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Resumen

La siguiente tesis trata de buscar la manera naddevi utilizando diversas técnicas la metodologigbcesos
eficaces para acoplarlos a los procesos cotidide@sada area que se ha venido manteniendo parpEiasie esta
forma cumplir con los objetivos propuestos, tamlsiéhusca conocer la percepcion de los clientdsssobre los
procesos y servicios que otorga DIPASO, ademasliir laquellos procesos que a su criterio debastriesurarse
para su posterior implementacion en el medianogplalazo

Las variables utilizadas en el modelo de CAPM, é&mo que pretende hallar una tasa que represente la
rentabilidad minima exigida por los inversoresm&ma que tomara en cuenta el riesgo del proyaciodo se
incurra en la inversion. Son las siguientes: Tashidre Riesgo USA (Rf USA), Riesgo Pais de EcuaBeta del
Sector (B), Tasa de Rentabilidad del Mercado (Rm).

El CAPM se aplica a mercados de capitales perfecim®io lo es el caso de Estados Unidos de Amésioa,
embargo con el fin de reflejar el riesgo existames| Ecuador se le incorpor6 el riesgo del miso® ep el Riesgo
Pais.

Palabras Claves:Tasa Minima Atractiva de Retorno (TMAR), CAPM, VAN.

Abstract

The following thesis is to find the most viable tadology using various techniques of effective pases to
match the everyday processes of each area thételemsmaintained for years, thus meeting the objgstlso are
looking to actual customer perception on the preegsind services provided DIPASO, in additionndifig those
processes that need to restructure their approacHufther implementation in the medium and longme
The variables used in the CAPM model, the sameahmas at finding a rate that represents the mininnetarn
required by investors, it will take into accoune thisk of the project when the investment is inedrrThese are:
USA Risk Free Rate (Rf USA), Ecuador's Country RiSector Beta (B) Market Rate of Return (Rm).
The CAPM is applied to perfect capital marketsjsathe case of United States of America, howevesrder to
reflect the risk in Ecuador, he incorporated theskri of it that is the country risk.
Keywords: Minimum Attractive Rate of Return (MARR), CAPM, NP
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1. Introduccidén personal y cosmética, dada la alta rotacion de
productos y al incremento en volimenes de vests,

Esta tesis tiene como objetivo conocer las opirione Paso a ser mayorista, sin embargo, hubo la opdadni
y puntos de vista sobre los procesos de DIPASO porde comerciar a precios competitivos en todo el
parte de los proveedores, clientes externos y de lo Ecuador pasando posteriormente a ser distribuidor.
colaboradores de las diversas areas de la empresa
permiten ||egar a un consenso que enriquece la Este continuo crecimiento permltlé a DIPASO
iniciativa de cambio por parte de los mandos ales. expandirse en cuanto a la infraestructura se esfes
tienen entonces dos tipos de perspectivas la mtgrn dECir, se establecieron ademas de la matriz (mra
externa, con lo que DIPASO puede darse cuenta dénayorista), tres nuevas sucursales mas, sin embargo
cémo aquellos procesos en los que se falla en eP€S€ a que esta organizacion ya cuenta con procesos
interior pueden repercutir en cuanto a la imagemde administrativos eStableCidOS, la alta gerenCiaidﬂm&
misma por parte de aquellos que se hallan fuera. que es tiempo de reestructurarlos con el fin de
Este estudio consensuado permitird la correcta tomaPreservar y aumentar el crecimiento en ventas iddeb
de decisiones para la reestructuracion adminigtrati @l gran nimero de competidores que ofertan producto
por ende reafirmara la ventaja competitiva que e h de su misma rama en el mercado ecuatoriano.
venido proporcionando al mercado ecuatoriano, oon |
que se espera un aumento en las ventas globales y e Se considera entonces que al existir una
mejor posicionamiento de DIPASO como proveedor reorganizacion de procesos se contaran con Ventajas

de articulos de cuidado personal, bazar y cosmética Competitivas importantes en comparacién con las de
los competidores, por ejemplo en precios otorgados

2. Antecedentes los clientes (factor clave sobre todo para la d&@tide
compra de los clientes mayoristas), lo que periaitir

DIPASO S.A. fue creado en el afio de 1988 por ung!n mayor margen d~e ganancia, para los _mi.smos, y
pareja de esposos, Ing. Lenin Parra Zamora y Lcdatamb|en en .8| r(?d|seno de la logistica de d|§tr63uc
Martha Solis de Parra, quienes con arduo trabajolo_ que aglhzarla la entrega de mercaderias a las
empezaron una empresa muy pequefia Ilamadafj's'[Intas ciudades del Ecuador.

“Comercial Parra Solis”, con nula ayuda tecnoldgica L.

apenas 3 ayudantes, modalidad venta mostrador y efl- Aspectos Tedricos

una superficie de 500 m2, dedicandose desde sus

inicios exclusivamente a la venta mayorista. 4.1. Perfil del Consumidor

El crecimiento en cuanto a ventas en volimenes de DIPASO es un distribuidor y como tal posee
mercancia de lo que en ese entonces era Comercidllientes de dos diferentes canales de distribucion:
Parra Solis obligd a pensar en la expansion demayoristas y minoristas. EI mercado en el que se
infraestructuras, por lo que, desde su fecha deumpe ~ desenvuelve DIPASO y sus competidores han
han existido constantes cambios y expansion en laconsiderado como cliente mayorista a aquel cuyos
misma siempre en pro del cumplimiento de la misi6n montos de compras van desde los $200 en adelante y

de la compariia en cuanto a calidad en el servicio astas se realizan con una periodicidad de por fwme
clientes se refiere. 1 vez al mes, por otro lado, se considera al dient

minorista como aquel cuyas compras son menores a
Es asi como en la actualidad Grupo Empresarial$200, con una periodicidad de por lo menos una vez
DIPASO, cuenta ahora con 200 empleados, 4 localessada quince dias.
comerciales de atencion mayorista y minorista en

Guayaquil: Segin, Monica Duquet, Jefa del Area de
1. Matriz, ubicada en Chile y Manabi, modalidad Marketing:"Al cliente de DIPASO le encantan las
venta mostrador. novedades, es por eso que siempre se trata detanpor

2. Sucursal, en las calles 10 de Agosto y 6 dearticulos diferentes a los de la competencia, aun u
Marzo, creada en el afio 2005, modalidad autoservici calidad superior y precios maddicos, consideramas qu
3. Sucursal, en Chimborazo y Ayacucho, fundada €sta es una forma de hacer que los clientes nibsnvis
en el afio 2003, modalidad autoservicio. periédicamente, formandose algo asi como un

4. Sucursal, en Huayna-Capac 212 y Manabi, enganche parala compra...”
inaugurada en enero de 2008, modalidad autoservicio
Segunla alta gerencia, se ha intentado mejorar el

3. Planteamiento del Problema servicio hacia la clientela minorista con la apertde
modalidades como el Autoservicio, en el que ehtdie

DIPASO surgié como un pequefio establecimiento fi€ne 1a opcion de elegir y despacharse €l misrso lo
comercial dedicado a la venta de productos de daida 'ticulos que necesite, sin embargo, estas modatida
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tuvieron tan buena acogida que muchos de losg. Descripcion del Mercado d®IPASO
mayoristas ahora prefieren adquirir sus productifis a

por este motivo los procesos deben cambiar. La poblacién objetivo son los clientes actuales de
DIPASO S.A. mayoristas y minoristas ubicados en las
4.2. Plan de Muestreo distintas ciudades del Ecuador. La poblacién aula g

este proyecto pretende beneficiar, es decir laidzaht

El cliente minorista de DIPASO es aquel que poseede clientes en total con los que DIPASO cuentaaen |
pequefias despensas, mini tiendas, pelugqueriasactualidad no se halla en la base de datos porgue n
bazares, farmacias, entre otros. Segun la exp@ien todos los clientes son registrados en la misma, sin
adquirida por el Gerente de Ventas de DIPASO S.A,embargo se puede deducir esta cantidad por el mumer
Ing. Ronny Suarez: “El cliente minorista tiende a de facturas emitidas, las mismas que en el afio 2006
motivarse mas por el buen servicio antes que por effueron de 440.774, en el afio 2007 508.575 y emido g
buen precio, con lo que DIPASO, ademas de otorgarva del 2008, 697.799, si se considera que cadatelie
los mejores precios del mercado se focaliza mucho e como minimo visita algun local de DIPASO una vez
brindar una atencidon con calidad al cliente...”, sin por mes se tiene entonces que el total de clientes
embargo, dice: “El cliente mayorista, dada su alta aproximado entre mayoristas y minoristas es:
capacidad de compra, tiende a ser mas infiel, &sto Afio 2006:  440.774 /12 = 36.731 clientes
opta por el mejor postor, siendo éste quien eliprec Afio 2007: 508.575/12 = 42.381 clientes

mas bajo le otorgue, puesto que por su venta al PROMEDIO 39.556¢lientes
mayoreo debe poseer mejores precios que los de
pequefios negocios a su alrededor”. Obteniendo entonces un promedio de facturaciones

entre los afos 2006 y 2007 por ser afios completos y
El cliente mayorista sin embargo, es aquel queno del 2008 por no ser un afio en término, se ditien
posee una cadena de negocios, entendiéndose dos 39.556 clientes.
mas negocios a su cargo, lo conforman
establecimientos comerciales con mayor capacidad dé5.1. Definicion de la Poblacion Objetivo.
compra.
La poblacién objetivo también son los empleados
de las distintas areas de DIPASO S.A. junto con sus
5. Metodologia respectivos jefes de areas. Se considera que étides
tienen la opinidn principal y mas acertada acerea d
En la definicion de la Muestra los investigadores los diferentes procesos a corregir. La poblacion de
eligieron un muestreo no probabilistico, empleaedo empleados entre gerentes y subordinados de las
muestreo por juicio o de selecciéon intencional, distintas areas es de doscientos (200)].
basandose en la experiencia de trabajo en DIPASO de
uno de los investigadores de este proyecto y de6.2. Estadistica Descriptiva del Mercado
personas que alli laboran. Laboral

No se eligid a todo el personal para la encuesta, En |la segmentacién de consumidores el cliente
solamente a cuarenta y ocho (48) colaboradores dadminorista de DIPASO es aquel que posee pequefias
gue la poblacion no es infinita en términos estadis despensas, mini tiendas, peluquerias, bazares,
y ademas porque se considera que existen personagarmacias, entre otros. Seguin la experiencia adqui
con mayor criterio orientado hacia procesos quasotr  por el Gerente de Ventas de DIPASO S.A, Ing. Ronny
por lo general son personas de mayor jerarquia OSuarez: “El cliente minorista tiende a motivarsesma
cargo, sin embargo la presente investigacion hapor el buen servicio antes que por el buen preio,
considerado jefes de areas asi como los subordinadojp que DIPASO, ademas de otorgar los mejores
puesto que estos ultimos son los que viven enaeddi precios del mercado se focaliza mucho en brindar un
dia los procesos y los que muchas veces poseen lagtencion con calidad al cliente...”, sin embargoedic

mejores soluciones para los diversos problemas. “El cliente mayorista, dada su alta capacidad de
y compra, tiende a ser mas infiel, esto es, optaepor
5.1. Relacion con la Forma Estructural mejor postor, siendo éste quien el precio mas leajo

otorgue, puesto que por su venta al mayoreo debe
Acordar los procesos que se deben reestructurarposeer mejores precios que los de pequefios negocios
complementando las opiniones de los clientes iagern sy alrededor”.
y externos con las de los principales proveedores E| cliente mayorista sin embargo, es aquel que
dentro del Ecuador de la organizacion posee una cadena de negocios, entendiéndose dos o
mas negocios a su cargo, lo conforman
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establecimientos comerciales con mayor capacidad ddabla 2. Sectores de la economia estadounidense

compra. para el indice Dow Jones 30
Div.
;. . Market Yield Risk
6.2.1. Tasa Minima Atractiva de Retorno Sectors Cap PIE | ROE% % | (Beta)
(TMAR) Basic Materials | 7199.498] 8952 23149 4967 0.313

Conglomerates 247.30B 12.5 19.1 6.083 2.82

Para el céalculo se utilizara el modelo de CAPM, el
mismo que pretende hallar una tasa gue represente || Consumer Good 1613.45B 16.14 22317 3,691 0963
rentabilidad minima exigida por los inversores, la Financial 4474.038| 14961 21286 7.089 1V
misma que tomara en cuenta el riesgo del proyect
cuando se incurra en la inversién. Su férmula es:

Re = Rf USA + B (Rm - Rf USA) + R PAIS
ECUADOR

©

Healthcare 1739.02B 15.39 15478 2.7p7  0.522
(www.yahoo.finance.com)

Tasa de Rentabilidad del Mercado (Rm): Para su

célculo se emplearon las variaciones mensualessde |

recios del indice DOW JONES 30 durante el afio

008. Se eligi6 este indice por ser el que mas&sapr
con actividades comerciales posee. Como resulado s
obtuvo un -3,1290% de variacion promedio en los
precios durante dicho periodo, tal y como lo derttaes
la tabla que sigue:

El CAPM se aplica a mercados de capitales
perfectos, como lo es el caso de Estados Unidos d
Ameérica, sin embargo con el fin de reflejar el ges
existente en el Ecuador se le debe incorporaestjoi
del mismo que es el Riesgo Pais.

Los componentes de este modelo son:
Tasa de Libre Riesgo USA (Rf USA): Tomada por Tapla 3.  Variaciones  en el 2008 de las
la tasa de los bonos del Tesoro de los Estadasosni  cotizacionespara el indice Dow

de América que para este caso se tomara a 5 afiof VARIACION DE
siendo la misma de 1.47%( dato que se muestra en lg—_FECHA CIERRE AJUSTADO PRECIOS
tabla que sigue) hasta el 19 de Enero del preséote Dic-08 8776,39 -0,5963%
. . Nov-08 8829,04 -5,4396%
Riesgo Pais del Ecuador que hasta la fecha actua
es de 3.958 Ptos. Base, lo que significa un 39,58%. Oct-08 9336,93 -13,9506%
Evolucion de la tasa de libre riesgo del Tesoro de Sep-08 10850,66 -6,0024%
EEUU Ago-08 11543,55 1,4548%
Tabla 1. Evolucién de la tasa de libre riesgo del Jul-08 11378,02 0,2468%
Tesoro de EEUU Jun-08 11350,01 -10,1937%
US TREASURY BONDS May-08 12638,32 -1,4182%
HATURITY YIELD  YESTERDAY LAST WEEK LASTNONTH Abr-08 12820,13 4,5441%
BMONTH 0% o o Feb-08 12266,39 -3,0352%
29 mon 075 T Ene08 12650.36
VARIACION PROMEDIO -3,1290%

JYEAR 106 10 10 05
SYEAR 147 13 15 13

Fuente: www.yahoo.finance.com

Reemplazando los datos:

s |8 i H Re = Rf USA + B ( Rm - Rf USA ) + R PAIS

DYER 16 16 305 285 ECUADOR
RfUSA =1,47%
Fuente: www.yahoo.finance.com B=1,169

Rm = -3,1290%
R PAIS ECUADOR = 39,58%
Beta del Sector (B): Para cuyo caso el riesgo del Re =35,67%
sector de servicios es de 1,169, que por ejemplo lo
conforman empresas como WAL MART y HOME Se obtiene entonces una tasa TMAR de 35,67%,
DEPOT, cuya actividad es comercio minorista, simila que corrobora el rango de rentabilidad otorgaddqsor
ala de DIPASO S.A. Este dato se denota en @roua inversionistas a los investigadores, el mismo que
a continuacion: oscilaba entre el 30% y 40%, con lo que se denaiestr
que ésta se encuentra entre sus expectativas de
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ganancia. En base a este dato se extrae el VAN qué&rafico 3. Variables mas influyentes en el TIR
resulta de $455.567,42 y la TIR de 94%, con lospie
demuestra que el proyecto es factible de llevaats c
puesto que cumple con las condiciones de:

Que el VAN >0

Que Ia TIR > TMAR Crecimiento n
@RISK Trial Yersion

7. Resultadosiel Andlisis Escenarios Fas de doscumnto por pronto.. - Wmatm AL
Pese a la demostracién previa en la que s¢ :

demostré la viabilidad del proyecto, es menester

analizar mas posibilidades antes de su ejecucmm, c A A A A AL

lo cual este andlisis pretende conocer posibles

resultados mediante 40.000 distintas iteraciones

través del programa @Risk 5.0 para Excel con un

TIR /2009

Regression Coefficients

=
cient Yalues

e

Coe

error del 5% (nivel de confianza 95%). De igual manera, la variable méas influyente en el
célculo de la TIR es la tasa de crecimiento de [HRA
Gréfica 1. Variables de Entrada S.A.
Name | Gra Function Min| M.ea| M
_| ph n_|ax 7.1. Escenarios para el VAN
Y VI Como lo demuestra el siguiente grafico, el valor
! ! RiskNormal(0,202;0,0202; | =~ | 20% | + minimo del VAN es de $359.948,25 y el maximo es de
RiskStatic(0,202)) T $564.025,18, lo que muestra que el VAN para este
proyecto no va a poder ser cero y por ende no se
Tg‘:a | realizard un escenario pesimista.
desCud @ #  pigkormal(0,0346:0,00346 003 | + Este grafico ademas muestra que en un escenario
nto 1 1 RiskStatic(0,0,346))’ : 0 | gpex | o OPTIMISTA, existe un 58,1% de probabilidad de que
por el VAN sea mayor a $450.000.
pronto
. ; Grafico 4. Escenario Optimista (VAN)
Tg'f i ' RiskPert(32,103;35,6739,237; _ ?05; +
2009 RiskStatic(35,67)) o | ®
YAM /2009
Se decidio establecer una distribucién normal para 2 400
las variables de Tasa de Crecimiento de la emgresa ;. :
Tasa de Descuento por Pronto Pago porque éstas s 141
obtuvieron de datos histéricos de los que se estibl i
un promedio, y por otro lado, se decidi6 usar la v | R
distribucién Pert para la TMAR por cuanto éstase v & | Wi 353546,2654
. . . , « 0,8 Mairmurn SA025,1808
influenciada por el Riesgo Pais que actualmente ha j Mean  4EE286.8712
sido muy volatil, haciéndolo con la finalidad de 3] R SRk
contrastar esta volatilidad y no castigar tanto al %
proyecto en ejecucion. 021
0,0
Gréfico 2. Variables mas influyentes en el VAN i g i g i g
Walues in Thousands
AN S 2009 Si se desea un escenario MODERADO, se tiene que la

Regression Coefficients

probabilidad de que el VAN sea menor que $420.000

o 20> | es de 8,4%.

Crecimiemto ERISK Trial ~fersion
For Evalustion Purposes Cnls

Tasa de descuento por pronto. lu,m

B - N e L -
B ===

Coefficient “alue

Como se muestra en el gréfico 4.1, la variable queGrafico 5 Escenario Moderado (VAN)
mas influye en el calculo del VAN es la Tasa de
Crecimiento de DIPASO S.A. que, como se demostro
previamente es de 20,20%.




ESCUELA SUPERIOR POLITECNICA DEL LITORAL
CENTRO DE INVESTIGACION CIENT{FICA Y TECNOLOGICA

o0 VAN /2009 o Que_el servicio dado a los cIientgs que _ha

YT mantenido DIPASO a lo largo de los afios ha sido

L excelente, sin embargo debido a los cambios del
L4 mercado y al crecimiento de la compafiia ésta se ve
W I s obligada a implementar nuevos servicios, nueva
gL @RISK Trial Version i 590,245 tecnologia, nuevos formas de hacer las cosas que
. For Eveluation PUrnoses Only il conlleven a optimizar tiempo, reducir costos y

' oy Hseddl aumentar el beneficio.
Pese al criterio conservador al cual se someti6 el

proyecto, durante su andlisis financiero y econémic
Yalues i Thausands el mismo result6 econdmicamente factible, al ser la
rentabilidad ofrecida por el proyecto (TIR) mayaeq

la minima rentabilidad exigida por el inversionista
(TMAR), resultado corroborado por el Valor Actual
Neto del proyecto (VAN) que es positivo

7.2. Escenarios para la TIR En base a los conocimientos académicos
) ] adquiridos, bibliografias, informaciéon proporcioaad

La TIR Obter“da pOI‘ CaICUIOS de |OS autores fue de por proveedores como técnicas de mejores procgsos

94%. La probabilidad de que la TIR sea mayor, 8egl demaés los autores pueden recomendar que:

@Risk es de 42,8% y la que sea menor es de 57,2%,

volviendo a corroborar la factibilidad del proyecto Puesto que DIPASO S.A. tiene una Vvasta
trayectoria en el mercado ecuatoriano, se sugieee (

Gréfico 6. Escenario para la TIR esta entidad ponga en préactica con caracter de

inmediato la reestructuracion de sus procesos por

TIR /2009 cuanto esto, como se demuestra en el estudio

0,340 94,0000 . . . A
financiero, repercutird de manera favorable erliga f

de efectivo incremental proporcionando una tasa de
retorno alta aln en distintos escenarios (siempre u
I e s VAN y una TIR mayor que 0 para este proyecto).

Minirnurn 0,8924

P b Con el fin de perdurar en el tiempo, con la ventaja

dber D0ils de poseer una gran cartera de clientes y pese a ser
considerado como proveedor de un excelente seyvicio
se recomienda una mayor comunicacién con el cliente
por medio de futuros estudios de mercado que
demuestren los ingresos a plazo de este proyeato, p
cuanto los investigadores por motivo tiempo no

pudieron analizar.
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