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RESUMEN

Finanzas es una rama de la economia que se enfoca en las decisiones de inversion y
en la obtencion de recursos financieros para una empresa (Lopez, 2017), es decir, busca la

manera de obtener recursos para poder financiar proyectos de crecimiento.

El mundo de las finanzas estd dividido en cuatro ramas principales: Finanzas
familiares, finanzas personales, finanzas corporativas y finanzas publicas (Mascarefas,
2007) las mismas estan orientadas al cuestionamiento de analisis sobre una mejor opcion

en cuanto a obtencidn de recursos econémicos.

El siguiente trabajo de investigacion esta inmerso en la rama de las finanzas
corporativas. Se busca cumplir maximizar las utilidades de los accionistas considerando las
herramientas econémicas y las decisiones adecuadas en cuanto la gestion de obtencion de

valor.

La presente tesis sostiene como enfoque principal el estimar el valor aproximado
financiero de la empresa familiar Prisvaland S.A. empleando el método de flujo de caja
descontado. La informacion obtenida se basa en cifras reales y actualizadas de la empresa.
Asi mismo, las proyecciones calculadas a un periodo de 5 afios cubren escenarios sobre de

criterio en base a la tendencia econdmica y la estabilidad financiera del pais.

El trabajo desarrollado comprende de tres capitulos principales, los cuales se han
agrupado en base a sus contenidos. En el primer capitulo el lector podra informarse acerca
de la situacion y antecedentes de la empresa, su actividad comercial, su giro del negocio y

demas factores internos que permiten el funcionamiento de la misma.

En el segundo capitulo se detallan conceptos claves previos al desarrollo de la
valoracién. Estos conceptos son aquellos que seran considerados dentro del procedimiento

en la obtencién del valor financiero de la empresa.

Finalmente en el capitulo tres se encuentra el desarrollo y despeje de variables y
formulas que permiten llegar a concluir con el objetivo buscado: la obtencion del valor

comercial de la empresa Prisvaland S.A.
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Articulol. CAPITULO I
1. MARCO REFERENCIAL

1.1. Antecedentes

La presente investigacion se encuentra direccionada a la valoracion financiera de
Prisvaland S.A., una empresa familiar que se dedica a la comercializacién y distribucion de
materiales de construccion, ferreteria y seguridad para la industria. Empresa regulada por
la Superintendencia de Compaiiias®. Segun el articulo 143 de la ley antes mencionada, se
define como sociedad anénima a: “una compariia cuyo capital estd dividido en acciones
negociables, esta formado por la aportacion de los accionistas que responden Unicamente

hasta el monto de sus acciones”.

PRISVALAND S.A,, fue constituida en el afio 2007; inicialmente su concepto fue
incursionar en el mercado de la educacién, sin embargo debido a los cambios y al
crecimiento que ha desarrollado el Ecuador en diferentes sectores comerciales, se modifico
el concepto y se decidio apostar al sector de comercializacion industrial de la construccion.
(Prisvaland, 2014)

Durante el transcurso de los afios (2007-2016) esta empresa ha crecido
relativamente. En el primer afio de gestion la empresa inicio sus actividades comerciales
con un patrimonio total de $128.000,00 mientras que para el 2016 la compafiia registra un
incremento de 50%. Es asi, como la empresa ha brindado dinamismo al sector financiero
del pais, puesto que detrds de cada negocio existe una cadena de valor que no puede ser

ignorada.

El sector de la produccion o sector manufacturero, es conocido Unicamente por la
transformacion de materia prima en productos terminados y/o de consumo. Para los
empresarios, dicho sector ha sido el encargado de sostener no sélo a la economia de la

empresa sino también a la economia del pais.

Segun como lo indica (Censos, 2014), en este punto de la recta econémica en el

afio 2015, se ha observado que todos los sectores econémicos del pais han sido altamente

! Superintendencia de compaiiias: es el organismo técnico, con autonomia administrativa y
econdmica, que vigila y controla la organizacion, actividades, funcionamiento, disolucién y liquidacion de
las compafiias y otras entidades en las circunstancias y condiciones establecidas por la Ley.

12



alterados por recesiones y politicas cambiarias, sin embargo en la ilustracion 1 se puede
observar como el sector industrial manufacturero ha desarrollado un comportamiento

mayormente estable.

llustracion 1 Principales sectores de la actividad econémica 2013

waw inec.gobuec

Oct13 Nov Dic Enel4 Feb Marz Abril Mayo Junio Julio Agos Sept Octl4

Tomado de (Censos, 2014)

Detras de los nimeros e indicadores financieros que genera este sector comercial,
hay diferentes ramificaciones sectoriales productivas a las cuales también llegan los
servicios de Prisvaland S.A., resumiendo asi como principal sector: industria y

construccioén.

En el Ecuador, la construccién es considerada una de las actividades que ha
soportado mayor cambio en los Ultimos afios, definiendo esos cambios como aspectos
positivos que dinamizan los sectores. Segin (Romero & Meléndez, 2015), el sector antes
mencionado ha crecido a una tasa promedio del 7.2% anuales desde el afio 2004 a la fecha.

Dentro de esta Gltima década, se muestra un constante crecimiento. En la
ilustracion 2, se puede observar el afio 2011 y el afio 2012 como los mejores periodos de
este crecimiento, arrojando porcentajes de 21.56% y 14.01% respectivamente (Ekos,
2014).
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llustracion 2 Crecimiento del PIB sector de la construccion 2004-2014

25%
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Fuente: Banco Central del Ecuador

En el grafico 3. Se detalla de mejor manera la estructura y composicion del P1B2
ecuatoriano en el afio 2014. Se puede observar como mayor ente aportador al sector

manufacturero, seguido del sector de la construccion.

llustracion 3 PIB Ecuador 2014

Composicion del PIB 2014

Otros Manufactura
Administracion

13% 13%
publica
6% Correo\
4%
———

Act. '
Profesionales

7%

Transporte

Petroleo y minas
11%

Comercio
11%

7%

Agropecuario i
8% Ensefianza

9%

Construccion
11%

Elaborado por: la autora
Tomado de (Ekos, 2014)

2 PIB: Producto Interno Bruto
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1.2. Analisis interno

1.2.1.Linea del negocio

La empresa Prisvaland S.A cuenta con la distribucion directa de una de las
empresas mas reconocidas en su rama a nivel nacional, Ideal Alambrec. Esta es una
empresa productora de alambres y derivados del acero. Posee una gran variedad de lineas
de productos y a su vez una gran variedad de canales de distribucion. Una de las ventajas
que toma la empresa Prisvaland SA sobre Ideal Alambrec es que por motivos altamente
profesionales es el Unico distribuidor de la linea especial para la industria a nivel nacional.
Se consideran productos especiales a los alambres de alto carbono y los alambres para la
elaboracion de resorte. Estos productos contienen caracteristicas sofisticadas que hacen

que el alambre no sea comercializado a través de canales de venta directa.

Entre sus principales productos se encuentran:

llustracion 4 Principales productos de Prisvaland SA

Mallas: Alambres: Seguridad:

- Exagonales SELE

- Galvanizados

- Cerramiento

- Ideal

- Trefilados

- Cascos
- Botas
- Chalecos

- Puas - Guantes
- Concertina - Fajas lumbares

- Orejeras

- Armex
= Tejida

— Varios:
Productos - Destornilladores _soldaduras
- Pernos

- Armadores

- Abrazaderas .
- Pinturas

- Llantas
-Aceites
- Cerraduras

- Discos de corte
- Flexometros
- Taladros

Elaborado por: La autora

La distribucién de alambres resortes para la industria conllevo a aprovechar otra
ventaja: Ademas de ser distribuidores directos de Ideal Alambrec, la empresa Prisvaland
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SA cuenta con una amplia cartera de productos que preservan la linea del negocio. Es

decir, la totalidad de su cartera es destinada para proveer a la industria.

Como se indicé anteriormente, el producto con mayor rotacion es el alambre
resorte en sus diferentes didmetros. Seguido por los alambres galvanizados y en tercer
lugar las mallas de cerramiento. Cabe mencionar que estos tres productos son distribuidos

por Ideal Alambrec S.A.

Asi mismo, la empresa Prisvaland S.A cuenta con un sinnumero de proveedores.

A continuacion se mencionan a los diez principales proveedores de la empresa:

Tabla 1 Principales Proveedores

Top 10 proveedores

Ideal Alambrec
Imporparis
Ferremundo
Promesa
Importador Ferretero Trujillo
Imporgal

Coelsa

Roberto Conforme
Multimetales
Megahierro
Elaborado por: La autora

© 00 N O Ol & W DN -

=
o

1.2.2. Instalaciones
Dentro del grupo de los activos, los activos fijos son los que principalmente
otorgan garantia y solvencia econdmica a una empresa sin importar su actividad comercial.
Por ello se considera como una variable necesaria el contar con el inventario actualizado y

detallado sobre los activos fijos de la compafiia evaluada.

Prisvaland SA posee a mas de ventajas comerciales, ventajas en cuanto al calculo
sobre el margen de rentabilidad que es aplicado a cada uno de los items que se venden.
Una de sus ventajas mas competitivas es que la empresa opera en instalaciones propias y
no hipotecadas. Es decir, la empresa no realiza bajo ningun concepto desembolsos de

dinero por arriendo de bodegas u oficinas ni por soporte logistico para el traslado de los
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productos hacia el cliente. Esto conlleva a ser menos exigentes en el margen de utilidad
con el que se graba a los productos logrando ser altamente competitivos en el mercado,

vendiendo con precios mas bajos.
Actualmente Los activos fijos de Prisvaland SA son:

e 1 Terreno

e 1 Edificio

e 2 Vehiculos

e 4 Equipos de Computacion

e 3 Herramientas pesadas de trabajo

e Muebles de Oficina

Durante el periodo de tiempo de analisis, el valor en los activos fijos ha
incrementado por varias causas, siendo principalmente una de ellas la plusvalia que ha
ganado el terreno donde opera la empresa. Adicionalmente, el valor de los activos fijos ha
incrementado debido a las adquisiciones realizadas en los equipos y muebles de oficina.
Estas dos razones de incremento son contrarrestadas por la depreciacion generada en los

vehiculos de la compafiia.

1.2.3.Clientes

Entre sus principales clientes Prisvaland S.A. registra las siguientes empresas:

e Pica Pléasticos Industriales

e Procesadora de Alimentos Pronaca SA
e Plasticos Chempro

e Grupo Noboa

e Aceros Boheler

e Ensamblajes

e Intaco

e Metalman

e Tecniresortes

e Entre otros.
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Las empresas mencionadas en su mayoria estan radicadas en la provincia de
Guayas, sin embargo, Prisvaland S.A cubre todo el territorio ecuatoriano abasteciendo

principalmente a los siguientes sectores:

llustracién 5 Participacion en ventas por provincias

Participacion de ventas por provincias
1% 1%

B Guayas
2% Y

3%

10% B Manabi

HEl Oro

M Santa Elena

M Los Rios

¥ Loja
Pichincha
Azuay

Zamora Chinchipe

Elaborado por: La autora

Como se puede observar en la ilustracion 5, el mercado méas fuerte para la
empresa se encuentra en la provincia de Guayas. Mensualmente un 55% de sus ventas son
destinadas a este sector. En segundo lugar se encuentra la provincia de Manabi que al
finalizar el afio 2016 siguié dinamizando el sector industrial con un total del 15% de las
ventas mensuales de Prisvaland. Posteriormente en el puesto nimero tres de las ventas
mensuales de Prisvaland SA, se encuentra la provincia de Santa Pichincha en donde

especificamente se distribuye material para la ciudad de Quito.

Si bien es cierto, cada una de las provincias mencionadas poseen una actividad
comercial activa, distribucion unica de la fabrica es lo que convierte a Prisvaland un
competidor fuerte brindando asi costos relativamente bajos y por consecuente precio de
venta al publico menor que el de otros canales de distribucion.
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1.2.4.Ventas 2015
Para el sector de la construccion y la manufactura, existen meses de mayor
demanda tanto como meses de menor demanda. No depende de la inflacion ni de la
economia internacional. Basicamente el aumento o disminucién de la demanda nacional se
debe a la incertidumbre financiera local. Es decir, ante el historial de medidas de

proteccion y el aumento en los costos de materias primas.

La materia prima base en este caso es el acero. Cuando el acero sube de precio las
ventas tienden a decaer sin embargo a pesar de estos altos y bajos existen meses en los que
sin importar precios las ventas superan los limites. Estos son los meses de Octubre,

Noviembre y Diciembre.

Con el objetivo de visualizar los meses de mayor movimiento, se ha tomado de
base el afio 2015 que cerrd con un total de ventas de $393.094.88. A continuacién se
detalla de manera gréfica las ventas mensuales del 2016.

Tabla 2 Ventas Prisvaland 2015

MES DOLARES

Enero $ 13.043,67
Febrero $ 38.194,34
Marzo $ 27.959,74
Abril $ 16.244,30
Mayo $ 38.415,35
Junio $ 28.193,19
Julio $ 40.735,58
Agosto $ 34.318,33
Septiembre $ 52.596,54
Octubre $ 3247294
Noviembre $ 34.096,59
Diciembre $ 36.824,31
TOTAL $ 393.094,88

Elaborado por: La autora
Fuente: Reporte Anual Ventas Prisvaland 2015

1.2.5. Anélisis FODA

Fortalezas (F)

e Unico distribuidor nacional de productos especiales de Ideal Alambrec
Bekaert.

e Administracion y gerencia familiar, lazos fuertes e ideales centrados.
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e Capital de trabajo propio

e Alto conocimiento en composicion, uso y logistica de todos los productos
comercializados.

e Diversidad de marcas

e Politica de crédito flexible empleada sobre los clientes

e Diversificacion de cartera de clientes a nivel nacional.

e Variedad de linea de productos

Oportunidades (O)

e Implementacion de distribucion de nuevas lineas de productos.

e Aumento de la demanda en la linea de seguridad doméstica

e Exigencia gubernamental en estandares de proteccion y seguridad
industrial dentro de fabricas y empresas locales.

e Crecimiento de la inversion publica en el sector de la construccion

e Planes de construccion destinados a la provincia de Manabi tras el pasado
terremoto.

e Constante avance sobre edificaciones publicas y proyectos inmobiliarios.

Debilidades (D)

e Capital de trabajo limitado, no existen inyecciones de capital por parte de
socios.

e Relacion directa con la volatilidad en precios del acero y el hierro

e Dependencia proporcional de la fabrica Ideal Alambrec

e Laempresa es distribuidora mas no productor o importador directo.

Amenazas (A)

e Impuestos y politicas gubernamentales no son estables, estan sujetas a

cambios inesperados.
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e Inestabilidad econdmica que enfrenta Ecuador debido a cambio de
mandatario.

e Acelerada competencia con productos chinos sin normas de calidad

e Presencia de competencia local, empresas como: Finsa, Megapront,

Multimetales, Ferrohecadu, entre otros.

1.3. Andlisis Externo

Con el pasar de los afios, la industria ecuatoriana ha incrementado
proporcionalmente en cada uno de sus sectores. Al inicio de las actividades comerciales de
Prisvaland SA, s6lo Guayaquil tuvo registradas 2053 empresas industriales. Esta cifra
represento al 41% de los negocios nacionales y el 95% de los negocios provinciales.
(Camara de Industrias Guayaquil, 2010). Para el afio 2012, el INEC elaboré y publico un
informe en donde se encuentran registradas por provincias la cantidad de empresas

empadronadas en el Ecuador.

En la siguiente tabla se podra determinar las provincias con mayor cantidad de

empresas del pais al 2011.
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Tabla 3 Empresas por provincias 2011

APORTE AL TOTAL

PROVIMCIAS EMPRESAS NACIONAL
Guayas GH.754 32,672%
Pichincha CO.260 27.954%
Manabi 9.970 5, GAAM
Azuay 8.438 4, 692%
El Oro 7.567 4, 208%
Tungurahua 5.368 2, 085%
Loja A.532 2,52006
Los Rios A.361 2,425%
Imbabura 3.840 2,135%
Chimborazo 3.714 2,065 %
Esmeraldas 3.655 2,032%
Cotopaxi 2.828 1,573%
5. D. de los Tséchilas 2.650 1,474%
Sucumbios 1.966 1,003%
Cafar 1.789 0,905 %
Carch 1.461 0,81 2%
Morona Santiago 1.266 0, 704%
Orellana 1.263 0,702 %
Santa Elena 1.236 0,687%
Balivar 1.224 0, 681 %
Zamora Chinchipe 1.142 0,635%
Pastaza 1.070 0, 505 %
MNapo gof 0,505%
Galapagos 57 0,31 0%
Zona no delimitada 2 0,001 %
Total 179.830 100%%

Fuente: Directorio de Empresas y Establecimientos del INEC

Como se puede apreciar, de las 24 provincias del Ecuador, son tres las que
mueven mayormente la economia a travées del comercio. Al afio 2011, Guayas cuya capital
es Guayaquil, lidera la lista aportando a la industria con 58.754 empresas manufactureras.
En segundo lugar se encuentra Pichincha con un total de 50.269 empresas y en tercer lugar

esta Manabi con 9.97 empresas.
Estas cifras revelan:

La diferencia numérica entre el segundo y el tercer puesto contiene una brecha
relativamente amplia. Es decir, si se analiza a Guayas y a Pichincha la diferencia es de
aproximadamente 8.000 empresas, pero si se analiza Pichincha (2ndo lugar) con Manabi
(tercer lugar) la diferencia es de 41.000 empresas aproximadamente. Esto deja la sola

conclusion que Guayas y Pichincha lideran el mercado comercial del Ecuador.
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Al 2012, las cifras aumentaron un 23% para la provincia del Guayas. Su nueva
cifra registrada fue de 72.713 empresas. Mientras que para Pichincha aument6 un 24% vy
para Manabi un 41%. (Diario El Telegrafo, 2012)

1.3.1. Comportamiento del hierro y acero
En la elaboracién de la mayoria de los principales productos distribuidos y
comercializados por la empresa Prisvaland SA, se utiliza como materia prima el hierro y el
acero. El acero es una mezcla de hierro y con una cantidad variable (dependiendo del
resultado deseado) de carbono. La cantidad de carbono a su vez transforma el acero en
diferentes materiales; a mayor cantidad de carbono, mas especial y menos comun se vuelve

un producto.

Algunos de los productos que se obtienen del acero son: varillas, barras, perfiles
laminados, bobinas de alambres, planchas, tubos, entre otros.

Es importante no confundir al acero con el hierro puesto a que su uso, Su
composicion y su capacidad de resistencia no es la misma. Basicamente la diferencia es su

porcentaje de carbono.

El acero carbonado es al que se lo conoce como acero para la construccién ya sea
esta construccién civil o construccion mecanica. Asi mismo es en el cual la empresa

Prisvaland SA basa sus costeos.

El comportamiento del sobre precio del hierro y el acero durante el periodo 2007-
2016 ha sido variable debido a los indices de globalizacion marcados. El acero es un

producto que importa el Ecuador de diferentes paises, especialmente de China.

El principal pais productor de acero es China, asi mismo las importaciones
realizadas por el Ecuador en su mayoria y casi en su totalidad son provenientes de China
quien representa el 46% de la produccion global de acero contando con 683 millones de
toneladas para el afio 2011. (Aleméan, Vera, & Ordefiana, 2012).

En lo que corresponde a Ecuador, los procesos de produccion de acero no son los
optimos para la elaboracion de sus derivados, por lo que no se considera a Ecuador un pais
perteneciente a la industria siderdrgica. Sin embargo, se optimizan los recursos para

obtener la mayor cantidad de acero y piezas 6ptimas.
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En la economia ecuatoriana existen varios determinantes del precio de los
productos, sin embargo en un mundo globalizado se hablan bésicamente de dos
componentes fijos: oferta y demanda. La demanda ecuatoriana se encuentra ligada al
crecimiento economico del pais, este producto a diferencia de los demas se lo implementa
en obras civiles u en proyectos que requieran financiaciones y capital de trabajo por lo
consecuente si la economia del pais no es buena no habra demandantes del producto.

Haciendo referencia a lo que anteriormente se expuso, se muestra la siguiente
ilustracién donde se visualiza el comportamiento y dinamismo de las importaciones en el

sector del hierro y acero.

llustracion 6 Importaciones evolucién de manufacturas y fundicion de hierro y acero en
Ecuador
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Fuente: Nosis http://trade.nosis.com/es/Comex/Importacion-Exportacion/Ecuador/manufacturas-

de-fundicion-hierro-o-acero/EC/73

Desde el 2015 al 2016, el precio de los principales productos obtenidos de Ideal
Alambrec ha variado sin periodos fijos de tiempo ni condiciones permanentes. Los
cambios acentuados en las listas de precios durante 2015-2016 se han dado en las

siguientes fechas:

Febrero 2015
Mayo 2015
Agosto 2015
Marzo 2016
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e Mayo 2016

El porcentaje de variacion entre periodos ha sido en promedio un incremento de 7% y un
decremento del 3%

1.4. Proyecciones y estimaciones
El afio 2015, fue sin duda un periodo de desarrollo sustentable, crecimiento
constante y apalancamiento obligatorio, sin embargo debido a la gran crisis e
incertidumbre en la que se encuentra la economia ecuatoriana, varios especialistas en

estimaciones han arrojado datos y cifras a la baja.

El Instituto Ecuatoriano de Estadistica y Censos (INEC), la Camara de Comercio
de Guayaquil, el Colegio de Economistas, entre otras agrupaciones, prevén que la
economia ecuatoriana sufrird un decrecimiento en alrededor -0.27%-0.30% para el afio
2017. Una de las principales causas para los prondsticos negativos, es la inesperada baja en
el precio del petroleo durante el afio 2016, junto a ello la depreciacion del délar y sin dejar
en el olvido lo que dio inicio a esta crisis comercial, las medidas de salvaguardias®

adoptadas por el presidente, el Econ. Rafael Correa delgado en el afio 2015.

Ecuador es un pais petrolero que a diferencia de otros afios, en el 2015 y en lo que
va del 2017 su economia ha sido direccionada al precio del crudo puesto que se considera

como motor de la economia al gasto publico.

El afio 2017 serd un afio con un mayor numero de obstaculos y barreras
financieras, pero el sector que cuenta con un mayor respaldo y soporte estatal es el sector

de constructor e inmobiliario.

1.5. Definicién del problema
La inestabilidad financiera-econdmica de Ecuador es el problema méas grande que
enfrentan los habitantes, no sélo se ve involucrado el sector industrial o el sector de la
construccion, sino también todos los sectores econdémicos y sociales. Ante este problema
las empresas tienen como obligacion comenzar a disefiar e implementar planes estrategicos

que soporten y contribuyan con métodos y alternativas accionarias en caso de cualquier

3 Salvaguardias: Medidas destinadas a proteger a una determinada rama de produccion contra un
aumento imprevisto de las importaciones. Estas medidas se rigen por el articulo X1X del GATT de 1994.
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situacion favorable o desfavorable para la compafiia. El siguiente trabajo buscara formar
bases financieras solidas y confiables para una futura toma de decisiones.

El mundo globalizado guia e inspira a innovar, pero no se puede iniciar un
camino sin antes conocer cuanto vale la empresa. Es por ello que se presenta este caso
aplicado para la empresa PRISVALAND S.A., en donde duefios, accionistas y gerentes de
compafiias caen en la obligacion de formular varias preguntas claves para el desarrollo y
preparacion de la misma. Estas preguntas no son mas que un enfoque bésico y primordial,
¢Cuénto vale la empresa? ;Qué tan bien esta posesionada la empresa en comparacion al
mercado? ¢Qué se esta haciendo para seguir creciendo? ¢Qué herramientas y modelos

econdmicos se deben aplicar?

La siguiente valoracion financiera no s6lo buscara responder inquietudes de

accionistas, sino también brindara valiosa informacion para la toma de decisiones futura.

1.6. Justificacion del tema
En la actualidad, el valorar a una empresa es un sustento primordial, esto se debe
a que el numero de fusiones y adquisiciones empresariales va estructurandose con

tendencia positiva.

Cuando se habla de fusiones empresariales y adquisiciones empresariales, se
sefiala al sector nacional e internacional, multinacionales que absorben empresas o marcas
de alto reconocimiento nacional y a su vez de fusiones nacionales familiares o sociales que

como unico objetivo tienen el consolidar capital y maximizar utilidades.

Las empresas adoptan el método de valoracion financiera por la necesidad de
tener un punto de partida para la toma de decisiones en cuanto a expansién y crecimiento

de la misma, pero existen factores que van mas alla de una expansion.

PRISVALAND S.A., es una empresa conformada por capital netamente familiar.
El siguiente trabajo de investigacion proporcionara resultados proyectados para el
beneficio de la empresa en objetivos futuros, a su vez dichos valores servirdn para una

posible restructuracion de capital; venta de la empresa y/o una herencia familiar.

El trabajo de investigacion realizado sera la primera valoracion que se realice en

la compafiia. En sus ocho afios operando en el mercado, no se ha realizado algin modelo
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similar. Por lo que este trabajo tiene la responsabilidad de establecer modelos a seguir para

futuras valoraciones dentro de la institucion.

1.7. Objetivo general

Determinar el valor financiero de la empresa familiar PRISVALAND S.A.

1.8. Objetivos especificos
En base al objetivo especifico planteado, se consideran y establecen objetivos

secundarios a la investigacion a desarrollar.

e Conceptualizar la valoracion de empresas e identificar sus principales
métodos.

e Analizar datos histéricos, cifras e indicadores financieros de la empresa
familiar Prisvaland S.A. durante el periodo 2010-2016.

e Elaborar proyecciones financieras bajo los diferentes escenarios planteados
y/o métodos escogidos.

e Calcular la tasa de descuento requerida por accionistas, costo de capital y
deuda y el valor residual de la empresa familiar Prisvaland S.A.

e Sugerir a los duefios y accionistas un plan estratégico en base a los datos

obtenidos.

1.9. Metodologia
El trabajo a desarrollar, tendra un enfoque cuantitativo con datos de tipo
exploratorios y descriptivos. Se busca identificar, cuantificar y analizar datos histéricos y

fundamentales para determinacion del valor de la compafiia.

El enfoque cuantitativo de una investigacion tiene como principal caracteristica la
obtencion de resultados numericos a través de operaciones estadisticas, de igual forma y
bajo el mismo grado de importancia, el enfoque en mencion busca analizar causas y

efectos de las variables escogidas. (Sampieri, Fernandez , & Baptista , 2010)

Se escoge este tipo de investigacion debido a que en la compafiia no se ha

presentado un estudio que recopile datos histéricos y arroje resultados analiticos y

27



proyectados. Como fuente clave se registraran y se profundizaran en balances al cierre,
reportes de ventas anuales, estados financieros periddicos, proyecciones departamentales y

cuadros comparativos de indicadores financieros durante el periodo 2007-2015.

En el desarrollo del trabajo de investigacion se manejaran modelos claves y
funcionales para el tema propuesto. Estos modelos son: Capital Assests Princing Model
(CAMP), creado por Sharpe, la determinacion del costo promedio ponderado de capital
(WACC), entre otros.

Los modelos que seran utilizados para la determinacion de los resultados
requeridos por duefios y accionistas de la empresa Prisvaland S.A., deben cumplir
funciones y caracteristicas ciertas para ser considerados como modelos apropiados para la

investigacion.
Estos modelos retinen las siguientes caracteristicas:

e EIl modelo debe de considerar factores internos y externos que afecten de manera
directa a la empresa.

e Debe ser flexible, es decir, el modelo debe estar sujeto a adaptaciones que se
consideren necesarias en el transcurso de su desarrollo.

e Los resultados que arroje el modelo deben ser comprensibles para su interpretacion.

e El modelo debera ser lo mas cercano posible a la necesidad de la investigacion.
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Articulo 1. CAPITULO II

2. MARCO TEORICO

2.1. Empresas familiares
Segun el instituto de empresa familiar, Se conoce como empresa familiar al
negocio establecido, administrado y sostenido por los miembros de una determinada
familia, los cuales asumen responsabilidades conjuntas en cuanto a la toma de decisiones y

la gestion de actividades generales.

El término “empresa familiar” parece ser un concepto basico de entender, pero
existen varias definiciones de lo que esta significa. Si bien es cierto, la empresa familiar
estd conformada por la junta de accionistas que mantienen un lazo de relacién sanguinea,
pero no significa conformar la junta y recibir dividendos por su dinero invertido en
acciones. Significa que se debe implementar una participacién-administracion de manera

permanente.

La empresa familiar parte siendo una PYME, con estructura de capital restringido,
aportacion de socios limitada y una vision en comun que es el deseo de continuidad y

crecimiento.

La empresa familiar contiene cuatro pilares indispensables que se deben de

promover y mantener (Vascas, 2008):

e Una familia unida
e Unaempresa sana
e Continuidad generacional

e Preservar el patrimonio familiar

Posterior a estos cuatro pilares, las empresas familiares deben adaptar el
cumplimiento e identificacion de sus principios basicos denominados “las 4 C” que

consisten en mantener (Miller & Le Bront-Miller, 2015)

Continuidad

Comunidad

Conexion

Control
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Segun estudios, en Ecuador més del 90% de las empresas son familiares y que de
ese total, tan solo el 30% llega a una segunda generacion y cerca del 13% llega a la tercera
generacion (Christensen, 2015). Estos resultados no hacen mas que prevenir a las familias
ecuatorianas en cuanto a los riesgos en que incurren estas sociedades, planteandoles la
duda del ¢Por qué la mayoria de empresas familiares no logran mantener la continuidad del

negocio?

Desde los diferentes puntos de vista, cada parametro es medido por criterios

positivos y negativos es decir, en las ventajas y desventajas que engloben sus conceptos.

Las principales ventajas encontradas en la constitucion de empresas familiares

son.

e Enfoque de crecimiento continuo y de largo plazo

e Launidad familiar detras de la mision de la empresa
e Formacion temprana a los miembros familiares

e Mayor rapidez en toma de decisiones

e Disposicion de reinversion de utilidades de ser necesario.

Asi mismo las empresas familiares presentan desventajas durante su

funcionamiento, las cuales son mencionadas a continuacion.

e Disponen de un acceso mas restringido de financiacion, por lo general y en
la mayoria de sus casos, se hacen autofinanciaciones en vez de acudir a
mercados de capital.

e Laestructura organizacional es no adecuada

e El sistema de remuneracién no es equitativa con relacién al cargo.

e Enfrentamientos y discusiones familiares, se confunde el &mbito laboral
con el &mbito familiar.

e Manejo ineficiente de los gastos relativos a la empresa, se tiene
provisionar los gastos personales o familiares como gastos administrativos

de la empresa.
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En el presente trabajo se identificardn diferentes razones y errores en que se
incurren en el transcurso y evolucion de la empresa familiar y se proporcionara la respuesta

a las dudas planteadas a los duefios de las mismas.

2.2. Definicién de Valor

“Todo necio confunde el valor con el precio”* (Machado, sf).

El error mas grande dentro de la conceptualizacion y el entendimiento de la
empresa como ente generador de valor es el confundir la relacion que existe entre el precio

de un producto y/o bien y el valor del mismo.

En el mundo global el valor es un dato numérico en una hoja de célculo de Excel,
mientras que el precio es el dato real monetario que se entrega a cambio de un bien.
(Fernandez, 2007) , pero en el mundo financiero la magnitud de percepcion de estos

conceptos es totalmente diferente.

En 1867, Carlos Marx define al valor de los bienes Unicamente como el factor
tiempo (Marx, 1867). Es decir, el esfuerzo y conocimiento que se entregan a la produccion
de un determinado bien o a la elaboracion de un determinado proyecto. Mientras que el
precio es el resultado numérico de una transaccion concreta sobre un bien o derecho a la
tenencia de un bien. Para la fijacion de precios, influyen valores exdgenos que solo el

vendedor puede aplicar y el comprador aceptar bajo la adquisicion de dicho bien.

En todo caso, se requiere decir que el valor esta asociado o es una funcion de dos

elementos indispensables (Ramirez, 1995):

- La utilidad: El beneficio que se logra obtener en un futuro como resultado de
operaciones comerciales.
- El coste: precio o costo pagado en el pasado para la obtencién del

instrumento que serd el generador de las utilidades.

2

“En los dias que corren el hombre conoce el precio de todo y el valor de nada®.

(Wilde, sf)

4 Frase célebre de Antonio Machado, gran poeta sevillano miembro de la Real Academia
Espafiola.
5 Oscar Wilde, escritor, poeta, novelista y dramaturgo irlandés.
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2.3. Valoracion de empresas

“Una valoracion es una estimacion del valor que nunca llevara a determinar una cifra
exacta y unica, sino que esta dependera de la situacion de la empresa, del momento de
la transaccion y del método utilizado.”

Samuel Immanuel Brugger Jakob

Se dice que la necesidad de valorar bienes es tan antigua como la prehistoria, sin
embargo debemos de saber que el valor de los bienes y servicios no es constante y que a su
vez no se puede aplicar a todos los bienes con igualdad. Por lo que nos preguntamos: ¢De
qué depende que el valor de un bien o servicio sea considerable, que otros le tengan escaso
y se halle el de todos sujeto a continuas alteraciones? ¢Como se mide el valor econémico?

Pues son varias las versiones y respuestas que se pueden obtener de estas inquietudes.

Actualmente, la necesidad de valorar las empresas ha aumentado debido a los
altos indices de compra, venta, y/o fusiones que se presentan en el mercado ecuatoriano,
por consecuente debemos definir lo que en un mundo altamente competitivo, sostenible y

globalizad, significa la valoracion de las empresas y su importancia.

La valoracion de empresas es el la herramienta mediante la cual se busca traer a
valor presente el valor econémico del patrimonio, la actividad de la empresa y los activos

que posee la empresa.

Mediante el modelo de valoracion se calcula un rango de valores mediante los
cuales se obtiene el precio final de la misma. Dentro del modelo de valoracién financiera,
se deben considerar e incluir aspectos que generen resultados tanto como positivos o
negativos a la empresa. Dichos resultados junto con las medidas introducidas por el
modelo, deben de cumplir con la generalidad de poder ser fundamentados y argumentados.
Es decir, deben estar expuestos a su adhesion o remocion de informacién que altere el

valor final.

Segun (Fernandez, Valoracion de empresas , 2008), la valoracion de empresas es
un ejercicio de sentido comun que requiere unos pocos conocimientos técnicos y mejoras
con la experiencia. No existe concepto cierto para la valoracion financiera correcta o para
una mejor valoracién. Se considera que los resultados de una valoracion estan bien
calculados cuando se argumenta técnicamente los supuestos que fueron utilizados en el

método de valoracion.
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2.4. Razones para valorar una empresa

A lo largo de los afios las pequefias, medianas y grandes empresas se han
establecido bajo diferentes parametros de funcionamiento, sin embargo dentro del circulo
de la valoracion financiera, estas tres clasificaciones de empresas tienen las mismas

razones por las cuales se necesite saber con mayor proximidad el valor de las mismas.

El instrumento de la valoracion de empresas puede perseguir diferentes
finalidades en funcion de las cuales podria ajustarse posteriormente el modelo mas
apropiado para obtener el resultado final. Entre los diferentes objetivos (Fernandez , 2008)
menciona:

- Operaciones de compra y venta.

- Valoracién de empresas cotizadas en bolsa.

- Salidas a bolsas.

- Herencias y testamentos.

- Sistema de remuneracion basada en la creacion de valor.

- Identificacion y jerarquizacion de los impulsores de valor.

- Planificacion estratégica

- Decisiones estratégicas

- Procesos de arbitraje y pleitos.

2.5. Métodos de valoracion financiera

Existen diferentes criterios y métodos para encontrar el valor de una empresa, a lo
largo de los afios se han venido presentando y/o adecuando los modelos existentes debido
al inesperado movimiento del sector de las finanzas publicas, factor que afecta
directamente a las finanzas corporativas. A continuacién se mostraran los diferentes
métodos de valoracion financiera, basados en los instrumentos mas relevantes para la

obtencion de valor.
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llustracién 7 Métodos de valoracion

PRINCIPALES METODOS DE VALORACION
CUENTADE MIXTOS DESCUENTO CREACION
BALANCE RESULTADOS (GOODWILL) DE FLUJOS DE VALOR OPCIONES

Valor contable Multiplos de: Clasico Flujo para la deuda  |EVA Black y Schales
Valor contable ajustado  |Beneficio: PER Unign de expertos Flujo para acciones  |Beneficic econdmico |Opcion de invertir
Valar de liquidacion Ventas contables europeos | Dividendos Cashvalue added  [Ampliar el proyecto
Valor sustancial EBITDA Renta abreviada APV CFROI Aplazar la inversion
Activo neta real (Ofros miltiplos Citros Free cash flow Usos alternativos

Tomado de (Fernandez, Valoracién de empresas , 2008)

No se ha logrado identificar un modelo “perfecto” puesto que cada uno de los
modelos mencionados reune diferentes caracteristicas aplicables a diferentes giros de
negocio. Sin embargo, la evolucion de los métodos para la obtencién del valor considera

como punto de partida:

- Se puede valorar cualquier tipo de empresa en funcionamiento y con un
periodo de duracién no definido.

- Se puede valorar a una linea de negocio individual como a su vez a un conjunto
de negocios en donde se consideran flujos individuales con un valor comun.

- El valor obtenido de la empresa, se calcula a través de su capacidad de generar
flujos en el futuro mas la situacion actual de bienes propios incluyendo deudas
y patrimonio.

- Se considera como Unica fuente de informacion a los datos y cifras arrojadas

por la empresa en un periodo definido.

Los métodos de valoracién analitica mas relevante son los analizados a continuacion:
Bajo criterios Contables

2.5.1.Valor Contable

El valor contable de una empresa hace referencia a su valor en libros, patrimonio
neto o fondos propios de la empresa. (Fernandez, Métodos de Valoracion de Empresas,
2008). Se obtiene el valor general de las acciones en base al valor registrado en el balance.
Los componentes participantes para la obtencién del valor son: Activos y los Pasivos
Exigibles. En este método no se consideran valores de mercado, por lo contrario sus

resultados son indices del desarrollo de la empresa a través del tiempo.
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2.5.2.Valor Contable Ajustado
En el método anterior, se habia establecido que no se obtienen valores en mercados
solo en datos historicos de la empresa. En este método se trata de ajustar los valores en
libros de la empresa a los valores del mercado en donde se consideran parametros reales
que no puedes ser evadido. Como: las cuentas incobrables, valores ajustados de

inventarios, devaluaciones o apreciaciones de activos fijos de la compafiia.

El objetivo de este método es compensar las falencias del criterio de valor contable
tratando aproximar las cantidades de la empresa a su valor de mercado. Si se realiza una
comparacion del valor contable con el valor contable ajustado, se podra observar que el
valor contable ajustado arroja cifras mas altas por el hecho que sustrae carga de los

pasivos.

2.5.3.Valor de Liquidacion
Como su nombre lo indica, este criterio es utilizado Unicamente cuando las
actividades de la empresa estan por culminar. A este valor, se deben restar los rubros
correspondientes a la liquidacién del personal tal como lo indica la ley bajo el Codigo del
Trabajo asi como: vacaciones, decimos, bonos. Etc. Es evidente que el resultado a obtener
sera inferior al valor generado en cualquier otro método puesto a que a diferencia de todos
los demas métodos contables en el valor de liquidacion se dan por terminadas las

actividades comerciales.

2.5.4.Valor Sustancial
Corresponde al valor real de los bienes de produccién de una empresa sin contar
el costo de obtenerlos. En otras palabras, se define al valor sustancial como la suma de
todos los activos fijos necesarios para el comienzo de una empresa en iguales condiciones
(Garcia, 2016).

Bajo criterios de Cuentas de Resultados

2.5.5. Valor de Beneficio a través del PER (Price earning ratio)
Los componentes principales y Gnicos para la obtencion del valor de la empresa a

través de este método son: La utilidad Neta y el PER.
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El Per es el ratio mas importante para empresas que cotizan en bolsa puesto que
este método es sugerido para empresas que tengan relacion constante con la bolsa de

valores correspondiente.
Por criterios de Flujos Descontados

2.5.6.Método de flujo de caja descontado
Consiste en determinar el valor de la empresa estimando flujos de caja futuros.
Cuando hablamos de proyecciones, la palabra que se nos viene a la mente es “riesgo” y sin
duda alguna al momento de proyectar valores para una compafiia incurrimos en este riesgo
mencionado. Para esto es necesario encontrar una tasa de descuento apropiada y aplicable

al caso.

Dentro de este método es importante reconocer puntos primordiales y a su vez

tres términos que se manejaran a lo largo del desarrollo del trabajo de investigacion.

- Costo de capital: es la tasa minima de retorno requerida por la empresa.
- Proyeccion del Flujo de Caja Libre o descontado: en un determinado tiempo,

generalmente cinco afios.

Primeramente, el calculo del WACC es un procedimiento muy técnico y especifico,
sin embargo, necesita de criterio personal para obtener ciertos datos. Se realiza con la
finalidad de conseguir un porcentaje que seria utilizado como tasa de descuento para flujos
futuros, esto significa el traer al presente los flujos proyectados cargados con la tasa de
descuento obtenida. La importancia se mide a través de su valor, el WACC no es ni un
costo ni una tasa exigida por los accionistas, es la union de los dos conceptos. Asi como
para los accionistas sus retornos son importantes, asi mismo es el costo para la empresa.
Por lo que se considera al WACC como un promedio ponderado de dos magnitudes
diferentes: El costo de la deuda (Kd) y la rentabilidad exigida por los accionistas (Ke)
(Fernandez, El Wacc definicion, interpretaciones equivocadas y errores, 2011). La formula

a aplicarse sera:

Ecuacion 1 Calculo del WACC

CAA
WACC = K, ——— 4+ K;(1—T)

®CAA+D CAA+D
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Donde:

Caa = Patrimonio

K,= Costo del patrimonio

D = Razdn de endeudamiento
K, = Costo de la Deuda

(1 — T) = Beneficio tributario en donde T es igual al tiempo

Una vez establecidos estos parametros, se procede a realizar el descuento de los
flujos proyectados utilizando el costo promedio ponderado de la deuda (WACCS?).

Ecuacion 2 Calculo del FCF

CF CF- CF; CF, +VR
V= -+ =—+ Tt
I+K  [1+K) [1+K) (1+K)"

Tomado de (Fernandez, Métodos de Valoracion de Empresas, 2008)

Doénde:

= n=Vida del activo
» CF= Flujos de caja en el periodo t
= K= Tasa de descuento que refleje el riesgo de la inversién
= CFn= Hace referencia al ultimo flujo del periodo analizado
= VRn=valor residual
Una vez reflejada la formula, es necesario seguir una serie de pasos

fundamentales para hallar el valor buscado.

€C_ 9

- Estimacién de los flujos de caja libres futuros durante “n” afios.
- Eleccidon de una tasa de descuento que refleje el riesgo de la inversion.

- Estimacion del valor residual en el afio “n”.

6 WACC: Su siglas vienen de las palabras en inglés Weight Averigiie Cost of Capital y en espafiol su
significado es Costo Promedio Ponderado del Capital.
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- Realizar el descuento de los flujos de caja y del valor residual.

- Lasuma del descuento de los flujos y el valor residual sera el valor de la empresa.

En resumen se puede graficar de esta manera la situacion sobre los diferentes

métodos para la obtencidn de valor de la empresa y su relacion con el tiempo.

llustracidon 8 Métodos de valoracion de empresas

Valor de mercado de las acciones

Walor contable Descuento de flujos de caja
Opciones reales

Fuente: (Castafio, 2008)

Por otro lado, existen maneras de encontrar el resultado del valor de la empresa
por procedimientos no analiticos. Es decir, se conoce también un método de valoracién
financiera a los métodos de referencia o multiplos donde se receptan opiniones de expertos
y se toman de referencia valores de empresas altamente comparadas con la empresa en
cuestion. Los métodos de referencia generan limitacion al momento de evaluar sus
resultados puesto que si bien son ciertos los datos son reales, no toda empresa es igual. Al
considerar flujos reales de otras compafiias semejantes se cae en una desviacion estandar
que puede encontrarse o0 sobrevalorada o subvalorada en relacion a las acciones en

mencion dentro del mercado respectivo.

2.6. Ventajas y Desventajas de ciertos Métodos de Valoracién Financiera.

Con una perspectiva general, notese a continuacion las ventajas y desventajas

reflejadas por cada clasificacidn de los métodos de valoracién de empresas.
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llustracién 9 Ventajas y Desventajas de los modelos de valoracién de empresas

Métodos
basadosen
balance

Ventajas
- Facil de emplear

- Documentos
justificables

- Répido valor de
referencia

Método de
multiplo o
comparable

Ventajas

- Los valores de mercado
incorporan la percepcion
detodoslos inversores.
- El mercadorara vezse
equivoca

Métodos Mixtos

Ventajas

- Son métodos hibridos
que combina
informacion contable.

- Recogenelpresentey
el futuro

Métodos de
descuento de
flujo de fondos

Ventajas

- Sondinamicos

- Se utiliza
informacion del
balancey flujodecaja
- Su estimacidn es mas
realista.

Métodos de
opciones reales

Ventajas

- Proporciona
flexibilidad futura
- Utiliza altas
volatilidades de
variables

Desventajas

- No se considera la
evolucion o
rentabilidad futura de
la empresa

|

Desventajas

- Dificultad para
encontrar compafias
100% comparables

- Diferentes sistemas
contablesen las
naciones.

Desventajas
- Son estaticos
- No son muy usados

- No existe unanimidad
metodologica parasu
célculo

Desventajas

- Sonsensiblesala
tasa de descuento
- Suscalculosson
complejos

- Pueden presentar
SEeSg0S en sus

Desventajas

- tienen mucho error
ensu estimacidna
corto plazo

- Nose realizanicon
el VAN nicon la TIR

A e B 4 B 4 B s

N/

Fuente: (Fernandez, Valoracién de empresas , 2008)
Elaborado por: Priscilla Yépez

2.7. Justificacion del Método de Valoraciéon Seleccionado

En el capitulo anterior se analizaron los métodos méas importantes y a su vez mas
utilizados por expertos para determinar el valor de una empresa. Por consecuente se
determind que el método de valoracion de empresas por criterio de Flujo de Caja
descontado es el mas apropiado para valorar a la empresa familiar Prisvaland S.A. debido a
que se considera a la empresa como un bien comercial capaz de generar flujos futuros
competentes y se considera de igual forma al método como el mas completo y maés
apegado a la realidad.

Graficamente en la ilustracion anterior se pudo observar como de manera general

el método seleccionado posee mayor nimero de ventajas. Mencionando asi:

- Modelo Dindmico
- Informacion obtenida por balances y flujos propios
- Visualizacion de componentes

- Flujo de caja libre deberia ser la herramienta para determinar utilidades

- Su estimacion es mas realista
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En cuanto a las desventajas mencionadas son todas flexibles y sujetas a cambios
por lo que se consideran aceptadas dentro del método de valoracion mencionado. El
problema es que maneja una relacion directa con el futuro y a su vez el futuro es incierto.
Por ende los resultados seran parcialmente inciertos. Todos los métodos mantienen sus
desventajas, sin embargo expertos aseguran que el método de descuento de flujo de fondos
es menos riesgoso puesto a que todos los indicadores seleccionados son lo méas cercanos

posibles a la realidad de la linea del negocio.

2.8. Descripcidn del proceso del método seleccionado.

En cualquier valoracion y bajo cualquier método para poder llegar al resultado
deseado y con la finalidad de conocer un poco mas sobre la linea del negocio y su
especializacion es fundamental evaluar cada uno de los factores externos que rodean e
influyen de manera directa e indirecta a la empresa. Es por ello que se disefa el siguiente
modelo sobre el proceso de pasos a seguir para determinar el valor de la empresa familiar
Prisvaland S.A.

1. Evaluar el entorno externo de la empresa, es decir los factores que
afectan directa e indirectamente a Prisvaland S.A.

2. Determinar el periodo de evaluacion de la valoracion.

3. Evaluar datos internos de la empresa incluyendo analisis de datos
histéricos y andlisis de ratios financieros al presente.

4. Elaboracion de proyecciones financieras: Flujo de caja proyectado

5. Calcular el costo promedio ponderado del capital (WACC) con el
objetivo de fijar una tasa de descuento apropiada en base a criterios
previamente establecidos para la empresa Prisvaland SA

6. Calculo del valor residual de la empresa

7. Descontar sus flujos y determinar el valor de la empresa.

Se comienza por a evaluar los factores externos relacionados directamente con la
empresa como lo son: El sector industrial, el sector ferretero y los indices de precio sobre
la materia prima y los principales productos de comercializacion (acero, productos de

seguridad industrial, entre otros) que actualmente son muy vulnerables a decisiones
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gubernamentales. Dentro de la presente medida de analisis, se requiere priorizar las altas y
bajas del precio del acero, asi mismo, las principales fuentes y causas de las imposiciones
de impuestos estatales que afectan a las tendencias de las cuentas incobrables y politicas de
crédito con acreedores y proveedores. Con las variables mencionadas se podra agregar al
valor esperado de la valoracion una cobertura flexible ante cambios y afectaciones de la

industria.

Para la empresa Prisvaland SA se establece un rango de tiempo de 11 afios
tomando como antecedentes seis afios hacia atrds y proyectando 5 periodos posteriores. Es
importante mencionar que la empresa inicio sus operaciones en el afio 2007 lo cual indica
que hasta la actualidad lleva 10 afios en el mercado comercial del Ecuador. Se considera
apropiado tomar flujos a partir del afio 2010, afio en el cual se han cubierto los tres
primeros afos riesgo de toda empresa hasta el afio 2016 y posterior al presente realizar las
proyecciones hasta el mes de Mayo 2020.

Los factores internos de la empresa son fundamentales para formar criterios de
andlisis de resultados. Estos van de la mano con los factores externos ya que los resultados
de los ratios financieros de interés son consecuencia de factores externos con los cuales la

empresa se ha enfrentado en periodos pasados. Los ratios financieros

Una vez que se ha estudiado el entorno y se tiene el enfocado el sector en donde
se realizara la valoracion, se procede a evaluar los datos internos de la empresa a través de

un analisis horizontal ” y vertical® sobre los valores reflejados en libros.

2.9. Fuente de Informacion.

Una de las ventajas para la elaboracion de este trabajo de investigacion, es el poseer
el absoluto acceso a las fuentes internas de la compafiia. A pesar que en la actualidad y
gracias al acuerdo de transparencia del gobierno del Ecuador, todas las empresas sin

importar su actividad deben subir sus cuentas patrimoniales asi como también sus datos y

7 El anélisis financiero horizontal busca determinar el porcentaje de variacién en crecimiento o
decrecimiento dentro de los principales rubros de la empresa.

8 El analisis financiero vertical consiste en determinar la participacidn relativa de cada rubro
sobre una categoria comun. (Huanaco)
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sus cifras al portal de la superintendencia de compafiias y del Servicio de Rentas Internas,

es necesario formar o poder acceder a las cuentas y flujos mensuales de la empresa.

Como se mencioné en capitulos anteriores, para complementar con criterio
adecuado y de mejor manera una valoracion de empresas, se debe conocer el sector y
mercado en el que se ejerce para de esta manera captar cada uno de los factores influyentes

y afectantes en el ejercicio de la misma.
Como fuente de informacion externa se consultara:

Indices v estadisticas de mercado:

- Instituto Nacional de Estadisticas y Censos ( INEC)

- Banco Central del Ecuador ( BCE)

- Camara de la Industria de la Construccion ( CAMICON)
- Cémara de Comercio de Guayaquil

- Superintendencia de Compafiias

- Servicio de Rentas Internas (SRI)

Tasas e indicadores financieros:

- DAMODARAN
- Bolsa de Valores Guayaquil y Quito

Articulo I11. CAPITULO Il

3. APLICACION DE METODOLOGIA DE VALORACION A LA EMPRESA
PRISVALAND S.A.

3.1. Determinacion del periodo de tiempo de evaluacion

Lamentablemente, no existe una férmula exacta bajo la cual se pueda determinar
el periodo optimo en el que se pudiera obtener un valor mas confiable de la empresa, sin

embargo la experiencia de expertos indica que el periodo éptimo seria de 6 a 10 afios en el
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futuro, pero para un pais con una economia inestable como la de Ecuador el periodo

sugerido por economistas es de 5 afios.

Prisvaland S.A. inici6 sus actividades de relacion comercial en el afio 2007, para
establecer un periodo confiable de tiempo se decide empezar a partir del afio 2010 A partir
del 2010 se procede a tomar 11 afios como rango, llegando hasta el tope en el afio 2021. Se
toma como afio base el afio 2016 del cual se tiene informacion competente actual y
completa. Y asi posteriormente, se procede a realizar las proyecciones a 5 afios.

3.2. Anélisis historico de datos financieros durante periodo 2010-2016
Para la empresa Prisvaland S.A, los primeros afios (2007-2010) fueron decisivos
debido a que se logro generar rentabilidad en vez de pérdida. Los resultados arrojados de
dichos periodos fueron base solida para continuar en la linea de negocio. Los rubros que
aportaron de manera cuantitativa a esta decision fueron los siguientes: Ingresos

operacionales, Gastos Operacionales y Utilidad neta del ejercicio.

En base a lo detallado es importante analizar los rubros de mayor importancia

para la vida Gtil de una empresa: Ventas, Compras, Utilidad y Gastos.

3.2.1. Comportamiento histdrico Ingresos 2010-2016

Al finalizar cada periodo contable, se analiza de ser su caso el crecimiento en

ventas 0 a su vez el decrecimiento en ingresos netos de la empresa.

Para poder proyectar periodos es indispensable analizar el comportamiento a través
de los afios, por ello a continuacion se presenta graficamente las cifras registradas en los

libros contables de la empresa. Las cifras son expresadas en miles de dolares.

Tabla 4 Ingreso por ventas 2010

Mes Ddlares

Enero. $ 40.036,33
Febrero. $ 37.702,28
Marzo. $ 29.554,88
Abril. $ 32.335,18
Mayo. $ 43.370,36
Junio. $ 51.336,41
Julio. $ 81.336,23
Agosto. $ 4251572
Septiembre. $ 41.338,68
Octubre. $ 37.126,78
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Noviembre.
Diciembre.
TOTAL

$ 40.226,95
$ 49.258,11
$ 526.137,91

lustracion 10 Comportamiento de ingresos por venta 2010

Ingresos 2010
$ 100 000.00
% A
£ $50000.00 —_ N ——
>
»- En. | Feb. | Mar. | Ab. [ May. | Jun. | Jul. | Ag. |Sept.| Oct. | Nov. | Dic.
|—Seriesl $40 | $37 | $29 (532|543 | $51 (581 |$42|S$41 (537 |$40 | S$49

Fuente: Reporte Anual 2010 Prisvaland S.A

En el afio 2010, la empresa Prisvaland S.A. cerrd su afio contable con un total de

ingresos de $526.137.91 teniendo como un limite superior en ventas la cantidad de

$81.336.68 en el mes de Julio y como su minimo valor obtenido $29.554.88 en el mes de

Marzo.

Tabla 5 Ingreso por ventas 2011

Mes Ddlares
Enero. $ 49.115,79
Febrero. $ 25.792,19
Marzo. $ 34.483,55
Abril. $ 46.902,45
Mayo. $ 40.351,36
Junio. $ 58.398,94
Julio. $ 69.655,31
Agosto. $ 61.033,54
Septiembre. $ 41.365,11
Octubre. $ 51.449,05
Noviembre. $ 36.577,14
Diciembre. $ 33.740,00
TOTAL $ 548.864,43
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lHustracion 11 Comportamiento ventas 2011

Ingresos 2011
$80000.00
$ 60 000.00
@
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En. | Feb. | Mar. | Ab. | May. | Jun. | Jul. | Ag. | Sept. | Oct. | Nov. | Dic.
| Series1| $49 | $25 | $34 | $46 | $40 | $58 | $69 | $61 | $41 | $51 | $36 | $33

Fuente: Reporte Anual 2011 Prisvaland SA

Consecutivamente para el afio 2011, la empresa cerro sus ingresos con un total en

ventas de $548.864.43, logrando un incremento sobre el afio anterior. Dentro de este afio es

importante mencionar su maximo de ventas alcanzado que fue por $69.655.31 en el mes de

Julio y su minimo $25.792.19 en el mes de Febrero. EI comportamiento en el afio 2011 se

present6 de manera estable sin rubros drasticamente afectados.

Tabla 6 Ventas Prisvaland afio 2012

Mes Délares
Enero. $ 50.975,36
Febrero. $ 49.302,18
Marzo. $ 51.287,60
Abril. $ 50.142,98
Mayo. $ 30.052,04
Junio. $ 31.102,39
Julio. $ 39.982,54
Agosto. $ 79.728,37
Septiembre. $ 33.575,22
Octubre. $ 38.624,20
Noviembre. $ 42.792,03
Diciembre. $ 45.035,46
TOTAL $ 542.600,37
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Ventas

lustracion 12 Comportamiento ventas 2012

Ingresos 2012
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Fuente: Reporte Anual 2012 Prisvaland S.A.

En el afio 2012, las ventas de la compafiia registraron en el mes de Agosto su

méaximo nivel de ingresos con $79.728.37 y por lo contrario su limite inferior se

presentd en el mes de Mayo con $30.052.04 Este afio cerrd su periodo con un total

en ventas de $542.600.37. El comportamiento desarrollado durante el periodo,

otorga cuestionamiento durante los meses de Julio y Agosto, puesto que las cifras

registradas se elevan significativamente en comparacion a los demés valores. Esto

se debe a que en el 2012, un cliente potencial finaliza las negociaciones y acuerda

comprar un monto significativo durante estos meses para la elaboracion anticipada

de los juguetes confeccionados para el mes de Diciembre.

Tabla 7 Ventas Prisvaland afio 2013

Mes Délares
Enero. $ 29.489,65
Febrero. 3$ 46.336,39
Marzo. $ 41.526,32
Abril. $ 36.140,18
Mayo. $ 40.056,38
Junio. $ 38.945,65
Julio. $ 59.732,61
Agosto. $ 69.197,05
Septiembre. $ 50.561,93
Octubre. $ 40.698,66
Noviembre. $ 38.780,33
Diciembre. $ 33.380,29
TOTAL $ 524.845,44
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llustracién 13 Comportamiento Ventas 2013

Ingresos 2013
$ 80 000.00
$ 60 000.00
3
'qé') S 40 000.00 -
> $ 20 000.00
$- :
En. | Feb. | Mar. | Ab. | May. | Jun. | Jul. | Ag. | Sept.| Oct. | Nov. | Dic.
| Seriesl| $29 | $46 | $41 | $36 | S40 | $38 | $59 | $69 | $50 | S40 | $38 | $33

Fuente: Reporte Anual 2013 Prisvaland S.A.

Este afio 2013 se cierra con un total de ventas de $524.845.44. Su mejor mes fue
el mes de Agosto donde registra un total de ventas de $69.197.05 y en el mes de Enero
muestra sus cifras mas bajas con un total de $29.489.65. Los ingresos bajaron en 3.27%
sin embargo la curva dentro del gréafico representa un comportamiento estable y regular.
Sus cifras no han sido afectadas por estrategias anteriores y por otro lado no han
superado las expectativas de los duenfos debido a que siendo el afio 2013 un afio
favorable para la industria en general, la empresa no pudo cumplir con el compromiso de

incrementar sus ventas y maximizar su tendencia de la linea del negocio.

Tabla 8 Ventas Prisvaland afo 2014

Mes Dolares
Enero. $ 37.519,59
Febrero $ 29.142,76
Marzo. $ 35.247,84
Abril. $ 60.455,86
Mayo. $ 20.079,37
Junio. $ 25.308,88
Julio. $ 45.864,11
Agosto. $ 55.368,38
Septiembre. $ 34.240,97
Octubre. $ 39.369,70
Noviembre. $ 40.065,32
Diciembre. $ 30.966,24
TOTAL $ 453.629,02
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llustracién 14 Comportamiento Ventas 2014
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Fuente: Reporte Anual 2014 Prisvaland SA

En el afio 2014, las ventas de la compafiia cierran su afio contable con un total

alcanzado de $453.629.02. Esta cifra es importante analizar puesto que la empresa

Prisvaland S.A. durante sus tres afios de ejercicio no habia presentado una caida en sus

ingresos. Uno de los mayores factores afectantes fue el alza de los precios del acero y el

ingreso agresivo de algunos productos sustitutos a menor precio. Sin embargo cabe

mencionar que su mejor mes fue el mes de Abril donde ingresaron $60.455.86 mientras

que su peor mes fue Mayo donde se reflejan ingresos de $20.079.37 . el comportamiento de

los deméas valores dentro de la curva se muestra dindmico con cambios periddicos

constantes, es decir, no es un comportamiento mensual estable sino se podria concluir en

que los cambios se presentan de manera bimestral.

Tabla 9 Ventas Prisvaland afio 2015

Mes Dolares
Enero $ 29.585,20
Febrero $ 45.414,10
Marzo $ 40.712,96
Abril $ 51.701,16
Mayo $ 40.715,68
Junio $ 39.408,11
Julio $ 41.651,05
Agosto $ 30.349,37
Septiembre $ 31.033,12
Octubre $ 46.856,65
Noviembre $ 44.069,77
Diciembre $ 45.501,86
TOTAL $  486.999,03
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lustracion 15 Comportamiento Ventas 2015

Ingresos 2015
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Fuente: Reporte Ventas Anual 2015 Prisvaland SA

El afio 2015, un afio complicado para el sector de la construccion, fue considerado
por representantes de la compafiia como un afio bueno dentro de lo malo. EI Ecuador se
prepard para un afio de crisis y un futuro no muy motivador. Sin embargo, las ventas de
Prisvaland S.A se vieron estables. Sus ingresos totales fueron de $486.999.03

Su mejor mes fue nuevamente Abril con un total de $51.701.16 y su peor mes fue
Enero con $29.585.20.

Tabla 10 Ventas Prisvaland afio 2016

Mes Dolares

Enero. $ 13.043,67
Febrero. $ 38.194,34
Marzo. $ 27.959,74
Abril. $ 16.244,30
Mayo. $ 38.415,35
Junio. $ 28.193,19
Julio. $ 40.735,58
Agosto. $ 34.318,33
Septiembre. $ 52.596,54
Octubre. $ 3247294
Noviembre. $ 34.096,59
Diciembre. $ 36.824,31
TOTAL $ 393.094,88
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lustracion 16 Comportamiento Ventas 2016
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Fuente: Reporte Ventas Mensuales 2016 Prisvaland SA

El afio 2016 cerro su periodo con tendencia negativa, a pesar de no presentar

pérdidas en sus estados financieros, el periodo contable resulta ser el méas bajo durante la

vida comercial de la compafiia. Partiendo desde el punto que no es un buen afio para el pais

entero, el sector de la construccion se suma a la crisis. EI mejor mes ha sido Septiembre

con un total en ventas de $52.596.54 y el mes mas bajo fue Enero con una cifra jaméas

registrada por la compafiia, $16.244.30.

3.2.2. Resumen ventas periodo 2010-2016

En resumen, registramos lo siguiente:

lHustracion 17 Resumen de ventas periodo 2010-2016

ANO DOLARES
2010 526.137,91
2011 548.864,43
2012 542.600,37
2013 524.845,44
2014 453.629,02
2015 486.999,03
2016 393.094,88
TOTAL 3.476.171,08
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Elaborado por: La autora

Fuente: Libros Contables Prisvaland S.A.
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Se puede apreciar en la ilustracion que las ventas de la compafiia se han mantenido
estables dentro de lo normal, los primeros afios de vida de la empresa se obtuvieron
mejores resultados, pero en el afio 2015 las cifras comienzas a retomar caminos anteriores
y tienden a incrementar. El afio 2016, cerr6 con cifras negativas debido a la inestabilidad

econdmica-financiera del Ecuador.

Durante la vida comercial de la empresa Prisvaland SA, el mejor afio en ventas fue
el 2011, donde se registran $548.864.43. Mientras que por lo contrario, el afio mas bajo

para la empresa fue el 2016 que registra un valor de $393.094.88.

3.2.3.Comportamiento historico compras 2010-2016

Al ser Prisvaland S.A. una empresa dedicada a la comercializacion de materiales
para la industria, se asume como costo de ventas las compras que se realizan a nivel
nacional.

A continuacion se detalla un control de compras anual y mensual con el fin de

analizar los montos desembolsados para este rubro y poder estimar cantidades para los

afios posteriores.

Para el afio 2010 los datos fueron los siguientes:

Tabla 11 Compras Prisvaland 2010

MES DOLARES

Enero $ 40.212,08
Febrero $ 35.619,00
Marzo $ 37.928,43
Abril $ 28.612,50
Mayo $ 33.507,37
Junio $ 41.022,13
Julio $ 65.211,40
Agosto $ 54.032,22
Septiembre $ 39.447,49
Octubre $ 18.037,44
Noviembre $ 39.622,89
Diciembre $ 40.669,35
TOTAL $473.922,30
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lustracion 18 Comportamiento de compras 2010
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Fuente: Reporte de Compras Anual 2010 Prisvaland SA

Para el afio 2010, las compras de la empresa fueron $473.922.30. EI mes en que se

registra mayor movimiento fue el mes de Julio con $65.211.40 y por lo contrario el mes

que refleja menor movimiento fue el mes de Octubre con 18.037.44. Como se puede

observar en la ilustracion anterior, el comportamiento presentado durante el afio 2010,

mantiene un ritmo constante reflejando tan solo un valor mayormente distanciado de su

media.

Para el afio 2011 los datos fueron los siguientes:

Tabla 12 Compras Prisvaland afio 2011

MES DOLARES

Enero $ 30.367,10
Febrero $ 16.370,69
Marzo $ 22.615,00
Abril 3$ 34.773,47
Mayo $ 2842933
Junio 3 39.441,65
Julio $ 43.555,19
Agosto $ 31.230,26
Septiembre $ 35.035,28
Octubre $ 36.789,16
Noviembre $ 21.025,62
Diciembre $ 21.038,21
TOTAL $ 360.670,96
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lustracion 19 Compras Prisvaland afio 2011

Compras 2011
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Fuente: Reporte de Compras Anual 2011 Prisvaland SA

En el afio 2012 se registroé la siguiente informacion:

Tabla 13 Compras Prisvaland afio 2012

MES DOLARES

Enero $ 41.055,68
Febrero $ 40.836,36
Marzo $ 44.177,15
Abril $ 45.447,69
Mayo $ 22.698,36
Junio $ 23.521,81
Julio $ 31.987,35
Agosto $ 72.359,36
Septiembre $ 29.479,42
Octubre $ 33.281,39
Noviembre $ 55.635,33
Diciembre $ 38.028,16
TOTAL $ 478.508,06

En el afio 2011, se aprecia un comportamiento ligeramente regular, al observar la
curva se visualiza que no existen mayores movimientos drasticos. Existen meses altos
tanto como bajos lo cual en general se compensan en peso. El afio cerrd sus ventas con un

total de $360.670.96 lo que con respecto al afio anterior asemeja una tendencia de
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Iustracion 20 Comportamiento de compras 2012

Compras 2012
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Fuente: Reporte de Compras Anual 2012 Prisvaland SA

El total de compras registrado en el afio 2012 fue de $478.508.06 teniendo su
maximo egreso en el mes de Agosto con $72.359.36 y su menor egreso en el mes de Junio
con $22.521.81. Con respecto al afio anterior la variacion reflejada es ascendente. A pesar
de que las compras de la compafiia reflejan desembolso de dinero, no se puede
predeterminar que al ser positiva la variacion se esté perdiendo en la empresa puesto que a

mayor compras, mayor ventas.

A continuacion los datos registrados en los libros contables de la empresa para el
afo 2013:

Tabla 14 Compras Prisvaland afio 2013

MES DOLARES
Enero $ 20,796.79
Febrero $ 29,927.61
Marzo $ 26,814.08
Abril $ 26,924.80
Mayo $ 30,127.69
Junio $ 30,931.08
Julio $ 40,032.10
Agosto $ 48,809.99
Septiembre $ 40,546.98
Octubre $ 27,493.33
Noviembre $ 26,901.34
Diciembre $ 20,168.40
TOTAL $ 369,474.19
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lustracion 21 Comportamiento de compras 2013
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Fuente: Reporte de Compras Anual 2013 Prisvaland SA

El total de compras del afio 2013 fue de $369.474.19. Al igual que el afio 2012,
sus mayores movimientos se presentaron en el mes de Agosto con un total de $48.809.99
mientras que su menor cifra se registro a comienzos del afio en el mes de Enero alcanzando
un valor de $20.796.79.

El resumen de compras en el afio 2014 se detalla a continuacion:

Tabla 15 Compras Prisvaland afio 2014

MES DOLARES
Enero $  30,627.20
Febrero $  21,171.92
Marzo $  26,968.17
Abril $ 51,183.35
Mayo $  18,349.14
Junio $ 20,757.56
Julio $  32,664.09
Agosto $  44,236.55
Septiembre $  41,770.20
Octubre $ 30,017.27
Noviembre $  32,220.74
Diciembre $  21,026.08
TOTAL $ 370,992.27
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llustracién 22 Comportamiento de compras 2014

Compras 2014
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Fuente: Reporte de Compras Anual 2014 Prisvaland SA

El periodo 2014 cerr6 su ciclo registrando un total de $370.992.27 en compras

contrario su mes donde las compras fueron menores fue el mes de Junio con $20.757.56.

Se continda con el afio 2015 en donde la informacion obtenida es la siguiente:

Tabla 16 Compras Prisvaland afio 2015

MES DOLARES
Enero $ 16,005.81
Febrero $ 37,459.13
Marzo $ 26,857.82
Abril $ 52,290.71
Mayo $ 27,643.87
Junio $ 30,061.94
Julio $ 19,906.70
Agosto $ 36,268.71
Septiembre $ 18,879.13
Octubre $ 30,192.79
Noviembre $ 25,470.45
Diciembre $ 46,589.61
TOTAL $ 367,626.67

anuales. En comparacion al afio anterior se puede apreciar que a pesar de su variacion
negativa anterior, las ventas vuelven a tomar condiciones positivas. Aun asi, se permite
especular sobre la tendencia bajista que el sector de la industria enfrenta. Su mes con
movimientos mas altos fue el mes de Abril en donde existe un total de $51.183.35. Por lo
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llustracién 23 Comportamiento de compras 2015
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$ 60 000.00

$ 50 000.00 /A\
w»  $40000.00 /
% $30000.00 %Q?WQL
®  $2000000 v

$ 10 000.00

2 En | Feb | Mar | Ab | May | Jun | Jul Ag | Sept | Oct | Nov | Dic

| Compras 2015 $16 | $37 | $26 | $52 | $27 | $30 | $19 ($36 | $18 | $30|$25 | $46

Fuente: Reporte de Compras Anual 2015 Prisvaland SA

Asi como se logra apreciar en la ilustracion anterior, se puede concluir que el afio

2015 en sus compras tuvo incrementos y decrementos constantes y drasticos entre meses.
Su mayor flujo se present6 en el mes de Abril con un total de compras de $52.290.71
mientras que su menor flujo se ubica en el mes de Enero con $16.055.81. El afio cierra su

periodo con un total de compras de $367.626.67.

Finalmente del afio 2016 se puede obtener la siguiente informacion:

Tabla 17 Compras Prisvaland afio 2016

MES DOLARES

Enero $ 6,727.83
Febrero $  19,092.96
Marzo $  18,984.46
Abril $ 11,033.38
Mayo $  26,185.45
Junio $  25,493.50
Julio $ 24,738.75
Agosto $  25,506.98
Septiembre $ 30,531.58
Octubre $  30,751.52
Noviembre $  32,289.10
Diciembre $ 3487222
TOTAL $ 286,207.73
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llustracién 24 Comportamiento de compras 2016
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Fuente: Reporte de Compras mensual 2016 Prisvaland SA

Se puede apreciar que las cifras reflejadas son bajas en comparacion a los demas
afios. En el mes de enero se refleja una cifra totalmente baja $6.727.83., cifra la cual
supera todos los limites inferiores durante la vida operacional de la compafiia. El
comportamiento se asume esta a la baja debido a la inestabilidad econémica que presenta
el pais, sin embargo la ilustracion guarda relacién con los datos arrojados en el rubro de

ventas. Una vez mas se afirma la desaceleracion del mercado comercial a nivel nacional.

En resumen, se logra recopilar la siguiente informacién del periodo 2010-2016 en

el rubro de compras.

llustracién 25 Resumen de compras periodo 2010-2016
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Elaborado por: La autora
Fuente: Libros Contables Prisvaland SA
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Durante el periodo mencionado, las compras de la compafiia van acorde con las
ventas, es decir, los meses coinciden en valores altos o bajos para ambas cuentas. Al ser
Prisvaland una comercializadora, los numeros de sus flujos van de acuerdo a su actividad

comercial. Se compra nacional o internacionalmente para vender localmente.

Prisvaland mantiene un stock en sus bodegas lo que permite agilitar la logistica de
entrega de los materiales. No obstante las compras que se realizan para mantener en stock

no se comparar con las que se realizan para despachos inmediatos.

En cuestiones generales vemos las cifras relativamente sobre la misma curva. El
mejor afio para la empresa fue el afio 2012 en donde el Ecuador brindo estabilidad
econdmica y atrajo a la inversion beneficiando directamente al sector de la industria y

construccion.

En lo que va del afio 2016 las cifras no son muy alentadoras en comparacion a los
demas afios. Uno de los factores que altera la economia ecuatoriana es la caida abrupta del

precio del petréleo, motor principal para el sector industrial.

3.2.4. Margen Bruto por afio periodo 2010-2016
Tabla 18 Margen bruto anual periodo 2010-2016

Prisvaland 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Ventas 526.137,9 548.864,4  542.600,3 524.845,44 453.629,02 486.999,03 393.094,88
Compras 473.922,30 360.670,96 478.508,06 369.474,19 370.992,27 367.626,67 286.207,73
Utilidad 52.215,61 188.193,47 64.092,31 155.371,25 82.636,75 119.372,36 106.887,15

llustracién 26 Comportamiento Margen bruto periodo 2010-2016
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Elaborado por: La autora
Fuente: Reporte anual Prisvaland S.A.
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El margen bruto se define como la diferencia entre los ingresos totales de una
empresa menos los costos por producirla sin considerar costos fijos, variables y gastos en

general.

En las ilustraciones anteriores se detallaron los ingresos y las compras que para la
empresa son considerados los costos de ventas. Dentro de cada ciclo se obtuvo una
ganancia que no tuvo un comportamiento estable pero que si ayudo a sostener las bases

econdmicas Y financieras de la compafiia

De manera general, el comportamiento del margen bruto a principios del periodo
fue positivo, en el afio 2010 fue de $52.215.61 mientras que en el afio 2011 este valor
incremento y llegd a $188.193.47 lo cual en términos porcentuales aumenta. Estos
resultados fueron causales para proyectar resultados mayores en el siguiente afio, sin
embargo al 2012 el margen bruto de la compafiia bajo siendo este dato aceptado por los
accionistas de la compafiia ya que guarda relacion con las estrategias de venta aplicadas
ese afo. Para todo negocio nuevo es normal un comportamiento incierto. Aungue existas
factores externos que influyan directamente a la ganancia de la compafia, siempre se
asume una responsabilidad interna puesto que el resultado de un margen bajo no es debido
a un indice bajo en ventas, el resultado de un margen bajo explica el comportamiento del
volumen de ventas y sus elevados costos. Es decir, la estrategia recomendada es siempre

aumentar el volumen de ventas pero priorizar la reduccion de los costos de venta recurridos

Como se mencionaba anteriormente en el afio 2012 se obtuvo un porcentaje
negativo en comparacion al afio anterior pero para el 2013, la utilidad bruta se recuper6 y
logro incrementar su tendencia y asi una vez mas se comprueba que las estrategias

aplicadas en la fuerza de ventas lograron cumplir sus objetivos.

Posteriormente, el afio 2014 cerr6 con un margen bruto en ventas de $82.636.75. lo
cual genera un comportamiento negativo en la curva del margen bruto de la empresa en
comparacion al afio anterior ($155.371.25). a pesar que el valor porcentual es negativo, el
indicador no es factor de inestabilidad. A la reduccion del margen bruto durante estos afios
(2013-2014) se lo considera positivo dentro de sus parametros por ser este un resultado

menor al esperado.

En el periodo 2015 se presenta una variacion positiva, el margen bruto para este

afio fue de $119.372.36 que en comparacion al afio anterior incrementé de forma visible.
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Estos resultados obtenidos son producto de la dificil situacion econdmica que atraviesa el

sector industrial.

Finalmente, el 2016 refleja una cifra con tendencia a la baja puesto a que el total en
margen de utilidad fue de $106.887.15. si bien es cierto este valor no pertenece al mas bajo
durante el periodo pero si desmotiva a los accionistas debido a la fuerte crissi que se prevé

para el afio 2017.

3.3. Andlisis vertical del Estado de Resultados
Una vez concluido el analisis a los principales componentes anuales y mensuales
del Estado de resultados de la compafiia, se procede a la recopilacion y procesamiento de
sus resultados para determinar el crecimiento y de esta manera poder visualizar el peso

proporcional de cada una de sus fuentes sobre el nivel total de las cuentas.

La herramienta utilizada para determinar dichos porcentajes es el analisis vertical
sobre los estados contables de la empresa, es por ello que a continuacion se detalla

primeramente la cuenta de Ingresos.
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ANALISIS VERTICAL

Alambre Resorte
Alambres en general
Mallas y estructuras
Ferreteria en general
Pinturas y derivados
otros ingresos grabados 0%
TOTAL DE VENTAS
Costo de Venta
Utilidad bruta

Tabla 19 Analisis vertical Estado de Resultados Ingresos y Costos

2010

$ 278.505,05
$ 81.903,55
$ 59.001,25
$ 95.897,66
$10.842,54

$ 58,47

$526.196,38
$ 473.922,30
$ 52.274,08

ANALISIS VERTICAL

Alambre Resorte
Alambres en general
Mallas y estructuras

Ferreteria en general

Pinturas y derivados

otros ingresos grabados 0%
TOTAL DE VENTAS

Costo de Venta

Utilidad bruta

Elaborado por: La autora
Fuente: Reporte anual Prisvaland S.A.

52,93%
15,57%
11,21%
18,22%
2,06%
0,01%
100,0%
90,1%
9,93%

2014
$215.727,71
$ 68.752,08
$ 47.955,89
$103.293,20
$ 18.015,30
$ -
$ 453.629,02
$370.992,27
$ 82.636,75

2011
$ 306.012,25 55,8%
$ 94.601,35 17,2%
$ 49.352,71 9,0%
$ 9147725  16,7%
$ 7.23257 1,3%
$ - 0,0%
$ 548.864,43  100,0%
$ 360.670,96 65,7%
$ 188.193,47  34,3%
2015
47,6%  $203.427,59
152%  $104.759,20
106% $ 87.51535
228% $ 8289367
40% $ 847566
00% $ -
100,0%  $ 486.999,03
81,8% $ 367.626,67
182% $ 19.372,36

2012
$ 259.875,33 47,9%
$ 79.588,19 14,7%
$ 58.995,32 10,9%
$ 125.703,57 23,1%
$ 18.429,19 3,4%
$ 404,56 0,1%
$543.004,93  100,0%
$ 478.508,06 88,1%
$ 64.496,87 11,9%
2016
418% $ 12542761
21,5% $ 110.509,17
18,0% $ 40.22528
17,0% $ 100.113,26
17% $ 17.011,36
00% $ -
100,0%  $ 393.094,88
755% $ 286.207,73
245% $ 106.887,15

2013
$ 285.427,69
$ 68.650,12
$ 47.855,29
$104.293,32
$ 18.519,19
$ 138,43
$ 524.983,87
$369.474,19
$ 155.509,68

31,9%
28,1%
10,2%
25,5%
4,3%
0,0%
100,0%
72,8%
27,2%

54,4%
13,1%
9,1%
19,9%
3,5%
0,03%
100,0%
70,4%
29,6%



Como lo muestra la tabla 17, la empresa Prisvaland S.A. recibe ingresos netamente
provenientes de sus ventas nacionales, por ello se decidio clasificar por productos el monto

total de ingresos durante el periodo 2010-2016.

Dentro de la cartera de productos que ofrece la compafiia al mercado, sobresalen los
alambres resortes. Producto por el cual se logré obtener la distribucion de la linea en Ideal
Alambrec. Durante el periodo 2010-2016, este producto alcanza el mayor peso sobre las
ventas totales, Razén por la cual se considera la linea de mayor importancia. Se concluye
con que la linea industrial en promedio tiene un peso de 47.45% sobre sus ventas.

La linea de alambres generales junto con la linea de mallas y estructuras metalicas
es también adquirida por la empresa Ideal Alambrec. Se puede observar en la tabla que
ambas forman parte importante de las ventas netas de la compafiia. En promedio, la linea
de alambres en general conforma un 17.90% mientras que las mallas y estructuras 11.28%
sobre el nivel de ventas totales.

La linea ferretera sin duda es una de las lineas a la cual se le han venido
implementando estrategias directas debido a la competencia agresiva que existe ene |
mercados. Se logra apreciar un dinamismo constante lo que indica que la empresa ha
logrado mantener el ritmo de la competencia y ha sido posible mantener el margen de
utilidad en esta linea. En promedio durante el tiempo de analisis, la linea conforma un

20.45% sobre sus ventas totales.

Finalmente, se analiza la ponderacion asignada a la linea de pinturas y derivados.
Asi como lo indica la tabla, la linea no es el fuerte de la empresa. Sin embargo Prisvaland
S.A., la mantiene activa debido a la demanda y condiciones de la industria. Tan solo un

2.91% de las ventas promedio de la empresa corresponden a esta linea.

Posterior al analisis de la principal cuenta de la razén de ser de un negocio se
procede al analisis de otro principal componente de la estructura de la misma, los costos. A

continuacion se detalla la cuenta Costos:

Como se ha venido indicando durante el desarrollo del presente trabajo, la actividad
comercial de la empresa es sobre compra y venta de productos. Es por ello que al
mencionar el costo de venta dentro del analisis en la tabla anterior, se puede apreciar como

cada peso es representativo. En promedio el costo de venta (compras) forma un 77.77%.
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Tabla 20 Analisis vertical Estado de Resultados Gastos Utilidad e Impuestos

ANALISIS VERTICAL 2010 2011 2012 2013 2014

Gastos administrativos $36.612,44 7,0% $172.922,25 315% $61.188,70 11,3% $153.557,99 29,3% $ 78.483,30 17,3%
Utilidad antes de $ 15.661,64 3,0 $ 15.271,22 28% $ 3.308,17 07% $ 195169 04% $ 4.153,45 0,9%
impuestos

Participacion de $ 2.349,25 04% $ 2.290,68 04% $ 496,23 01% $ 292,75 01% $ 623,02 0,1%
trabajadores

Impuesto a la renta $ 3.328,10 0,6% $ 3.11533 06% $ 646,75 01% $ 36497 01% $ 776,70 0,2%
Utilidad del ejercicio $ 9.984,30 19% $ 9.86521 18% $ 2.165,20 05% $ 129397 02% $ 2.753,74 0,6%

ANALISIS VERTICAL 2015 2016

Gastos administrativos $111.873,36 23,0% $100.762,80 25,6%
Utilidad antes de $ 7.499,00 15% $ 6.124,35 1,6%
impuestos

Participacion de $ 1.124,85 02% $ 918,65 0,2%
trabajadores

Impuesto a la renta $ 140231 03% $ 114525 0,3%
Utilidad del ejercicio $ 497184 1,0 $ 4.060,44 1,0%

TOTAL DE VENTAS $486.999,03 100,0% $393.094,88 100,0%

Elaborado por: La autora
Fuente: Reporte anual Prisvaland S.A.
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En la tabla 18, se observa de manera general el peso de los gastos administrativos
que presenta la compafiia en relacion a sus ventas totales de cada periodo. En promedio,
los gastos administrativos forman un 20%. Se puede observar como en los afios donde la
utilidad alcanza sus minimos niveles el indice de gastos administrativos se comporta en
contra a ello. Es decir, los gastos influyen directamente en la utilidad del ejercicio y al ser
Prisvaland S.A. una empresa pequefia el rubro de gastos debe ser controlado y limitado.

Sobre la utilidad neta del ejercicio, el peso que guarda es minimo en relacion a las
ventas. La ideologia de sus accionistas y el comportamiento de la competencia en el
mercado son los responsables del margen que en promedio durante el periodo de analisis es
de 1%. Esta cifra al parecer se muestra desalentadora para criterio externo en cambio para
criterio interno y ndcleo familiar es considerada alentador puesto que los flujos de la
compafiia cubren los gastos del negocio y los gastos familiares de sus accionistas y aun asi
brinda una oportunidad de crecimiento. En los afios 2010 y 2011 se muestra los pesos mas
altos, 1.09% y 1.8% respectivamente, estos valores son seguidos por un comportamiento
sobre una tendencia a la baja en los siguientes tres afios y finalmente para los afios 2015 y
2016 las cifras de utilidades del ejercicio vuelven a mostrar crecimiento cubriendo un 1%

sobre el volumen de sus ventas totales.

3.4. Anélisis horizontal del Estado de Resultados.
En la siguiente tabla se podra visualizar como han variado cada una de las cuentas
que componen al estado de resultado con relacion al tiempo tomando un afio de base
establecido.
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ANALISIS HORIZONTAL

Alambre Resorte

Alambres en general
Mallas y estructuras

Ferreteria en general
Pinturas y derivados

otros ingresos grabados
0%
TOTAL DE VENTAS

Costo de Venta
Utilidad bruta

Gastos administrativos
Utilidad antes de
impuestos
Participacion de
trabajadores

Impuesto a la renta

Utilidad del ejercicio

10-11
$  27.507,20
$  12.697,80
$  -9.648,54
$  -4.420,41
$  -3.609,97
$ -58,47
$  22.668,05
$ -113.251,34
$ 135.919,39
$ 136.309,81
$ -390,42
$ -58,56
$ -212,77
$ -119,09

9,9%

15,5%
-16,4%

-4,6%
-33,3%
-100%

4,31%

-23,9%

260,0%

372,3%

-2,5%

-2,5%

-6,4%

-1,2%

Elaborado por: La autora
Fuente: Reporte anual Prisvaland S.A.

Tabla 21 Analisis Horizontal Estado de Resultados

11-12
S -46.136,92

$ -15.013,16
S 9.642,61

$ 34.226,32
$ 11.196,62
$ 404,56

$ -5.859,50
$ 117.837,10
$-123.696,60
$-111.733,55
$ -11.963,05
S -1.794,46

S -2.468,58

$ -7.700,01

-16%

-5,4%
3,5%

12,3%
4,0%
0,1%

-2,1%

42,3%

44,4%

40,1%
-4,3%

-0,6%
-0,9%

-2,8%

v n

v v un n

wr

12-13
25.552,36

-10.938,07
-11.140,03

-21.410,25
90,00
-266,13

-18.021,06

-109.033,87

91.012,81

92.369,29

-1.356,48

-203,47

-281,78

871,23

9,2%

-3,9%
-4,0%

-7,7%
0,0%
-0,1%

-6,5%

-39%

32,7%

33,2%

-0,5%

-0,1%

-0,1%

-0,3%

v n

v v un n

13-14
-69.699,98

101,96
100,60

-1.000,12
-503,89
-138,43

-71.354,85

1.518,08

-72.872,93

-75.074,69

2.201,76

330,26

411,73

1.459,77

-25%

0,0%
0,0%

-0,4%
-0,2%
0,0%

25,6%

0,5%

26,2%

27,0%
0,8%

0,1%

0,1%

0,5%

v n

v v n n

14-15
-12.300,12

36.007,12
39.559,46

-20.399,53
-9.539,64

33.370,01

-3.365,60

36.735,61

33.390,06

3.345,55

501,83

625,62

2.218,10

-4,4%

12,9%
14,2%

-7,3%
-3,4%
0,0%

12,0%

-1,2%

13,2%

12,0%

1,2%

0,2%

0,2%

0,8%

W

v v n n

15-16
-77.999,98

5.749,97
-47.290,07

17.219,59
8.535,70

-93.904,15

-81.418,94

-12.485,21

-11.110,56

-1.374,65

-206,20

-257,06

-911,39
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28%
2,1%

17%
6,2%

3,1%
0,0%
33%
29%
4,5%
4,0%
0,5%
0,1%
0,1%

0,3%



Dentro de la cartera de productos, el item que tiene mayor rotacion es el alambre
de resorte. Como se puede apreciar en la tabla 19, el comportamiento entre afios ha
presentado altas y bajas. Durante el analisis del afio 2010-2011, se observa que las ventas
a nivel general aumentaron en un 4.32% mostrando como productos principales al resorte
y a los alambres en general. Posterior a ello para el analisis 2011-2012 las ventas caen en
un 2% con respecto al afio 2010 tomado como base, dentro de este periodo el panorama
cambia de sentido mostrando un alza en los productos restantes y con tendencia negativa
a los alambres q sostuvieron el incremento anterior. Desde este punto en el tiempo hasta
dos periodos posteriores se mantiene un comportamiento negativo y un dinamismo
equitativo. Para el periodo 2014-2015 las ventas logran incrementarse en unl2% y
finalmente para el ultimo periodo vuelven a caer en un 33% con respecto al afio 2010

En cuanto a sus costos y gastos comparten el dinamismo y las tendencias a la par
con los ingresos. Se muestra que dentro el periodo 2010-2011 los costos de venta
muestran valores negativos. No obstante, se considera el mejor periodo dentro de los
analizados debido a que no se incrementan sino que al contrario reducen sus cifras
mientras que las ventas aumentan, estas premisas arrojan un incremento dentro de la
utilidad bruta del 260% que si los gastos se hubieses controlado, la utilidad neta del
ejercicio hubiese sido positiva.

Finalmente al analizar las utilidades obtenidas sobre el tiempo, se resalta el periodo
2014-2015 que muestra un incremento del 80.55% mientras que los demas periodos

considerados muestran valores negativos y relativamente positivos.

3.5. Andlisis vertical del balance general Prisvaland S.A. Periodo 2010-2016

Los estados financieros de la compafiia Prisvaland S.A. han sido preparados de
conformidad con las normas internacionales de informacion financiera NIIF Pymes
emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB) vy representan

la adopcion integral, explicita y sin reservas de las referidas normas internacionales.
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Dentro de los activos de la compafiia, el peso de cada uno de sus componentes con
relacion al total de los activos se presenta racionalmente, la proporcién se pondera
ordenada. Como se puede apreciar en el anexo 1, el periodo 2010 finaliza con un total de
activos de $199.836.46, valor el cual se compone mayormente por sus activos corrientes en
donde su mayor cuenta es su capital en efectivo representando un 39% sobre el total,
seguido por la cuenta de vehiculo con un 26% Yy sus cuentas por cobrar 21%. Con respecto
a los valores obtenidos en el pasivo, la empresa cierra el periodo 2010 con un total de
$159.074.71 en donde las cuentas por pagar su principal componente con un 79%. Este
dato resulta apropiado puesto a que la empresa hace razén a su actividad, es decir, se
compr6 mercaderia para su posterior venta y se acordd un tiempo determinado de pago.

Posteriormente para el afio 2011, se finaliza el periodo contable con un total de
activos de $202.299.73, nuevamente su mayor peso econémico se registra dentro del rubro
de activos corrientes sin embargo, en esta ocasion la cuenta inventarios es la mas fuerte,
manteniendo un 48% sobre el total. Dichas cifras permiten caer en el andlisis de la
estrategia comercial del afio 2011, en donde la empresa considera primordial invertir en
mercaderia de rapida rotacion para de esta manera incentivar el rubro de efectivo y
aumentar el capital de trabajo. Los valores en cuanto a sus pasivos siguen manteniendo la
proporcion del afio anterior en las cuentas de cuentas por pagar y otras cuentas por pagar

en donde sus ponderaciones asumen los porcentajes de 73 y 25% respectivamente.

En el afio 2012, el valor total de activos fue de $155.796.42. Esta cifra esta sujeta
en su mayoria nuevamente al valor registrado en inventarios que representa un 63.9%,
posterior a ello se cree relevante mencionar el peso del vehiculo que a pesar de ir
disminuyendo, mantiene su solidez en cuanto al total de los activos de la empresa. En
cuanto a las cuentas de pasivos, el comportamiento sigue regular y constante mostrando
solo actividad de movimiento las cuentas por pagar y otros valores por pagar con un 60 y

39% sobre el total de sus pasivos que alcanzo $102.074.06

Para el afio 2013, la empresa Prisvaland S.A. muestra un valor total de activos de
$177.988.16. En este afio, se pueden resaltar dos situaciones influyentes en el desarrollo
econdmico de la empresa. El rubro de inventarios se mantiene sélido con un 63.89%, valor
similar al del afio anterior, y junto a ello se comparte la mayoria del peso sobre el total de
los activos la cuenta de efectivo que se posiciona con un 20.6%. A diferencia de los afios
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anteriores, este afio la cuenta de pasivos unifica su peso principalmente a las cuentas por

pagar con un 85%

Los activos totales de la compafiia, cierran el 2014 con un valor de $167.772.95
El peso recae nuevamente sobre sus activos corrientes. Aunque las cifras totales bajaron, se
mantienen las cuentas de inventarios y efectivo con altas ponderaciones sobre el total de
los activos, estas son 52.30% 42.20% respectivamente. Mientras que sus pasivos se
comportan de manera mas equilibrada y los pesos se reparten con mas rubros. Se presenta
un préstamo de accionistas que ocupa un 16% sobre el total de los pasivos. Dicho valor se
cree relevante puesto que a pesar de que la empresa no ha necesitado ayuda financiera

externa, se utilizo este préstamo para seguir alimentando la cuenta de inventarios.

Posteriormente, los valores sobre los activos en el afio 2015 fueron de
$183.496,10 y para el 2016 $183.758.40. En ambos afios sus mayores componentes fueron
las cuentas antes mencionadas de inventarios y efectivo. Para el 2015 mostraron
porcentajes de 54.20% y 39% mientras que en el afio 2016 fueron 47.8% y 38.10%

respectivamente.

3.6. Proyecciones en crecimiento

Para toda linea de negocio y bajo cualquier concepto financiero, las proyecciones
no son efectivas si no se tienen bases sélidas y sobretodo bases confiables. El trabajo en
curso mostré de manera real las cifras en los estados financieros previamente analizados.
Es por ello que las proyecciones a realizar se prevén estén lo més cercano posible a la

realidad.

El comportamiento presentado a nivel global en los estados financieros de la
compafiia no permite fijar una proyeccion constante con resultados confiables. Es por ello

que la tasa de crecimiento sera variable.

El periodo analizado (2010-2016) fue de 7 afios por lo que se tomara un tiempo de
proyeccion de 5 afios mas, llegando asi al afio 2021 Los supuestos considerados para la

proyeccion de datos en cuanto a los ingresos y egresos de la compafiia son los siguientes:
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Las estadisticas mostradas sobre el sector industrial, de la construccion y
ferreteria son alentadores como se mostro en ilustraciones previas. Una de
sus fuertes sustentos son los proyectos inmobiliarios y su acelerada oferta
Como referencia general se considera la inflacién obtenida en el pais al
finalizar el afio 2016 que de acuerdo al BCE es de 1.02%

La realidad inestable de la economia en el pais puesto a cambios
presidenciales, vencimiento de leyes y tendencia a cambios que sin duda
sus resultados influenciarian en las estimaciones.

La empresa adapta una accion de proteccidn ante escenarios cambiarios y
limita estrictamente los gastos y a su contra analiza profundamente las
posibilidades de crecimiento bajo inversiones. Actualmente se mantiene

un gasto promedio de $ 100.000.00. Para las proyecciones la empresa no

estarad en condiciones de sobrepasar el promedio actual.

Planteados los escenarios considerados se muestra a continuacion el Estado de Resultados

proyectado. En donde se resaltas los valores de ingresos, costos y gastos.

Tabla 22 Estado Resultado proyectado

Ventas Netas tarifa 12%
Otras Rentas gravadas 0%
Total Ingresos

Costo de Venta

Utilidad Bruta

Gastos Operacionales

Gastos Administrativos

Utilidad antes de participacion
de trabajadores e imp. Renta

Participacion de los trabajadores

Utilidad antes del Impuesto Rta

Impuesto a la Renta

UTILIDAD DEL EJERCICIO

2017 2018 2019 2020 2021

S 408.818,68 S 425.171,42 S 442.178,28 S 459.865,41 S 478.260,03
$ $ $ $ $

S 408.818,68 S 425.171,42 S 442.178,28 S 459.865,41 S 478.260,03
S 297.656,04 S 309.562,28 S 321.944,77 S 334.822,56 S 348.215,47
S 111.162,64 $ 115.609,14 $ 120.233,51 S 125.042,85 $ 130.044,56
S 102.000,00 $ 102.000,00 $ 102.000,00 $ 102.000,00 $ 102.000,00
S 9.162,64 S 13.609,14 S 18.233,51 S 23.042,85 S 28.044,56
S 1.374,40 S 2.041,37 S 2.735,03 S 3.456,43 S 4.206,68
S 7.788,24 S 11.567,77 S 15.498,48 S 19.586,42 S 23.837,88
S 1.713,41 S 254491 S 3.409,67 S 4.309,01 S 5.244,33
S 6.074,83 S 9.022,86 S 12.088,82 S 15.277,41 S 18.593,55

Elaborado por: la autora
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La tasa de crecimiento proyectada para los proximos 5 afios es de 4%, esta cifra,

de lenta de crecimiento, es calculada bajo el panorama de incertidumbre que maneja el

pais.

3.6.1. Flujo de caja proyectado

Siguiendo con las estimaciones para poder encontrar el valor final de la compafiia,

se procede a realizar el flujo de caja proyectado en donde se detallara minuciosamente los

componentes de la cuenta de ingresos y costos.

Se entiende por flujo de caja la entrada y salida de circulante dentro de la empresa

cada cierto periodo de tiempo. Esta herramienta es considerada como parte fundamental en

un indice de liquidez.

Tabla 23 Flujo de Caja

2017 2018 2019 2020 2021
Ingresos
Alambre Resorte S 204.409,34 $ 212.585,71 $ 221.089,14 $ 229.932,71 $ 239.130,01
Alambres en general S 81.763,74 S 85.034,28 S 88.43566 S 91.973,08 S 95.652,01
Mallas y estructuras S 40.881,87 S 42517,14 $ 44.217,83 S 45.986,54 S 47.826,00
Ferreteria en general S 61.322,80 S 63.775,71 S 66.326,74 S 68.979,81 S 71.739,00
Pinturas y derivados S 20.440,93 $ 21.258,57 § 2210891 $ 22.993,27 S 23.913,00
Total de Ingresos S 408.818,68 S 425.171,42 S 42.178,28 S 459.865,41 S 478.260,03
Costos
Alambre Resorte S 148.828,02 S 154.781,14 S 160.972,39 S 167.411,28 S 174.107,73
Alambres en general S 5953121 S 61.912,46 S 64.38395 S 66.96451 S 69.643,09
Mallas y estructuras $ 29.765,60 S 30.956,23 S 32.194,48 S 33.482,26 S 34.821,55
Ferreteria en general S 44.648,41 S 46.434,34 S 48291,72 S 50.223,38 S 52.232,32
Pinturas y derivados S 14.882,80 S 15.478,11 S 16.097,24 S 16.741,13 S 17.410,77
Total de Costos $ 297.656,04 S 309.562,28 S 321.944,77 S 334.822,5 S 348.215,4
Gastos Operacionales
Salarios $ 23.175,01 § 24.102,01 S 25.066,09 S 26.068,73 27.111,48
Aporte iess S 2.815,76 S 292839 $ 3.045,52 S 3.167,35 S 3.294,04
Laar Seguridad S 814,57 § 847,15 S 881,04 S 916,28 $ 952,93
Servicios basicos S 298430 S 3.103,67 S 3.227,82 $ 3.356,93 $ 3.491,21
Gasolina S 7.157,25 §$ 7.443,54 S 7.741,28 §$ 8.050,93 $ 8.372,97
Mantenimiento vehiculo S 3.885,16 S 4.040,57 S 4.202,19 S 4.370,28 S 4.545,09
Honorarios S 5.200,00 S 5.408,00 $ 5.624,32 §$ 5.849,29 § 6.083,26
Seguros S 1.154,12 S 1.200,28 $ 1.248,30 S 1.298,23 S 1.350,16
Total gastos operacionales S 47.186,16 S 49.073,61 $ 51.036,55 S 53.078,02 $§ 55.201,14
FC $ 63.976,47 S 66.53553 S 69.196,96 S 71.964,83 $ 74.843,43

Elaborado por : la autora
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Para el flujo de caja se utilizaron las mismas tasas de incremento horizontal sobre
las cuentas del estado de resultados, 4%, al momento de detallar los ingresos nos
encontramos con la clasificacion de la cartera de productos, para ello posterior al analisis
de rotacion de sus componentes se utilizaron los siguientes pesos sobre el total de los
ingresos proyectados: para los alambres resortes 50%; alambres general 20%, mallas y
estructuras 10%, ferreteria en general 15% y finalmente para la pintura y sus derivados 5%

3.6.2. Costo del patrimonio

CAPM =15+ B(ry —1y)
Dénde:

Tr = tasalibre de riesgo
p = el factor de ajuste de riesgo de apalancamiento

Tm — Tf = prima por riesgo pais

e Tasa libre de riesgo (Ecuador)

La obtencion de la tasa libre de riesgo se mide a través de la fuente confiable de los
Bonos del Tesoro Americanos, al estar Prisvaland S.A. en territorio ecuatoriano se debe sumar a

ello el riesgo pais.
Tf = Ttesoro americano + riesgo Ecuador

SegUn el portal de internet datosmacros.com °a la presente fecha (28/02/2017) los bonos
del tesoro americano se encuentran en un 2.35%. a dicho valor le haria falta aumentar el riesgo pais
gue se obtiene de la pagina de internet del Banco Central del Ecuador. Este indice corresponde a

5.78% con lo cual se logra completar la férmula y se obtiene una tasa libre de riesgo del 8.13%

ry =2.35%+5.78% = 8.13%

% Datosmacros.com es un portal de referencias financieras sobre indices macroeconémicos a
nivel mundial.
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e Coeficiente Beta

La variable beta mide el grado de sensibilidad sobre los retornos de los activos.
Prisvaland S.A. pertenece al sector de la industria y construccién por lo que se tomara

como referencia datos proporcionados a los mercados emergentes.

Para el mercado de la construccion en Estados Unidos la beta desapalancado es de
0.68, este valor se obtuvo de la fuente confiable de internet Damodaran on line. Para
continuar con el calculo del valor deseado se opta por tomar el beta referencial sin
agregarle apalancamiento puesto al carecimiento de deuda generadora de intereses dentro

de la empresa

e Prima Riesgo pais (7, — f)

Este valor proviene de la diferencia entre lo que espera un inversionista al invertir
dinero en un pais determinado y el rendimiento de una tasa libre (obtenida anteriormente

por referencia de los bonos de tesoro americano).

La prima de riesgo para Ecuador se la obtuvo nuevamente del portal financiero

Damodaran, ahi se encuentra un valor del 9.25%

Con la informacion recolectada, se procede a obtener el costo del patrimonio
CAPM

CAPM = 8.13% + 0.68 (9.25%)
CAPM = 8.13 + 6.29

CAPM = 14.42%

3.7. Valoracion financiera de Prisvaland S.A.

Como es de conocimiento financiero, ninguna de las valoraciones es ciertamente
correctas sin embargo el siguiente capitulo se calcular de la manera mas aproximada
posible el valor monetario de la empresa. Asi mismo y como en todo proyecto financiero
se prevé adelantar a un escenario optimista y uno pesimista con el objetivo de establecer
una posible fluctuacion de valores con limites aferrados a un nivel de confianza establecido

como resultado a un procedimiento estructurado.
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Para el calculo del valor financiero por método de flujos de caja descontados de la

empresa Prisvaland S.A., se adapta el siguiente modelo:

CF CF, CF; CF, +VR
V= =+ St +— =

I+K  (1+K)*  (1+K)? (1+K)"

Como se puede apreciar en la formula es necesario el calculo de la tasa de
descuento por lo que anteriormente se establecio seria la TMAR. Sin embargo para el
presente trabajo de investigacion, se reemplazara esta variable y se utilizard la TMAR

antes mencionada.

La valoracion de empresas mediante el método de flujo de caja descontado arroja
la formula aplicable Unicamente a empresas que generen intereses en sus deudas, lo que
significa que la teoria existente no se ajusta al tipo de empresa evaluada y por ende
conlleva a una adaptacion de la misma. Al ser una empresa 100 por ciento capitales
propios cuya deuda no genera ningln tipo de interés, se toma la TMAR como el costo

patrimonial.

El resultado del flujo de caja sobre cada periodo demandado en la formula se

puede apreciar en la tabla 25 del mismo trabajo.

Finalmente, para el despeje de la formula antes descrita, hace falta el valor
residual. Dicho dato comprende en una estimacion a que el giro del negocio no se culmine
en el afio de proyeccion 5 sino por lo contrario siga un protocolo de perpetuidad bajo una
tasa de crecimiento promedio. La forma mas acertada de poder calcular esta Ilamada tasa
de crecimiento en perpetuidad es mediante el promedio de crecimiento de los flujos
historicos y los flujos proyectados en donde la comparfiia muestra un promedio de 4%. Es

asi que obtenemos el valor residual de la siguiente manera:

Flujo Operativo ANO 5 (1 + tasa de crecimeinto)

Valor Residual = — -
Tasa de descuento — tasa de crecimiento promedio

$77.837.16 (1 + 4%)
14.42% — 4%

Valor Residual =

Valor Residual = $ 746.997.73
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Asi, se procede con el despeje total de la formula de valoracién de empresas para
obtener el dato monetario de la compafiia Prisvaland S.A.

$ 63.976,47 $ 66.535,53 $69.196,96 $74.964,83
(1 1442%)% T (L + 1442%)2 T (14 14.42%)° | (1 + 14.42%)°
$74.843,43 $152.680,59
+ (1 + 14.42%)5 * (1 + 14.42%)5

Vempresa =

VPrisvaland SA = $310.931,70

3.8. Andlisis de escenario optimista y pesimista
La tasa de crecimiento previamente establecida fue el resultado de un mercado
constante, sin embargo, para proceder al calculo de un mercado optimista se requiere hacer
caso omiso a la intensidad de restricciones antes tomadas o por lo contrario maximizar el
nivel de restricciones ante el calculo. Es decir, que la volatilidad de situaciones externas no

debe ser considerada abruptamente o deberia ser considerada abruptamente.

Para Prisvaland S.A., seria de suma importancia y alteraria las cifras de manera

positiva los siguientes escenarios

- Los precios del acero tiendan a bajar
- La construccidn, la inversion industrial, la seguridad industrial y demas
ramas en el pais incremente
Asi mismo la contra parte de estos factores lograrian un cambio negativo en las

cifras de la empresa.

Adaptando la misma metodologia, se considera un escenario optimista el ingreso
de efectivo mas alto que el que posee el escenario real, asi como también se esperaria que
los costos incurridos aumenten (s6lo cuando se considere mayores ventas mas no a razon

de bodegaje) y que los gastos disminuyan a su maximo limite.

Y como escenario pesimista se considera la baja en el ingreso de efectivo, el

decremento en los costos incurridos y el aumento en los gastos de la compafiia.

Para estos escenarios se proyectan los resultados anteriores y una variacion de

cinco puntos hacia el lado pesimista y cinco hacia el optimista.
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Tabla 24 Analisis de escenarios

optimista Real Pesimista

Valor de la empresa S 322.585,64 $310.931,70 $299.277,55
Elaborado por: La autora

Articulo IV. CAPITULO IV
4. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

4.1. Conclusiones generales
Generalmente, las empresas familiares comienzan siendo PYMES y mientras el
tiempo pasa se va adquiriendo experiencia, credibilidad y poder de mercado. Por ello
previo a la obtencién del valor financiero de la compafiia se conocia el tamafio y las
proyecciones de la misma, posterior a los estudios y analisis de los estados financieros de
Prisvaland S.A. se obtuvo que el valor financiero aproximado de la compafia es de
$310.931,70.

Dentro del analisis es importarte resaltar el periodo de tiempo al que fue
analizado. Inicialmente al ser Prisvaland una empresa nueva en el mercado, se dificulta el
mantener una tendencia alcista en cuanto a las utilidades y al patrimonio debido a que para
poder proyectarse y expandirse a magnitudes esperadas se requiere de capital de trabajo,

inversion sobre los activos y de indices de rentabilidad superiores.

Al momento la compafia no requiere ser vendida ni planea ser otorgada a
familiares generacionales, sin embargo, se considerd importante el obtener este valor
financiero para poder tener referencia del precio comercial de la misma. Si bien es cierto,
el valor financiero no es lo mismo que el precio comercial, no obstante, se considera

primordial la obtencion del mismo para el calculo de su precio.

Al escoger el método de flujos de cajas descontados, la empresa trae a valor
presente todos sus futuros flujos, cabe mencionar que la actividad de la compafiia en el
periodo de tiempo seleccionado es considerada constante. Es decir, en los proximos 6 afios

no se prevé un cambio sobre el giro del negocio.
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Si se diera el caso de invertir en otra linea de productos, la valoracion realizada en
este trabajo se alejaria un poco a la realidad puesto que al canalizar la cartera de productos

los ingresos aumentarian y los flujos cambiarian.

El sector de la construcciéon sigue siendo vulnerable a cambios externos del
mismo, esto ha sido reflejado en los campos analizados y en las proyecciones realizadas. El
precio del acero, las restricciones arancelarias, la mano de obra, etc han sin duda factores
que sostienen el mencionado sector. Es por ello que para poder acercarnos mas a la
realidad y minimizar el margen de error se crearon escenarios pesimistas y optimistas. Al
realizar el calculo se obtuvo como valor pesimista $299.277,55 es decir, si los factores
influyentes en el giro del negocio (ingresos, costos y gastos) adaptan un escenario
negativo, lo minimo que puede valer la empresa es el valor mencionado. Por lo contrario si
el mercado e indices financieros globales adaptan panoramas positivos el méximo valor

que se esperaria alcanzar es de $322.585,64.

Durante el transcurso de vida comercial de la empresa, otros componentes claves
han sido desarrollados. Sin embargo no se consideran dentro de los flujos debido a que son
factores més volatiles. Tal es el caso de la cartera de clientes que ha logrado incrementar
un 357% desde su primer afio de ejercicio. Logrando alcanzar a la actualidad un total de
709 clientes habiendo comenzado con tan solo 155 clientes anuales. Asi mismo, los
productos y la idea principal han sido alterados como resultado de la demanda industrial, la
empresa se ha visto en la necesidad de adquirir productos no muy competitivos y
almacenarlos en las bodegas para tenerlos a libre disposicion de la industria dentro de la
cartera de clientes existente. Es decir, para que en igualdad de condiciones siempre

Prisvaland S.A. sea escogido.

Finalmente, al finalizar el analisis sobre la empresa, se encontraron también
factores negativos sobre los cuales se deberian generar estrategias y poder ser
contrarrestados. Tales factores giran en torno al tamafio de la compafia puesto que por el
tiempo y capital invertido no se ha podido expandir los mercados cubiertos.

4.2. Recomendaciones
Al ser Prisvaland S.A. una empresa pequefia que compite en un mercado infinito y
luego de haber realizado el estudio pertinente se considera necesario sugerir ciertas

recomendaciones que ayudaran a la empresa a seguir desarrollando su actividad comercial
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de una mejor manera, ampliando sus horizontes de alcance y liberando flujos de liquidez

sobre el ejercicio.
En cuanto a su estructura:

Las empresas familiares haciendo referencia a su esquema son encabezadas por
integrantes del nacleo familiar. La empresa estudiada sigue y se orienta hacia el mismo
horizonte. Sin embargo para poder inyectar mas capital seria relevante el considerar la idea

de establecer estrategias de alianzas con nuevos socios.

Asi mismo se recomienda la restructuracion del sistema de reportes sobre las
cifras que maneja la compafia. Actualmente los reportes se elaboran y se entregan de
manera trimestral indicando detalladamente cada uno de sus componentes mensuales, la
idea sugerida es repartir el trabajado de manera mensual para poder elaborar planes de

acciones en caso de ser requerido.
Sobre sus activos:

La empresa mantiene su peso sobre los activos corrientes de la misma debido a
que la necesidad del giro del negocio es la liquidez. No obstante se sugiere no abastecer los
inventarios para congelar productos de poca rotacion, por lo contrario abastecerlo
Unicamente de productos de alta rotacion y por menores cantidades. De esta manera se
lograria bajar el valor de inventarios y se pudiera invertir en mas activos fijos para la

compafiia para asi repartir de manera equitativa los recursos sobre las cuentas.

Adicionalmente se resalta la politica de cobranza de la compafiia. Para evitar el
minimo porcentaje sobre cuentas incobrables, se recomienda vender los productos, de alta
y baja rotacion, al contado o con un crédito méximo de 15 dias. Haciendo caso omiso a los
clientes fundadores y con historial impecable.

La gestion de cobranzas se recomienda debe ser mas estricta, el seguimiento sobre
carteras vencidas debe complementar el circulo del giro de la empresa. Si bien es cierto el
pilar fundamental de la empresa esta en sus ventas, la cobranza va de la mano y no debe

debilitarse.

Sobre su pasivo:
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El crédito que se mantiene con los proveedores es una ventaja dentro de la
empresa. Se recomienda a los accionistas de la misma mantener el historial impecable

sobre los pagos que se realicen a futuro.

Para diversificar la rama de proveedores, se recomienda buscar alianzas con otras
compafiias con el objetivo de no depender mayoritariamente a una fabrica sino también

poder brindar opciones sin perder las distribuciones obtenidas.
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ACTIVOS
Activos Corrientes

Efectivo y Equivalentes
de Efectivo
Cuentas y Documentos
por Cobrar
Crédito tributario IVA

Crédito tributario Renta
Inventarios
(-) provisién de cuentas

incobrables
Muebles y enseres

Vehiculo

Equipo de computacion
Depreciaciones

Pasivo Corriente
Cuentas por pagar
Otras cuentas por pagar
Obligaciones financieras
Préstamo de accionistas

Participacion de
trabajadores
Impuesto a la renta

Obligaciones con el less
Otras provisiones
Patrimonio

Capital Social (valor
contable)

Aporte socios futuras
capitalizaciones
Reserva legal

Utilidad no distribuida

Pérdida acumulada del
ejercicio anterior
Utilidad/perdida del
ejercicio

2010

$78.397,32
$42.842,79

$5.517,80
$ -
$32.124,60
$ -
$221311
$52.651,78

$1.957,60
$-15.868,54

$124.901,12
$ 33.924,88
$ -

$

$ -
$ -
$

$ 248,71
$ 800,00

$ -

$ 5
$24.618,67
$ -318,56

$15.661,64

ANEXO 1

2011

39,2%  $66.033,38
21,4% $3.130,81

2,8% $2.810,89
0,0% $ 3.607,68
16,1%  $97.160,70

0,0% $ -

1,1% $ 2.21311
26,3% $52.651,78
1,0% $ 1.957,60

-7,9%  $-27.266,22

79% $111.153,13
21% $38.441,73
0% $ -
0% $ -
0% $2.290,68

0% $ -
0% $ -
016% $ -

2% $ 800,00
0% $ -

0% $ -
60% $36.952,21
-1% $ -318,56

38% $12.980,54

32,6%
1,5%

1,4%
1,8%
48,0%

0,0%

1,1%
26,0%
1,0%
-13%

73%
25%
0%
0%
2%

0%
0%

2%
0%

0%
73%
-1%

26%

2012

$ 16.267,77
$ 4.678,25

$ 5.089,05
$ 4.207,04
$99.621,50

$ -

$ 221311
$ 25.526,79
$ 1.957,60
$ -3.764,69

$61.678,38
$ 39.899,45
$ -

496,23

$
$
$ -
$
$

$49.932,75
$ -318,56

$3.308,17

10,4%
3,0%

3,3%
2,7%
63,9%

0,0%

1,4%
16,4%
1,3%
-2,4%

60%
39%
0%
0%
0%

0%
0%

1%
0%

0%
93%
-1%

6%

2013

$ 36.487,37
$21.012,28

$ o
$ 7.402,02

$113.296,61
$ 210,12

$ 221311
$ -

$ 1.957,60
$-4.632,01

$104.128,2
$18.185,91
$ -

292,75

$
$
$ -
$
$

$ 53.240,92
$ -318,56

$ 1.658,94
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20,6%
11,8%

0,0%
4,2%
63,8%

0,1%

1,2%
0,0%
1,1%
-2,6%

85%
15%
0%
0%
0%

0%
0%

1%
0%

0%
96%
-1%

3%



ACTIVOS

Activos Corrientes

Efectivo y Equivalentes de Efectivo
Cuentas y Documentos por Cobrar
Crédito tributario IVA

Crédito tributario Renta
Inventarios

() provisién de cuentas incobrables
Muebles y enseres

Vehiculo

Equipo de computacion
Depreciaciones

Pasivo Corriente

Cuentas por pagar

Otras cuentas por pagar
Obligaciones financieras

Préstamo de accionistas
Participacion de trabajadores
Impuesto a la renta

Obligaciones con el less

Otras provisiones

Patrimonio

Capital Social (valor contable)

Aporte socios futuras capitalizaciones

Reserva legal
Utilidad no distribuida

Pérdida acumulada del ejercicio
anterior
Utilidad/perdida del ejercicio

2014

$ 69.093,89
$ 7.180,67
$ -

$ 3.752,51
$ 87.817,68
$ 71,80
$ 221311
$ 18.990,00
$ 1.957,60
$-23.160,71

$ 22.347,98
$ 43.077,22
$ 3.86431
$ 13.680,43
$ 623,02
$ 776,70
$ 331,16
$

$ 800,00
$ 24.857,46
$ 275,37
$ 54.899,86
$ -23892

$ 247837

Elaborado por: La autora

Fuente: Reporte anual Prisvaland SA

41,2%
4,3%
0,0%
2,2%

52,3%
0,0%
1,3%
11,3%
1,2%

-13,8%

26%
51%
5%
16%
1%
1%
0%

1%
30%
0%
66%
0%

3%
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$
$
$
$
$
$

2015

71.556,32
6.902,24
4.225,00
99.475,14
69,02
221311
18.990,00
3.520,24
-23.316,97

41.022,35
55.609,69
3.864,31
20.089,34
1.124,85

115,35

55.148,35
-652,33

6.374,15

39,0%
3,8%
0,0%
2,3%

54,2%
0,0%
1,2%
10,3%
1,9%

-12,7%

34%
46%
3%
16%
1%
0%
0%

1%
0%
0%
89%
-1%

10%

2016

$ 70.000,00
$ 26.202,76
$ -

$ -

$ 87.817,68
$ 262,03
$ 221311
$ 18.990,00
$ 1.957,60
$-23.160,71

$ 49.347,32
$ 53.248,00
$ 3.864,31
$ 13.680,43
$ 918,65
$ 776,69
$ 33116
$

$ 800,00
$ -

$ -

$ 55.995,11
$ -408,96

$ 5.205,70
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38,1%
14,3%
0,0%
0,0%
47,8%
0,1%
1,2%
10,3%
1,1%
-12,6%

40%
44%
3%
11%
1%
1%
0%

1%
0%
0%
91%
-1%
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