

Para acabar con la cuestion de si la empresa es capaz de atender a sus

obligaciones analizaremos el indicador de solvencia®:

Activo  total(real)
Recursos ajenos

Ratio de solvencia =

Indica hasta que grado la empresa cubre la totalidad de sus deudas con terceros

con sus activos o la proporcion de exigible garantizada con sus bienes.

El acreedor, en principio y en caso de liquidacién podra estar seguro de cobrar su

deuda siempre que el activo real sea superior a los recursos ajenos.

1.3 METODOS DE VALORACION DE LAS EMPRESAS TRADICIONALES Y
COMPARATIVOS
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1.3.1 Método basado en el Balance de la Empresa

Estos métodos consisten en la determinacion del valor de la empresa por medio
de la estimacién del valor del patrimonio. Tradicionalmente valorizan a la empresa
a través de su balance. El valor se lo toma desde una perspectiva estatica y no
toma en cuenta el desarrollo futuro de la empresa, el valor del dinero ni otros
factores que son fundamentales como son: la situacién del sector, problemas de

los recursos humanos, de organizacién23.
Valor contable .-

Se trata del valor de los recursos que aparecen en el balance esta cantidad es
también la diferencia entre el activo total y el pasivo exigible, es decir la diferencia
entre lo que le pertenece a la empresa y lo que debe a terceros. El defecto de este

procedimiento es que nunca coincidira con el valor real del mercado.
Valor Contable Ajustado.-

Este procedimiento trata de evitar la aplicacion de criterios exclusivamente
contables en la valoracién. Para lograr este se ajusta los activos y pasivos a su

valor de mercado con lo que se obtiene el valor neto ajustado.
Valor de Liquidacion.-

Este procedimiento generalmente se utiliza cuando la empresa quiere proceder a
su liquidacién. Este valor se calcula deduciendo del patrimonio neto ajustado los
gastos de liquidacion del negocio. Este método representa el valor minimo de la
empresa puesto que el valor de una empresa que continuara funcionando siempre

es mayor al de una empresa en liquidacion.

i FERNANDEZ P " Valoracién de Empresas * Editorial Gestion 2000 Barcelona 2000 CABALLER Mellado Vicente Métodos
de Valoracion de Empresas. Espafia Editorial Piramide 1998
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valor Substancial.-

Se utiliza cuando se quiere establecer la inversion que deberia efectuarse para
constituir una empresa en idénticas condiciones a las que se esta valorando.
También se le puede considerar como el valor en reposicion de los activos.

Usualmente no se toman en cuenta los activos que no sirven para la explotacion.

Existen tres clases de valor substancial:

Valor substancial bruto. Es el valor del activo a precio del mercado.

Valor substancial neto o activo neto corregido.

Valor substancial bruto reducido. Es el valor substancial bruto reducido solé por el

valor de la deuda sin costo.
1.3.2.. Método basado en la Cuenta de Resultados.

Este método se basan en la cuenta de resultados de la empresa. Se determina el
valor de la empresa a través de la cantidad de las utilidades registradas en el
estado de perdidas y ganancias, de los dividendos. En esta metodologia se
incluye los métodos basados en el precio de la accion, el cual es un muttiplo de la
utilidad.

La relacion P/E también conocida como PER ( price earnings ratio) mide como
valora el mercado, es decir los inversionistas, las ganancias generadas por la
empresa, en otras palabras, el numero de veces que valora el mercado las

utilidades que producira la empresa.

Por ejemplo si el precio de una accién es de $ 10.000 y las utilidades por accion
son de $ 500 significa que el mercado valora 20 veces las utilidades que genera la
empresa, si en lugar de 10.000 el valor de la accién fuera de 12.000, el PER seria
12.000/500.

40

El PER se define de la siguiente manera:

PER = Precio de todas las acciones
Utilidades

O alternativamente:

PER = Precio unitario de la accién

Utilidad por accién
1.- Valor de las utilidades.-

Este método calcula el valor de las acciones multiplicando la utilidad neta anual
por un coeficiente denominado PER. En ocasiones se utiliza también el PER
relativo que es el PER de la empresa dividido para el PER del pais (El indicador
de "nivel de vida" de un pais es el PIB per capita (producto interior bruto dividido
por la poblacién) Surge asi el PIB per capita-PPA (paridad de poder indicativo) que
es el indicador que se usa en el FMI.. Este método no es aplicable cuando la

empresa ha obtenido pérdidas en el periodo.
2.- Valor de los dividendos.-

Evl dividendo es la parte de los beneficios que una empresa destina a retribuir a
sus accionistas. Es decir, es la cuota de los resultados economicos que
corresponde a cada accion de una compafia. Un dividendo se puede entregar en
dinero, la forma mas comun, o en acciones, en funcion de lo que decida el consejo
de administracién, que ademas tampoco esta obligado a repartir las ganancias
entre los accionistas.

El dividendo se reparte de forma equitativa al numero de acciones, de forma que si
una empresa decide repartir un dividendo de un délar por accion la persona con
50 acciones recibird 50 dolares de dividendo. Cada empresa debe decidir el

porcentaje que destina al pago de dividendos, pero también esta obligada por ley
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a reinvertir parte de ese beneficio en la empresa. En realidad, encontrar el
equilibrio entre dividendo y reinversion es complicado, aunque lo normal suele ser
que las compariias apuesten por la segunda opcidn para poder seguir creciendo y
sobre todo para no descapitalizarse. Es decir, para que mantenga un cierto capital
social.

El dividendo es una parte fundamental de la inversién en bolsa y asi, por ejemplo,
las compafiias que reparten dividendo suelen ser sinbnimo de buena inversion. Y
es que para repartir dividendo previamente hay que haber obtenido beneficios o

tener un alto grado de capitalizacion.

Segun este método el valor de una accion es el valor actual neto de los dividendos
que esperamos obtener de ella. Si la empresa espera obtener dividendos
constantes todos los afios el valor sera la division entre el dividendo por accion (
DPA) repartido por la empresa en el ultimo afio para la rentabilidad exigida por los

accionistas ( acciones Ke)

Valor de la accion = DPA
Ke

En cambio si se espera que el dividendo crezca indefinidamente a un ritmo anual
constante se debe dividir los dividendos por accion del proximo ano (DPA') para la

rentabilidad exigida a las acciones menos el crecimiento anual constante (g)

Valor de la accion = DPA"
(Ke-g)

3.- Multiplo de las Ventas.-

Puesto que los flujos de caja son generados por las ventas, el método siguiente

consiste en comparar el precio de la accién con las ventas de la empresa, y es lo
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que llamamos el multiplo de ventas, que se puede calcular basandose en una sola

accion o en la capitalizacién total (nUmero de acciones vigentes) de una empresa.

El multiplo de ventas (sm) puede calcularse con la férmula:
sm=P/S

donde:

P = precio de la accién en el mercado

S = volumen de ventas dividido por el nUmero de acciones vigentes

Este método sélo es apropiado para comparar empresas que pertenezcan a la
misma rama industrial. Estas empresas tienen el mismo tipo de clientes y los
mismos retos tecnologicos. La comparacion revela rapidamente si la empresa esta
potencialmente sobre o infravalorada. Al analista le queda la tarea de buscar las
razones en el mercadeo o en las operaciones, asi como también en las actitudes

de los consumidores.
1.3.3 Método basado en el Fondo de Comercio o Goodwill.

Se entiende por fondo de comercio o goodwill, el valor actual de los super-
beneficios que produce una empresa. Corresponde al valor inmaterial de la
misma, derivado .de factores como la clientela, la eficiencia, la organizacién, el
crédito, el prestigio, la experiencia etc.

Una empresa puede valer mas que la suma algebraica de todos los elementos que
componen su patrimonio.

El fondo de comercio recoge este sobre-valor por encima de los elementos que la
forman y que en caso de venta hace que se pague por la misma mas de los que
valen sus elementos en si. El fondo de comercio cuantifica la capacidad de las
empresas para obtener beneficios extraordinarios, entendido éstos como aquellos
beneficios superiores a la rentabilidad normal del mercado o del sector.

Cuantificacion del fondo:
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Los dos sistemas que existen para valorar el fondo de comercio se basan en gran
medida en actualizar los beneficios que se espera que alcance la empresa. Por
ello, en su calculo intervienen tres elementos:

« la cuantia de los beneficios que se consideran normales,

« el nimero de afos futuros que se han de tener en cuenta 'y

e« el tipo de interés que se utilizara para actualizar los valores antes

mencionados.

Las dos técnicas mas usadas para el calculo del fondo de maniobra son:

« El método indirecto o aleman, considera que el valor de la empresa en

funcionamiento es el valor de rendimiento. Entonces el Fondo de Comercio
se calcula mediante la diferencia entre el valor de rendimiento y el valor
sustancial.

o El método directo o0 anglosajén parte de la determinacién del valor material

de la empresa y separadamente se estima el fondo de comercio mediante
el método de super-rendimientos. Se parte de la comparacion, en cada
ejercicio, entre el beneficio que obtiene la empresa y el que se consideraria
normal en el sector o en la economia. La diferencia entre ambos seria el

super-rendimiento.
1.3.4 Método basado en el Descuento de Flujos de Fondos

La forma en gque una empresa asigna sus recursos es un elemento decisivo para
la evaluacién del desemperio general de la empresa.

Al asignar recursos, los administradores tienen en cuenta las operaciones de la
empresa, sus oportunidades y su impacto sobre los derechos de propiedad de los
duefios.

Cualquier decision importante de asignacion de recursos implica la realizacién de
un calculo acerca de cuanto vale esa decision.

Ese valor se conoce como valor actual neto y se calcula como la diferencia entre
los valores actuales de los ingresos y egresos de fondos producidos por una

inversion.
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[ a valuacidon que se realiza es siempre funcién de tres factores:

« fondos,

« localizacion en el tiempo,

e Yriesgo.
La pregunta a responder es: jcuanto se espera que valgan los flujos de fondos
esperados luego de que la empresa ha realizado las inversiones correspondientes
La forma de responderla es a través del método llamado flujo de fondos
descontados.
Entonces, el valor actual neto de una inversion es el valor actual de todos los flujos
de fondos presentes y futuros, descontados al costo de oportunidad de estos flujos
de fondos. Si en vez de analizar una inversion individual, lo que estamos
evaluando es el valor actual de una empresa en marcha, el valor actual neto sera
el valor actual de todos los flujos de fondos que se espera que la empresa
produzca durante toda su vida: esto es el valor de una empresa, y en los casos de
empresas que cotizan en bolsa, se refleja en la suma del valor de todas sus
acciones.
El andlisis a través de flujos de fondos descontados considera al negocio como
una serie de flujos de caja riesgosos que se van produciendo en el futuro. La tarea
del analista es, primero, pronosticar cuales seran los futuros flujos de fondos
esperados, periodo por periodo, y segundo, descontar los valores proyectados al

tiempo actual, al costo de oportunidad de esos fondos.

El costo de oportunidad es el retorno que una empresa podria esperar ganar en
una inversioén alternativa que implique el mismo riesgo.

Los costos de oportunidad consisten en parte en el valor tiempo del dinero (el
retorno de una inversion libre de riesgo). Este es el retorno que‘ puede obtenerse
solo por ser paciente, sin correr ninglin riesgo. El costo de oportunidad también
incluye un precio por riesgo (el ingreso extra que puede esperarse en relacion con
el riesgo que uno esta dispuesto a soportar).

Por ejemplo, si hoy se piden $ 100 para iniciar una actividad por la que se piensan

obtener ganancias de $ 50 durante los primeros cuatro afios, y en el afio cinco se
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piensa vender el negocio en § 300, y si la tasa de descuento que maneja el
mercado para este tipo de operaciones es del 15% anual, el valor actual de ese

negocio sera:

VA = -100 + 50/(1+0,15) + 50/(1+0,15)2 + 50/(1+0,15)3 + 50/(1+0,15)4 +
300/(1+0,15)5
VA = 191,90

Esto significa que al evaluar este negocio, el mercado considera que vale $ 191,90
en funcidn de los ingresos que espera obtener. Si por este negocio se pretendiera
hacer una emision de acciones para obtener los $ 100 necesarios, las acciones de

$ 1 se cotizarian en el mercado a $ 1,92.

En algunos casos, en lugar de determinar el valor actual neto, que es una medida
absoluta de rendimiento, ya que indica el mayor valor que tiene una empresa por
el hecho de haber encarado una determinada inversion, se trabaja con una

medida relativa de rendimiento, que es la tasa interna de retorno.

La tasa interna de retorno se define como la tasa de descuento que iguala los
valores actuales de los ingresos y egresos de fondos de una inversion. Es el
rendimiento de una inversion, medido como porcentaje sobre la cifra invertida.
Siguiendo con el ejemplo anterior, la férmula seria:

100 = 50/(1+1) + 50/(1+1)2 + 50/(1+1)3 + 50/(1+r)4 + 300/(1+r)5

donde r, la incdgnita, tendria un valor de 59,56%, que representaria el rendimiento

anual de la operacioén.

Volviendo al valor actual, puede verse que el valor final que se obtenga (los $

191,90 en nuestro caso), dependen de dos valores:
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o Elvalor que se asigna a los fondos esperados.
Si ese valor crece, aumenta el valor actual de la empresa; si baja, baja
también el valor actual.

« Latasa de descuento que se utilice.
Si la tasa sube, el valor actual baja, y si la tasa baja, el valor actual
aumenta. Como el valor de la tasa esta muy relacionado con el riesgo de |a
inversién, puede verse que cuanto mas riesgosa se suponga que es la
inversién, menor sera su valor actual.

Del juego de estas dos variables, surgira el valor que un proyecto tiene para el

inversor.
1.4 MERCADOS BURSATILES.

Los mercados bursatiles internacionales permiten el desarrollo de las economias,
puesto que estas pueden producir distintos bienes y colocarlos en estos mercados
para ser adquiridos por aquellos paises donde no se pueden producir de una
manera eficiente, cuando un pais exporta y hace que sus bienes estén los

mercados internacionales, éste puede obtener beneficios a nivel macroeconémico.

La concentracion de capital tanto nacional como extranjero cobra gran importancia
para saber que podria pasar en el futuro de la economia del pais, debido a que las
expectativas generadas por estos inversionistas se reflejan en la evolucién de los

precios de las acciones.

Los inversionistas hacen estimaciones de todos estos factores, se adelantan a los
resultados financieros que va a reportar la empresa, a la evolucion de la formacion
de la grafica del precio histérico y futuro de Ia accion de esa empresa, lo que se
refleja en la sicologia del mercado, y todo esto unido a los indicadores econdmicos
conocidos y estimados, generan una expectativa, que es la que mueve a los
inversionistas a comprar 6 a vender, basados en los resultados esperados de

estos y otros factores.
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1.4.1 Los Mercados Financieros

Son intermediarios entre los que disponen de recursos monetarios y los que
carecen de los mismos, entre entidades superavitarias y deficitarias. Como son
desarrollados por particulares, se cuenta con la participacion del Estado quien

regula ambas fuerzas®.
1.4.1.1 Mercados de dinero

Es aquél en que concurren toda clase de oferentes y demandantes de las diversas
operaciones de crédito e inversiones a corto plazo, tales como: Descuentos de
documentos comerciales, pagarés a corto plazo, descuentos de certificados de

depdsitos negociables, depositos a la vista, pagarés y aceptaciones bancarias.

Los instrumentos del mercado de dinero se caracterizan por su nivel elevado de
seguridad en cuanto a la recuperacion del principal, por ser altamente negociables

y tener un bajo nivel de riesgo.
1.4.2 La Bolsa de Valores

Una Bolsa de Valores, es una organizacion privada donde se realizan
negociaciones de compra venta de valores, tales como acciones de sociedades o
compafnias andnimas, bonos publicos y privados, certificados, titulos de

participacion.

En numerosos mercados, otros entes y personas también tienen acceso parcial al
mercado bursatil, como se llama al conjunto de actividades de mercado primario
(bolsas de valores) y secundario (intermediarios financieros) de transaccion

y colocacion de emisiones de valores de renta variable y renta fija.

& Reporte anual de La Bolsa de Valores Quito. 2008
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para poder cotizar sus valores en la Bolsa, las empresas primero deben hacer
publicos sus estados financieros, puesto que a través de ellos se pueden
determinar los indicadores que permiten saber la situacion financiera de las

empresas.

Las bolsas de valores son reguladas, supervisadas y controladas por los Estados
nacionales, aunque la gran mayoria de ellas fueron fundadas en fechas anteriores

a la creacion de los organismos supervisores oficiales.
1.4.3 Inversiones

Las inversiones bien sea a corto o0 a largo plazo, representan colocaciones que la
empresa realiza para obtener un rendimiento de ellos o bien recibir dividendos que

ayuden a aumentar el capital de la empresa.

Las inversiones a corto plazo si se quiere son colocaciones que son practicamente
efectivas en cualquier momento a diferencia de las de largo plazo que representan

un poco mas de riesgo dentro del mercado.

Aungue el precio_del mercado de un bono puede fluctuar de un dia a otro, se
puede tener certeza de que cuando la fecha de vencimiento llega, el precio de

mercado sera igual al valor de vencimiento del bono.

Las acciones, por otro lado, no tienen valores de vencimiento. Cuando el precio
del mercado de una accion baja, no hay forma cierta para afirmar si la disminucion

sera temporal o permanente.

Por esta razén, diferentes normas de valuacion se aplican para contabilizar las
inversiones en valores de deudas negociables (bonos) y en valores patrimoniales

negociables (acciones).
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Cuando los bonos se emiten con descuento, el valor de vencimiento de los bonos
excedera el valor prestado originalmente. Por lo tanto, el descuento puede ser
considerado puede ser considerado como un cargo de intereses incluido en el
valor de vencimiento de los bonos. La amortizacion de este descuento durante la

vida de la emisién de bonos aumenta el gasto periédico de intereses.

Representan colocaciones de dinero sobre las cuales una empresa espera obtener
algun rendimiento a futuro, ya sea, por la realizaciéon de un interés, dividendo o

mediante la venta a un mayor valor a su costo de adquisicion.
Inversiones temporales.

Generalmente las inversiones temporales consisten en documentos a corto plazo
(certificados de deposito, bonos tesoreria y documentos negociables), valores
negociables de deuda (bonos del gobierno y de compafiias) y valores negociables
de capital (acciones preferentes y comunes), que no se necesita de inmediato

para las operaciones.

Estas inversiones se pueden mantener temporalmente, en vez de tener el efectivo,
y se pueden convertir rapidamente en efectivo cuando las necesidades financieras
del momento hagan deseable esa conversion.

Inversiones a Largo Plazo.

Son colocaciones de dinero en las cuales una empresa o entidad, decide

mantenerlas por un periodo mayor a un ano.
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1.4.4 Mercados Emergentes

Los mercados de paises en vias de desarrollo reciben el nombre de emergentes

Actualmente se consideran emergentes los mercados del sudeste asiatico, de
Latinoamérica y de los paises europeos del antiguo bloque comunista. Reciben
este nombre los mercados financieros de paises no industrializados, que estan
experimentando un gran crecimiento de su economia Mercados de los paises en
vias de desarrollo. Se caracterizan comunmente por ser economias con

crecimiento acelerado pero con el riesgo de una situacion politica inestable.

1.4.5 Mercados de acciones.

Comenzaremos con un esbozo de los principales conceptos, a saber: acciones,

rendimiento, ganancias de capital.

“ Las acciones son derechos o dividendos a recibir una parte de los beneficios de
una empresa. El accionista recibe el rendimiento de dos maneras: la mayoria de
las empresas pagan regularmente dividendos, lo que significa que los accionistas
reciben una determinada cantidad de dinero en forma de (dinero, bonos u

acciones) por cada una de las acciones que poseen.

Las empresas pueden también decidir no repartir estos beneficios entre los
accionistas para quedarse con ellos para reinvertirlos y aumentar asi las acciones
cobran mas valor, ya que ahora representan derechos sobre los beneficios de un

stock de capital mayor.
Por lo tanto sube el precio de la accidn en el mercado y los accionistas pueden

obtener ganancias o perdida de capital. Una ganancia o perdida de capital es una

subida o bajada del precio de una accién durante un periodo de tiempo.
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Por lo tanto, el rendimiento de las acciones, es decir, el rendimiento que obtiene
su propietario, es igual al dividendo (en porcentaje del precio) mas la ganancia de
capital.”*
Rendimiento = dividendo + ganancia de capital
Precio

Entonces el mercado de acciones es bursatil y se realiza en la bolsa de valores .

146 Mercado Monetario.

También llamado mercado de dinero es unaparte, en el que se realizan

operaciones de crédito o negocian activos financieros a corto plazo.

Comprende el mercado interbancario, el de los certificados de depésito, el de
los bonos y pagarés del Tesoro, el mercado de letras de cambioy, en general,

el mercado de todo activo financiero a corto plazo.

Cuando se habla de mercado monetario se suele hacer referencia tanto al
mercado primario aquellos intermediarios que se encargan de proveer asesoria a
sus clientes, en todo lo que tiene que ver en colocacion de titulos valores asi
como al mercado secundario que proporciona la posibilidad de compra-venta de

titulos valores, dandoles la negociabilidad y la liquidez.

La principal funcion del mercado monetario es la de proporcionar al publico y a los
agentes economicos en general la posibilidad de mantener una parte de su
riqueza en forma de titulos o valores con un elevado grado de liquidez y una

rentabilidad aceptable.

Los agentes econdémicos que intervienen en este mercado ofreciendo 'y
demandando fondos a corto plazo son los bancos comerciales, las Cajas de

Ahorros, Las instituciones financieras no bancarias, como las compafiias

* Boletin de la Bolsa de Valores Quito; Septiembre 2008
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de seguros de vida y los fondos de pensiones, si bien invierten normalmente sus
disponibilidades entitulos a largo plazo, acuden con frecuencia al mercado

monetario para dar salida a sus excedentes de tesoreria transitoriamente ociosos.
1.4.7 Mercado de Derivados

Son mercados secundarios donde se negocian derivados; futuros: un contrato
entre dos partes en el que una parte debe comprar y la otra parte debe vender una
cierta cantidad de un activo a un cierto precio en un momento determinado en el
futuro, y opciones: es un contrato en el que el comprador tiene el derecho, pero no
la obligacién a comprar o vender un activo subyacente a un cierto precio antes de
(o en) un cierto momento especifico en el futuro. El vendedor de la opcién debe

hacer lo que quiera el comprador, es decir, debe aceptar su decisién final.

Los principales mercados de derivadosson los de futuros, opciones

y swaps(cambiar una cosa por otra.

Los derivados son instrumentos financieros disefiados para cobertura y proteccion
de ciertos riesgos de mercado, tales como tipo de cambio, tasas de interés y/o

precios.

También es conocido como mercado de derivados o futuros, y en el se realizan
todas las operaciones en las que se compran o se venden a precio de hoy,

divisas, materias primas o otros bienes financieros con entrega futura.

La razén para que el mercado de derivados haya tenido un crecimiento explosivo
en otros paises se debe a que con estos instrumentos se puede mejorar la
distribucion de riesgos; es decir, permiten alterar la exposicion de los movimientos
de mercado de una manera rapida y a bajo costo, a aquellos agentes que mejor

pueden manejar los riesgos.

53

1.4.8 Integracion horizontal

La integracion horizontal es una teoria de propiedad y control. Es utilizada por una
corporacién que busca vender un tipo de producto en numerosos mercados. Para
alcanzar esta cobertura de mercado, se crean multitud de empresas subsidiarias.
Cada una comercializa el producto para un segmento de mercado o para un area

diferente. Esto es lo que se llama integracién horizontal de marketing.

La integraciéon horizontal de produccion se produce cuando una compafiia tiene
plantas en diferentes puntos produciendo productos similares. Es mucho mas
comdun la integraciéon horizontal en marketing, que en produccion. Contrasta con

la integracion vertical.

Un monopolio creado a través de integracién horizontal se llama monopolio

horizontal.

1.4.9 Integracién vertical

La integracion vertical describe un estilo particular de propiedad y control. Las
compafias integradas verticalmente estan unidas por una jerarquia y comparten

un mismo dueno. .

Generalmente, los miembros de esta jerarquia desarrollan tareas diferentes que
se combinan para satisfacer una necesidad comun. Esa necesidad comun
proviene de generar economias de escala en cada compafiia, y sinergias dentro

de la corporacion.

Todo ello traducido en la busqueda tanto de mayores utilidades como de generar

mayor valor agregado partiendo del sector primario, hasta el consumidor final.
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El ejemplo clasico de la integracion vertical es el de las empresas petroleras: una
misma empresa puede reunir bajo su control tareas tan disimiles como la
exploracion, perforacion, produccion, transporte, refinacion, comercializacion,

distribucion comercial y venta al detalle de los productos que procesa.

En el campo de la agroindustria también son muy frecuentes los casos de
integracion vertical. Una empresa azucarera, por ejemplo, puede estar en manos
de una compafiia que tiene sus propias plantaciones de cafia de azucar,
sus ingenios o centrales azucareras, fabricas de ron y de otras bebidas y licores,

sus marcas comerciales y sus propios medios de transporte.

En empresas comerciales un monopolio producido a través de integracion vertical

se llama monopolio vertical.

Existen tres variedades de integracidon vertical: integracion vertical hacia atras,

hacia delante y compensada.

En laintegracion vertical hacia atras, la compafia crea subsidiarias que
producen algunos de los materiales utilizados en la fabricacion de sus

productos.

Pbr ejemplo, una compafia automovilistica puede poseer una empresa de
neumaticos, una de vidrio y una de metal. El control de estas subsidiarias se
justifica para crear un suministro estable de materiales y asegurar una calidad
constante en el producto final

En la integracion vertical hacia delante, la compafiia establece subsidiarias que
distribuyen o venden productos tanto para los consumidores como para su propio
consumo. Como ejemplo, tenemos un estudio de cine que poseyera una cadena

de teatros.
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En la integracion vertical compensada, la empresa establece subsidiarias que

le suministran materiales a la vez que distribuyen los productos fabricados.

Por ejemplo algunas personas creen que la mejor manera de sobrevivir en la
industria de grabacion musical en el entorno, es la integracion vertical. La idea
seria integrar la compaiia discografica con la emisora de radio en mercados
locales. Esto permitiria a la marca producir masica de forma mas barata (porque
muchos de los elementos que hacen cara la produccién se deben a los
innecesarios altos niveles de produccion impuestos por las emisoras de radio y el
sistema de pago). También aseguraria que la compafia de discos entendiera
mejor los requerimientos de los oyentes. La esperanza seria que cualquier cosa
que la marca de discos pusiera, dando por hecho que los habitos y sistema de

distribucion no han cambiado, serian seguramente un éxito.
1.4.10 Analisis de valor

El analisis del valor es para disefiar o redisefiar un producto o servicio, de forma
que asegure, con minimo costo, todas las funciones que el cliente desea y esta
dispuesto a pagar, y Unicamente éstas, con todas las exigencias requeridas y no
mas.

La aplicacion del. Analisis del Valor en la gestion de una empresa implica la
integracion de toda ella en la tarea, por lo que debe convertirse en una

herramienta de trabajo para todos los componentes de la misma.
1.4.11 Analisis de la competencia®
El analisis de la competencia consiste en el estudio y analisis de los competidores,

para tomar decisiones o disefar estrategias que nos permitan competir

adecuadamente con ellos?’.

2 Marketing. Un enfoque global. Decimotercera edicion afio 2005. McCarthy, William Perreault Jr.
%" Andlisis del ambiente competitivo seglin el modelo de Porter
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Detallamos a continuacién cuales son los pasos necesarios para realizar el

analisis de la competencia:
1. Determinar las necesidades u objetivos de estudio

En primer lugar determinar cual es la necesidad, razén u objetivo del analisis de
nuestros competidores, qué es lo que quiere lograr con ello, por ejemplo, querer
analizar a nuestros competidores para conocer sus puntos débiles, y asi, poder
sacar provecho de ellos, 0 querer analizar a los competidores para conocer sus

principales estrategias, y asi, poder tomar como referencias para el negocio.
2. ldentificar la informacién que se necesita recolectar

Basandonos en el objetivo de estudio, determinar cudl sera la informacién que se
necesita recolectar de la competencia, por ejemplo, si el objetivo es conocer sus
puntos débiles, la informacién que podria recolectar debe ser la referente a sus
procesos, su logistica, su capacidad de fabricacion, su capacidad de
abastecimiento, etc. Si el objetivo es conocer sus principales estrategias, la
informacién que podriamos recolectar podria ser la referente a sus productos o
servicios, sus canales de distribucién, sus medios publicitarios, sus precios, sus

lentos de venta, etc.

3. Determinar fuentes de informacion y técnicas o métodos para recolectar de
dénde obtendremos la informacién requerida, y qué métodos usar para obtener,
por ejemplo, se optara por usar técnicas de observacidon o de seguimiento, se
podra visitar sus locales, comprar sus productos, para asi poder analizarlos mejor;
hacer uso de pequefas encuestas, interrogando a personas que hayan probado
sus productos o servicios, que hayan visitado sus locales, o incluso personas que

hayan trabajado en sus empresas.
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4. Recolectar y analizar la informacién

La informacion recolectada relacionada con las empresas de la competencia, ha

sido utilizada para evaluar el nivel de los competidores.
5. Tomar decisiones y disefiar estrategias,

Finalmente, con base al andlisis y a las conclusiones a tomar decisiones y a
disefiar estrategias, por ejemplo, si se descubre que uno de los puntos débiles de
la competencia son sus altos costos y, por tanto, su incapacidad para mantener
precios bajos, se puede optar por bajar los precios, y asi bloquearla y poder ganar
mercado. Si se descubre que la estrategia de hacer publicidad en Internet es la
que mayores beneficios les esta dando, se puede optar por tomar como referencia

dicha estrategia y adaptarla al negocio.
1.4.12  Analisis de clientes

Es necesario prestar una minuciosa atencion a las necesidades de los clientes.

se requiere un analisis a fondo de la verdadera flexibilidad de la compafiia para
responder a esas necesidades. Primero viene la voluntad de replantear la nocion
del producto, qué. es y qué hace, y pensar en la mejor manera de organizar el
sistema de negocios a través del cual se disefia, se fabrica y se comercializa ese
producto.

Por segmentacion de mercado entendemos a la practica de marketing que
reconoce e interpreta a cada uno de los agrupamientos en los que esta dividido el
mercado, como asi también a los factores de relacion estructurales, vinculantes y
subyacentes con sus correspondientes descriptores, que constituyen el nucleo de
la diferencia entre esos grupos de consumidores.

El comportamiento del consumidor, busca responder la pregunta ¢por qué nos

compran? o “;qué nos compran?

® Marketing. Un enfoque global. Decimotercera edicién afio 2005. McCarthy, William Perreault Jr.

58

1.4.13 Analisis de proveedores

El componente de los proveedores es el segmento del entorno operativo que
incluye todas las variables relacionadas con los individuos o entidades que
suministran a las organizaciones los recursos necesarios para reproducir bienes o

Servicios.

Aspectos como: cuantos ofrecen recursos especificos para la venta, la calidad de
los materiales ofrecidos por los diferentes proveedores, la confiabilidad en las
entregas del proveedor y los términos de crédito ofrecidos por los proveedores,

son todos importantes para gerenciar eficaz y eficientemente una organizacion.

1.5 TIPOS DE EMPRESAS EN EL ECUADOR

El pais mantiene una politica de apertura y de libertad para el desarrollo de
actividades econdmicas, tanto para personas naturales como para personas
juridicas; en el caso de estas ultimas la Ley de Promocion y Garantia de
Inversiones establece ese tipo de libertad para que todas las empresas, tanto
nacionales como internacionales, puedan realizar actividades econdmicas en el

territorio nacional.

En este marco la Superintendencia de Compafiias organizara, bajo su
responsabilidad, un registro de sociedades sujetas al Control y Vigilancia de la ese
organismo, amparado en lo que estipula la Ley de Compaiiias®, clasificandolas en

cinco especies de compaiias de comercio:

29 _— ) ) -
Ley de Compaiiias de 28 de junio de 1977, publicada en el Registro Oficial No. 389

59

|
* La compania en nombre colectivo

* La compania en comandita simple y dividida por acciones

* La compaiiia de responsabilidad limitada

* La compafia anbénima

* La compania de economia mixta.

1.5.1 La Compariia en Nombre Colectivo

Este tipo de compainiias estan formadas por dos o mas personas, quienes también
comparten la posesion. Ademas, los socios son solidaria y mancomunadamente
responsables por la totalidad de los actos realizados a nombre de la empresa, a
no ser que se establezca una exencion de responsabilidad en la constitucién de la

compafia.

a) En esta compaifiia rige el principio de conocimiento y confianza entre los

socios.
b) No admite suscripcién publica de capital.
¢) El contrato de compafiia en nombre colectivo se celebra por escritura publica.

d) La escritura publica de formacion de la compariia sera aprobada por un Juez
de lo Civil.

e) Lacompafia se forma entre 2 0 mas personas

f) El nombre de la compafiia debe ser una razdn social que es la férmula
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enunciativa de los nombre de todos los socios, o de alguno de ellos, con la

agregacion de las palabras “y compania”
g) La Ley no sefiala para esta compafiia un minimo de capital fundacional;
h) Los aportes de capital no estan representadas por titulos negociables.

i) Para la constitucion de la compafiia se pagara no menos del cincuenta por

ciento del capital suscrito;

j) Por las obligaciones sociales los socios responden en forma SOLIDARIA E
ILIMITADA.

k) No esta sujeta a la Superintendencia de Companias.
1.5.2 La Compaiiia en Comandita Simple y dividida por Acciones.

Este tipo de compariias cuentan con dos tipos de socios: socios colectivos, y
socios comanditarios o limitados Los socios colectivos son los que proveen el
capital, ademas de ser responsables por la conduccién del negocio son solidaria y

mancomunadamente responsables

Los socios comanditarios proveen capital, pero no pueden participar en la
administracion de la sociedad, solamente se hacen responsables por su

participacion en el capital de la compaiia.
Compaiiia en Comandita Simple

a) La compaiiia tiene dos clases de socios y se contrae entre uno o varios
socios solidaria e ilimitadamente responsables llamados socios comanditados y

uno 0 mas socios suministradores de fondos, llamados socios comanditarios,
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cuya responsabilidad se limita a monto de sus aportes.
b) La compania existe bajo una razén social que consiste en el nombre de uno o
varios de los socios comanditados, al que se agrega palabras “Compaiiia en
comandita”.
c) Para esta companiia no existe un minimo de capital fundacional.

d) La administracion esta a cargo de los socios comanditados.

e) La compaifia en comandita simple se constituira en la misma forma que una

compafia en hombre colectivo.
f) No esta sujeta a la Superintendencia de Compafiias.
Compariia en Comandita por Acciones

a) Al igual que la compafia en comandita simple, esta comparia se constituye

entre dos clases de socios: comanditados y comanditarios.

b) La companiia existira bajo una razén social que se formara con los nombres de
uno o mas socios solidariamente responsables llamados socios comanditados,
seguido de las palabras “compafiia en comandita”.

c) El capital de esta compariia se dividira en acciones nominativas de un valor
nominal igual. La décima parte del capital social, por lo menos, debe ser aportada

por los socios solidariamente responsables (comanditados).

d) La administracion de la compafiia corresponde a los socios comanditados.
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e) Respecto a lo no contemplado en las anteriores caracteristicas, esta compafia

se rige por las reglas de la compafiia andénima.
1.5.3 La Compaiiia de Responsabilidad Limitada

La responsabilidad de los socios en este tipo de compafiias, se limita a la
contribucion al capital. Es posible que personas extranjeras sean socias de este
tipo de compaiiias, pero no sucede lo mismo con las corporaciones foraneas, ya

gue estas tienen prohibicion de participar.

Asi como sucede con las Sociedades Anénimas, las Compaiias de
Responsabilidad Limitada, también deben obtener la aprobacion de la
Superintendencia de Comparfias de sus escrituras de constitucion para
establecerse legalmente, ademas de la publicacién de un aviso en el periddico

ecuatoriano de mayor circulacion.

Es la que se contrae con un minimo de dos personas, y pudiendo tener como
maximo un numero de quince. En ésta clase de compaiias sus socios responden
unicamente por las obligaciones sociales hasta el monto de sus aportaciones
individuales, y hacen el comercio bajo su razén social o nombre de la empresa
acompafiado siempre de una expresion peculiar para que no pueda confundiese

con otra compaiia.

En esta especie de compariias el nombre puede consistir en una razon social, una
denominacion objetiva o de fantasia. Deberd ser aprobado por la Secretaria
General de la Oficina Matriz de la Superintendencia de Compaifiias, o por la
Secretaria General de la Intendencia de Comparfias de Guayaquil, o por el
funcionario que para el efecto fuere designado en las Intendencias de

Compaiiias.
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a) Solicitud de aprobacién.- La presentacion al Superintendente de Compaiiias, se
la hara con tres copias certificadas de la escritura de constitucion de la compaifiia,
adjuntando la solicitud correspondiente, la misma que tiene que ser elaborada por

un abogado, pidiendo la aprobacidn del contrato constitutivo.

b) Numeros minimo y maximo de socios.- La compafiia se constituira con dos
socios, como minimo y con un maximo de quince, y si durante su existencia
juridica llegare a exceder este numero debera transformarse en otra clase de
compafiia o debera disolverse. Cabe sefalar que ésta especie de compariias no

puede subsistir con un solo socio.

c) Capital minimo.- El capital minimo con que ha de constituirse la compaiiia de
Responsabilidad Limitada, es de cuatrocientos dolares. El capital debera
suscribirse integramente y pagarse al menos en el 50% del valor nominal de cada
participacion y su saldo debera cancelarse en un plazo no mayor a doce meses.
Las aportaciones pueden consistir en numerario (dinero) o en especies (bienes)
muebles o inmuebles e intangibles, o incluso, en dinero y especies a la vez. En
cualquier caso las especies deben corresponder a la actividad o actividades que
integren el objeto de la compaifiia. El socio que ingrese con bienes, se hara
constar en la escritura de constitucion, el bien, su valor, la transferencia de
dominio a favor de la compaifiia, y dichos bienes seran avaluado por los socios o

por los peritos.

1.5.4 La Compafia Anénima

La Sociedad Anbénima es una compafia que tiene el capital total dividido en
acciones, las que pueden ser negociadas publicamente. Se requiere un minimo de
dos accionistas para dividir el capital accionario, a no ser que la compafia
pertenezca en parte a una organizacion gubernamental y/o sea prestadora de

algun servicio publico, en donde es permitida la existencia de un unico accionista.
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La responsabilidad de los accionistas se restringe exclusivamente a la propiedad

de sus acciones

Esta Compariia tiene como caracteristica principal, que es una sociedad cuyo
capital, dividido en acciones negociables, y sus accionistas responden unicamente

por el monto de sus aportaciones.

La compafiia andnima no podra subsistir con menos de dos accionistas, salvo las
compafiias cuyo capital total o mayoritario pertenezcan a una entidad del sector

publico.

En esta especie de compariias el nombre puede consistir en una razén social, una
denominacion objetiva o de fantasia. Debera ser aprobado por la Secretaria
General de la Oficina Matriz de la Superintendencia de Companias, o por la
Secretaria General de la Intendencia de Compafias de Guayaquil, o por el

funcionario que para el efecto fuere designado en las intendencias de compafias.

La presentacion de la solicitud de aprobacion ante el Superintendente de
Compaiiias, se la hara con tres copias certificadas de la escritura de constitucion
de la compainia, adjuntando la solicitud correspondiente, la misma que tiene que

ser elaborada por un abogado, pidiendo la aprobacidn del contrato constitutivo.

La compaiiia se constituira con un minimo de dos socios, sin que conste en la ley,

que deba tener un numero maximo de estos.

El capital minimo con que ha de constituirse la Comparia de Anénima, es de
ochocientos doélares. El capital deberd suscribirse integramente y pagarse al
menos en el 25% del capital total. Las aportaciones pueden consistir en dinero o
en bienes muebles o inmuebles e intangibles, o incluso, en dinero y especies a la

vez.
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En cualquier caso las especies deben corresponder al género de comercio de la

compafiia. la actividad o actividades que integren el objeto de la compaiiia.

El socio que ingrese con bienes, se hara constar en la escritura de constitucion,
los bienes seran avaluados por los socios. La compariia podra establecerse con el
capital autorizado, el mismo que no podra ser mayor al doble del capital suscrito.
CAPITULO 2.-

ANALISIS DEL SECTOR COMERCIAL EN EL ECUADOR

Este sector se dedica a la compra y venta de cualquier producto ilmportado y/o
fabricado en el pais, se caracteriza por que no interviene en el proceso de
produccion ni trasformacion de cualquier bien.

2.1. Empresas por tipo de actividad

En Ecuador, de acuerdo a su tamafo, las empresas tienen las categorias

siguientes®:

Microempresas: emplean hasta 10 trabajadores, y su capital fijo (descontado
edificios y terrenos) puede ir hasta 20 mil dolares.
Talleres artesanales: se caracterizan por tener una labor manual, con no mas de

20 operarios y un capital fijo de 27 mil dolares.
Pequefia Industria: puede tener hasta 50 obreros

Mediana Industria; alberga de 50 a 99 obreros, y el capital fijo no debe sobrepasar

de 120 mil dolares.

* subsecretaria de MIPYMES, del MIPRO
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Grandes Empresas: son aquellas que tienen mas de 100 trabajadores y 120 mil

dolares en activos fijos
2.2. Participacion de mercado de productos para el cabello

Los productos para el cabello como cepillos, peines, peinillas, rulos etc. Se
relacionan con varios sectores como los cosméticos, belleza, y el culto al cuerpo.
Mientras el ser humano tenga a su disposicién este tipo de productos siempre

buscara ser mas atractivo en la belleza y corporalmente.

El sector cosmética mueve 350 millones al afio, tiene un crecimiento del 2%, la

tendencia es el producto natural.

La belleza es cada vez mas importante. Hay mas variedad y una mayor
competencia en el mercado ecuatoriano. Las pastas de dientes con cristales, los
shampoo iluminadores, cepillos para el cabello, peines, espejos, gorros, rulos vy

los jabones con olor a chocolate son un ejemplo>".

El culto al cuerpo hace que las personas con ingresos altos gastan, en promedio,
150 ddélares al mes en cosméticos. (productos que se utilizan para la higiene
corporal o con la finalidad de mejorar la belleza, especialmente del rostro y son los
pfoductos para el cuidado de la piel, tales como cremas, lociones de hidratacion, y
productos de tratamiento para reparar u ocultar imperfecciones) Y los que tienen

menores recursos gastan 30 dolares.*

31 . . Ly
Revista Vanguardia, Seccién mercado de productos para el cabello
32 ) L . i .
Conclusiones de la Asociacién Ecuatoriana de Productores y Comercializadores de Cosméticos, Perfumes y Productos

de Cuidado Personal (Procosméticos).
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Cosméticos.-

Procosméticos acapara el 90 por ciento del mercado, pues concentra a las 30
empresas mas grandes. De ellas, 10 tienen una produccién local (La Fabril,
Unilever, Yanbal, Laboratorios Meres, Producosmetic, Cosmefin, Quifatex,

Windsor, René Chardén y Zaimella).

Sin embargo, la mayor parte de la mercaderia sigue siendo importada en especial
de Colombia, Pert, Estados Unidos, Argentina, Chile, Brasil y Francia. Los
shampoo y las preparaciones para el cabello estan entre los productos que mas se

importan. La Asociacion se cred en el 2002,

Para tener una guia de las tendencias del mercado, dicha asociacion realiza
estudios bimensuales desde el 2007. Por eso estan seguros de que el sector ha
tenido un crecimiento sostenido del 20 por ciento anual desde el 2005. En el 2008
sus ventas fueron las mejores: 350 millones de doélares cuando un afo antes

habian sido de 265 millones.

Para el 2009 las expectativas son ambiciosas. Se espera que las innovaciones en
articulos de cuidado personal generen cerca del 50 por ciento de esos 350

millones de dolares.

La industria cosmética es una de las mas lucrativas en el mundo. Factura 200.000
millones de dblares anuales, segun evaluaciones de Latin American Markets. Los
principales mercados del consumo mundial son la Unién Europea, Japdn y

Estados Unidos.

En esos paises, el gasto per capita en cosméticos es de, por lo menos, 100
dolares al mes. En América Latina, México, Brasil, Argentina, Colombia y Chile
estan a la cabeza de la belleza. La tendencia es el cosmético natural.{ Un gran

numero de plantas son utilizadas para la fabricacion de cosméticos. Algunos
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gjemplos, con su nombre cientifico):abedul (Betula, Betulaceae),abelmoscoso
(Abelmoschus, Malvaceae),abeto balsamico (Abies balsamea balsamea, Pinaceae),

abeto canadiense (Abies balsamea, Pinaceae),abeto Douglas (Pseudotsuga menziesii)

En eso, los Laboratorios Meres llevan la delantera en Ecuador puesto que ellos
han empezado a generar nuevas lineas de cuidado y tratamiento de la piel con
base en ingredientes naturales del cabello Otras industrias comenzaron por

combinar elementos quimicos con esencias de pepino y avena, por ejemplo.

En cambio, compafiias nacionales, como René Charddn, mezclan su produccion
local con la importacion, mientras que multinacionales latinoamericanas, como

Yanbal, anclan parte de sus fabricas en el pais

Precisamente Yanbal, que esta en Ecuador desde hace 30 afios, es la compafiia
con mayor crecimiento en la ultima década. La firma de origen peruano genera
180 millones de ddlares al afio y tiene mas del 60 por ciento de participacion en el
mercado. Aunque en los Ultimos afios entraron a Ecuador marcas como Avon u

Oriflame, el aumento de la competencia fue un punto a su favor.

Eso significé un incremento de las ventas directas por catalogo. En el pais, Yanbal
elabora perfumes. Esa es la categoria que mayores cantidades de dinero recauda
(41 millones de délares) ya que sus precios estan entre los mas altos de las

categorias de belleza: van de los 20 a 50 doélares.
En segundo lugar estan los productos de higiene. En tercero, las cremas. Y en
cuarto, pero muy cerca del anterior, el maquillaje. Claro que, en unidades, éste

ultimo se lleva la mayor parte del pastel.

En cremas, las que generan mas réditos son las que previenen el envejecimiento.

La linea de productos para mujeres mayores a 40 afios aumenté en un 56 por
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ciento respecto al 2005. En este segmento, las empresas Beiersdorf (Nivea),

Oriflame, Avon y Ebel reportan el mayor crecimiento.

Aungue ninguna de las marcas quiso dar el monto total de sus ventas y utilidades,
en Ebel los productos para combatir el envejecimiento representan mas del 50 por

ciento de sus ingresos.

Para ser competitivos y crecer, la industria cosmética tiene una fuerte inversion en
promocion. el gasto publicitario va de 10 a 15 millones de délares al mes. Y llega a

su cumbre entre los meses de octubre y diciembre.*

El crecimiento del sector ha sido tan favorable que emplea a alrededor de 500.000
personas. De ellas, 100.000 venden cosméticos por catalogo y puerta a puerta, el
48 por ciento de las ventas se maneja de forma directa. Y el 52 por ciento restante
por mostrador y supermercados. Sélo Yanbal, lider en la venta directa, emplea a
80 000 vendedoras.*

El departamento de Venta Directa cree que esto se debe a que los consumidores
ya no tienen tiempo para ir a los almacenes y prefieren que los articulos lleguen a
su casa 0 a su lugar de trabajo. Su argumento es que la venta con una consultora
de belleza es efectiva en un 90 por ciento. Ademas, los incentivos econémicos
para los vendedores son alentadores: las comisiones pueden superar el 20 por
ciento de acuerdo con el monto del pedido. La mayor parte de los clientes se

encuentra en Quito, Guayaquil y Cuenca.®

La industria cosmética aun quiere crecer mas. En Ecuador esta logrando un
objetivo: romper el mito de que las mujeres son las Unicas consumidoras de los
productos de belleza. Ahora busca ampliar su mercado a todos los publicos y

hasta planea disefiar segmentos para bebeés

3 Empresa Infomedia dedicada a publicidad de productos para el cabello
** Empresa Procosmeticos, datos proporcionados por el departamento de ventas
5 Empresa Procosmeticos, datos proporcionados por el departamento de ventas
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2.3. Participacion de Sociedades Andnimas en el mercado bursatil ecuatoriano
a. Sector Privado

Es posible que el Ecuador sea uno de los paises en que las compaiiias privadas
tienen un capital cerrado. La baja participacion de las sociedades ecuatorianas en

- 36
el mercado de valores obedece a multiples causas™.

La incorporacion del Ecuador en el sistema econémico capitalista tuvo tres actores
protagénicos: el Estado, las familias acaudaladas tradicionales (terratenientes) y

. . . . , 7
los inmigrantes judios, arabes y europeos.’

Generalmente, las familias tradicionales han tenido recelo de abrir el capital de sus
empresas para la inversién que pueda disputar su control hegemonico sobre estas
empresas. Este criterio ha sido trasladado a nuevos grupos econdémicos

emergentes, que recelan la inversion no familiar.

La inversidn extranjera asi como la incorporacion de nuevas generaciones en las
familias empresariales que, junto con mayor audacia en términos comerciales,
incorporan criterios cientificos de administracion, pueden permitir un crecimiento

de mercado de valores y una diversificacion en la oferta bursatil.
b. Participacién en bolsa y buen gobierno empresarial
Cuando una sociedad se inscribe para participar en el mercado bursatil, adquiere

un compromiso de transparencia en la informacion y de profesionalismo en la

gestion administrativa.

36 . . s .
Revista Planeta Seccion Empresarial

37 . .y .
Revista Planeta Seccién Empresarial
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Por eso el proceso de inscripcidon necesita el cumplimiento de una serie de
procesos previos, incluso antes de presentar la solicitud de inscripcion ante la
Superintendencia de Compaiiias.

Una vez dentro del mercado de valores, la sociedad ha de mantener los altos
estandares de gestion para hacer que sus productos ofertados tengan atractivo
frente a los inversionistas. Estos requerimientos se complementan con la iniciativa
de llevar a la practica los objetivos del denominado “buen gobierno corporativo”.
La participacién en el mercado de valores facilita el cumplimiento de estos

objetivos.

Dentro de los objetivos del buen gobierno corporativo que son directamente
beneficiados con el cumplimiento de los requisitos de inscripcion en el mercado de
valores se puede contar, ademas de la transparencia en la informacion contable,
la incorporacion de criterios profesionales de administracion, el brindar agregados
de valor a los consumidores, mejorar la relacion con proveedores, asegurar el
cumplimiento de obligaciones laborales dentro del marco legal, profesionalismo en
la estructuracién de planes a mediano y largo plazo, por la necesidad de brindar

certidumbre de crecimiento de la sociedad para los inversionistas.

Acaso el mayor beneficio que recibe una sociedad que participa en bolsa y cumple
con los criterios del buen gobierno empresarial sera el incremento en el valor de la
inversion para los accionistas, tanto anteriores como adheridos a traves de la

bolsa.
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CAPITULO 3.-
ANALISIS SITUACIONAL DE LA EMPRESA GRANDEX S.A.
3.1 LAEMPRESA

La empresa se dedica a la importacién (Colombia: empresa Vandux) de productos
para el cabello y comercializa en el Ecuador, se creo bajo la denominacién de
GRANDEX S.A , se constituyo mediante escritura publica, en el afio 1999, siendo
su capital social inicial de $ 50.000.000, siendo el valor por accién de $ 1,
totalmente pagado, su capital es 100% nacional conformado por tres accionistas

conforme al cuadro que se detalle a continuacién: ( en miles de délares )

GRANDEX S.A.
Cuadro 5
N. # % CAPITAL
ACCIONES CAPITAL PAGADO
1 48.747 97 % $ 48.747
2 1.250 2.5 % $ 1.250
3 3 0,5 % $ 3

Fuente: Departamento Legal de la empresa.
Elaboracién: autor

Productos que comercializa y distribuye en el mercado ecuatoriano.(mayoristas y

minoristas)

Peines, cepillos, ganchos-invisibles, rulos, espejos, y gorros.
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Cepillos de madera para el hogar y para uso profesional (Los cepillos de madera
redondos son perfectos para el uso con secador bien sea en el hogar o en el

salon de belleza.)

Grafico 1

5 diferentes tipos de rulos para el cabello
Nuestra linea de rulos incluye rulos autoadhesivos, rulos para la noche, rulos con

tapa y rulos para usar con ganchos

Grafico 2

MIRRORS & CAPS
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Espejos planos para tocador, espejos doble faz de doble aumento.

Gorros femeninos.

Espejos femeninos para tocador de alta rotacion, fabricamos espejos con modelos

lideres que aseguran ventas dada su gran aceptacion en le mercado.

Grafico 3

La linea de cepillos plasticos incluye:
¢ Cepillos masajeadores
e Cepillos redondos

o Cepillos plasticos
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Grafico 4

DONNA & YOU

Caimanes, cintillos, ganchos, tic tac, colas de caballo, diademas.

Grafico 5
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3.2 Antecedentes histoéricos.

La fabrica VANDUX esta ubicada en Colombia, comercializa a nivel mundial 850
productos de los cuales 350 son comercializados en el Ecuador por Grandex S.A.

Grandex S.A. maneja la representacion y comercializacion de Vandux en Ecuador
desde 1999, manteniendo en base a constancia y esfuerzo una cobertura y
distribucion de mercado que le permitieron alcanzar el liderazgo del mercado

actual.

Plasticos Vandux S.A.(") Se encuentra ubicada en Barranquilla ( Colombia) desde

hace treinta afios aproximadamente, y exporta a cuarenta paises en todo el

mundo.
Grafico 6
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Plasticos Vandux S.A. esta considerada como una de las fabricas mas grandes del
mundo, y lider de mercado en Latinoamérica, produce alrededor de 850 items, de
los cuales 350 items se venden en el Ecuador, con una participacion de mercado
del 50%.

3.4 Filosofia de la empresa.
Mision.
Proveer productos de alta calidad a nuestros clientes con innovadores conceptos
de servicio al cliente, ejecutando politicas y programas de comercializacion
efectiva para mantener e incorporar nuevos mercados. Para lograr que nuestros
clientes se constituyan en socios comerciales permanentes contando para ello con
personal calificado y formado bajo principios éticos y morales, que respetan y
cumplen las leyes mediante un proceso continuo de busqueda de la excelencia.
Vision
Posicionar la imagen empresarial con productos competitivos de reconocimiento
nacional e internacional, para alcanzar el liderazgo en la importacion vy
comercializacion de articulos para el cabello y de belleza en los proximos anos.
PRINCIPIOS Y VALORES
Honestidad e Integridad.
Conceptos que se consideraran como rumbo de nuestras acciones diarias,

manteniendo los mas altos valores éticos y fomentando el respeto hacia los demas

y hacia nosotros mismos.
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Calidad

Estamos convencidos de que es posible una mejora continua en nuestros
servicios y productos con el fin de reforzar los estandares de calidad exigidos por

nuestros clientes.
Liderazgo

Mantendremos una actividad preactiva hacia el alcance de los objetivos de Ia
empresa. Siendo persistentes al encarar todos los obstaculos y problemas que se

presentaren.
Trabajo en Equipo

El espiritu de colaboracién constante, fomentando el trabajo en equipo en todas
nuestras actividades, sera la base para alcanzar los resultados de la empresa,
esta actitud prevalecera sobre los intereses individuales, sin que esto signifique

coartar la creatividad personal.
Desarrollo Humano

El recurso humano constituye la principal fortaleza de la empresa, para elio
fomentaremos su desarrollo mediante un compromiso compartido, dirigido a
estimular las capacidades profesionales y generar un ambiente de trabajo

adecuado.
Compromiso con los Clientes

El compromiso con los clientes se debe constituir en el valor agregado mas
importante para Grandex S.A, el cual se lo consigue mediante la ejecucion de las

siguientes actividades:
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Puntualidad en el despacho y la entrega de los productos a efecto de garantizar la
satisfaccion plena del consumidor final al momento de obtener los productos que

ofrece la empresa.

Igualmente debe garantizar la seriedad del vendedor para cumplir con los
ofrecimientos de vender productos de optima calidad que satisfagan la expectativa

de los clientes.

De otro lado debe existir un permanente apoyo al cliente en el proceso de ventas,
ofreciendo productos de calidad y aprecios competitivos que se adapten a las

exigencias de los clientes.

En esta perspectiva se puede garantizar la presencia en el mercado de una
empresa seria y solvente, tome en cuenta, entre otros factores, las opiniones del

cliente.

El compromiso con los clientes también debe reflejarse en un permanente
asesoramiento de caracter profesional al clientes, el cual debe estar medido en
funcién del objetivo de lograr ventajas de su negocio.

Estrategias Comerciales, y Financieras de la Empresa

Una de las mas importanies estrategias que debe adoptar la empresa es la
necesidad de ofrecer productos de 6ptima calidad, que satisfagan plenamente las

necesidades del consumidor final.

Igualmente la empresa debe ofrecer servicio de posventa que incorpore la oferta

de una garantia, por lo general, de un ano en sus productos.
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Otra estrategia importante que debe adoptar la empresa es la necesidad de
ofrecer servicios de capacitacion a sus empleados, a efecto de garantizar un

desempefo eficiente y eficaz en el desempefio de sus tareas.

De otro lado la empresa debe observar un estricto cumplimiento con los plazos de

entrega pactados con sus clientes.

Complementariamente la empresa debe crear el area del servicio al cliente, como

elemento motivacional que genere confianza desde el cliente hacia la empresa.

Asi mismo, la empresa debe crear una imagen corporativa en los puntos de venta
mediante actividades de merchandising efectivos y novedosos que persuada al

cliente para comprar el producto de la empresa.

Otra estrategia consiste en proponer apoyos al canal sobre la base de volimenes

de venta, que garanticen la satisfaccion de la demanda y la expectativa del cliente.

También debe conseguir espacios especiales para la venta de sus productos

mediante apoyo en la creacion de la imagen de marca institucional.

Desde el punto de vista financiero una de las principales estrategias que debe
adoptar la empresa es trabajar con proveedores sobre la base de compras al

contado (poder de negociacion para obtener mayores beneficios)

lgualmente se recomienda mantener deudas a largo plazo, asi como la concesion
de facilidades de pago a clientes en la medida de la situacién financiera de la

empresa, equilibrado esto con la capacidad de respuesta del mercado
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Obijetivos de la empresa

Introducir al mercado las marcas Disney, Donna & You, utilizando el paraguas de
la marca Vandux en las grandes cadenas de autoservicios y tiendas
departamentales de las principales ciudades del pais, con la finalidad lograr un

incremento sostenido en las ventas de un 30% anual

Ampliar y desarrollar el mercado mediante sistemas de comercializacion y
distribucion que permitan superar los niveles de venta alcanzados hasta el afo

2008 y que fueron del 17%, para el afio 2.009 registra un

Fijar el segmento consumidor y el mercado potencial de las marcas y sus
productos para alcanzar un posicionamiento efectivo, superior al de la

competencia.

Disefiar y comercializar productos que satisfagan los requerimientos del mercado

del pais, dotando de soluciones a las necesidades de los mismos.

Mantener la calidad de los productos de acuerdo a estandares internacionales

cuidando la satisfaccion de los clientes y la imagen de nuestra marca.

Capacitar al personal para que su desemperio sea 6ptimo dentro de la funcion que

cumple.

Motivar al personal para que éste se sienta comprometido con el desarrollo

personal y organizacional.
Aprovechar los recursos de la empresa para lograr alta productividad y

rentabilidad, que permita encarar de mejor manera los retos que impone un

mercado global y que logre capitalizar dichos recursos en un 30% anual
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3.5 Procedimientos administrativos y financieros de la empresa.

La gestion de Grandex S.A., debe basarse en el establecimiento y disefio de una
serie de politicas, que garanticen un Optimo rendimiento, asi como un
mejoramiento de la calidad productiva y de ventas; para cuyo efecto, debera

propender a una adecuada implementacion de las siguientes politicas®®:

Politica para la Emision de Cheques.- Esta politica se aplica a todos los pagos que

por cualquier concepto emita la empresa.

1.- Establecer los montos sobre los cuales se debera incluir las firmas de

responsabilidad en cada cheque que emita la empresa.

2.- Fortalecer el control de los gastos y fomentar la politica de ahorro en la

empresa.

Politica de Pago.- Esta politica debe aplicarse a todas las necesidades de compra
de insumos y materiales para las oficinas contempladas dentro del presupuesto,

para las diferentes areas y departamentos que conforman la empresa.

La empresa Grandex S.A. debera cancelar sus obligaciones con proveedores del
exterior, al contado. Se debera establecer como plazo de pago a proveedores de
servicios en lapso de 30 dias; para cuyo efecto, deberd adoptar las siguientes

acciones:

1.- Establecer un formulario Gnico de compras en el cual se debe incluir la firma de

responsabilidad del encargado del area que solicita la compra.

2.- Fortalecer el control de gastos y fomentar la politica de ahorro de la empresa.

38 . . .
Directrices obtenidas en la Gerencia General
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Politica de Egreso de Caja.

Cada departamento que forma parte de Grandex S.A. tiene necesidades, sea en
materiales o insumos, las mismas que deben ser cubiertas de manera eficiente y
oportuna. Para proceder a la adquisicion de los mismos, se debe realizar el

correspondiente egreso de caja.

En caso de ser materiales, se debera realizar varias pro forma, a efecto de dar
prioridad a la mas conveniente y se debera elaborar una orden de compra para
entregarla al respectivo proveedor. Una vez entregado lo solicitado, con la factura
original y el respectivo Ingreso a Bodega se procedera a la requisicion de cheque,
luego de lo cual se dara paso a la entrega, a contabilidad, para su respectiva

codificacion.

Inmediatamente, debera pasar a tesoreria para el control respectivo y la emision

del cheque, segun lo solicitado.

Segun la politica de la empresa, los pagos se los realiza a un plazo de 30 dias,

segun lo pactado con los proveedores.

Una vez elaborado el cheque con su respectivo Comprobante de Egreso,
Retencion En la Fuente ( segun el caso) y soporte, es revisado por la Contadora

General.
Realizado este tramite pasa a sus respectivas firmas. Cabe recalcar que ningun

cheque, por ningun motivo, puede emitirse a nombre de El Portador, y siempre

constaran dos firmas y se cruzaran los cheques, segun sea el caso.
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Cada cheque se debera prepara con el formulario de Egreso, por duplicado. Los
cheques se entregaran a los beneficiarios en Tesoreria, los dias viernes desde las
8:00 a 18:00.

Estos son los procedimientos que se siguen para elaborar pagos a nivel nacional;
en caso de que sea internacional, se realizara el mismo tramite pero con la
diferencia que Tesoreria envia los fondos respectivos via Transferencia al Exterior,

a través de cualquier entidad financiera.
Politica General de Calidad

Grandex S.A., ha considerado dentro de sus objetivos estratégicos, implementar
una cultura de calidad en su gestion, a efecto de incorporar, en todas sus
actividades, la cultura de calidad con el objetivo de crear valor agregado en

beneficios de nuestros clientes.

El término cultura de calidad define a todos los valores que adoptan los miembros
de la organizacion para el desarrollo de sus actividades, con el proposito de
generar la satisfaccion de los clientes, a través del mejoramiento continuo de los

siguientes aspectos:

e Adecuar los servicios a las necesidades del cliente
e Asegurar la eficaz y oportuna comunicacion con el cliente.
e Adoptar las medidas que sirvan como guia para el establecimiento de

planes de accién, que permitan cumplir con las exigencias del cliente.
Politicas del Recurso Humano

El recurso humano de la empresa, debera ser contratado, observando estrictas
exigencias que garanticen la contratacion de personal calificado; para cuyo efecto,

se deberan adoptar las siguientes acciones:
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Admision de Personal.

Satisfacer las necesidades de cubrimiento de vacantes o de generacion de nuevos
puestos de trabajo de la empresa.

Establecer un formulario Gnico de solicitud o requerimiento de personal.

Esta politica se debera aplicar en todos los departamentos y areas de Grandex
S.A. para la solicitud y posterior admision de personal.

Para la admision de todo nuevo empleado sera necesaria la presentacion de la
solicitud en el formulario existente, para lo cual, la Gerencia, previa su aprobacion,
seleccionara el candidato mas idéneo entre los aspirante, de acuerdo al perfil y

descripciones del puesto vacante

3.5.1 Analisis FODA de la empresa
Cuadro 5

Amehazas

‘| Incorporacién de| Situacion econémica del
|nuevas cadenas de|Pais( disminucion de

| autoservicios.(Fybeca, | exportaciones, aumento
y Magda) de importaciones,
incremento en el
desempleo y subempleo)

| Mercado en
| constante ampliacion

| Incremento del

consumo (pedidos
han aumentado en el
40% del afio anterior)

Situacion  socio-politica
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del pais del proveedor
Colombia, al no poder
controlar la guerrilla y el

lavado de dinero.

Socio estratégico de
-luna importante firma
multinacional.

No son exhibidos en
ciertos autoservicios
importantes.

Calidad con normas

internacionales

Buen servicio al| Falta de preparacion del

cliente personal nuevo

| Adecuada exhibicién| Inadecuada presentacion
|de sus productos |de ciertos productos, como
| estrellas gorros, rulos.

Disefio de vanguardia
de los productos
Vandux

| Variedad y flexibilidad

- |de los productos

Precios competitivos
' al alcance del
1 consumidor

| Liderazgo en el
mercado(  productos
de primera calidad)
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FORTALEZAS.-

La variedad y disefio en sus productos le permite cubrir todas las necesidades de
los clientes, y es asi como la empresa ofrece cepillos masajeadores, redondos,
plasticos y de madera que son perfectos para el uso con secador, bien sea en el
hogar o en el salén de belleza, posee variedad de modelos de cepillos redondos

de madera, especializados.

Sus productos son fabricados con normas internacionales de calidad, en miras a
seguir captando nuevos mercados de exportacion, en especial el americano y el
europeo. La empresa pone mucho interés en el servicio al cliente dandole un

adecuado asesoramiento en el uso del producto.

Sus exhibiciones son de primera en la presentacion de los productos e

indicaciones para el uso de los mismos.

Posee un total respaldo de la fabrica en la elaboracién de los productos y la marca

registrada y que es reconocida en el mercado.

Por ser el representante exclusivo en el Ecuador, posee precios competitivos lo

que le permite ser lider en el mercado.

Por ser paises vecinos, la logistica es una de las mas importantes fortalezas, ya

que le permite abastecerse de los productos en el menor tiempo posible.
OPORTUNIDADES.-

Por la variedad y disefio en sus productos, la empresa tiene la posibilidad de
ampliar su mercado, siendo su meta entrar en las nuevas cadenas de

autoservicios ( Fybeca, Magda y Santa Maria)
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De cumplir con estos objetivos la empresa incrementara los consumos por parte

de los clientes potenciales.

Por estar Vandux S.A. en Colombia, para la empresa le representa en el futuro un

excelente socio estratégico, para poder cubrir nuevos mercados.
DEBILIDADES.

Una de las las metas de la empresa es ofrecer nuevos productos, para lo cual
necesita inversiones fuertes de infraestructura en exhibiciones; situacion que le

perjudica en la presentacion de ciertos productos.

Mientras no esté presente en nuevos autoservicios importantes, la empresa deja

pasar una oportunidad de incrementar su mercado y ventas.

Por trabajar con personal poco calificado vy la falta de preparacion en la atencidn
al publico es una debilidad que la empresa debera tratar de solucionar, a través de

una capacitacion adecuada y focalizada.
AMENAZAS.-

La situacion de la economia a nivel mundial, tiene efectos negativas para la
economia ecuatoriana, debido a que (se exporta menos) y disminuyen los precios
de los mismos. En segundo lugar disminuyen las transferencias de dinero de los
ecuatorianos residentes en el exterior, que se constituye en un mecanismo de

ingresos que habria sido importante en los ultimos afios.

La situacién socio-politica del pais del proveedor ( Colombia), en los ultimos afos
se ha agudizado el normal desenvolvimiento de las empresas,por los problemas

de la guerrilla y el narcotrafico; de continuar ésta situacion, podria afectar el
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normal desenvolvimiento de la empresa y un retraso en los despachos de los

productos que son enviados al Ecuador.

Cabe indicar que ésta amenaza bien podria, en el futuro convertirse en una
oportunidad ya que la empresa proveedora podria invertir en el Ecuador, si

consideramos a Vandux como un excelente socio estratégico.
3.5.2 Analisis de la competencia

Para la empresa, la competencia es el conjunto de comerciantes formales e
informales. Dentro de los formales figuran los comerciantes de origen chino y los
informales los minoristas que importan productos similares adquiridos
principalmente en Asia, y U.S.A.. Los primeros son de mala calidad y los
segundos muy caros conforme a estudios realizados por la empresa Grandex.. La
competencia generalmente se da por el precio y por calidad de los productos

importados.

Dentro de los negocios informales constan pequefios comerciantes que compran
y reciben mercaderias sin impuestos; productos que se caracterizan por su mala

calidad y vienen de paises asiaticos por cualquier puerto.>®

En nuestro pais se ha adoptado la modalidad de libre fijacion de precios, en
donde los comerciantes son los encargados de realizar los estudios necesarios de
costos de cada uno de los articulos, para poder fijar un precio razonable sin

descuidar su rentabilidad.*

% Departamento de Marketing, empresa Grandex
4 Departamento de Mercado, Grandex
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3.5.3 Anadlisis de clientes

Sus clientes son mayoristas (50%), minoristas ( 15%) y autoservicios ( 35%).Los
mayoristas estan ubicados en los puntos de venta de acopio ( Ipiales, y Bahia) y
son los que proveen la mercaderia a tiendas, vendedores ambulantes, a
provincias y a clientes grandes. Entre tanto, los minoristas proveen a clientes

pequefios, al detal, kioskos y también a los vendedores ambulantes.*’

Los autoservicios son las cadenas que existen en el pais como Fybeca, Casa
Tossi, Mi Comisiariato y Supermaxi. En este nicho de mercado se ofrece
productos diferenciados; no son similares a los ofrecidos en los mercados de
mayoristas y minoristas, prevalece la variedad, medios de exhibicién, servicio al
cliente integral (asesoramiento), el sistema de merchandising que significa

atencion y servicio en el punto de ventas.
3.5.4 Analisis de proveedores

La empresa posee un solo proveedor que es Plasticos Vandux S.A. y se encuentra
ubicada en Barranquilla (Colombia) desde hace aproximadamente treinta aros.
Esta empresa exporta a cuarenta paises en todo el mundo, lo cual refleja la
fortaleza del producto y reconocimiento de marca, con certificacion

norteamericana Yy europea.

* Departamento de Mercado, Grandex
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3.6 Estructura Organica de la empresa®

Junta de Accionistas

Presidente -

Gerente General

Asesor Comercial Secretaria General
Mensajero
Director Financiero Director Jefe
Mercadeo & Ventas Proyectos Especiales
Servicio Cliente
Asistente Servicios _l
] Jefe de Ventas Al Cliente
I ] ]
Jefe de Bodega Facturadora [ : ]
Vendedor | | Impulsador 1 Supervisor Jefe
Mayorista Quito Guayaquil Mayorista Guayaquil Mercheandisig
Asistente 1 | | Impulsador 2
' Guayaquil | | Impulsador 1
. . Quito
Asistente 2 Impuisador 3
Guayaquil | | Impulsador 2
Quito
| | Impulsador 3
Quito
| | Impulsador 4
Quito

42 \ ;.
Vigente en la empresa
Fuente: GRANDEX S.A.

92

3.7 Analisis de indices y Estados Financieros
Analisis histérico horizontal y vertical en délares

Analisis vertical de afio 2.008 y 2.009

Cuadro 7
BALANCE GENERAL.-

2.008 % | % 2.009 % | %
Caja y Bancos 30,227 8 23,750 5
Cuentas por cobrar 223,952| 62 282,100| 65
Inventarios 66,215 18 95,692 22
Anticipos Imp. Renta 12,805 4 15,552 4
Prestamos a terceros 17,112 5 13,651 3
Otros 8,599 2 0
Gastos pagados
anticipado 3,936 1 6,124| 1
Total Activo Corriente 362,846| 100 | 78| 436,869(100| 80
Edificio 23,075 31 23,075 23
Muebles y Enseres 9,921 13 9,921 10
Equipo de Oficina 4572 6 7275 7
Equipo de computaciéon 17,045| 23 21,737 | 22
Vehiculos 16,216 22 45946 46
Muebles de Exhibicion 27,982 | 38 29,039| 29
(-) Depreciacién
Acumulado -24 807 | -34 -36,791| -37
Total Activos Fijés 74,004| 100 | 16 100,202(100| 18
Préstamo largo plazo 28,512 6 5,994 1
TOTAL ACTIVOS. 4657362 100| 543,065 100

Fuente: GRANDEX S A
Elaboracién: el autor

Analisis vertical afio 2.008:

Para el afio 2.008, los activos corrientes de la empresa Grandes S.A. representan
el 78%, mientras que los activos fijos representan el 16% del total de activos. Esto
es muy razonable con respecto a la conformacién de su activo total ya que se trata

de una empresa comercial que se dedica a la comercializacion de productos
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importados, dentro del activo corriente los mas representativos son las cuentas por

cobrar e inventarios.

Al realizar un andlisis de la estructura que conforma el activo corriente podemos
observar que los activos disponibles alcanzan el 8%, lo que representa un
porcentaje bajo para cubrir las necesidades inmediatas de la empresa (gastos de
importacién y manejo de inventarios) Al analizar las cuentas por cobrar que
representan el 62% de los activos corrientes, vemos que es el rubro mas
representativo ya que la politica de la empresa es vender a crédito basicamente,

clientes mayoristas y autoservicios emplean la modalidad de compras a crédito.

Sus inventarios representan el 18% de los activos es el segundo rubro mas
considerable de la estructura, la empresa por ser comercial registra en sus
inventarios solo productos terminados (importados), se abastece conforme a la
planificacion de los pedidos que sus clientes realizan de manera mensual
adicional a las estadisticas que la empresa realiza en la rotacion de ciertos tipos

de productos.

La empresa registra una rotacién en sus cuentas por cobrar e inventarios de 76 y
9 dias, respectivamente en base al calculo de los indices financieros . La rotacion
en cuentas por cobrar establecida por la empresa es de 45 dias, conforme a sus
pbliticas de ventas, notandose una rotacidén sobre el promedio, esto es debido a la
dificil situacion econdémica especialmente en la perdida del poder adquisitivo por
parte de los clientes y que afectado a todo el sector comercial, al no cumplirse la
politica de crédito establecida por la empresa, esta recurre a prestamos de corto
plazo para generar la suficiente liquidez y poder seguir importando sus productos,
en cambio la rotacion del inventario esta dentro del promedio que establece la

empresa.

En cuanto a los activos fijos de la empresa los mas representativos son edificios

(31%), equipos de computacion (23%), vehiculos (22%) y muebles de exhibicion (
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38%), bienes que son utilizados en las oficina principal y la bodega
respectivamente. Consideramos que la estructura del activo fijo es buena, en

razén de que la empresa necesita de esos bienes para el buen desenvolvimiento

operacional.

PASIVOS Y PATRIMONIO DE LA EMPRESA
Cuadro 8

2008 % % 2.009 % %

Deuda bancos corto plazo 156,412 | 67 194,693 | 77
Cuentas por pagar 46,025 | 20 9,954 4
Nominas / IESS 16,895| 7 21,391 8
Obligaciones Fiscales 13,421| 6 26,243 10
Total Pasivo Corriente 232,753|100| 50 252,281 100 | 46
Cuentas Largo Plazo 97,645 115,781
Total Deuda Largo Plazo 97,645 21 115,781 21
TOTAL PASIVO 330,398 368,062
Capital Pagado 50,000| 37 50,000 29
Reserva Legal 2,350 2 3,848 2
Utilidades retenidas 52,656 | 39 81,116| 46
Utilidad del Ejercicio 29,958 | 22 34.889| 23
Total Patrimonio Neto 134,964 [ 100| 29 175,003 | 100 32
TOTAL PASIVO Y PATRIM | 465,362 543,065 100

Fuente: GRANDEX S.A
Elaboracién: et autor

La relacion pasivo — patrimonio de la empresa en el afio 2008 demuestra
claramente que la misma esta apalancada mas con fondos de terceros y no de los
accionistas y es asi como el pasivo corriente y de largo plazo representan el 71 %
del total del pasivo y patrimonio, mientras los accionistas el 29%, la empresa se
apalanca mas con fondos externos, no es bueno depender mucho de los
acreedores ya que se crea una relacion directa en la toma de decisiones

financieras.

Las deudas bancarias de corto plazo, financian basicamente las cuentas por

cobrar de la empresa a través de descuentos de cartera bajo la modalidad de
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factoring ( descuento de cartera) mientras que los proveedores ( Vandux) las
importaciones de mercaderia de Colombia, mediante créditos documentarios con
los bancos y letras de cambio, las obligaciones son cubiertas conforme la empresa
cobra sus cuentas por cobrar, sistema adecuado para ir el cubriendo sus

obligaciones.

El patrimonio de la empresa en el balance representa el 29% del total del pasivo-
patrimonio, lo que quiere decir que el 71% del activo total esta financiado por los

acreedores.

Registra un endeudamiento del 71% , situacibn no muy aconsejable para la
empresa ya que representa mayores gastos financieros, segun la gerencia las
politicas de la empresa en el futuro tenderan a bajar a un 55% ésta relacion via

capitalizacién de las utilidades y/o nuevos aportes de los socios.

La empresa registrar un buen nivel de ventas de $ 1,064,817 dolares, superior al

proyectado.

Logra mantener una adecuada relacion porcentual entre los costos y gastos
anotados en el cuadro anterior, con relacién a ventas, lo que le permite registrar

una ganancia operativa de $ 80.207.

Termina el afo con una ganancia neta de $ 29.958 doélares que representa el 3%
sobre las ventas, monto que la empresa considera bajo, este valor sera
capitalizado conjuntamente con las utilidades retenidas en el proximo afio lo que
permitira mejorar la relacién porcentual del capital social dentro del patrimonio

total de la empresa.

Analisis vertical del aiio 2009

Para el afio 2.009, los activos corrientes de la empresa representan el 80%,
mientras que los activos fijos representan el 18% del total de activos. Distribucion
porcentual adecuada ya que se trata de una empresa comercial que se dedica a la
comercializacion de productos importados, dentro del rubro corriente los mas
representativos son las cuentas por cobrar e inventarios. Se denota una mejor

distribucion porcentual con relacion al afio 2008.

Al realizar un andlisis de la estructura que conforma el activo corriente podemos
observar que los activos disponibles disminuyen del 8% al 5% con relacion al
activo corriente, incrementa sus saldos en las cuentas por cobrar como resultado
del incremento en ventas y su continua politica de créditos siendo su objetivo

incrementar el portafolio de clientes, representan el 65% de los activos corrientes.

Sus inventarios representan el 22% superior al registrado en el afo anterior que

fue el 18% esto se debe al crecimiento en sus ventas.

La empresa registra una rotacién en sus cuentas por cobrar inventarios de 60 y
12 dias respectivamente, rotaciones que sobrepasan los limites establecidos por la
empresa, estos incrementos en las rotaciones se dan por la dificil situacion
econdémica que vi;/e el pais y que afecta a todo el sector comercial, adicional al
retraso de embarques por parte de su proveedor como consecuencia de la dificil
situacion politica que vive el pais de Colombia, afectando la entrega normal de

mercaderia a los clientes, sus costos operativos suben.

Registra un adecuado indice de liquidez de 1.73: 1, lo que le permite obtener un
capital de trabajo positivo de $ 184.588. En cuanto a los activos fijos de la
empresa éste representa el 18% de los activos totales, porcentaje que se

incrementa con relacion al afio anterior que fue del 16%, en razén de la inversion
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que realizé la empresa en equipos de computacion (sofwward para contabilidad y

bodega), bienes muebles y vehiculos.

El pasivo corriente representa el 46% del patrimonio un 4% menos con relacion al
afio anterior a consecuencia de la disminucion en sus cuentas por pagar y es asi
como las deudas a bancos y cuentas por pagar(deudores varios) representan el

81 % del total del pasivo corriente.

Estas dos cuentas financian basicamente las importaciones de mercaderia de
Colombia, la empresa realiza sus transacciones mediante créditos documentarios
con los bancos y letras de cambio, las cuentas por pagar de largo plazo que
representan el 21% en los dos afios, corresponden a créditos entregados por
terceras personas con plazos de vencimiento de largo plazo la empresa puede
renovar las operaciones las veces que sean necesarias en razon de que son
préstamos de terceros (subordinadas), las obligaciones son cubiertas conforme la
empresa cobra sus cuentas por cobrar rubro que sobrepasa el monto de estas

obligaciones.

El patrimonio de la empresa en el balance representa el 32% del total del pasivo-
patrimonio, registra un endeudamiento del 68% versus 29% y 71% en el 2.008, las
pQIiticas de la empresa en el futuro, tenderan a bajar ésta relacion via
capitalizacién de las utilidades y/o nuevos aportes de los socios, adicional a la

disminucion de sus deudas.
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Cuadro 9
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS ANO 2.009

Ventas 1,741,277
Costo de Ventas 1,160,213
Utilidad Bruta 581,064
Gastos Operativos 486,527
Depreciaciones 1,564
Utilidad Operacional 92 973
Intereses 34,826
Utilidad antes de Impuestos 58,148
Impuestos 40% 23,259
Utilidad Neta 34,889

La empresa logra registrar un incremento en sus ventas del 64% de $ 1.064 M a
$1.741 M. en el 2.009

Sus costos aumentan la relacion porcentual sobre ventas del 56 al 66% en
términos cuantitativos suben, mientras que los gastos de administracion y ventas
se incrementan por el rubro de personal de ventas.

La empresa registra en el aflo una ganancia operativa de $ 581.064 dolares que
representa el 33% sobre sus ventas, termina el afio con una ganancia neta de

$ 34.889 dolares, o sea el 2% sobre ventas, esta ganancia representa el 23% del
patrimonio de la empresa notandose una mejoria con relacion al afio anterior y
que sera capitalizado en el proximo afio lo que permitird mejorar la relacion

porcentual del capital vs patrimonio.

Analisis horizontal de los dos anos .-
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En el desarrollo de estos dos afios podemos ver como los activos corrientes han
crecido sobre todo en el Ultimo afio, a pesar de la crisis por la que pasa el pais al

momento.

Si nos ponemos analizar a detalle los activos corrientes vemos que los activos
disponibles tienen un comportamiento de continuo crecimiento, especiaimente en
el afio 2009, que crece el 36%, siendo la raz6bn mas importante cubrir los costos
de nuevas importaciéon y mantener saldos promedios altos en miras a obtener

nuevos financiamientos para capital de trabajo.

Prosiguiendo con los activos exigibles, vemos que el afio 2009 tienen un
crecimiento con respecto al 2008, donde sus cuentas por cobrar se incrementan
como resultado del aumento en sus ventas a crédito, la empresa logra entrar en el
mercado de los autoservicios, clientes que cubren mercados muy importantes y

potenciales.

A continuacién tenemos los activos realizables, que son basicamente los
inventarios. ltem que se mantiene en niveles similares al afio anterior. Este
registro en sus inventarios se debe al incremento en los pedidos de los productos

por parte de los nuevos clientes ( autoservicios)

En cuanto a los activos fijos, tenemos un aumento para el afio 2009, la empresa
realiza operaciones de arriendo mercantil en lo que respecta a computadoras. La
empresa invierte y se moderniza al adquirir equipos de computacién de tecnologia

de punta para sus oficinas y bodegas.

En conclusion, los activos totales experimentaron un continuo crecimiento en los

dos afios, en el aflo 2009 suben el 35 % con relacién al afio anterior.

Ahora pasamos al analisis del pasivo y patrimonio, donde podemos observar que

los pasivos son mas representativos que el patrimonio, en especial los pasivos
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corrientes. La razon basica la empresa financia sus inventarios con obligaciones a
corto plazo que algunos casos son garantizados por medio de la cartera, créditos
a través de lineas de crédito para capital de trabajo.

Finalmente nos queda por analizar el patrimonio de la empresa, el cual ha ido
creciendo en un afio de una manera sostenida, la politica de repartir dividendos
no se aplicara en los siguientes anos, las utilidades futuras ayudaran a reforzar el
patrimonio de la empresa capitalizandolas, en miras a mejorar sus indices e

imagen de la empresa con sus acreedores

ANALISIS DEL ESTADO DE RESULTADOS

Si nos ponemos a analizar el Estado de Pérdidas y Ganancias vemos que las
’ventas van en aumento ( volumen ) lo que demuestra una empresa en
crecimiento, que sus productos son aceptados en el mercado, por su calidad,
diversidad en sus lineas, y precios. Al 2009 sus costos representan el 66% con
relacién a ventas en razén de que la empresa liquida al costo stock de baja
rotacion mientras que sus otros gastos operativos se mantienen en los mismos

niveles similares del afo anterior.

ANALISIS DE LOS INDICES FINANCIEROS.-

INDICES DE LIQUIDEZ

Cuadro 10
|  NOMBRE | FORMULA [ 2008 | 2009 |
. . ACTIVO CORRIENTE / PASIVO
Razon Corriente CORRIENTE 1.53 1.73
ACTIVO CORRIENTE -
Prueba Acida  |INVENTARIO / PASIVO 1.27 1.35
CORRIENTE
Capital de ACTIVO CORRIENTE - PASIVO
Trabajo CORRIENTE 130.093| 184.588

Fuente: GRANDEX S.A
Elaboracion: el autor

Razén Corriente:

Se aprecia que en el afio 2008 la empresa no presenta dificultades para el pago
de sus obligaciones en razén de que por cada délar que debe posee $ 1.53 en el
afo 2009, se presenta una tendencia de crecimiento ya que por cada délar que

debe posee $ 1.73, con lo cual la empresa optimiza sus recursos.
Prueba acida

La capacidad de la empresa para cancelar las obligaciones corrientes sin
depender de los inventarios, nos muestra que gran parte de la liquidez no esta
atada a las existencias, puesto que presentan indices adecuados que llegan a
1.27 y 1.35 en el 2.009 con lo cual se demuestra, que la empresa no depende

directamente de la venta de sus inventarios para poder cubrir sus obligaciones.

Capital de Trabajo:

En general la empresa tiene una buena disposicion de fondos al registrar montos
positivos en su capital de trabajo, para el normal desarrollo del negocio, de hecho
la tendencia es al alza. En el segundo afio se observa un aumento debido a que la
empresa tiene la politica de no repartir dividendos, fondos que se utilizan para
financiar inventarios.

Lamentablemente .no se pueden comparar estos indicadores con otra empresa
similar, en vista de que en nuestro pais no existe otra empresa con las mismas

caracteristicas de Grandex S.A.
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INDICES DE EFICIENCIA.-

Cuadro 11

[ NOMBRE | FORMULA [ 2008 | 2009 |

Rotacién
Cuentas por VENTAS / CUENTAS POR COBRAR 76 60
Cobrar

Rotacién de

Inventarios COSTO DE VENTAS / INVENTARIO 9 12

Rotacidn de
Activos Totales
(Eficiencia
Productiva)

VENTAS / ACTIVOS TOTALES 2 3

Rotacion de

Activos Fijos VENTAS / ACTIVOS FIJOS NETOS 14 17

Rotacion de
Activos
Operacionales

VENTAS / (ACTIVOS FIJOS NETOS
+ CAPITAL DE TRABAJO)

Fuente: GRANDEX S.A
Elaboracién: el autor

Rotacion de cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar en el 2.008 rotaron cada 76 dias, en el 2009 logran bajar a
60 dias, contrariando la politica de cobros que es de 45 dias, situacion que obligo
a la empresa a recurrir a prestamos bancarios de corto plazo para generar liquidez

y asi importar mas inventario.

Rotacion del Inventario

Al 2.008 sus inventarios estan rotando cada 9 dias, al 2.009 su rotacion aumenta
y sube a 12 dias, este incremento en la rotacién no es bueno. La empresa entra
en una politica de acumulacion de inventarios para poder satisfacer los pedidos de

nuevos clientes (mayoristas) Consideramos que esta situacion influyé en la
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rotacion y reposicién de inventarios. Para el afio 2.009 la empresa satisface las

necesidades de sus clientes y registra incrementos en volimenes de ventas.

Rotacion del Activo Fijo.-

La empresa al 2.009 mejora la rotacién al registrar de 14 a 17 veces su activo fijo,

el rubro mas importante fue la inversibn en vehiculos para transportar sus

inventarios (productos terminados).

Rotacién de Activos operacionales.-

Con el aumento de las ventas en un 59% basicamente en volumen, registradas
para el 2.009, se denota una mejoria en la rotacion operacional, como resultado

de la mayor eficiencia en la utilizacion de sus activos fijos y de su capital de

trabajo.

INDICES DE ENDEUDAMIENTO.-

Cuadro 12
NOMBRE FORMULA 2008 2009

Endeudamiento -| PASIVO TOTAL / ACTIVO TOTAL 71 68
Neto
Endeudamiento | PASIVO CORRIENTE / PASIVO

70 69
Corto Plazo TOTAL
Endeudamiento |PASIVO A LARGO PLAZO / PASIVO 30 31
Largo Plazo TOTAL

UTILIDAD OPERACIONAL / GASTO

Cobertura de 2 2
Intereses FINANCIERO

Fuente: GRANDEX S.A
Elaboracion: el autor
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La empresa presenta una disminucion porcentual en los indices de
endeudamiento registrando al 2008 el 78% vy el 68% en el 2.009. La empresa
incrementara su capital via capitalizacion de utilidades y/o con aportes de los

socios en miras a bajar aun mas este indice.

INDICES DE RENTABILIDAD.-

Cuadro 13
NOMBRE FORMULA 2008 2009
Margen Bruto UTILIDAD BRUTA / VENTAS 0.44 0.33
Margen UTILIDAD OPERACIONAL / 0.08 0.05
Operacional VENTAS ' '
Margen Neto
(Eficiencia en UTILIDAD NETA / VENTAS 0.03 0.02
Marketing)
UTILIDAD NETA / ACTIVOS
ROI TOTALES 0.06 0.06
UTILIDAD NETA / CAPITAL
ROE CONTABLE 0.60 0.80

Fuente: GRANDEX S.A
Ellaboracién: el autor

RENTABILIDAD VS APALANCAMIENTOS.

La empresa para el afio 2.009 registra una disminucién en su margen neto baja
del 3% al 2%, la razén mas importante es el resultado del apalancamiento
operativo de la empresa donde los costos variables son los mas representativos, y
el no poder transformar a estos en costos fijos para mejorar su utilidad operativa, y
a su vez la falta de apalancamiento financiero representado por deudas bancarias
de largo plazo, en razon de que el gasto interés ayudaria a registrar un crédito

fiscal y este a su vez una mejor utilidad neta.
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La empresa es mas eficiente en la rotacion de todos sus activos dando como
resultado un mejor ROI, de 6% al 7% en el 2.009 de igual forma mejora para el
2.009 el ROE.

3.8 Analisis situacional

Gobierno.-

El actual estado ecuatoriano estd conformado por cinco poderes estatales: el
Poder Ejecutivo, el Poder Judicial, el Poder Legislativo, el Poder Electoral y el
Poder Ciudadano.

La funcion ejecutiva esta delegada al Presidente de la Republica, Rafael Correa y
a su Vicepresidente, si es que se produce la ausencia, destitucién o renuncia del
titular, los cuales son elegidos (en binomio conjunto) para un mandato de cuatro
anos.

El Presidente de la Republica designa a los ministros de Estado y a los
gobernadores de cada provincia. La funcion legislativa corresponde a la Asamblea
Nacional de la Republica del Ecuador, la cual se encarga de redactar leyes y la
Funcién Judicial a la Corte Nacional de Justicia y el Tribunal Constitucional y
Cortes Provinciales.

A partir del afio 2008, con la nueva Constitucién de la Republica del Ecuador , se

sumaron a estos dos poderes mas: el poder electoral y el poder ciudadano.
Derechos humanos.-

En materia de derechos humanos, respecto a la pertenencia en los siete
organismos de la Carta Internacional de Derechos Humanos, que incluyen al
Comité de Derechos Humanos

El territorio ecuatoriano se divide en 24 provincias, las cuales se dividen en
cantones, los mismos que se dividen en parroquias. Las parroquias pueden ser
urbanas (representando a la capital de la provincia) o rurales (el resto del territorio

de la provincia).
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Ecuador se encuentra sobre la linea ecuatorial terrestre por lo cual su territorio se
encuentra en ambos hemisferios.[| Comprende dos espacios distantes entre si: el
territorio continental al noroeste de América del Sur con algunas islas adyacentes
a la costa vy, el archipiélago o provincia insular de Galapagos, que se encuentra a

casi 1.000 kilometros de distancia del litoral ecuatoriano en el Océano Pacifico.
Demografia.-

Los datos generados por INEC (Instituto Ecuatoriano de Estadisticas y Censos),
informan que en febrero de 2009, aproximadamente 14.000.000 de personas
habitan en el Ecuador.

En lo referente al sexo de la poblacion, se puede establecer que alrededor del
49 4% se encuentra compuesta por hombres, y un 50,6% por mujeres43.

Estas cifras varian aun mas a favor de las mujeres en las provincias de la sierra
central ecuatoriana. Aproximadamente el 54% de la poblacion reside en los
centros urbanos, mientras el resto se desenvuelve en el medio rural.

Guayaquil es la ciudad mas poblada del Ecuador, con alrededor de 3.800.000 de
habitantes en su area metropolitana en 2008. Es el polo de concentracion de las
ciudades del sur de la costa, el puerto principal del Ecuador por donde entran y
salen aproximadamente el 70% de las importaciones y exportaciones del pais. En
segundo lugar esta el distrito metropolitano de Quito que cuenta con 2.400.000
habitantes, siendo la sede de gobierno donde se concentran los poderes del
estado.

La tercera ciudad del pais es Cuenca con 500.000 habitantes. Le sigue Manta con
400.000 habitantes, principal puerto pesquero, Babahoyo con 300.000 habitantes,
es el puerto fluvial mas importante del pais. La quinta ciudad es Loja que cuenta
con mas de 200.000 habitantes. Después estan Ambato, Machala, Duran,

Portoviejo, Esmeraldas, Milagro, Chone, Jipijapa, Santo Domingo y Salinas.

* INEC
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Etnografia.-

De poblacién étnicamente diversa, siendo la de origen mestizo (indigena +
espafiol) el grupo mas numeroso y representativo del ecuatoriano comun,
constituyendo éste el 55% de la poblacién actual. Los amerindios, pertenecientes
a diversas nacionalidades o agrupaciones indigenas representan alrededor del
25%. Los caucasicos, en su mayoria descendientes de espafioles como también
de otros europeos conforman el 10%.

El resto de la poblacién se compone de mestizos negros y afros que conforman el
6% del total de la poblacién, estos se encuentran concentrados principalmente en
el norte del pais. La mayoria estan ubicados en la provincia de Esmeraldas, en
menor medida en el Valle del Chota (provincia de Imbabura), y un pequefio
porcentaje que vive en el sur oeste de Guayaquil y norte de Quito (La Roldés).
Hubo también una significativa inmigracion desde el Medio Oriente, libaneses,
sirios, palestinos, jordanos, quienes se concentraron en el Litoral por el comercio,
algunos desempeiiado un rol politico como: Abdala Bucaram, Alberto Dahik, Jamil
Mahuad, Roberto Isaias Dassum, Jorge Marun, entre otros.

Como también judios que desarrollaron muchas empresas farmaceuticas, y
apoyaron a la ciencia del pais como Roberto Gildred, Isaac J Aboab, N, Dunham,
C.U Hallestrom. La colonia china acentuada en la provincia de los Rios y Guayas

estos grupos conforman el 4% de los ecuatorianos.

Emigracion.-

A principios del siglo XX, eran muy pocos los ecuatorianos que dejaban el pais
para asentarse en otras latitudes**.
Entre las décadas de 1910 y 1920, debido al boom de la cascarilla y el caucho en

el Oriente, asi como por el del cacao en la Costa, los antiguos terratenientes y la

44 . ,
www.migranteecualoriano.com
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clase emergente de nuevos potentados comenzaron a enviar a sus hijos a estudiar
en el exterior, particularmente en Francia.

Esa emigracidon era selectiva, eventual y dio como resultado que quienes iban a
Europa o a Estados Unidos no representaran mucho en las estadisticas de esos
paises.

Fue a partir de la década de 1950 en que se comenzo a registrar la salida de
personas de bajos ingresos econémicos que viajaban principalmente a Estados
Unidos para "mejorar su situacién econdémica", por necesidad, y algunas de
ingresos medios que iban "a probar suerte, mas por aventura que por necesidad.

En la década de 1970, en los destinos de los emigrantes se incluyeron paises

como Australia y Canada. Personas de la Sierra centro, en particular de la
provincia de Tungurahua, veian reducidos sus grupos familiares. Esta migracion
aun no afectaba las estadisticas locales.

Ya entrada la década de 1980, la movilizacién humana hacia el exterior comenzé
a adquirir dimensiones que ya incidian en lo econdémico y en los social.

La influencia de modas, modos y costumbres comenzé a calar sobre todo en los
hogares de clases media baja y baja.

Luego de la aguda crisis econémica y financiera de 1999, se estima que mas de
tres millones de ecuatorianos (20% del total de la poblaciéon proyectada a 2005)
abandonaron el pais con rumbo a diferentes destinos, dirigiéndose la mayoria
hacia Estados Unidos, Espania e Italia (a estos tres destinos fueron como mano de
obra principalmente).

También hubo emigracién a otros paises como Venezuela (en la década de los 80
y 90), Chile (con una buena cantidad de profesionales médicos o ligados a esta
area), Canada (profesionales técnicos) y, en menor grado y por diversos motivos,
hacia Israel, Bélgica, México y el Reino Unido.

La emigracion ha continuado a lo largo de los primeros afios del siglo XXI. No se
conoce con exactitud cuantos ecuatorianos han emigrado.

En enero de 2007, el Gobierno nacional cred la Secretaria Nacional del Migrante

(Senami), encargada de definir la politica publica sobre movilidad humana
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|
(migracion, emigracion, inmigracion, refugio, etc.), cuyas lineas se registraron en
la Constitucion de 2008.

Ecuador desarrolld entonces importantes temas de movilidad humana, entre los
que se incluyeron varios principios de la Declaracion de Derechos Humanos que
habian estado soslayados. Asimismo, se cre6 la Red Social Virtual de las

Personas Migrantes.
Turismo

El Ministerio de Informacién y Turismo fue creado el 10 de agosto de 1992, al
inicio del gobierno de Sixto Duran Ballén, quien visualizé al turismo como una
actividad fundamental para el desarrollo econémico y social de los pueblos. Frente
al crecimiento del sector turistico, en junio de 1994, se tomo la decision de separar
al turismo de la informacién, para que se dedique exclusivamente a impulsar y
fortalecer esta actividad®.

Ecuador es un pais con una vasta riqueza natural. La diversidad de sus cuatro
regiones ha dado lugar a miles de especies de flora y fauna. Cuenta con alrededor
de 1640 clases de pajaros. Las especies de mariposas bordean las 4.500, los
reptiles 345, los anfibios 358 y los mamiferos 258, entre otras. No en vano el
Ecuador esta considerado como uno de los 17 paises donde esta concentrada la
mayor biodiversidad del planeta. La mayor parte de su fauna y flora vive en 26

areas protegidas por el Estado. Asimismo, posee una amplia gama de culturas.
Economia.-

La economia del Ecuador es la octava mas grande de América Latina y
experimentd un crecimiento promedio del 4,6% entre 2000 y 2006.[ En enero de
2009, el Banco Central del Ecuador (BCE) situd la previsién de crecimiento de
2008 en un 6,88%.

45 ) )
www. turismo.gov.ecl/index
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La recuperacion que espera el gobierno en el crecimiento de 2009 obedece a
inversiones petroleras y de hidrocarburos. Ademas se planea invertir en la
construccion de puentes y carreteras

El PIB per capita se duplicd entre 1999 y el 2007, alcanzando los 65.490 millones
de dolares segun el BCE.

La.inflacién al consumidor hasta enero de 2008 estuvo situada alrededor del
1.14%, el mas alto registrado en el ultimo ario, segin el INEC.

La tasa mensual de desempleo se mantuvo en alrededor de 6 y 8 cifras desde
diciembre de 2007 hasta septiembre de 2008, sin embargo, esta subié a alrededor
de 9 cifras en octubre y volvié a bajar en noviembre de 2008 a 8 cifras. Se calcula
que alrededor de 7 millones de ecuatorianos tienen una ocupacién economica y
unos 3 millones estan inactivos (es decir, no requieren trabaja.

En 1998, el 10 % de la poblacion mas rica tenia el 42,5 % de la renta, mientras
que el 10 % de la poblacion mas pobre solamente contaba con el 0,6 % de la

renta. Durante el mismo afio, el 7,6 % del gasto en salud publica fue a parar al
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20 % de la poblacion pobre, mientras que el 20 % de la poblacién rica recibit el
38,1 % de este mismo gasto.

La tasa de pobreza extrema ha disminuido significativamente entre 1999 y el 2005.
En el 2001 se estimo en un 45 % de la poblacion, mientras que para el 2004 la
cifra bajo a un 25 % del total de la poblacion.

Esto se explica en gran parte por la emigracion, asi como la estabilidad economica

lograda tras la dolarizacion.

Las tasas de pobreza eran mas elevadas para las poblaciones indigenas, afro-
descendientes y rurales, alcanzando al 87 % de la poblacion nativa.

El petréleo representa el 40% de las exportaciones y contribuye a mantener una
balanza comercial positiva.

Desde finales de los afios 60, la explotacion del petroleo elevé la produccion y sus
reservas se calculan en unos 280 millones de barriles aproximadamente. La
balanza comercial total para enero del 2008 alcanzé un superavit de casi 818
millones de dolares, una cifra gigantesca comparada con el superavit de 2007, que
alcanzo6 un superavit de 5,7 millones de délares, el superavit tuvo una disminucion
de alrededor de 425 millones comparado con el del 2006.

Esta circunstancia se dio ya que importaciones, crecieron mas rapido que las

exportaciones.
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La balanza comercial petrolera gener6 una cifra positiva de 3,295 millones de
dolares en el 2008; mientras la no petrolera fue negativa por un monto de 2,842
millones de dolares.

Esto produjo un déficit comercial, sin considerar el petroleo, de un 19% en relacion
al ano pasado.

En abril de 2007 Ecuador pag6 por completo su deuda con el FMI terminando asi
una etapa de intervencionismo de este Organismo en el pais. En el 2007, se creé
la Unién de Naciones Sudamericanas (UNASUR), con sede en Quito, y cuyo
primer Secretario General es el ex Presidente ecuatoriano Rodrigo Borja Cevallos.
También se ha estado negociando la creacién del Banco del Sur, junto con seis
otras naciones sudamericanas.

Ecuador realiz6é negociaciones para la firma de un Tratado de Libre Comercio con
Estados Unidos, pero con la eleccion del Presidente Correa estas negociaciones
fueron suspendidas.

El sistema publico financiero del Ecuador esta conformado por el BCE, el Banco
Nacional de Fomento (BNF), el Banco del Estado, la Corporacion Financiera
Nacional, el Banco Ecuatoriano de la Vivienda (BEV) y el Instituto Ecuatoriano de

Crédito Educativo y Becas.

Sistema Financiero y Bancario.-
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En el Ecuador el crecimiento econémico fue modesto, debilitando el comercio
exterior, caida de la produccién petrolera con prevision de altos precios del crudo,
tendencia creciente de tasas de interés, reduccion del ritmo de depositos, menor
dinamismo y endurecimiento del crédito, aporte importante de las remesas,
imagen internacional debilitada.

Fuentes distintas de financiamiento publico, fuentes de financiamiento privado
diversas pero con mayores restricciones.

Reduccion de ventas en algunas industrias, politica de subsidios creciente la
politica fiscal expansiva a pesar de ineficiencia e incapacidad de gasto publico.
Menor probabilidad de previsiones inflacionarias aceleradas, mayor probabilidad
de reduccion del ritmo de actividad econdmica.

Riesgos bajos para afectar la dolarizacion en el 2009, mayores riesgos para la

estabilidad econdémica y para la dolarizacion: mediano plazo (2010)

Previsiones 2008

Cuadro 14

2005 2006
PIB (crecimiento real) 4.7% 3,9%
Inflacion promedio 2,1% 3,3%
Inflacion a fin de periodo 3,1% 2,9%
Tasa de interés activa nominal 8,9% 8,9%
Tasa de interés pasiva nominal 3,8% 4 4%
Depositos (variacion anual) 21.4% 17,0%
Créditos (variacion anual) 29,4% 16,0%

Fuente y elaboracién: BCE

Con estos antecedentes, la empresa debera emprender el desarrollo de tareas
que le permitan continuar la percepcion de abundancia de recursos en el 2009 y

2010. La dolarizaciéon no sufrird reversos en el 2010, la economia crecera en
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ritmos modestos: 2,7% y 3,7% en el 2009 y 2010, respectivamente y el costo del
crédito tendera al alza.

La fuerza politica del gobierno no tendra contrapesos significativos. No obstante,
empieza un proceso de deterioro en la credibilidad del gobierno y el provecho que
pueda capitalizar la oposicién. El incremento de gasto publico podra en el corto
plazo suplir las preocupaciones de algunos sectores privados. Se recomiendan
politicas de alta liquidez, reduccion de costos y acumulacion de ahorros.

Ei clima de hostilidad politica se presentara en focos de resistencia politica todavia
sin mayor fuerza frente al gobierno. El proceso de intervencion econdémica sera
gradual pero constante. A mediano plazo las sefiales emanadas por la Reforma
Tributaria pueden generar mas estancamiento econémico y presion sobre la
balanza de pagos. No habran avances mayores en medidas de competitividad por
posiciones radicales para ciertos acuerdos comerciales internacionales.

Cambios drasticos a la situacion econdmica actual solo podrian provenir de 2
eventos: caida del precio del petrdleo o crisis bancaria. Impactos de dificil
cuantificacion.

La apertura y el tamafio de la economia ecuatoriana frente a la realidad
internacional podria moderar excesos que quisiera cometer la Asamblea Nacional
Constituyente.

Los proyectos de inversion del gobierno no tendrian impactos sostenidos en el
crecimiento econémico, si no se acompanan de reformas institucionales profundas
y de ganancias en la eficiencia de la administracion puablica.

El afio 2009 seguira siendo un aho electoral que frenara las posibilidades de
generar un ambiente de certidumbre y de confianza.

La bonanza petrolera, la depreciacion del dolar en Europa, el gran respaldo
popular, la ausencia de una oposicion fuerte, entre otros factores favorables al

gobierno, no seran suficientes para generar mayor crecimiento econdémico.
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Infraestructuras.-

Otros campos donde el pais cuenta con potencial para la industria y la exportacion
son el textil, por la mano de obra barata ya que en esta actividad no se requiere de
obreros con alto nivel de conocimientos tecnologicos, situacion que no es
beneficioso para el desarrollo econémico del pais, y la produccion interna de
materias primas textiles, la industria quimica, por disponer del principal input de
esta industria, el petroleo (la otra es el sistema educativo-tecnologico), o la
fundicion eléctrica de metales o cristal, aprovechando el potencial hidraulico para
la produccion eléctrica (produccion libre por contratos con limite temporal a cambio
del desarrollo de infraestructuras, por ejemplo, 30 afios, con el 10% de la
produccién eléctrica para el pais, y desarrollo del sistema ferroviario, el resto para
la industria, libre de otros impuestos) y evidentemente, el turismo.

En las zonas rurales, en las que vive el mas o menos 40 % de la poblacion del
pais, se calcula que el 60 % de los habitantes subsiste en condiciones de pobreza
critica. La mayor parte de los casos, no han sido considerados al momento de
hacer obras de infraestructura o en la inversion en educacion.

Otro grave problema es que, entre los que viven en el agro, la mayoria carece de
tierras adecuadas, regadio suficiente, vias de acceso en buenas condiciones vy

posibilidades de obtener créditos que permitirian implementar mejoras reales.
3.9 Ensayo de los resultados del analisis y su conocimiento anticipado.

La influencia de utilizar un disefio metodologico de herramientas de analisis
financiero y econémico para empresas comerciales, a través del analisis aplicado
a la empresa Grandex S.A., nos permite llegar al siguiente analisis anticipado de la
situacion econdémica y financiera de la empresa.

Las soluciones a las debilidades que afectan a la empresa lo serd implementando
el buen uso de los productos por parte del consumidor, adicional el cubrir nuevos
autoservicios, de los cuales dos han sido cubiertos en el primer semestre del afio,

y otros dos seran cubiertos para fin de éste aro.
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Para el afio 2010 se intensificara la capacitacion e inducciéon y mejoramiento en la
seleccion de personal.

Con respecto a las amenazas, por ser un factor externo, la empresa no esta en
capacidad de cambiarlos pero si de preverlos, los mismos que si son tomados muy
en cuenta por la empresa para sus proyecciones de ventas y de abastecimientos
de productos etc.

Respecto a la liquidez que registra la empresa en los dos ultimos afnos podemos
concluir que las medidas ejecutadas para lograr tener un mejor capital de trabajo
le dieron resultados positivos a la empresa, permitiéndole cubrir sus expectativas
de crecimiento en su ventas y cubrir nuevos nichos de mercado.

En lo que respecta a los indices de eficiencia la empresa, en los dos uiltimos afos
logra mejorar sus politicas de cobros y rotaciéon de inventarios, acciones que
ayudaron a incrementar sus pedidos a Vandux sin problemas y poder cubrir la
demanda creciente de sus productos.

Sobre los indices de endeudamiento la empresa continua apalancandose
financieramente con fuentes de terceros ( proveedores y acreedores bancarios), lo
mas representativo es el pasivo de corto plazo, donde su proveedor Vandux es su
principal fuente, a través del mecanismo de créditos directos y/o cartas de crédito
canalizadas por bancos nacionales.

El incremento significativo en sus costos operacionales especialmente en los
costos de ventas no le permitieron a la empresa mejorar sus indices de
rentabilidad, registrando en el ultimo arfio, indices bajos de rentabilidad lo que
repercutio en la utilidad de la empresa y por ende en la valoracion de sus acciones

y/o aportaciones de los socios.
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CAPITULO 4.-

PROPUESTA DE GESTION PARA LA ELABORACION DE UN DISENO
METODOLOGICO DE HERRAMIENTAS DE ANALISIS FINANCIERO Y
ECONOMICO CUYO OBJETIVO ES LA VALORACION DE EMPRESAS DE
iINDOLE COMERCIAL

Después de evaluar las metodologias disponibles para valorar una empresa
comercial, el mas adecuado es el método general para el descuento de flujos, ya
que es uno de los métodos mas utilizados debido a la precision de la que goza el
mismo.

Si bien ninguna de las metodologias va a tener una valoracién acertada en su
totalidad ya que depende mucho de las proyécciones gue se haga, ésta es la que

mas se acerca al valor real de la empresa en analisis.

No han sido tomados en cuenta los métodos basados en el balance de las
empresas por considerarlo no real. Estos métodos sélo consideran el valor
contable de la empresa y no toman en cuenta los flujos futuros que podrian
producir, ni el valor agregado e intangible que tiene la misma por su conocimiento
y experiencia en el campo.

Tampoco escogi los métodos basados en la cuenta de resultados por ser el valor
de la accidén una variable importante para el calculo y dado que nos encontramos
en un pais donde el movimiento de la Bolsa de Valores es muy baja , este valor

seria muy subjetivo.

Finalmente, no me decidi por los métodos del fondo de comercio o good will ya
que los determinantes de estos métodos son los intangibles de la empresa, cuyos
valores son muy dificiles e irreales para establecer. Este método puede llegar a

ser el mas subjetivo de todos por la base del mismo.
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Cuando se requiere valorar una empresa

Lo mas importante que se requiere en un proceso previo de valoracion de una

empresa, es lo siguiente:

¢ Incorporacion de nuevos accionistas o socios por ampliaciones de
capital social mediante oferta publica de acciones.

¢ Venta de derechos preferentes en la suscripcion de aumentos de

capital social.
e Venta de paquetes accionarios con fines de liquidez.
¢ Decisiones de gestidn interna.
e Liguidaciones de empresas por razones legales, fiscales, familiares.
e Fusiones y escisiones de empresas.

e Ofertas publicas de adquisicién.

Para que estas operaciones se concreten, se recurre a una valoracion previa, la
misma que se convertira en la base o punto de partida de un proceso de
negociacion que puede culminar en la fijacion de un precio de compra-venta

aceptado por las partes interesadas.
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Resumen de los métodos puros de valoracion de empresas.

En el siguiente cuadro se resume los métodos puros de valoracion de empresas:

- o ,
Activos
Valoracion En base sin ajuste
Estatica Histoérica < (Uso poco
Calculo frecuente) Método del
Directo del < Valor
Métodos Valor de < e Patrimonial
Puros los activos En base Activos Neto.
De Presente | Ajustados
Valoracion (Uso mas
De Frecuente) .
Empresas \_
p
Valoracion
Dinamica - Flujos de caja
Basada en la En base Corriente operativos
Capacidad Futura de liquidez - Utilidad neta
Para generar sustentadas - Dividendos
Flujos de Caja en: en efectivo.

\ \

En consecuencia, para empresas en marcha u operacion continua, la valoracion
correcta es por la via de su potencial para generar flujos de caja operativos y no
simplemente sobre la base del cdlculo directo del valor de sus activos, en razdn

de que los valores registrados en los flujos nos indica la generacion de fondos que
posee la empresa.
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Valoracion Dinamica:

El Método de los Flujos de caja operativos descontados.-

El método de valoracion de empresas comerciales basado en los flujos de caja
operativos descontados, busca determinar el Valor Global de una empresa
considerandola como una entidad en marcha o funcionamiento continuo y ademas
indivisible.

Objetivo del Método de Valoracién Dinamica.-

El objetivo de éste método de valoraciéon es estimar el valor técnico u objetivo de

una empresa, en funcién de las condiciones actuales en las que opera y de su

proyeccion al futuro.

El valor técnico o tedrico determinado con esta metodologia puede ser utilizado
como base o punto de partida en un eventual proceso de negociacion de una parte
o de la totalidad de las acciones de la empresa. Este proceso en caso de concluir
exitosamente dara como resultado lo que se denomina el valor comercial o de
mercado de la empresa, es decir el precio aceptado tanto por el comprador como

por el vendedor.

Este precio se puede establecer tanto en el mercado de valores a través de la
accion conjunta de la demanda y oferta de acciones, ( si la empresa cotiza sus
Acciones en dicho mercado), 0 mediante una negociacion directa entre vendedor y

comprador si la empresa no cotiza en Bolsa.
En esta metodologia estan implicitos tres supuestos basicos:

1.- Que la empresa a ser valorada es una empresa en marcha y que operara en

forma indefinida. Esto significa que su horizonte temporal de operacién (n) es
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indefinido, entonces la empresa estara en capacidad de reponer sus activos

para, mantener su capacidad de produccion.

2.- Que el valor monetario de los activos fijos es irrelevante en la determinacion
del valor de la empresa, ya que al estar ésta en operacioén continua no existe la
posibilidad de que dichos activos se vendan o liquiden y por lo mismo sélo sirven
como medios o instrumentos para generar los sucesivos flujos de caja operativos,
que son los que le dan valor a una empresa. La excepcion a esta norma lo
constituyen los activos fuera de explotacion, es decir aquellos que no son
necesarios para la operacion normal de la empresa y pueden ser vendidos, por io

que se valoran en forma independiente mediante avalluo técnico.

3.- Que la estructura de financiamiento del activo se mantiene constante asi como

también el costo de las fuentes de financiamiento empleadas.

BASES, SUPUESTOS Y PARAMETROS DE LAS PROYECCIONES. (Empresa
Grandex S.A))

Primero la proyeccion de las ventas de cinco arios, dividiéndolas por tipo de

producto, es decir peines, cepillos, rulos, y otros (espejos, binchas)
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PROYECCIONES DE VENTAS Y COSTOS POR LINEAS DE PRODUCTOS

Cuadro 15
ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
VENTAS 2009 2010 2011 2012 2013
Peines 435,319 478,851 526,736 579,410 637,351
cepillos 870,639 957,702 1,053,473 1,158,820 1,274,702
rulos 261,192 287,311 316,042 347,646 382,411
otros 174,128 191,540 210,695 231,764 254,940
Ventas 1,741,277 1,915,405 2,106,945 2,317,640 2,549,404
Costos 1,160,213 1,276,234 1,403,858 1,644,243 1,698,668
Costos de ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
Operacion
% 2009 2010 2011 2012 2013
Costos de
productos 66.6 | 1,160,213 | 1,276,234 | 1,403,858 | 1,544,243 | 1,698,668
Gastos de
Adm.y Ventas 28 486,530 | 535,183 588,702 647,572 712,329
Depreciaciones | 2 1,564 1,564 1,564 1,564 1,564
“Total de ‘
Costos de 1,648,307 | 1,812,981 | 1,994,123 | 2,193,379 | 2,412,561
Operacion

Fuente; Grandex S.A.

Elaboracién: autor

Hay que resaltar que las proyecciones del afio 1 son los valores del afio 2009 el

mismo que ya recurrié por lo que podemos tener valores exactos en cuanto a

ventas y costos. A partir de este ano se realizaron las proyecciones de los afos

siguientes, con una tasa estimada por parte de la gerencia de crecimiento del 10

% anual, la empresa estima que sus crecimientos en ventas seran especialmente

por volumen( pedidos de clientes) y un porcentaje por aumento en precios, los
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d’ :

efectos de la inflacion en los costos y gastos se trasladara a los usuarios
aumentando los precios. Crecimiento que la empresa considera realizable, en
razon de la gran aceptacion de sus productos en el mercado especialmente en los

autoservicios.

La proyeccion del costo de ventas es sobre la base de un porcentaje relacionado
con las ventas para obtener el mismo efecto de la proyeccion de estas, ya que el
costo de ventas depende directamente de las ventas que se realicen y de lo que

proyectemos vender.

Las proyecciones estimadas estan basadas en los promedios de los costos
histéricos de los Ultimos afios el costo de venta representa las importaciones que
realiza la empresa desde Colombia (costo del producto, aranceles, y tramites de
nacionalizacién), cabe indicar que los productos importados tienen un trato
preferencial( aranceles) por estar dentro del Pacto Andino, se estima que en los

proximos anos los aranceles tenderan a disminuir hasta llegar a cero.

La politica de precios de la empresa Vandux con Grandes es de mantener los
precios actuales, como medida de marketing para ir captando nuevos nichos de
mercado (autoservicios), dando como resultado incrementos en los voliimenes de
compras y ventas, adicional al ingreso en el mercado de nuevos items, politica que

ayudaria a una mejor posesion de los productos en el medio.

La proyeccidén en los gastos de administracion y ventas nos basamos de igual
forma en los promedios de los gastos histéricos, la empresa para el futuro tiene
considerado un incremento del 20% en lo que se refiere a salarios a partir del afio
2010, actualmente la empresa posee 14 ftrabajadores area administrativa y
bodega, segun la gerencia en el afio 2010 bajaran a 12, y a partir del 2011 se
mantendra en 12 trabajadores, esto quiere decir que en términos cuantitativos

bajara con relacién a ventas.
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En publicidad y promocidon la empresa no prevé gastos en los proximos aiios,
debido a que ya los hizo en los afos anteriores, estos representaron el 2% de los

costos totales en el afio 2009..

Para obtener el flujo neto ajustado se considera el calculo de la tasa impositiva del
35 % ( 25% de impuesto a la renta y el 10% participacion de trabajadores) que
representa para la empresa un escudo fiscal. Adicional estarnos sumando las
depreciaciones en vista de que este rubro no representa desembolso de fondos.

Para el calculo del VAN se considero la siguiente formula:

VAN=-Feo +FC°® + FEC' + FC2 + FC® + ............. ECn
(1+i) (1+0)" (1+)y2  (1+)° (1+i)n

Donde:
FEo = Inversién Inicial del proyecto
FC= Flujos de caja determinados en el desarrollo del proyecto

i = Tasa de interés determinada por los accionistas

Para el calculo del flujo de inversiones se tomo en cuenta la inversion que va a
realizar la empresa en mobiliario, enseres y decoracién rubros que la empresa va
‘a incurrir en el proximo afio, también los gastos de instalacién eléctrica,
seguridades, e imprevistos que suman un total de $ 7.400. Se toma en cuenta el
gasto depreciacion por los afios proyectado conforme lo indica la ley, de igual
forma calculamos la tasa impositiva del 35 % sobre la depreciacic')n/ya que

representa un escudo fiscal para la empresa.

El capital de trabajo necesario en cada uno de los afios sobre la base de los
requerimientos histéricos de los afios anteriores, tomando como base el monto de
las ventas proyectadas en cada uno de los afos, para luego obtener la diferencia
entre el afio anterior y el actual, la diferencia representa el capital de trabajo que

necesitaria la empresa en cada ano.

125

FORMULA:

Ventas proyectadas x capital trabajo afio anterior = Nuevo capital trabajo

Ventas afio anterior

NECESIDAD DE CAPITAL DE TRABAJO DURANTE LA PROYECCION

Cuadro 17
ANO 1 ANO 2 [ANO 3| ANO 4 | ANO 5
2009 2010 2011 2012 2013
Capital de Trabajo 269,839 | 296,823 [326,505| 359,156 | 395,071
Variacion capital
trabajo 68,807 26,984 29,682 | 32,651 35,916

Fuente; Grandex S.A.
Elaboracién: autor
Al final del quinto afio se considera la recuperacion total del capital de trabajo

requerido.

A continuacion deben ingresar en el flujo de caja los gastos de administracion y
ventas, en éste rubro la empresa registrara un aumento del 10% donde se tomo
en cuenta la tasa de inflacion anual para los siguientes afios y un incremento en
salarios para el afio 2009. Estos gastos son aquellos desembolsos administrativos,
de ventas y operativos que necesita la empresa para lograr el desempefo que se

ha propuesto.

Adicional los gastos por publicidad y propaganda que histéricamente representan
el 2%, y se estima que la empresa mantendra éste porcentaje en los préximos

anos.
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ESCENARIOS O ALTERNATIVAS DE VALORACION

Como ultimo paso se proyecta el capital de trabajo necesario para los cinco anos,
utilizamos como referencia los factores que intervienen como son: El producto que
comercializa la empresa, el inmovilizado del producto en las bodegas, inmovilizado
de cuentas por cobrar, crédito de proveedores, financiamiento de terceros, e
inmovilizado en disponible.

Para calcular estos valores, se toma como referencia los indices financieros y
capital de trabajo de los afios anteriores y los proyectamos segun las politicas de

la empresa.

El inmovilizado de los productos que comercializa la empresa es el dinero que
tiene que gastar por tener inventario en bodegas y mantener activos sin vender
por n cantidad de dias. El inmovilizado de cuentas por cobrar es el dinero que se
necesita para mantener el crédito que da a los clientes por n cantidad de dias.
Finalmente, el inmovilizado en disponible es el dinero que esta dejando de percibir
porgue no tiene un 100% de financiamiento con los proveedores.

Aqui también se toma en consideracion el dinero que esta ahorrando al tener

crédito con terceros, el cual es una disminucién en la necesidad de efectivo.

Con los datos necesarios ya determinados, comenzamos las proyecciones de los

flujos de caja para los cinco afos utilizando el método de flujos futuros.
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PROYECCIONES DEL FLUJO DE CAJA

Cuadro 18

ANO 1 ANO 2 | ANO 3 | ANO 4 | ANO 5

2009 2010 2011 2012 2013
Ventas 1,741,277 |1,915,405|2,106,945|2,317,640 2,549,404
Costo de Ventas 1,160,213 |1,276,234|1,403,858| 1,544,243 1,698,668
Utilidad Bruta 581,064 639,171 |703,088 |773,396 |850,736
Gastos Operativos 486,527 535,180 |588,698 |647,568 |712,324
Depreciaciones 1,564 1,564 1,564 1,564 1,564
Utilidad Operacional 92,973 102,427 |112,826 |124,264 |136,848
intereses 34,826 38,308 42,139 46,353 50,988
Utilidad antes de
Impuestos 58,148 64,118 70,687 77,912 85,860
Impuestos 40% 23,259 25,647 28,275 31,165 34,344
Utilidad Neta 34,889 38,471 42.412 46,747 51,516
Depreciaciones 1,564 1,564 1,564 1,564 1,564
Fondos de las
Operaciones 36,453 40,035 43,976 48,311 53,080
| Variacion del Capital de

Trabajo 68,807 26,984 29,682 32,651 35,916
Gastos adicionales - 7,400
Flujo de Caja 105,260 59,619 73,658 80,961 88,996

Fuente; Grandex S.A.
Elaboracion: autor

Finalmente se realiza una proyeccién de los activos en los cinco afos

considerando un crecimiento de acuerdo a las ventas.
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PROYECCIONES DE ACTIVOS

Cuadro 19
ANO 1 ANO 2 | ANO 3| ANO 4 | ANO 5 | ANO 6
2009 2010 2011 2012 2013 2014
DISPONIBLE 46,923 27434 | 29869 | 32,533 35,447 38,636
EXIGIBLE 288,320 319,234 | 351,158 | 386,273 | 424,901 | 467,391
REALIZABLE 119,231 106,353 | 116,988 | 128,687 | 141,556 | 155,711
ANTICIPOS 13,433 14,105 14,810 15,550 16,328 17,144
OTROS 12,143 12,750 13,388 14,057 14,760 15,498
GASTOS
ANTICIPADOS 7,759 8,147 8,554 8,082 9,431 9,903
ACT.
DEPRECIABLES 83,893 88,088 | 92,492 | 97,117 101,972 | 107,071
TOTAL
ACTIVOS 571,702 576,110 | 627,259 | 683,199 | 744,395 | 811,354

Fuente; Grandex S.A.

Elaboracion: autor

Como se expresa anteriormente, los valores que se ingresan para el afio 1 es
sobre la base de los valores del afio 2009. A partir de estos valores, se comenzoé
la proyeccion de los arfios siguientes y se consideraron diferentes criterios para

cada rubro segun el crecimiento y necesidades.

En el disponible hay un crecimiento significativo de $23.750 en el afio 2008 a $
46.923 en el 2009 esto basicamente se debe a que en el aflo 2009 la empresa
tuvo que disponer de fondos inmediatos para cubrir deudas bancarias de fin de
afio, y mantener saldos altos en miras a negociar nuevas lineas de crédito para el
afio 2010.

Con respecto a los demas afios, se proyecto la cantidad de dinero necesaria en el
banco segun nuestro flujo de caja, las inversiones que la empresa proyecta hacer,

ademas de los valores que la empresa requiere para nacionalizar las mercaderias
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a importarse desde Colombia, adicional la gerencia considera que dicho rubro no

puede pasar del 5% del total de activos.

Si continuamos con el siguiente rubro que es exigible, los datos se tomaron de las
necesidades de capital de trabajo, las cuentas por cobrar que va a tener segun las
ventas y el plazo que la empresa les esta dando a sus clientes para el pago de su

deuda.

Con los activos realizables se utiliza la misma metodologia que los activos
exigibles, es decir, tomando los rubros de los productos que la empresa importo.
Estos rubros representan el dinero que se necesita para obtener el inventario
necesario para las ventas que esta proyectando por lo tanto, éste valor es el

inventario que va a tener en cada ano

Para las proyecciones de los activos: gastos anticipados, prestamos a terceros,
anticipos, y depreciables, se considero6 el crecimiento que va atener en cada uno
de estos rubros seglin las politicas de la gerencia se establecié un porcentaje de
crecimiento uniforme de afio en afio 5 % vy tomando en cuenta los activos

depreciables que tiene en la actualidad.

Para continuar con la valoracién, una vez obtenidas las proyecciones descritas se
debe estimar un valor residual de los activos de la empresa para el sexto afio

evaluandolos contra el valor del mercado.
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VALOR DE LIQUIDACION
GRANDEX S.A.

Valor de liquidacion al sexto afio

Cuadro 20
VALOR VALOR DE |IMPUESTOS| VALOR
CONTABLE | MERCADO NETO
DISPONIBLE 38,636 38,636 38,636
EXIGIBLE 467,391 462,717 462,717
REALIZABLE 155,711 147,926 147,926
ANTICIPOS 17,144 0 -
OTROS 15,498 15,498 15,498
GASTOS
ANTICIPADOS 9,903 0 -
ACT. DEPRECIABLES 107,071 53,536 13,384 40,152
TOTAL ACTIVOS 811,354 718,312 13,384 704,928

Fuente; Grandex S.A.
Elaboracion: autor

Como se puede observar, el valor contable se lo obtuvo del cuadro de activos
proyectados en el sexto afio, en el que estamos realizando el valor de liquidacion.
En cuanto a los equipos de oficina, muebles y enseres, el avalto de estos activos
fue realizado por el personal que estd a cargo dentro de la empresa. En los
anexos adjuntos se puede identificar a cada uno de los activos de la empresa con

su valor contable y su valor de mercado.

Con todos estos datos proyectados, se determina el Costo Promedio Ponderado

del Capital, siendo los factores a tomar en cuenta la inflacién y la prima de riesgo,
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para poder sacar el valor presente de los flujos de caja proyectados y el valor

presente del valor residual del sexto afio.

COSTO PROMEDIO PONDERADO DEL CAPITAL SITUACION NORMAL
TMAR = Inflacién + riesgo pais + tasa pasiva bancaria

Cuadro 21

Inflacién 431 %
Riesgo pais 8.06 %
Tasa bancaria 516 %
CPPC 17.53 %

Para la tasa de descuento se considero el riesgo que tiene la empresa de no
obtener los resultados previstos. Con la tasa de descuento determinada, sacamos
el valor actual de los flujos de caja del primer al quinto afio por medio de la formula
de valor actual y afiadimos el valor residual en el sexto afio. La suma de estos

valores actuales es el valor actual de la empresa.

VALORES ACTUALES DEL FLUJO DE CAJA

Cuadro 22
ANO 1 2 3 4 5 TOTAL
VAN = $89,560.11 | $43,161.51 | $45,369.87 |$42,430.16|$356,902.29 | $577,423.94

VALOR DE LA EMPRESA .-

Después de las proyecciones y calculos realizados, se determina que el valor de

la empresa es de USD 577.424 dolares americanos.
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ESCENARIOS OPTIMISTA Y PESIMISTA PARA LA VALORACION DE LA
EMPRESA

Para poder obtener una mejor vision del valor de la Empresa, es necesario crear
dos escenarios adicionales ademas del normal, los cuales serian el pesimista y el

optimista.

La variacion que se va a realizar en los escenarios es basicamente en la tasa de
descuento alzando el riesgo en el caso del escenario pesimista y bajandolo a su
minima expresion en el caso del escenario optimista.

Es asi como adjunto podemos observar una tasa de descuento mas baja para el
escenario optimista donde consideramos una tasa de inflacion del 3% y una prima

de riesgo pais igual al 9% y tasa bancaria del 5%

COSTO PROMEDIO PONDERADO DEL CAPITAL ESCENARIO "OPTIMISTA

Cuadro 23

Inflacién 3%

Prima de Riesgo 8.6%
Tasa bancaria 5%

CPPC 16.6 %

Considerando esta tasa de descuento, el valor de la empresa sube. El valor que
vamos a ver a continuacion, es el valor mas alto que podria obtener la empresa en

el caso de venia.
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VALOR DE LA EMPRESA, ESCENARIO OPTIMISTA

Cuadro 24
ANO 1 2 3 4 5 TOTAL
VAN = $90,274.44 | $43,837.50 | $46,471.92 | $43,810.00|$358,515.44|$582,909.30
Para el segundo escenario, se considera una inflacién del 7 % lo cual hace subir a
la tasa de descuento, como lo podemos observar en el siguiente cuadro:
COSTO PROMEDIO PONDERADO DEL CAPITAL ESCENARIO "PESIMISTA"
Cuadro 25
Inflacidon 7%
Prima de riesgo 9%
Tasa bancaria 5%
CPPC 21 %
Tomando esta tasa de descuento el valor de la empresa baja considerablemente,
este sera el valor mas bajo que se pueda recibir por la empresa.
VALOR DE LA EMPRESA, ESCENARIO PESIMISTA
Cuadro 26
ANO 1 2 3 4 5 TOTAL
Van = $86,991.74 | $40,723.36 | $41,567.72 | $37,761.66 | $351,526.40 | $558,570.88
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CAPITULO 5

5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 CONCLUSIONES

La empresa Grandex S.A. tiene una situacion financiera estable, sus deudas con
los bancos estan debidamente cubiertas y las deudas a largo plazo son

consideradas subordinadas, esto quiere decir flexibles en el pago y vencimiento.

La empresa posee un apalancamiento del 68 %, es decir que la mayoria de la
misma pertenece a terceros y no a los accionistas, a pesar de ésta situacion es un
buen sujeto de crédito, el 59 % representan cartas de crédito de importacion que

son cubiertas con las ventas que realiza la empresa.

La empresa no tiene problemas en cancelar sus obligaciones, su rotacion en
cuentas por cobrar estan por debajo del periodo de financiamiento de sus deudas,
lo que le permite una adecuada planificacion en sus importaciones y pago de
mercaderias. Las politicas en sus cuentas por cobrar han permitido una
permanente diversificacion de clientes, en la actualidad posee alrededor de 200

clientes, siendo sus metas en el futuro duplicar esta base de clientes.

Sus clientes son mayoristas representados en puntos de ventas de acopio (Ipiales
y Bahia) siendo sus compradores tiendas locales y provincias, también abastecen
a clientes grandes y vendedores ambulantes. En minoristas la empresa provee a
otros clientes pequefios, al detal y Kioskos. Para el afio 2008 la empresa
incursiona en los autoservicios representados en las cadenas como Fybeca, Casa
Tossi, Megamaxi, Mi Comisariato siendo sus clientes la clase media para arriba,
en éste mercado la empresa ofrece productos diferenciados en calidad y variedad,

cubriendo de ésta manera a todas las clases sociales.
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La empresa al 2009 logra bajar la rotacion de sus inventarios mediante la politica
de vender al costo inventario considerado hueso y de alta rotacién, adicional se
provee de stock en nuevos items con miras a captar otros nichos del mercado(

autoservicios)

Con la implementacién de un nuevo software en el proceso de compras mas el
continuo conocimiento del mercado, la empresa esta en capacidad de optimizar

las mismas.

La empresa ha implantado una adecuada politica de salarios y personal, posee
personal profesional, los salarios son superiores con relacion a otra empresa
comercial, los incrementos son dados sobre la base de la realidad del pais, de la

empresa y del mercado.

A pesar de la situacion del pais en los Ultimos afios, la empresa registra un
crecimiento en sus ventas, tendencia que mejorara en el afio 2010, al proyectarse
conforme la gerencia de un 10% aproximadamente. Las proyecciones de estas
fueron determinadas por el crecimiento en volumen; cabe indicar que el sector
comercial en el pais en éste afo ha tenido un crecimiento del 6.4%, los productos
de mayor crecimiento son los cepillos, peines, rulos y otros ( binchas,

caimanes,diademas)

Como conclusion principal y después de realizar la presente valoracion se
determina que el valor real de la empresa Grandex S.A. es de USD 582,909.30
Esta valoracion se la realizé después de haber proyectado por cinco afos, flujos
de caja con un crecimiento promedio constante para cada uno de los rubros, lo

que determina que la empresa tiene perspectivas de crecimiento en el futuro.

El costo de ventas que se tomo en cuenta para la valoracién dependi¢ del monto
que se pretende vender de afo en afio, ya que éste es directamente proporcional

a las ventas. Con estos datos y las proyecciones de gastos considerados segun el
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crecimiento de la empresa y la inflacion proyectada, se obtuvieron los flujos de

caja anteriormente mencionados.

La empresa debe seguir un disefio metodolégico de herramientas de analisis
financiero y economico expuestos en el desarrollo de la tesis planteada,
metodologia que le van a posibilitar la participacion accionaria de la empresa en

el mercado bursatil nacional.

5.2 RECOMENDACIONES

Disefiar un plan metodolégico de herramientas de analisis financiero y economico
para obtener incremento en sus utilidades y patrimonio y por ende incremento en
el valor de la empresa para posibilitar la participaciéon accionaria en el mercado

bursatil nacional.

Emprender un proceso de capitalizacion a través de los accionistas, en miras a

mejorar su indice de endeudamiento, que al momento es muy alto.

Analizar una adecuada administracion de cuentas por cobrar como la politica de
créditos y cobranzas los términos de créditos y periodos de créditos y descuentos
por pronto pago, ya sea para mayoristas, minoristas y autoservicios, debido a la

crisis econdémica que ha afectado a todos los ecuatorianos.

Analizar una adecuada administracion de sus inventarios, a través de la utilizacion
del método abc de control de los mismos, determinacion de la cantidad del
pedido econoémico, y la cantidad econdémica de las oOrdenes que realiza

anualmente.

Promocionar sus productos via presentaciones, promociones, y demostraciones

de las bondades de cada una de las lineas que posee la empresa.
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Disefiar un plan estratégico, encaminado al montaje de una pequefa empresa
para la elaboracion de partes del producto que importa, con miras a bajar los
costos de importacién aprovechando la mano de obra existente y materia prima,
sin descuidar el mejoramiento continuo y el cumplimiento de normas y estandares
internacionales que deben tener sus productos para poder competir con
mercados exigentes, a efecto de encarar de mejor manera los retos que impone la

globalizacién y la apertura de fronteras.
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ANEXOS
CALCULOS FINANCIEROS E
INDICADORES AL 2010
VALORACION INTEGRAL DE LA
EMPRESA GANDEX S.A.
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BALANCE GENERAL

2009 2010
V0 CORRIENTE '
¥ 23.750,00 4,37 15.000,00 2,56
srsiones Temporales 29.203,00 5,38 5.600,00 0,96
Cntas por Cobrar 282.100,00 51,95 198.670,00 33,96
; 95.692,00 17,62 110.450,00 18,88
/stos pagados por anticipado 6.124,00 1,13 3.250,00 0,56
- Activo Corriente 436.869,00 80,45 332.970,00 56,91
23.075,00 4,25 120.538,75 20,60
cbles y enseres 17.196,00 3,17 46.974,25 8,03
2bles de Exhibicion 29.039,00 535 32.478,00 5,55
Liipo de Computacion 21.737,00 4,00 29.876,00 511
; 45.946,00 8,46 54.623,00 9,34
; Depreciacion Acumulada -36.791,00 8,77 -42.345,00 -7,24
Activo Fijo Neto 100.202,00 18,45 242.145,00 41,39
tivos Diferidos 5.994,00 1,10 6.580,00 1,12
i - 3.357,00 0,57
Otros Activos 5.994,00 1,10 9.937,00 1,70
TOTAL ACTIVO 543.065,00 585.052,00
\SIVO CORRIENTE
ligaciones Bancarias 194.693,00 35,85 232.264,00 39,70
Wedores Nacionales 15.104,00 2,78 16.590,00 2,84
lﬁos acumulados por pagar 21.391,00 3,94 7.499,00 1,28
biigaciones fiscales 26.243,00 483 17.530,00 3,00
Pasivo Corriente 257 431,80 47 40 273.883,60 46,81
pligaciones Bancarias Largo Plazo 115.781,00 21,32 82.346,00 14,07
Pasivo Largo Plazo 115.781,00 21,32 82.346,00 14,07
TOTAL PASIVO 373.212,00 68,72 356.229,00 60,89
fapital Social 50.000,00 921 131.116,00 22,41
Jeservas - 3.848,00 0,71 12.600,00 | 2,15
W@ades Retenidas 81.116,00 14,94 34.889,00 5,96
liidades del Ejercicio 34.889,00 6,42 50.218,00 8,58
TOTAL PATRIMONIO 169.853,00 31,28 228.823,00 39,11
OTAL PASIVO Y PATRIMONIO 543.065,00 585.052,00
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS J
2009 2010
ENTAS NETAS 1.741.277,00 2.002.468,55
osto de ventas 1.160.213,00 66,63 | 1.341.654,00 67,00
TILIDAD BRUTA 581.064,00 33,37 660.814,55 33,00
Ftos Operacionales 486.527,00 27,94 500.617,00 25,00
epreciaciones 1.564,00 0,08 5.554,00 0,28
TILIDAD OPERACIONAL ( UAII) 92.973,00 5,34 154.643,55 7,72
btros Ingresos - - 1.235,00 0,06
bastos Financieros 34.825,00 2,00 71.234,00 3,56
lros Egresos - 947,00 0,05
Jtilidad antes de Impuestos (UAI) 58.148,00 3,34 83.697,55 4,18
Npuestos 23.259,20 1,34 33.479,02 1,67
ITILIDAD NETAS 34.888,80 2,00 50.218,53 2,51

RAZONES FINANCIEROS |

2009 2010 |
INDICE LIQUIDEZ
; RAZON CORRIENTE 1,70 1,22
' ; PRUEBA ACIDA 1,33 0,81
CAPITAL TRABAIO| 179.438,00 59.087,00
~_EFICIENCIA
CUENTAS POR COBRAR
ROTACION EN DIAS 58 | 36 |dias de cobranza J
- _ INVENTARIOS|
' ROTACION DEL INVENTARIO 12,12 12,15 |veces
ROTACION ACTIVOS FIIOS 17,38 8,27
ROTACION ACTIVOS TOTALES 321 3,42
 APALANCAMIENTO
ENDEUDAMIENTO 69% 61%
CALIDAD DE LA DEUDA 21% 14%
COBERTURA INTERESES 2,67 2,17
APALANCAMIENTO FINANCIERO 3,20 2,56
 RENTABILIDAD
MARGEN GANANCIA NETA 2% 3%
RENDIMIENTO SOBRE INVERSION 6% 9%
RENDIMIENTO SOBRE CAPITAL 70% 38%
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ventas unida 100.000 225.000
ventas 22
costos variab 12
costos fijos 620.000
costos variab 8
DEX S.A. costos fijos 850.000
cICIO APALANCAMIENTO PROYECCIONES
ERATIVO " |
ANOACTUAL | EVENTO"A" ANO ACTUAL| EVENTO "B" |
miento 125% 125%
[AS ( unidades) 100.000 225.000 100.000 225.000
[ESOPOR VENTAS § 22 2.200.000 4,950.000 | 22 2.200.000 4.950.000
[0S VARIABLES ~ § 12 1.200.000 2.700.000 | 8 800.000 1.800.000
10S FIJOS $ 620.000 620.000 850.000 850.000
UAII 380.000 1.630.000 550.000 2.300.000
ﬁﬁON PORCENTUAL 329% 318%
GAO 2,63 2,55
PEO 62.000 60.714
CICIO APALANCAMIENTO
;EANCIERO "
EVENTO "A" EVENTO "B"
PLAN DE INVERSION
PRESTAMO 400.000 12% | 650.000 13% |
CCIONES PREFERENTES
ACCIONES COMUNES 150 100
IMPUESTO 35%
ANO ACTUAL A" ANO ACTUAL "B"
crecimiento UAII| Montos 329% Montos 318%
UAII 380.000 1.630.000 550.000 2.300.000
Intereses 48.000 | - 48000 84.500 84.500
UAI 332.000 1.582.000 465.500 2.215.500
puestos 116.200 553.700 162.925 775.425
ubi 215.800 1.028.300 302.575 1.440.075
Dividendos Preferentes s - -
Utilidad Neta 215.800 1.028.300 302.575 1.440.075
ones comunes en circulacion
UPA 1.438,67 6.855,33 3.026 14.400,75
imiento % UPA 377% 376%
GAF 1,14 1,18
PEF 48.000 84.500

1
GRANDEX S.A
(0STO DE CAPITAL
RSION
147.653
%
92.000 8,45|DEUDAS
34.889 15,501U.R.
20.764 21,31|A.C.
13,0%
35%
0 DEUDAS 8,45
interes 13,0%
impuesto 35%
r 1
IDADES RETENIDAS 15,50
endo 10
io actual accion 80
de crecimiento 3%
{ONES COMUNES 21,31
endo 12
io actual accion 80
b flotacion 2%
o neto accion
de crecimiento 6%
W 1

deuda L. Plazo 92.000 | 62,31 |
utilidades retenidas 34.889 23,63
acciones comunes 20.764 14,06 37,69 |
147.653 37,69

deuda L. Plazo 62,31 0,0845 5,2650
utilidades retenidas 23,63 0,1550 3,6625
acciones comunes 14,06 0,2131 2,9962

CPPC (%) 11,92
interes deuda 11.960
ahorro impuesto 4.186
costo interes neto 7.774
utilidades retenidas 5.408
acciones comunes 4.424
rentabilidad ............. 17.606 17.606
UTILIDADES RETENIDAS

Ks D +g
Po
ACCIONES COMUNES
Ke D +g
1-CF

VALORACION INTEGRAL DE LA EMPRESA GRANDEX S.A.

CALCULO DEL VALOR EN BASE A MEDICIONES PROYECTADAS

Para la aplicacién préctica elegimos a la empresa GRANDEX S.A a la que

con plena proyeccién futura, es decir que retne las condiciones de empresa en marcha.

La misma necesita conocer cudl es su valor comercial al 31/12/2010, para luego decidir su estrategia futura
(posibilidad de fusionarse, vender su paquete accionario, etc.)

Para esto debemos contar con:

a) El valor de su patrimonio al 31/12/2010

b) El valor de sus flujos de fondos futuros, se escoge como representativo un lapso de 5. afios de
proyeccion.

¢) El valor residual de su patrimonio al cabo de los afios de proyeccion

CALCULO DE LOS FLUJOS DE FONDOS PROYECTADOS

Supuestos :

- Los ingresos y los costos se incrementan en un 15 % afio a afio, durante 5 anos.

- Tanto las ventas como los costos y los gastos se cobran y se pagan al contado.

- La amortizacién de! bien de uso es lineal, siendo el importe de $ 5.554- por afio.

.- Tasa de impuesto 40%

- La época es considerada de estabilidad y no hay cambio en los precios especificos de los bienesy
servicios.

- La tasa de oportunidad del mercado es del 12%

La determinacién del valor de una empresa a un momento dado considerada ésta como una inversion
dependeria fundamentalmente de tres factores:

1. el valor de su Patrimonio al momento de la medicién
2. su capacidad para generar flujos positivos de fondos
13. el valor residual patrimonial al cabo de los periodos computados

TASA DE CRECIMIENTO ESTIMADO PARA VENTAS, COSTOS Y GTOS ADMINISTRACION 1,15

CALCULO DEL VALOR RESIDUAL PATRIMONIAL

Para su determinacion deberiamos tener en cuenta fundamentalmente qué ocurre a lo largo de los
periodos planteados respecto al Patrimonio Neto. Es decir de qué manera evoluciona. Sabemos que
partimos de un Patrimonio Neto de 228.823 Muchas podrian ser las alternativas en cuanto a la distribucion
de utilidades, a la capitalizacién de dividendos, a la retencidn de ganancias, a la creacion de reservas
técnicas, etc. Las operaciones que modifican el Patrimonio Neto pueden ser innumerables. Es por ello que
optamos por acotar el tema proponiendo una distribucién de utilidades a lo largo de todos los afios del 90%
y unas reservas del 10 %. Bajo esta abstraccién ninguna otra operacion modificard la cuantia del Patrimonio

neto.

El Patrimonio Neto estd compuesto por : Capital 131.116
Reservas 12.600
Utilidades Retenidas 34.889
Resultados 50.218
TOTAL PATRIMONIO 228.823
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BALANCE GENERAL ( AL 31 /12/2010)

CAJA BANCOS 20.600 BANCOS POR PAGAR 232.264
CUENTAS POR COBRAR | 198.670 PROVEEDORES 16.590
INVENTARIOS 110.450 GTOS ACUMULADOS 25.029
GTOS PAGAD. ANTICI. | 3.250 PASIVO L.PLAZO 82.346
ACTIVO FIJO NETO 242.145

OTROS L.PLAZO 9.937 PATRIMONIO NETO 228.823

TOTAL PASIVO Y
TOTAL ACTIVO 585.052 PATRIMO 585.052

ESTADO DE RESULTADOS ( del 1 /01

/2010 al 31/12/2010)

VENTAS 2.002.468
COSTO VENTAS 1.341.654
UTILIDAD BRUTA 660.814
GTOS OPERACIONALES | 500.617
DEPRECIACIONES 5.554
UAII 154.643
INTERES 71.234
OTROS 288
UAI 83.697
| IMPUESTOS 33.479 40%
UTILIDAD NETA 50.218
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FLUJO DE CAJA PROYECTADO

| 2011 2012 2013 2014 2015
VENTAS 2.302.838 |2.648.264 |3.045.504 |3.502.329 |4.027.678
COSTO VENTAS 1.542.902 |1.774.337 |2.040.488 |2.346.561 |2.698.545
UTILIDAD BRUTA 750.936 |873.927 |1.005.015 |1.155.768 |1.329.133
GTOS OPERACIONALES [575.710  |662.066  |761.376 [875.582  |1.006.920
DEPRECIACIONES 5.554 5.554 5554  |5.554 5.554
UAII 178.673 |206.307 |238.086 |274.632  |316.659
INTERESES 60.085 |79.448  |91.365 |105.070  |120.830
UAI 109.587 |126.859 |146.721 |169.562  |195.829
IMPUESTOS |50.743 58688 |67.825 78332
U.D.l 179397 206807 |238328
DEPRECIACION 5.554 5.554 5.554  |5.554 5.554
FLUJO DE CAJA 140392 |161.117 |184.951 |212.361  |243.882

FLUJO DE CAJA PROYECTADO Y DESCONTADO

| 2011 | 2012 2013 2014 2015

FLUJO DE CAJA 140392 |161.117 |184.951 [212.361  |243.882
(1+td) (1+td)2 (1+td)3 (1+td)4 {(1+td)5

| | | |

VAN 658.780
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Una vez distribuidas las utilidades al cabo de cada afio, la composicion del Patrimonio Neto sera:

Se desprende de los cdlculos anteriores :

CAPITAL RESERVAS RESULTADO TOTAL
2010|  131.116 12.600 85.107 228.823
2011|  131.116 21.111 134838 273.581
2012|  131.116 34.594 . 155563 305.717
2013|  131.116 50.151 179397 | 342.724
2014|  131.116 68.091 206807 385.333

| 2015 131.116 88.771 238328 458.215

CALCULOS 10%

RESERVAS 2011 8.511 21.111

2012|13.484  |34.594
2013|15.556  |50.151
2014{17.940 | 68.091
2015|20.681  |88.771

Patrimonio residual al cabo del afio 2015 sera de S - 458.215
Descontado a la fecha de la medicién : 458.215 |260.349
(1+0,12)5

FLUJOS

PROYECTADOS

Y
PATRIMONIO NETO INICIAL MAS DESCONTADOS MAS

PATRIM.NETO RESIDUAL

(228.823) 658.780 | 260.349
VALOR INTEGRAL DE
LA EMPRESA : 690.306
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CONCLUSIONES :

- La propuesta de valorar GRANDEX S.A en forma integral, conjugando valores patrimoniales con
flujo de fondos, nos muestra la posibilidad de medir a GRANDEX S.A desde dos dpticas diferentes, su

visién estatica y dinamica, ésta Gltima como creadora de valor.

- Bajo el ejemplo practico planteado se observa que el supuesto de retirar el 90 % de las ganancias
al cabo de cada afio, juega en contra a la hora de calcular el valor de la empresa, ya que
repercute negativamente reduciendo los flujos de fondos proyectados.

. El considerar dentro de la férmula los valores patrimoniales midiéndolos a valor actual, inciden de
manera diferente dependiendo de la evolucion que haya tenido el Patrimonio Neto.

. Como se Qbserva en e! ejercu:io ei termlno preponderante ¥ sngnlﬁcatlvo dela formula de
valoracxon lo const;tuye ia suma de los ﬂmos de fondos proyectados v descontados va que
estos representan la capamdad de GRANDEX s, A de generar futuras ganancias. '

151




