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RESUMEN

El presente trabajo de titulacion tiene como objetivo principal determinar el valor
financiero de la empresa comercializadora y distribuidora de materiales de ferreteria
“Comercial Valverde & Vélez S.A. VALVE” ubicada en la ciudad de Guayaquil, ademas
de implementar un modelo de negocio basado en la importacién de una nueva marca
de productos que ayuden a mejorar las ventas que han descendido durante los ultimos
afos. En el primer capitulo se describe la introduccién general, descripcion vy
justificacion del problema, los objetivos de estudio tanto general como especificos. El
segundo capitulo contiene la revision literaria, el tercer capitulo se basa en la
metodologia, es decir, aplicacion de los conceptos basicos que se necesitan para la
valoracion de la empresa e implementacion del nuevo modelo de negocio, también la
justificacion del método seleccionado para la valoracién financiera de Comercial
Valverde & Vélez S.A., el cuarto capitulo se enfoca en el analisis de la empresa motivo
del estudio, conociendo su entorno socioecondomico, el nivel de crecimiento, la
participacion dentro del mercado de la economia ecuatoriana del sector al que
pertenece esta distribuidora, andlisis de los requerimientos y costos necesarios para
la importacion de una nueva marca. El quinto capitulo se basa en el ejercicio practico
de la valoracién financiera de esta pequefia empresa siguiendo el modelo de negocio
actual y con la implementaciéon del modelo presentado con la importacién con el
meétodo que se seleccione, este es “Flujo de caja descontado” por ser el de mejor
entendimiento y mas completo entre todos los descritos. Finalmente el sexto capitulo
presenta los resultados obtenidos de este proyecto junto con sus conclusiones y

recomendaciones.

Palabras Clave: Valoracion Financiera, Importacion, Flujo Libre de Caja.



ABSTRACT

"Comercial Valverde & Vélez SA VALVE" is located in the city of Guayaquil, as well as
implementing a business model based on imports of a new brand of products that help
improve sales that have declined in recent years. The first chapter describes the
general introduction, description and justification of the problem, the objectives of the
study both general and specific. The second chapter contains the literary review, the
third chapter is based on the methodology, that is, the application of the basic concepts
that are used for the assessment of the company and the implementation of the new
business model, also the justification of the selected method for the financial valuation
of Comercial Valverde & Vélez SA, the fourth chapter focuses on the analysis of the
company's reason for study, knowing its socioeconomic environment, the level of
growth, the participation in the market of the Ecuadorian economy, suppliers,
customers, investment policy, analysis of requirements and necessary costs for the
importation of a new brand. The fifth chapter is based on the practical exercise of the
financial valuation of this small company following the current business model and the
implementation of the model presented with the import with the method that is selected,
this is "discounted cash flow" for being the better understanding and more complete
among all known. Finally, the sixth chapter presents the results of this project with its

conclusions.

Keywords: Financial Valuation, Import, Free Cash Flow.
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CAPITULO 1

1. INTRODUCCION

Las empresas deben realizar eventos cuantificables de su valor econémico
permanentemente, ya sean para vender algun tipo de producto financiero o para
mostrar la estabilidad productiva que tienen en el mercado. Determinar el valor
financiero de la empresa distribuidora de materiales de ferreteria “Comercial
Valverde & Vélez S.A. VALVE”, es un estudio practico y objetivo que busca conocer
los resultados que se obtendran en base de la implementacién de un modelo de

negocio de importaciones de una nueva marca de productos.

Comercial Valverde & Vélez S.A. es una empresa que se dedica a distribuir al por
mayor de materiales de ferreteria, se encuentra ubicada en el sector norte de la
ciudad de Guayaquil en la lotizacién San Francisco. Empez6 como una idea familiar
y distribuyendo a pequefias ferreterias ubicadas a las afuera de la ciudad, en abril
del 2009 se constituyd legalmente y empez6 a distribuir dentro de la ciudad de
Guayaquil y Ambato. Posteriormente fue aumentando su linea de productos,
llegando a ser el proveedor de distintas ciudades del pais. Actualmente cuenta con

un total de 30 empleados entre las areas de venta, administracion y bodega.

Es necesario determinar el valor de la compafia para establecer si las estrategias
de negocio que desean implementarse son beneficiosas para la empresa y no tomar
decisiones que puedan ocasionar afectaciones graves en el corto o largo plazo. El
presente trabajo, dara la valoracion financiera de esta empresa con el modelo de
negocio actual e introduciendo la importacion de sus productos mayormente vendido

en una marca nueva “OroStyle”.

1.1 Descripcion del problema

Comercial Valverde & Vélez S.A. es una distribuidora con 10 afios de experiencia,
presenta problemas desde el afio 2014 puesto que sus ventas han disminuido
preocupando a su personal administrativo y accionistas, como se sabe el mercado al
gue pertenece es altamente competitivo y su poder de mercado es bajo. Las

distribuidoras con alto poder de mercado tienen la capacidad de ofrecer y distribuir
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distintas marcas de productos por lo que también tienen variedad de precios para un
mismo producto por ende, dejan a las pequefas distribuidoras con muchas

desventajas.
1.2 Justificacién del problema

La valoracion econdémica de las empresas hoy en dia es de gran utilidad debido al
incremento de las fusiones entre compafiias, adquisiciones, expansiones e
implementaciones de nuevos modelos de negocio, generadas por el
perfeccionamiento de los mercados y la eliminacion de algunas barreras de entrada,
por estos motivos se considera a este proceso como una herramienta mediante la
cual se pretende encontrar la cuantificacion de los elementos que generan valor y
gue constituyen el patrimonio de la empresa, actividad, capacidad y cualquier otro
aspecto que pueda crear valor a beneficio empresarial. (Faus, 2013)

En la actualidad no se puede limitar el valor econdmico de una empresa unicamente
al valor de sus activos fisicos. Para el caso de las pequefias empresas, las cuales
no cotizan en bolsa, es necesario que se valoren todos los componentes tangibles e
intangibles que las conforman para poder dar a los duefios una perspectiva completa

acerca del valor actual de la empresa y la importancia de conocer este valor.

La razon principal para realizar la valoracion en este estudio es presentar informacion
concreta para la empresa Comercial Valverde & Vélez S.A. que ayude a una mejor
toma de decisiones respecto a la implementacion de un modelo de negocio basado
en la importacion de una nueva marca de productos, para revalorar econémicamente
la compafiia y definir si es conveniente o no tanto en el corto como largo plazo. Cabe
mencionar que los productos que se importaran son llaves de lavamanos y fregadero
debido a que son los mas vendidos por esta distribuidora, para ello se necesitara una
inversion aproximada de $105,000.00 cuyo financiamiento sera explicado

posteriormente.
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1.3 Objetivos
1.3.1 Objetivo General

Determinar el valor financiero del Comercial Valverde y Vélez SA VALVE e
implementar un modelo de negocio basado en la importacién de una nueva marca de

productos que ayude a mejorar las ventas de esta empresa y su poder de mercado.
1.3.2 Objetivos Especificos

1. Analizar el entorno micro y macroeconomico de esta compaiiia estableciendo las
proyecciones de las ventas en los periodos de estudio.

2. Implementar un método adecuado determinando el valor financiero de esta
distribuidora

3. Construir distintos escenarios de los modelos de negocio conociendo la valoraciéon
esperada de la empresa.

4. Reconocer las ventajas y desventajas de los modelos de negocio estudiados para

gue esta sociedad pueda mejorar su nivel de utilidad.
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CAPITULO 2

2. REVISION LITERARIA

En la actualidad es importante que las organizaciones grandes, mediana y pequefias
conozcan y usen herramientas que les permitan estudiar y analizar las variables que
afectan directa e indirectamente la situacion real de su compafiia dentro de su sistema
financiero, de operaciones y de gestion, es por ellos que existen varias razones para
valorar una empresa sin importar el tamafio de la misma, para realizar esta valoracion
existen diferentes métodos para los cuales se necesita variedad de informacién acerca
de la empresa y de su entorno. Al valorar una empresa se pretende determinar de
manera precisa un intervalo de valores que sean razonables dentro de los que se esta

incluyendo un valor definitivo. (Faus, 2013)

2.1 Definicién de Valoracién de Empresas

Se considera como los diferentes valores que los distintos compradores y vendedores
tienen y que no deben confundirse con el precio que es la suma a la que llegan a acordar

entre las partes. (Fernandez, 2008)

Es primordial realizar la valoracion de la empresa cuando los accionistas desean inyectar
capital y asi mejorar la rentabilidad. Como nos indica Garcia “en todo analisis de
inversion de una empresa es indispensable un proceso de valoracién, debido a la
transferencia implicita de valor, y a la definicién de puntos importantes para su normal
funcionamiento y el eficiente desarrollo de su actividad” (Garcia, Garcia, & Borraez,
2006).

La determinacion del valor de una empresa es un modelo usado para calcular un rango
entre los cuales se encuentra el precio de la empresa, ademas se considera un

instrumento de evaluacion de los resultados de la empresa. (Sarmiento, 2002)

La estimacion del valor de la empresa es aquella parte de la economia cuyo objetivo es

determinar un precio o precios de una empresa con arreglo a unas determinadas
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hipotesis, con vista a unos fines determinados y mediante procesos de calculos basados

en informaciones de caracter técnico y economico. (Caballer, 1998)

El valor de empresas nos permite conocer el valor econémico de la firma partiendo de
los estados financieros, expectativas del sector, infraestructuras entre otros activos que
creen valor. Dicha valoracion se hace con el afan de dar a los accionistas y terceros
interesados informacion que ayude a conocer la situacion del patrimonio, procesos

legales y mejorar la toma de decisiones.

2.2 Métodos de Valoracion

Existen varios métodos para valorar una empresa, como dice Fernandez en su paper

publicado en el 2008 que se detallan a continuacion, (Fernandez, 2008)
2.2.1 Métodos basados en balance

El método clasico para realizar la valoracion de la compafiia es mediante el analisis de
su balance general, estimando el patrimonio contable, sin embargo este método es
estatico al no considerar posibles cambios en el sector u otros factores determinantes.

Este método puede ser mediante: su valor contable, valor contable ajustado, valor de

liquidacion, valor sustancial.

2.2.1.1 Valor contable
También conocido como capital propio de la empresa, a pesar que no da el valor exacto
del valor de mercado es un buen estimado, que se obtiene entre la diferencia entre el

total de activo menos el pasivo.

2.2.1.2 Valor contable ajustado
Este método corrige el problema anterior, ya que si toma en cuenta su capacidad de
generar valor, en donde ajusta el activo y pasivo para obtener el patrimonio ajustado a

la realidad del mercado.

2.2.1.3 Valor de liquidaciéon
En el caso que la empresa desee traspasar o liquidar, implicara en la venta de sus activos

y saldar sus deudas con terceros, mediante la deduccién en su patrimonio todos los
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gastos u obligaciones pendientes que son: gastos tributarios, indemnizacion a los

trabajadores, en otros.

2.2.1.4 Valor sustancial
Mediante el valor sustancial se busca saber cuanto es la inversion requerida para crear
una empresa similar a la que se esta valorando, para esta valoracion no se incluye

activos que no se usa para la explotacion.

2.2.2 Métodos de multiplos o comparables

Estos métodos se basan en el estado de resultados de la empresa debido a que este es
el reflejo de los hechos contables que afectan a la compafia durante un periodo de
tiempo y de este se toman los llamados multiplos.

La valoracion por multiplos se basa en la comparacion de los resultados de valoraciones
de empresas del mismo sector o similar y asi poder calcular el valor de la empresa de
interés. Para emplear estos métodos se necesita tener informacién amplia sobre las
transacciones existentes en el mercado y datos sobre un gran nimero de empresas.

Los multiplos comparativos que son usados con mayor frecuencia son:

2.2.2.1 Multiplo PER
Este método se basa en la relacién que existe entre el precio y los beneficios. La manera
de calcularlo es dividiendo el precio actual de cualquier empresa en el mercado por la
utilidad después de impuestos, para estimar el valor del patrimonio de la empresa de
interés, se toma el ratio P/E (Precio/Utilidad) de una empresa que tenga ese ratio
conocido y se multiplica por las utilidades de la empresa de interés y asi se logra obtener

un estimado. (Jenkins, 2012)

2.2.2.2 Multiplo de Ventas
Para calcular el valor de la empresa por este método se multiplican sus ventas por un
namero que indica la coyuntura del mercado, dicho numero se obtiene a través de datos

histéricos ya sean de la misma empresa o de empresas que pertenezcan a la misma
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industria, esto lleva a la conclusion que si una empresa vende mas, en condiciones
normales, serd mas rentable y valdra mas. (Fernandez, 2008)

Precio/Ventas= (precio/beneficio)*(beneficio/ventas)

2.2.2.3 Multiples de Utilidad antes de intereses, impuestos,
depreciaciones y amortizaciones (EBITDA)
Este método no se ve afectado por politicas de amortizacion o depreciacion, es uno de
los multiplos mas utilizados en la actualidad puesto que estima el valor total de una
empresa. En este método se considera la relacién entre el valor de la empresa y el
beneficio antes de interés, impuesto, depreciacién y amortizacién y mantiene el mismo
criterio que los multiplos anteriores a excepcién que este serd multiplicado por el EBITDA

de la empresa de interés. (Jenkins, 2012)

2.2.3 Métodos de descuentos de flujo de fondos

Este método es el mas utilizado en el ambito corporativo, estima los flujos de fondos
futuros de la compafiia, descontando una tasa apropiada al riesgo de la empresa,
obteniendo asi los valores presentes de los flujos que producira en el futuro.

Una ventaja de esta técnica es que puede analizarse informacién del mercado de capital
con los estados financieros de la compafiia. La primera nos sirve para conocer la tasa
de descuento apropiada considerando la volatilidad y el riesgo, en el segundo analizar el
prondstico historico de cada cuenta financiera como por ejemplo las ventas, las cuentas
por cobrar, entre otras.

Los descuento de flujo de fondos que son usados con mayor frecuencia son: el de Flujo
de caja libre (FCF) y del Valor Actual ajustado (APV)

2.2.3.1 Flujo para acciones
El método de flujo de fondos disponible para los accionistas se calcula restando al FCF
(Free Cash Flow) los pagos de principal intereses que se realizan en cada periodo a los
poseedores de la deuda y sumando las aportaciones de nueva deuda, estos flujos se
suelen descontar a las tasa de rentabilidad exigida por parte de los accionistas. Los flujos
de fondos disponibles para los accionistas permiten conocer directamente el valor total

de la empresa.
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2.2.3.2 Valor Actual Ajustado (APV)
La ventaja de este método frente a otros es que permite separar el valor creado por las
decisiones de financiamiento del valor creado por la operaciéon de la firma, es decir, el
valor creado por sus activos.
Este método es una alternativa de costo promedio de capital ponderado, APV se maneja
con el flujo de efectivos en dos componentes, los flujos de operacién sin apalancamiento
y el segundo es el valor de financiamiento de la empresa.
El primer componente es el valor de los flujos de caja operativos de la empresa. Dado
que los flujos de caja operativos no se ven afectados por como se financia la empresa,
nos referimos a ello como los EFCF desapalancados representa el valor de los flujos de
caja de la empresa bajo la asuncion de que se financia 100% con recursos propios. El
segundo componente es el valor actual de los ahorros fiscales de intereses asociados
con el uso de financiacién externa de la deuda por parte de la empresa. La premisa
basica del enfoque APV es que financiar la deuda proporciona un beneficio fiscal a causa

de la desgravacion de los intereses. (Fernandez, 2008)

2.2.3.3 Flujo libre de caja (FCF)

Es el fluo de fondos generados por las operaciones, sin tener en cuenta el
endeudamiento después de impuestos. Es el dinero que quedaria disponible para la
empresa luego de haber cubierto todas las necesidades de reinversion en activos fijos y
en necesidades operativas de fondos, asumiendo que no existe deuda y que por lo tanto
no hay cargas financieras.

Para calcular el valor de la empresa mediante este método, se realiza el descuento de
los flujos de caja libre utilizando el costo promedio ponderado de capital (WACC).
(Fernandez, 2008)

2.2.3.4 Método de Opciones reales
Estas metodologias son las ultimas en desarrollarse con respecto a la valoracion de
activos, sin embargo no quiere decir que sea las mejores o las mas exactas. Se trata de
hacer un paralelo entre las opciones financieras y las empresas cuyos duefios tienen la

posibilidad de liquidarlas o seguir con la inversion.
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La estrategia para valorar una empresa como una opcion es tener la capacidad de
diferenciar entre las caracteristicas de la empresa y las de una opcion. De esta forma, el
valor de los activos operativos es semejante al precio de la accion; el periodo que la
empresa debe esperar antes de tomar una decisidon es similar al tiempo de vencimiento
de la opcion de compra. La incertidumbre acerca del valor de los activos operativos es
capturada por la variacion de los retornos, y es similar a la varianza de los retornos de la
accion.

Béasicamente hay tres métodos: el de Black, el binomial y el basado de la simulacion de
Montecarlo. EI mas comuan de utilizar en este tipo de casos es el primero. (Barrenechea
& Arenas, 2013)
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CAPITULO 3

3. METODOLOGIA

3.1 Justificacion del método seleccionado

En el mundo de los negocios ha sido tradicion sentir el deseo o necesidad de conocer el
valor de una empresa, en este caso de “Comercial Valverde & Vélez S.A. VALVE”, sin

embargo no fue facil determinar dicho valor.

Basados en lo expuesto en el capitulo anterior donde se mencionaron los diferentes
métodos de valoracion mas destacados, se realizo la revision preliminar de los Estados
Financieros de la compaiiia de interés, donde se observo las siguientes particularidades;
su inversion fue financiada en mayor porcentaje con recursos de terceros ya que en sus
balances se reflej6 deuda con instituciones financieras en mayor cantidad que los
recursos propios. Por ello se establecié tomar para el desarrollo de este proyecto el
método de flujo de caja libre descontado puesto que ha sido el mas completo y permitio
establecer condiciones prospectivas de riesgo y rentabilidad, permitiendo la aplicacion

de estrategias de corto, mediano y largo plazo.

Se descartan los otros métodos debido a que se quiso implementar un modelo de
negocio y sus beneficios en el corto y largo plazo; los métodos basados en el balance y
el de multiplos solo usaban cifras contables que permitian determinar el valor de la
empresa en un momento determinado sin considerar aspectos como la estructura de

capital y las perspectivas de desarrollo del mercado en el futuro que eran importantes.

El método descontado del flujo de caja libre ha sido el méas utilizado por los empresarios
e inversores financieros, su preferencia no solo se debe a la metodologia que se ha
aplicado sino a los conceptos en los que se ha basado permitiendo analizar y estimar los
resultados futuros de la empresa para poder determinar el valor actual, sin embargo se
podia tener una desventaja debido a que los flujos futuros fueron proyectados en base a
supuestos subjetivos que podian ser mejorados realizando un analisis interno y externo

de la empresa.
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3.2 Descripcion del método de valoracion seleccionado (Descuento de

flujo de caja libre)

La valoracion del flujo de caja libre descontado consisti6 en realizar el descuento del flujo
de caja libre como lo indica su nombre utilizando una tasa de descuento que se formo
por el costo de capital que se calcul6 para la empresa. Para el calculo de la valoracion
del flujo de caja libre descontado, como primer paso se debia calcular el flujo de caja del
afio anterior, y también el estimado en un periodo proyectado, para este estudio se
pronosticé para un periodo de 5 afios.

3.2.1 Flujos de caja esperados

Se estimo el valor de los flujos de caja esperados o también conocidos como flujos de
fondos generados por las operaciones de la empresa en el periodo planificado, para
dicho periodo se realizaron proyecciones que como se menciond anteriormente fueron
de 5 afios como es comun. Dirigiéndose al Estado de Resultado de la compafiia, se
partio de la utilidad antes de intereses e impuesto (EBIT), donde se le disminuyé los
impuestos para asi obtener la utilidad neta después de impuestos (NOPAT), para
agregarle toda actividad que no signifique salida de dinero como las depreciaciones y
amortizaciones, también se disminuyé o aumentd las inversiones de capital que
generaban beneficio (CAPEX), y la variacion en el capital de trabajo. (Ross, Westerfield,
& Jaffe, 2012)

3.2.2 Tasade descuento

Con el flujo de caja descontado se obtuvo el valor de la empresa, por lo que se empled
una tasa desapalancada, conocida como el costo del capital (K,). Se us6 el modelo
CAPM, que permitid incluir el riesgo sistémico o de mercado (), la rentabilidad del

mercado (R,,) y la tasa libre de riesgo (Ry), quedando la formula: K, = Ry +

Bp [E(RM) — Rf]. En Ecuador no se pudo calcular el beta sectorial, esto se debia a que

pocas empresas habrian cotizado en el mercado de valores, por lo tanto se uso el beta
del mercado americano, adicional se le agrego la prima por riesgo pais, al encontrarse
en un mercado emergente. Como es de conocimiento general Ecuador ha sido un pais

gue no posee informacion que ayude a la determinacion de estas variables, por ende se
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necesito realizar un ajuste. Para realizar dicho ajuste se aumento a la tasa encontrada

el riesgo pais que se obtuvo de la pagina del Banco Central del Ecuador quedando la

férmula de la siguiente manera K, = Ry + fp [E(RM) — Rf] + RiesgoPais.

Para calcular la tasa de descuento se necesito otros factores como el costo de la deuda,
que se la obtuvo mediante un promedio ponderado de las deudas financieras que tenia
la compafiia con su respectiva tasa de interés, una vez que se obtuvo todos los valores
se procedio a calcular el costo promedio ponderado del capital (WACC), a través de la
ponderacion del costo del capital con el de la deuda, en proporcion a lo que habian
financiado en la empresa; debido a que en este proyecto se propuso un nuevo modelo

de negocio se tuvo que calcular una tasa de descuento para dicho modelo.

Ante un mundo de negocios tan cambiante fue necesario establecer distintos escenarios
de ocurrencias respecto a los supuestos con los que fueron proyectados los flujos de
caja para cada modelo de negocio, a esto se lo llamo analisis de sensibilidad. Debido a
gue se buscaba una decision acertada sobre las inversiones ha hacerse, frente a
posibles cambios en ciertas variables que pudieron deberse a efectos propios de la
empresa o0 externos. Dichos escenarios se basaban en supuestos como aumento o

disminucién de las ventas proyectadas o el costo de venta de las mismas.

3.3 Valor residual

Una vez calculada las proyecciones a 5 afos del flujo de caja, se necesita saber el valor
residual o terminal de la compafiia, ya que representa una cantidad considerable en la
valoracion. Esto es calculado por el modelo de Gordon que asume que la empresa tenga
rendimiento perpetuo. En la formula detallada a continuacion se espera una tasa de

crecimiento constante del 2%.

llustracion 1 Férmula de Calculo de valor residual

Valor terminal = FC (t,) * (14 tasa de crecimiento)

Tasa de descuento — Tasa de crecimiento
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3.4 Fuentes de informacion

La investigacion se fundamenté en informacion obtenida de fuentes publicas y privadas
como la Superintendencia de Compafia, Banco Central del Ecuador y el Instituto
Nacional de Estadisticas y Censos, en donde se pusieron en practica conocimientos
tedricos para tabular e interpretar la informacion recopilada, ademas de informes de

mercado.

Para la elaboracion de los flujos de caja esperados se utilizaron los Estados Financieros
historicos desde el afio 2012 hasta el afio 2017 de la empresa de los cuales se obtuvieron

tasas de crecimiento promedio para realizar las proyecciones de ventas.

Para la obtencién de la tasa de descuento apropiada se buscé informacion en fuentes
confiables de péaginas web, para determinar betas desapalancadas de acuerdo al
mercado que pertenece esta compafia y la prima de riesgo se hizo uso de la informacién
presentada por Damodaran, y tasa libre de riesgo se tom6 como referencia la tasa de
bonos del tesoro americano de 10 afios.
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CAPITULO 4

4. ANALISIS DE LA EMPRESA

4.1 Analisis Externo

Comercial Valverde & Vélez SA es una empresa que mantiene una constante relacion y
comunicacion con sus clientes potenciales debido a la cercania que tienen los
vendedores, debido a que estos son los encargados de comercializar el producto

ofertado.
4.1.1 Entorno Econémico

Ante la inevitable caida del precio del petroleo a finales del afio 2018 dada una posible
sobreoferta de este crudo, Ecuador al ser un pais exportador de este producto volvié a
cambiar su presupuesto para el presente afio de sus cuentas nacionales, asi como
también al ser un pais dolarizado, las exportaciones son menos competitivas al no poder
devaluar la moneda. Por otra parte, una de las soluciones que propuso el actual gobierno
para cubrir este bache fue la eliminacion del subsidio del combustible super y eco pais

estimando un ahorro de mil millones de délares.

La economia mundial ha tratado de mantener una recuperacién moderada, después de
las crisis del afio 2000 y del 2009 que agravaron la situacion econémica de muchos
paises. Las economias potenciales como las europeas proyectaron un crecimiento de
alrededor del 2 y 3% durante el afio 2019, sin embargo, la necesidad de adquirir deuda

tanto publica como privada ha opacado esta recuperacion.

Otro factor o variable econdmico que tenia que considerarse es la inflacion del afio 2018,
gue se incrementd debido a la subida de los precios en materia prima, por ende las
economias emergentes a excepcion de Venezuela llegaron a 5% y en economias

avanzadas hasta un 2% en comparacion al afio 2017 que llego a 4%.
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4.1.2 Crecimiento Econdmico

Los paises en crecimiento esperan un leve aumento en el Producto Interno Bruto (PIB),
se prevé que este indicador econd6mico en América Latina crezca para el afio 2019 en
2.9% y que Ecuador crezca en un 0.7% con respecto al afio 2018 segun el Fondo

Monetario Internacional. (Fondo Monetario Internacional, 2018)

llustracion 2 Economias de América: PIB Real

PIB real
Proyecciones

2M7 28 219
América del Norte 2.2 27 25
Estados Unidos 22 29 25
Canadi a0 21 20
IMéxico 20 22 25
Puerto Rico® 24 2.3 1.1
América del Sur® 0.7 06 1.9
Brasil 1.0 1.4 24
Argenting 249 2 6 1.6
Colombia 1.8 2B 36
Venezuela 14,0 18,0 5.0
Chile 1.5 40 34
Peari] 25 41 41
Ecuador 24 11 0.7
Balivia 42 43 42
Uruguay 27 20 32
Paraguay 4.8 4.4 42
América Central® 37 2.8 38
El Caribe” 26 44 ir
FPartivias informativas
Amésica Latina y el Caribe 1.3 1,2 22

Linidn Monetaria del Caribe Origntal® 1.8 20 38

Fuente: Fondo Monetario Internacional, publicacién del octubre del 2018.

4.1.3 Sector de la construccion (Ferreteria)

El PIB ecuatoriano esta constituido por los diferentes sectores econémicos, por ende era
importante conocer cual ha sido la participacion de cada uno de ellos en el PIB. La Tabla
1 muestra que el sector de la manufactura es el gue mas contribuye en el PIB del Ecuador
con un 13.29% seguido del sector de la construccion con un 11.59% vy luego de la
agricultura con el 8.18%.

Tabla 1 El PIB y sus sectores economicos, 2017

Periodo / Industrias 2017 Partic?/poacién
Manufactura (excepto refinacién de petréleo) $13,866.08 13.29%
Construccion $12,087.37 11.59%
Comercio $9,960.09 9.55%
Ensefianza y Servicios sociales y de salud $9,280.03 8.90%
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Periodo / Industrias 2017 Partic(iypoacién
Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura $ 8,533.07 8.18%
Actividade: :x:ﬁ::;tahl:s, técnicasy $7.071.76 6.78%
Otros Servicios (1) $6,438.99 6.17%
Transporte $5,387.44 5.17%
Petréleo y minas $5,023.89 4.82%
Actividades de servicios financieros $ 3,536.29 3.39%
Alojamiento y servicios de comida $2,225.38 2.13%
Correo y Comunicaciones $1,931.59 1.85%
Suministro de electricidad y agua $1,826.45 1.75%
Refinacion de Petréleo $1,116.96 1.07%
Acuicultura y pesca de camaron $ 659.74 0.63%
Pesca (excepto camaron) $537.22 0.52%
Servicio doméstico $538.18 0.52%
TOTAL VALOR AGREGADO BRUTO $97,082.73 93.08%
OTROS ELEMENTOS DEL PIB $7,213.13 6.92%
PIB $ 104,295.86 100.00%

Elaborado por: Gabriela Baque, Pedro Valverde

Fuente: Banco Central del Ecuador

El sector ferretero ha participado a través de los afios en el crecimiento de la economia,
puesto que contribuye en el desarrollo de los pueblos y de los hogares ubicandose como
el quinto sector con mayor crecimiento en la ultima década (Zabala V. , 2017). En los
ultimos afios la revista Ekos ha tenido la iniciativa de crear la Expoferretero en la que
destacan los principales exponentes de esta industria, abierta a todo el publico con el

objetivo de dar a conocer los diferentes productos a los consumidores.

De acuerdo al Fondo Monetario Internacional (FMI) el PIB ecuatoriano desde el afio 2012
hasta el 2017 ha tenido un crecimiento promedio de 2.6% a pesar de que el mismo, en
el afio 2016 se contrajo en 1.5%, presenta proyecciones que indican que crecera durante
el afio 2018 en un 2.5% y el 2019 en 2.2%. (Zabala V. , 2018). Como se menciond
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anteriormente el sector de la construccion ha sido el segundo sector que mayor

porcentaje contribuye al PIB, esta industria representa en el PIB. (EcuadorTV, 2017)

4.2 Andlisis Interno

Comercial Valverde & Vélez S.A. nace en 2009 formado por la familia Valverde Vélez en
la ciudad de Guayaquil con el objetivo de llegar a todos los rincones del pais y facilitar la
compra y comercializacion de estos productos.
Datos generales de la distribuidora ferretera “Comercial Valverde & Vélez S.A.
VALVE”
Informe del Emisor
Comercial Valverde & Vélez S.A. VALVE
RUC
0992617209001
OFICINA PRINCIPAL
Provincia de Guayas-Ecuador
Canton Guayaquil
Lotizacion San francisco Mz 5 S.5
Teléfono 2-250124
Registr6 Mercantil 23 de abril del 2009

4.2.1 Participacion de ingresos

Esta empresa, durante sus afios de funcionamiento ha ofertado a sus clientes diferentes
lineas de productos en diversas marcas, como materiales eléctricos, griferia, pinturas y
spray en marcas como Bticino, Lamptan, Truper entre otras. La empresa en el afio 2017
obtuvo un total en ventas de $1,479,750.56 por lo que se calculd el porcentaje que

representa en las ventas cada linea de producto que oferta este distribuidor.
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llustracién 3 Participacion por producto 2017

28,22% ‘
6,47% ‘
’5,039
= Materiales Electricos = Griferia = Pinturasy Spray
Tuberias y accesorios = Alambres y clavos Materiales generales

Elaborado por: Gabriela Baque, Pedro Valverde
Fuente: Reporte de ventas de “Comercial Valverde & Vélez SA VALVE”

Se comprobé que la linea griferia representa un gran porcentaje en las ventas totales de
la empresa, llegando a ser importante para los gerentes de la compafiia tener el producto
al mejor precio en el mercado, para ser competitivo antes las diferentes marcas que se

ofertan aumentando su participacion en el mercado ferretero y su cartera de clientes.

Tabla 2 Ventas distribuidas por linea de productos 2017

PRODUCTO VENTASEN & VENTAS EN %
Materiales Eléctricos § 33590338 22.70%
Griferia $ 37585664 25.40%
Pinturas y Spray § 18023362 12.18%
Tuberias y accesorios 5 74.431.45 5.03%
Alambres y clavos 5 85,739.86 6.47%
Materiales generales $ 41758561 28.22%

VENTAS TOTALES § 1,479,750.56 100.00%

Elaborado por: Gabriela Baque, Pedro Valverde
Fuente: Reporte de ventas de “Comercial Valverde & Vélez SA VALVE”
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CAPITULO 5

5. ANALISIS DE RESULTADOS

5.1 Indicadores Financieros

Todas las empresas deben tener informacién acerca de las finanzas de su compaiiia, es
por ello que se necesitd calcular los ratios financieros mas importante de Comercial
Valverde & Vélez S.A. Se calculé los principales indicadores financieros de los 6 afios
anteriores con la finalidad de conocer las tendencias futuras y la capacidad de

endeudamiento que tiene esta distribuidora.

Tabla 3 Ratios Financieros

RATIOS FINANCIEROS

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Razon Circulante 1.16 1.19 0.91 1.73 1.35 1.36
Razon Capital de Trabaje | 46,357.41| 46,982.88| -31,889.51| 148,560.37 | 79,4590.73 | 85,234,828
Razon de Deuda 0.89 0.87 0.84 0.73 0.20 0.64
Razdn Deuda de Capital 2.01 6.68 5.40 2.74 4.06 1.77
Razon Acida 0.87 0.62 0.59 1.15 0.22 1.02
Liquidez 1.16 1.19 0.91 1.73 1.25 1.326
Prueba Acida 0.87 0.68 0.59 1.19 0.82 1.03

Elaborado por: Gabriela Baque, Pedro Valverde

Fuente: Superintendencia de Compafiias

Luego de analizar los ratios presentados anteriormente, se noté que la empresa tiene
poder de endeudamiento en el corto plazo dado que sus activos circulantes o corrientes
pueden pagar sus deudas en este tiempo, sin embargo, durante el afio 2014 esta
compainiia tuvo una mayor necesidad que la llevo a un endeudamiento mayor de lo que
sus activos podran cubrir, recuperandose el siguiente afio. Esta compafiia ha sido
financiada en gran parte por terceros, otro dato importante es que el mostro el ratio de

liquidez no tiene problemas, siendo esta una buena sefial de bienestar economico.
5.2 Marketing Mix

Para implementar una estrategia de mercadeo fue necesario realizar un pequefo estudio

de mercado a través de entrevistas a expertos, quienes eran representados por los

28



clientes potenciales de esta distribuidora ferretera en las diferentes provincias del pais.

(Ver anexo B)
5.2.1 Producto

En base a la informacion de las ventas proporcionada por la empresa desglosada por
cada linea de productos, se observo que la categoria griferia es una de las que ha tenido
mayor rotacién de inventario siendo las llaves de lavamanos y para fregadero las mas
vendidas. La marca “OroStyle” ha sido aceptada en el mercado debido a su calidad y

economia segun las entrevistas realizadas.

5.2.2 Precio

Mediante las entrevistas realizadas el cliente indico que estaria dispuesto a pagar un
precio cercano al 50% del valor de otras marcas conocidas como FV o Edesa que tienen
un promedio mas largo de duracion y mantienen una calidad similar, de esta forma

estaria al alcance de mayores segmentos de mercado.

5.2.3 Plaza

El producto serda importado y distribuido por Comercial Valverde hacia las distintas
ferreterias para que asi, estos productos sean accesibles para cada hogar en cada

rincén del pais.

5.2.4 Promocioén

De acuerdo a la experiencia de los clientes que fueron entrevistados recomendaron
estrategias publicitarias para que esta marca gane reconocimiento en el mercado, entre
las mencionadas estaba realizar afiches, volantes, mostrar el producto en vitrinas y

mostrar la marca en diferentes productos como plumas y camisas que use el vendedor.

5.3 Calculo de latasa de descuento

La empresa Comercial Valverde & Vélez S.A. alo largo del tiempo se ha financiado tanto

de capital propio como también de terceros, por lo que se usoé la formula del costo
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promedio ponderado del capital (WACC) para obtener la tasa de descuento que se
emple6 para descontar los flujos de caja esperado en la inversiéon propuesta. El WACC

se obtiene mediante la ecuacion siguiente:

P D
CPPC:KO = (m*Ke)+<m*Kd*(1—Tc)>

5.3.1 Costo de Capital

Para el célculo del costo del capital utilizamos el modelo de valuacion de activos de

capital (CAPM). El CAPM es la férmula més usada y se obtiene mediante la suma de la
tasa libre de riesgo Ry con la variacion de su prima de riesgo [E(RM) — Rf] en

proporcion al beta apalancado de la industria ().

K. = R+ Bp[ERy) — Rf]
En el pais se carece de mercado burséatil, por lo que se nos dificulta el calculo del beta,
por ello se usé un beta referencial de empresas que cotizan en la bolsa de valores de
Estados Unidos (USA) que pertenecen a la misma industria. Al beta referencial se le
hace ciertos ajustes de acuerdo al modelo Hamada: se obtuvo el beta desapalancada a
través de la pagina web Damodaran, luego se apalanco el beta de acuerdo a su riesgo

financiero (Deuda/Patrimonio), por la tasa impositiva (Tc).

D
c/d _ ps/d
=81 - TS

Tabla 4 Calculo del Beta Apalancado

B unleverad 0.90
oiP 0.20
Tc 0.34
B levered| 1.02

Elaborado por: Gabriela Baque, Pedro Valverde
Fuente: Damodaran,com, Superintendencia de Compafiias

La tasa libre de riesgo se obtuvo mediante la T-Bonds 10Y debido que la empresa
seguira en el mercado por mucho tiempo. Al igual que el beta de la industria, la prima de
riesgo de mercado (PRM) no se puede calcular para nuestro pais se uso la PRM histérica
de los USA y asi disminuir la varianza al tener mayor cantidad de datos con promedio
geometrico ya que no tiene sesgo en comparacion al promedio aritmético que sesga de

forma ascendente
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Toda economia tiene un riesgo pais que hace referencia a las financiaciones de un
estado a otro que sea un mercado emergente. El indicador de bonos de mercados
emergente (EMBI) por sus siglas en inglés, refleja los movimientos que se han realizado
en los precios de los titulos negociados en monedas de otros paises. Esta tasa
representd un margen de rentabilidad la implicita en los bonos del tesoro de Estados

Unidos.

Tabla 5 Riesgo Pais

FECHA VALOR
Diciembre-26-2018 816
Diciembre-25-2018 815
Diciembre-24-2018 815
Diciembre-23-2018 812
Diciembre-22-2018 812
Diciembre-21-2018 812
Diciembre-20-2018 797
Diciembre-19-2018 776
Diciembre-18-2018 762
Diciembre-17-2018 748
Diciembre-16-2018 735
Diciembre-15-2018 735
Diciembre-14-2018 735
Diciembre-13-2018 723
Diciembre-12-2018 725
Diciembre-11-2018 742
Diciembre-10-2018 731
Diciembre-09-2018 718
Diciembre-08-2018 718
Diciembre-07-2018 718
Diciembre-06-2018 741
Diciembre-05-2018 735
Diciembre-04-2018 735
Diciembre-03-2018 710
Diciembre-02-2018 740
Diciembre-01-2018 740
Noviembre-30-2018 740
Noviembre-29-2018 749
Noviembre-28-2018 760
Noviembre-27-2018 817
Noviembre-26-2018 804

Fuente: Banco Central del Ecuador

Ecuador es un pais emergente por ende se debia realizar un ajuste por riesgo pais, para
este proyecto se uso la primera opcion que plantea Damodaran, por ese motivo se le

sumo un Spread que encerré el impacto del riesgo pais, quedando la siguiente ecuacion:

K. = Rr + Bp|E(Ry) — Rf] + RiesgoPais
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Tabla 6 Calculo del Costos de Patrimonio

Rubro Valor Fuente
Modelo de Hamada, el beta esta ajustado por el sector.
Fuente: www.damodaran.com
Rendimiento anual en 10yrs T-Bonds Yield al 07-dic-2015.
Fuente: www finance yahoo.com
Promedio histdrico geomeétrico (1928-2017).
Fuente: www.damodaran.com
Riesgo pais 7 599 Promedio diaric 26-nov a 26-dic-2015.
' Fuente: www . bee fin.ec

K 15.31%

e

Beta apalancado 1.02

Rf 2.85%

PRI 4.77%

Elaborado por: Gabriela Baque, Pedro Valverde
Fuente: Damodaran.com, Yahoo Finanzas, BCE

5.3.2 Costo de ladeuda

Este proyecto se basé en la comparacion de dos modelos de negocio, al implementar el
modelo de negocio basado en la importacion se necesitdo adquirir una nueva deuda
financiera por lo que el costo de la deuda iba a cambiar.
5.3.2.1 Costo de ladeuda del modelo de negocio actual y calculo
del WACC

Para calcular el costo de la deuda de la compafiia (K;), se obtuvo el promedio ponderado

de todas las tasas de interés correspondientes de cada una de las deudas financieras
gue tenia la compafiia hasta el afio 2018. Para conocer el porcentaje de deuda financiera
se usoO la informacién de los estados financieros obtenidos desde la plataforma de la
Superintendencia de companias.

Tabla 7 Célculo del costo de la deuda

PESO DEUDA
FINANCIERA TASA
30% 10.38%
45% 11.53%
25% 11.66%
K, 11.22%

Elaborado por: Gabriela Baque, Pedro Valverde
Fuente: Estados financieros de “Comercial Valverde & Vélez SA VALVE”

Una vez que se obtuvieron todos los rubros se calculé el WACC o CPPC:
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Tabla 8 Célculo de latasa de descuento sin importaciones

COMPOMNENTES VALORES
Costo de Deuda (K ;) 11.22%
Costo Patrimonio (K,) 15.31%
Efecto Participacion Trabajadores. e Impto. 34%
Deuda $ 16769260
Patrimonio $ 29727285
WACC 12.47%

Elaborado por: Gabriela Baque, Pedro Valverde
Fuente: “Comercial Valverde & Vélez SA VALVE”

5.3.2.2 Costo de la deuda del nuevo modelo de negocio basado
en importaciéon y célculo del WACC
Este modelo necesito realizar un préstamo por un valor de $25,000.00 a una institucion
financiera por lo que el costo de la deuda de esta compafia cambid, haciendo la tasa de

descuento tenga una pequefa variacibn como se muestra a continuacion:

Tabla 9 Calculo del costo de la deuda con préstamo nuevo

PESO DEUDA
FINANCIERA TASA
21% 11.83%
24% 10.35%
36% 11.53%
20% 11.66%
Ky 11.35%

Elaborado por: Gabriela Baque, Pedro Valverde
Fuente: Estados financieros de “Comercial Valverde & Vélez SA VALVE”

Tabla 10 Calculo de la tasa de descuento con importacion

COMPONENTES VALORES
Costo de Deuda (K;) 11 35%
Costo Patrimonio (K, ) 15.31%
Efecto Participacion Trabajadores. e Impto. 34%
Deuda $ 19269260
Patrimonio $ 37727285
WACC 12.68%

Elaborado por: Gabriela Baque, Pedro Valverde
Fuente: Estados financieros de “Comercial Valverde & Vélez SA VALVE”
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5.4 Flujos de caja estimados

Bajo lo mencionado en el capitulo de la metodologia, se us6 el método de flujo de caja
descontada (FCD) para la valoracion de Comercial Valverde & Vélez S.A tanto con el

modelo basado en importaciones y siguiendo el modelo de negocio actual.
5.4.1 Flujo de cajalibre de modelo de negocio actual

Este flujo considero el crecimiento y las perspectivas futuras que fueron obtenidas a partir
de proyecciones de los resultados esperados. Se considerd 6ptimo proyectar el flujo de
caja estimado en un tiempo de 5 afios, puesto que se considera que los resultados fueron
mas acertados. Lo primero que se hizo fue determinar los flujos de caja, se calcularon

algunas tasas como de crecimiento y proporcionalidad para determinar las tendencias

futuras.

Para conocer el prondstico de las ventas anuales de la compaifiia se realizé un promedio
del crecimiento de las ventas de los afios 2013-2016 obteniendo un crecimiento promedio
de 9.81% durante los 3 primeros afios de estudio, se excluy6 el afio 2017 puesto que el
porcentaje de crecimiento de este afio se noté como un dato atipico, se considerd una
buena tasa debido a que la empresa esta llegando a mas rincones del pais, sin embargo,
para los dos afios siguiente se considerd una tasa de crecimiento de 5.41%, que es el
promedio 2014-2016, esto se debid a que al no presentar innovaciones en sus productos
la tasa de crecimiento tendié a disminuir. Para el calculo del costo de venta se procedié
a realizar lo mismo que se hizo para saber el crecimiento de los ingresos de la empresa,

obteniendo un promedio de 85% sobre el total de venta.

Tabla 11 Crecimiento promedio del ingreso 2013-2016

) TASA

ANO INGRESO | CRECIMIENTO
2016| $1,116,052.69 16.45%
2015 $958,373.50 -3.27%
2014|  $990,740.57 T77%
2013| 51,074,254.38 33 .84%

2012 S802,612.11
CRECIMIENTO PROMEDIO 9.81%

Elaborado por: Gabriela Baque, Pedro Valverde

Fuente: Estados financieros de “Comercial Valverde & Vélez SA VALVE”
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Tabla 12 Costo de Venta Promedio

: COSTO DE %

ANO VENTA DE INGRESO
2017 $1,273,846.12 96.00%
2016 $932,317.62 83.54%
2015 $843,754.14 88 04%
2014 5824,165.22 83.19%
2013 5931,354.36 86.70%
2012 5665,032.90 82 86%

COSTO DE VENTA
PROMEDIO 84.86%

Elaborado por: Gabriela Baque, Pedro Valverde
Fuente: Estados financieros de “Comercial Valverde & Vélez SA VALVE”

Adicional a esto se tienen gastos administrativos, siendo el mas representativo el de
sueldos y salarios, que de la misma manera que en las ocasiones anteriores se
determind una tasa de crecimiento de los mismos combinados con el aumento salarial
que realiza el gobierno anualmente. Otro gasto representativo que se opté por detallar
fue depreciaciones dado que no representan una salida de efectivo y se lo necesito
posteriormente, este valor se mantuvo constante debido a que el método que utiliza esta
comparniia es el de linea recta. El resto de los gastos al representar aproximadamente el
5% de los ingresos anuales se los agrupd y se sac6 una tasa de crecimiento promedio

que fue alrededor del 10%.
Como se menciono esta distribuidora mantiene deuda financiera por las cuales se pagé

intereses y se amortizd6 capital, estos valores se obtuvieron con informacion

proporcionada por la compafiia.
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Tabla 13 Flujo de Caja con el modelo de negocio actual

. 0 i 2 3 4 8
Ingresos 51,868 380.42 52 040687 54| 5224087599 52362 11054 52 489.900.72
[-)Costo de venta $1,579623.36 $1,734,584 41| 51904747 14| 52.007.793.96| $2,116,415 .61
(=)utilidad bruta $278,757.06 $306,103.13 $336,131.85 §$354,316.58 $373,485.11
[-)5ueldos y Salarios 5123,609.29 $129,789.75 $136,279.24 5143,093.20 $150,247.86
[-)Depreciacion 510,318.00 510,318.00 $10,318.00 510,318.00 510,318.00
[-)Otros Gastos $110,820.98 $121,903.08 $134,093.39 5147 50273 $162,253.00
(=)uan $34,008.79 $44,092.29 $55,441.21 $53.402.65 $50,666.24
[-)Intereses 55,264 18 54 316 .63 £3.539.63 52,902 50 52.380.05
(=)UAl & Participacidn
trabajadores $28,744.61 $39,775.67 $51,901.58 $50,500.15 $48,286.19
[-)15% Participacion
trabajadores 54.311.69 5596635 5778524 3757502 37,242 93
(=)ual $24,432.92 $33,809.32 $44,116.34 $42,925.12 $41,043.26
(-NRr 5537524 57.438.05 £9.705.60 39,443 53 39,029 52
(=)utilidad Neta $19,057.68 $26,371.27 $34,410.75 $33.481.60 $32,013.74
(+)Depreciaciones $10,318.00 $10,318.00 510,318.00 $10,318.00 510,318.00
l+]Amortizaci6n|de
Capital $17,981.00 §17,581.00 514,000.00 $13,000.00 §13,000.00
(=)Flujo Libre de Caja $11,394.68 $18,708.27 $30,728.75 $30,799.60 $29,331.74

Elaborado por: Gabriela Baque, Pedro Valverde

Fuente: Estados financieros de “Comercial Valverde & Vélez SA VALVE”

5.4.2 Flujo de cajalibre de modelo de negocio basado en importacion

de nueva marca

El valor que se sugiere importar es por $80,000.00, de los cuales se destind este valor

en partes iguales para la compra de las llaves de lavamanos y para fregadero. Para cubrir

este costo la distribuidora vendié un activo fijo valorado por el mismo valor,

adicionalmente el costo de traer la mercaderia desde china es de aproximadamente

$25,000 por lo que se accedio a realizar un préstamo bancario para cubrir este valor.
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Tabla 14 Detalle de costos de importacién

COSTO DE IMPORTACION

MAVIERA $3,898.00
FLETE QRIGEM 5 3,198.00
GASTOS LOCALES 5 700.00
SERVICIOS DESPACHADOR ADUANERD 5378.50
HONORARIOS § 350.00
GASTOS DE AFORO Y MOVILIZACION 5258.50
ALMACENAJE 5401.20
AFORO FISICO 5 200.00
PAGO ALMACENAIE FERTISA § 200.00
COMISION BANCO PAGD 51.20
TRANSPORTE INTERMO $350.00
TRANSPORTE INTERMO 5 350.00
q 50.00
EVERGREEN 50.00
CARTA 5 0.00
55,027.70

GASTOS BANCARIOS $3,526.54
SALIDA DE DIVISAS 53,375.00
COMISION BANCO 515154
RESUMEN
IMPUESTOS 516,829.76
GASTOS ADUANA + GASTOS VARIOS 58,554.24

§25,384.00

Elaborado por: Gabriela Baque, Pedro Valverde
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Dado el nuevo modelo de negocio se espero que las ventas tuvieran un incremento de
14.35% durante el primer afio para esta tasa se incluye en afio 2017 dentro del calculo
del crecimiento promedio, este aumento proviene por la contratacion de un vendedor
juniory también las llaves importadas tendrian un precio mas econémico por lo que esta
distribuidora ganaria mercado y sus vendedores también incrementarian sus ventas
mensuales; estos supuestos salieron de un estudio de mercado breve que se realizo a
través de entrevistas a los clientes potenciales, quienes dieron una buena aceptacién de
la marca que se importd, para los siguientes dos afios se us6 la misma tasa de
crecimiento del caso anterior 9.81%, y para lo restante se usa 5,41% de crecimiento de
las venta del afio 2014 al 2016.

Tabla 15 Crecimiento promedio del ingreso 2013-2017

) TASA
ANO INGRESO [ CRECIMIENTO
2017| $1,479,750.56 32.50%
2016| $1,116,052.69 16.45%
2015| $958,373.50 -3.27%
2014 $990,740.57 777%
2013| $1,074,254.38 33.84%
2012| 5$802,612.11
CRECIMIENTO PROMEDIO 14.35%

Elaborado por: Gabriela Baque, Pedro Valverde

Fuente: Estados financieros de “Comercial Valverde & Vélez SA VALVE”

Al traer productos importados disminuy6 el costo de los mismos, los productos que se
importaron de la linea griferia (llaves de lavamanos y llaves de fregadero) representaban
el 10% de las ventas totales de Valverde & Vélez S.A., por ende, el 85% que representa
el costo de venta sera calculado al 90% de los ingresos totales y por el 10% restante se
sumara el CIF y los gastos que se incurren que fueron detallados anteriormente,
obteniendo la siguiente formula:
Costo de Venta = (Ingresos * 80% * 85%) + CIF + Costo de importacion

El efecto de este incremento en los ingresos provoco aumento en los gastos ya que al
traer una marca que le falta ser reconocida a nivel nacional se necesito realizar publicidad
que tendrad un costo para la compaifia de $24,000 anuales, otro rubro que se ve

modificado es los sueldo y salario ya que se tendra que contratar un personal adicional
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en bodega y un chico en la parte administrativa, a su vez se realizé un reclutamiento
interno y externo para la contratacion de un supervisor de venta. Como se mencioné
anteriormente se realizO un préstamo por el cual el capital amortizado e intereses

aumentaron.

Otro rubro que cambié fue el de los gastos que se agruparon en otros, esto se debi6 a
los gastos que se pagan por las aportaciones del seguro social de los nuevos empleados,

como también aumentaron los gastos en viaticos, movilizacion, entre otros.

Tabla 16 Flujo de Caja basado en el modelo de importacién

0 1 2 3 4 5
Ingresos $2.029290.30) $2 228 42311 §2 447 096.69 [ $2.579.484.62 | §2.719.034.73
(-)Costo de venta $1,536,994 55| §1,680 868 01| §1,838 85967 51,934 50995 | $2 035,334 91
(-)Costos de
importacion $25,384.00 $26,653.20 527 985.86 $29,385.15 530,854 .41
(=)Utilidad bruta $466,911.75| $520,901.91 $580,251.16| $615,589.52| $652,845.42
(-)sueldos y Salarios $158,609.29| 5$166,539.75| S5174,866.74| $183,610.08| 5192,790.58
(-)Gastos de Publicidad $24,000.00 $24,000.00 $24,000.00 £24,000.00 $24,000.00
(-)Depreciacién $10,218.00 £10,318.00 $10,318.00 $10,318.00 £10,318.00
(-]Otros Gastos $115,658.30 $133237.05 $153222.60| $176,205.99| $202,636.89
(=juan $158,126.16 | $186,807.11 $217,843.82 | $221.455.45| $%$223,099.95
(-)intereses $7,728.76 727413 54,032.55 $2,902.50 $2,380.05
(=)JUAI & Participacion
Trabajadores $150,397.40| $179,532.98 $213,811.26| $215,552.95| $%$220,719.90
(-)15% Participacion
Trabajadores $22,559.61 $26,929 .95 $32.071.69 $32,762.94 $33.107.98
(=ual $127,837.79| $152,603.03 $181,739.57| $185,770.01| $187,611.91
-IR $28,124.31 $33 572,67 $39 982.71 $40,869.40 $41.274.62
(=)Utilidad Neta $99,713.48| $119,030.36 $141,756.87 | $144,900.60| $%$146,337.29
(+)Depreciaciones $10,318.00 $10,318.00 $10,318.00 $10,318.00 $10,318.00
(+)Amortizacion de
Capital -528,397.67| -530,481.00 -$16,083.33( -513,000.00| -$13,000.00
(-Jinversién -5105,000.00 -£50,000.00 -$80,000.00 -380,000.00 -$80,000.00
(+)Préstamo Recibido $25,000.00
(=)Flujo Libre de Caja -$80,000.00 $1,633.81 $18,867.36 $55,991.54 $62,218.60 | $143,655.29

Elaborado por: Gabriela Baque, Pedro Valverde
Fuente: Estados financieros de “Comercial Valverde & Vélez SA VALVE”

5.5 Calculo del valor residual

Se calculé el valor terminal de la empresa con y sin importacién a una tasa de crecimiento

constante del 2%, obteniéndose los siguientes resultados:
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Tabla 17 Calculo del Valor residual sin importacion

Flujo de caja (afio 5) $29331.74
Tasa de crecimiento 2%
WACC 12 47%
Valor residual $ 285,765.92

Elaborado por: Gabriela Baque, Pedro Valverde
Fuente: Estados financieros de “Comercial Valverde & Vélez SA VALVE”

Tabla 18 Calculo del Valor residual con importacion

Flujo de caja (afio 5) 3 143,655.29
Tasa de crecimiento 2%
WACC 12 .68%
Valor residual $  1,372,489.11

Elaborado por: Gabriela Baque, Pedro Valverde
Fuente: Estados financieros de “Comercial Valverde & Vélez SA VALVE”

5.6 VALORACION FINANCIERA DE LA EMPRESA

El objetivo de este proyecto fue conocer el valor financiero de esta empresa bajo el
modelo de negocio actual y poder realizar una comparacion con el modelo de negocio
basado en importaciones. Para conocer cudl es el valor de la empresa se obtuvo el valor
presente de los flujos de caja estimados en un periodo de 5 afios, donde se descont6 a
la tasa de interés del costo de capital (WACC). Los resultados obtenidos de la valoracion

de la empresa Comercial Valverde & Vélez S.A. sin la importacién fue $246,991.36.

Tabla 19 Valoracion Financiera bajo modelo de negocio actual

0 1 2 3 4 3
Flujo Libre de Caja b 11,394 68 | § 18,708.27 [§ 30,728.75 | % 30,799.60 | § 29,331.74
Valor residual § 28576592
Total flujos 5 11,394 68 | 5 1870827 |5 3072875 | § 3079960 |5 315,097 66
Tasa de Descuento 12.47%
VAN § 24086311

Elaborado por: Gabriela Baque, Pedro Valverde
Fuente: Estados financieros de “Comercial Valverde & Vélez SA VALVE”

Para el caso del modelo de negocio que implemento la importacion de dos productos de
la linea de griferia en marca “OroStyle” se obtuvo un valor de $848,850.32 y una tasa

interna de retorno TIR de 90.13%.
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Tabla 20 Valoracion Financiera bajo el modelo de negocio con importacion

0 1 2 3 4 a
Flujo Libre de
Caja -580,000.00 $1,633.81| 518,867.36 $55,991.54 $62.218.60 % 14365529
Valor residual $1.372.489.41
Total flujos -$80,000.00 $1,633.81| $18,867.36 $55,991.54 $62,218.60 | $1,516,144.70
Tasa de
Descuento 12.68%
VAN $848,850.32
TIR 90.13%

Elaborado por: Gabriela Baque, Pedro Valverde

Fuente: Estados financieros de “Comercial Valverde & Vélez SA VALVE”

5.7 ANALISIS DE SENSIBILIDAD

La valoracion de empresa que se realizd en el literal anterior fue bajo un escenario
esperado en base a los valores historicos que ha obtenido la compafiia, es decir, el
escenario neutral y el que tenia mayor probabilidad de ocurrencia, sin embargo, siempre
existen riesgos en un negocio, por lo que se analizé distintos escenarios de ocurrencia,
uno pesimista y otro optimista, y asi saber como cambiaria el valor de la empresa ante

cambios en una o varias variables.

Se calcularon los escenarios para el modelo de negocio basado en la importacion de la
linea de griferia de la marca “OroStyle”, en el escenario pesimista se consideraron los
siguientes supuestos; dado que en el escenario neutral se asumieron distintas tasas de
crecimiento, en este caso se asumié una tasa de crecimiento de 5.41%, para este
promedio se tomo en cuenta los afios desde el 2013 hasta el 2016, por ser la tasa mas

baja de las obtenidas. Ademas, se considerd un aumento en su costo de venta al 86%.
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Tabla 21 Flujo de caja escenario pesimista

0 1 2 3 4 3
Ingresos 187697791 | 51970826 50| $206936814| 521728365552 28147838
(-)Costo de venta 51,442 90316 | $1 51150670 §1,58354042| 5165917583 (51,738 593.00
[-)Costos de
importacidn $25.384.00 $26,653.20 £27,985.86 $29.385.15 $30,854.41
(=)utilidad bruta $408,690.75| $432,666.90 $457,841.86 $484,275.57| $512,030.97
[-)5ueldos y Salarios 5158,609.29| 5166,5359.75 5174,866.74 $183,610.08| 5192,750.58
[-)Gastos de
Publicidad $24,000.00 $24,000.00 524,000.00 $24,000.00 524,000.00
(-)Depreciacion 510,318.00 $10,318.00 $10,318.00 $10,318.00 $10,318.00
[-)Otros Gastos $115,856.30| B$133237.05 $153,222 60 317620599 $202,636.89
(=)uan $99,905.16 $98,572.10 $95,434.52 $90,141.50 $82,285.49
(-)Intereses $7 72876 $727413 54,032 .55 $2.902.50 $2 380.05
(=)UAl &
Participacion
Trabajadores $92,176.40 $91,297.97 $91,401.96 $87,239.00 $79,905.44
[-)15% Participacion
Trabajadores $13,826.46 $13,694.70 £13,710.29 $13,085.85 $11,985.82
(=)UAl $78,349.94 $77,603.28 $77,691.67 $74,153.15 $67,919.62
[-JIR $17.236.99 M7.072.72 £17.092.17 $16.313.69 $14,942 32
(=)utilidad Meta $61,112.95 $60,530.56 $60,599.50 $57,839.46 $52,977.31
(+)Depreciaciones $10,318.00 $10,318.00 $10,318.00 $10,318.00 $10,318.00
[-)Amortizacidn de
Capital -528,397.67 -530,481.00 -516,083.33 -513,000.00 -513,000.00
[-)Inversion -5105,000.00 -$80,000.00 -$60,000.00 -380,000.00 -580,000.00
[+)Préstamo Recibido £25.000.00
(=)Flujo Libre de Caja -$80,000.00 -$36,966.72 -$39,632.44 -$25,165.53 -$24,842.54 $50,295.31

Elaborado por: Gabriela Baque, Pedro Valverde

Fuente: Estados financieros de “Comercial Valverde & Vélez SA VALVE”

La valoracién de la empresa bajo el escenario pesimista fue de $115,243.08 y una tasa

interna de retorno de 28.03%.

Tabla 22 Valoracién de empresa escenario pesimista

1] 1 2 3 4 ]
(=)Flujo Libre de
Caja -$80,000.00| -$36,966.72| -$39,632.44 -$25,165.83 $24,84254| % 50,295.31
(+)valor residual § 45052373
(=)Total flujos -5a0,000.00| -536,966.72| -339,632.44 -525.165.83 -524. 84254 § 530,819.04
Tasa de
Descuento 12.68%
VAN 5115 243 08
TIR 26.03%

Elaborado por: Gabriela Baque, Pedro Valverde

Fuente: Estados financieros de “Comercial Valverde & Vélez SA VALVE”
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En el caso del escenario optimista se esperd que la tasa de crecimiento promedio sea
de 14.37% para todos los afios ya que se tomo en consideracion el promedio de venta

de los afios 2013 al 2017, y asumiendo que su costo de venta disminuyo a 84%.

Tabla 23 Flujo de caja escenario optimista

0 1 2 3 4 5
Ingresos 5202923030 $2,313,390.94 $2 637 26567 | 53,006 482 67| 33427 390.47
[-)Costo de venta 5151974558 $1,722553.44 $1,953,840.00 | $2 217 461 08| 352 517 98910
[-)Costos de
importacion 525 384 00 52665320 527,985 86 %29 38515 530,854 41
(=)utilidad bruta $484,160.72 $564,144.30 $655,439.82 | $759,636.64 $878,546.96
[-)5ueldos y Salarios $158,609.29 $166,539.75 $174,866.74| $183,610.08 $192,790.58
[-)Gastos de Publicidad $24,000.00 $24,000.00 524,000.00 $24,000.00 $24,000.00
[-)Depreciacidn $10,318.00 $10,318.00 510,318.00 $10,318.00 $10,318.00
[-)Otros Gastos 5115 858 30 $133,237.05 $153222 60| $176,20599 3202 63689
(=)uan $175,375.13 $230,049.50 $293,032.47 | $365,502.57 $448,801.48
[-)Intereses $7.728.76 5727413 $4,032.55 $2,902.50 $2.380.05
(=)uAl & Participacion
Trabajadores $167,646.37 $222,775.37 $288,999.92| $362,600.07 $446,421.43
[-)15% Participacion
Trabajadores 525 146 96 $33,416.31 543,349 99 554 390.01 566,963 21
(=luai $142,499.41 $189,359.07 $245,649.93| $308,210.06 $379,458.22
(-IIR $31,349.87 $41,658.99 554,042.98 567 .806.21 $83,480.81
[=)utilidad Neta $111,149.54 $147,700.07 $191,606.94 | $240,403.84 §295,977.41
[+)Depreciaciones $10,318.00 $10,318.00 510,318.00 $10,318.00 $10,318.00
[+)Amortizacion de
Capital -528,397.67 -530,481.00 -516,083.33 -513,000.00 -513,000.00
[-NInversion -5105,000.00 -380,000.00 -$80,000.00 -550,000.00 -580,000.00
(+)Préstamo Recibido $25,000.00
(=)Flujo Libre de Caja -$80,000.00 $13,069.87 $47,537.07 $105,841.61 $157,721.84 §293,295.41

Elaborado por: Gabriela Baque, Pedro Valverde

Fuente: Estados financieros de “Comercial Valverde & Vélez SA VALVE”

La valoracion de la empresa bajo el escenario optimista fue de $1'845,256.25 y una tasa
interna de retorno de 127.92%.

Tabla 24 Valoraciéon Financiera escenario optimista

1] 1 2 3 4 a

(=)Flujo Libre de

Caja -580,000.00| 513,069.87| %47537.07 £105,841.61 §157.721.84 $ 29329541
(+)Valor residual $2 80215815
(=)Total flujos -$80,000.00| $13,069.87( $47,537.07 $105,841.61 $157,721.84 $3,095,453.56
Tasa de descuento 12 .68%

VAN $1.845 256.25

TIR 127.92%

Elaborado por: Gabriela Baque, Pedro Valverde

Fuente: Estados financieros de “Comercial Valverde & Vélez SA VALVE”
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Comercial Valverde a pesar de ser una empresa pequefia ha estado en constantes
crecimiento, en base a la experiencia obtenida en los afios anteriores se ha comprobado
que la posibilidad que exista el escenario pesimista, conservador y optimista son de
20%,70% y 10% respectivamente. Por consiguiente, se realiz6 el promedio ponderado
de sus escenarios para conocer su valoracion promedio de acuerdo a los escenarios
presentados. La valoracion de empresa promediada nos da un valor de $ 801,769.47,

calculado a continuacion:

Tabla 25 Valoracién Promedio Ponderado

ESCEMARIO VAN PROBABILIDAD
OPTIMISTA 51,845 26625 10%
CONSERVADOR £848,850.32 T0%
PESIMISTA £115,243.08 20%
Valoracion Promedio

Ponderado R

Elaborado por: Gabriela Baque, Pedro Valverde
Fuente: Estados financieros de “Comercial Valverde & Vélez SA VALVE”
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CAPITULO 6

6. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

6.1 CONCLUSIONES

Actualmente existen diferentes formas para determinar el riesgo de la empresa y la
situacién financiera actual para una efectiva toma de decisiones, sin embargo, la
valoracion de empresa es una de las pocas herramientas que permite evaluar como esta

la empresa y ayuda la creacién de valor para los socios.

Dado los métodos existentes para valorar una compafia se puede elegir el mas
idoneo analizando las caracteristicas de la compafiia de interés y el entorno de la misma.
Luego de realizar la revision literaria correspondiente se logré definir el método adecuado
gue para este proyecto es el flujo libre de caja descontado, este método se adaptod
facilmente a las caracteristicas de esta distribuidora ademas de ser el método mas

utilizado por los empresarios.

Comercial Valverde & Vélez S.A es una empresa pequefia que a través de los afios se
ha dado a conocer, sin embargo, podria llegar a estancarse al no tener precios
competitivos que les permita ganar mercado. La importacién de la linea griferia marca
“OroStyle”, le permitira captar un mayor porcentaje del mercado, ya que reducira su costo
de produccion vendiendo asi a un mejor precio, ademas, eleva altamente el valor de esta

distribuidora y tener una tasa de retorno muy atractiva y rentable.

En base a los indicadores financieros calculados nos damos cuenta de que la empresa
ha venido mejorando a través del tiempo, donde ha aumentado su liquidez para cubrir
gastos en el corto plazo, como también disminucion en el tiempo de recuperacion de su
cartera de cobranzas y rotacion de inventario siendo una buena sefial de bienestar

econOmico para esta compaiiia.

A lo largo de este trabajo usando el método de valoracion de flujo de caja libre esperado,

se ha llegado a obtener el valor de la empresa Comercial Valverde & Vélez S.A, donde
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se analizo distintos escenarios posibles como: pesimista, optimista y esperado, su rango
de valoracion estaria entre $115,000.00 y $1'800,000.00, su promedio ponderado

esperado es aproximadamente $800,000.00.

6.2 RECOMENDACIONES

En base al estudio realizado, se recomienda a la compafiia Comercial Valverde & Vélez
S.A que asuman el riesgo de importar la cantidad proyectada de las llaves de lavamanos
y de fregadero puesto que el valor de la compafila es mayor y sus

beneficios también aumentan.

Existe un gran mercado que desea un producto de buena calidad a un precio mas
econémico, por lo que al no ser muy conocida la marca se sugiere implementar

estrategias publicitarias que permitan obtener un mayor mercado.

Para estudios futuros se recomienda realizar un estudio de mercado mas profundo, es
decir, que permita conocer adicional a la opinion del cliente directo de la distribuidora lo
que piensa el consumidor final de estos productos y asi poder realizar

proyecciones mas exactas.
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ANEXOS

ANEXO A: FORMATO DE ENTREVISTA A EXPERTOS
ENTREVISTAS A PROFUNDIDAD CON EXPERTOS

Implementacion de un modelo de negocios basado en importaciones

Nombre de la ferreteria:

Nombre del entrevistado:

1) ¢Qué tipo de llaves ya sea esta de lavamanos o fregadero vende mas, las
metdlicas o plasticas?

2) ¢Qué tipo de pomo prefieren el cliente final o le son indiferente?

3) ¢Cada cuanto tiempo cambian la llave del bafio o fregadero el cliente? ¢ Las
cambia porque se dafiaron o por moda?

4) ¢ Prefiere llaves por su calidad o por el precio?

5) ¢Qué marca son las llaves que ofrece regularmente a sus clientes? ¢ Por qué la
prefiere?

6) ¢Cual es el proveedor actual que Ud. tiene de estas llaves?

7) ¢Cree Ud. que la demanda de estos productos puede aumentar con el pasar del
tiempo?
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8) ¢Con qué frecuencia realiza el pedido a sus proveedores de estos productos?

9) ¢Conoce Ud. la marca OroStyle?

10)¢Qué piensa de esta marca, estaria dispuesto a ofertar en su ferreteria?

11)¢ Ofreceria esta marca a sus clientes si colaboramos con la publicidad de la
misma?

12)Segun su experiencia, ¢ Cual considera que es el medio o estrategia publicitaria
mas efectiva para llegar al cliente final?
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ANEXO B: RESUMEN DE ENTREVISTA A EXPERTOS

PREGUNTA OBSERVACION

1) ¢Qué tipo de llaves ya sea Las llaves son compradas de acuerdo a la
esta de lavamanos o fregadero | o referencia del cliente, sin embargo, se venden
vende mas, las metalicas o i .
plasticas? mas las metalicas.

2) ¢Qué tipo de pomo prefieren A muchos de los clientes finales les es
el cliente final o le son o .
indiferente? indiferente, por ello comprar en varios modelos.

3) ¢Cada cuanto tiempo cambian | En la mayoria de casos se cambian por que se
la llave del bafio o fregadero el | yaman, el tiempo varia dependiendo de la
cliente? ¢ Las cambia porque
se dafiaron o por moda? marca.

4) ¢Prefiere llaves por su calidad | Ambas variables son importante, pero, se
0 por el precio? prefiere la calidad.

5) ¢Qué marca son las llaves que | FV, Edesa
ofrece regularmente a sus
clientes? ¢Por qué la prefiere?

6) ¢Cree Ud. que la demanda de | La demanda si puede aumentar.
estos productos puede
aumentar con el pasar del
tiempo?

7) ¢Con gué frecuencia realiza el | Se piden mensualmente.
pedido a sus proveedores de
estos productos?

8) ¢Conoce Ud. la marca La mayoria de los clientes conoce la marca.
OroStyle?

9) ¢Qué piensa de esta marca, Los clientes piensan que es una marca de

estaria dispuesto a ofertar en
su ferreteria?

buena calidad a un precio econdémico.

10)¢ Ofreceria esta marca a sus

clientes si colaboramos con la
publicidad de la misma?

Los clientes estan dispuestos a ofertar la marca

si la distribuidora apoya en la publicidad.

11)Segun su experiencia, ¢ Cudl

considera que es el medio o
estrategia publicitaria mas
efectiva para llegar al cliente
final?

Las estrategias mas recomendadas eran
afiches, volantes, muestras en vitrinas, esferos

y camisas con el logo de la marca “OroStyle”
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