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PROLOGO

Con las ensefanzas y conocimientos adquiridos, junto con
todas las herramientas necesarias para poder analizar, comprender
y valorar una empresa, se ha escogido como proyecto de
graduacion la “Valoracion Econémica-Financiera de la Distribuidora
de Equipos y Materiales para la Construccion, DEMACO Cia. Ltda.”.
Este proyecto se plantea como problema, el analisis para la
valoracion econémica-financiera de esta empresa, basandose en el
reflejo de los estados financieros, proyecciones de los mismos, el
control de inventarios y cuentas mas representativas: ademas del
analisis de deficiencias presentadas en los procesos
administrativos, para encontrar asi una soluciéon y asi poder
garantizar el futuro, y supervivencia de esta empresa en el corto,
mediano y largo plazo. También se incluye dentro del analisis, los
efectos que han causado decisiones pasadas para obtener mejores
resultados en la toma de decisiones futuras para problemas como.

la expansidn de la empresa, venta o fusion de la empresa, etc.




Luego de realizar el analisis de todos los factores que afectan
el valor econémico de DEMACO, se podra confirmar que para
valorar una empresa es necesario el conocimiento total de la
actividad que tiene el negocio. y el analisis profundo y cuidadoso de

la situacion financiera presente, pasada y futura de la misma.

La valoracion de la empresa es un proceso fundamental en
todas las operaciones de adquisicion o fusion, en planificacion
estratégica, en analisis de inversiones, salidas a bolsa y, en muchos
casos, se utiliza también como referencia para evaluar y remunerar
a los directivos. Por otro lado, la valoracion permite medir el impacto
de las diferentes politicas de la empresa en la creacion,
transferencia y destruccion de valor. El valor de las acciones de una
empresa proviene de la capacidad que tenga ésta de generar dinero
para los propietarios de las acciones, es por esto que el método
mas apropiado es descontar los flujos de fondos futuros esperados.
Aunque la misma metodologia puede ser utilizada para valorar
distintas empresas, el analisis cualitativo de factores, tanto internos
como externos para el negocio, establecen la diferencia de

resultados en este proyecto.

En los primeros capitulos se hara una descripcion de qué es
la empresa y a qué se dedica, para luego proceder a la valoracion
de ésta a traves de una serie de supuestos y la aplicacion del Flujo
de Caja Libre (Free Cash Flow). Este método considera a la
empresa como un ente generador de flujos de fondos y por ello

valuable como un activo financiero.
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CAPITULO I: INTRODUCCION

1.1. Planteamiento del Problema

DEMACO Cia Ltda. es una empresa dedicada a la
distribucion de equipos y materiales para la construccion. Tiene
sucursales en varias ciudades del pais cuya matriz se encuentra en

Guayaquil , en donde llega toda la informacion.

Este proyecto se plantea como problema la Valoracion
Econdmica-Financiera de la empresa DEMACO Cia lLtda que va
enfocado en las evoluciones de distintos estados financieros y en la
determinacidn de una mejor tasa de interés para poder establecer el
valor que tiene esta empresa. puesto que eésta es una de las mas

fuertes en el mercado en lo que respecta a su género.

La empresa se ha dado cuenta de que tiene ciertos
problemas en lo que procesos administrativos se refiere, asi como
en el control de inventarios que se ha afectado desde que un
incendio arrasara con una de las bodegas principales de
mercaderia; estos han provocado que haya variaciones en las
ganancias de la empresa, y por ende, han habido cambios en las

ventas, en los costos, etc., los mismos que afectaran de algun modo
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en los distintos ratios financieros que tiene. Por consiguiente,
analizaremos las cuentas mas representativas, e implementaremos
las herramientas mas adecuadas para una valoracion real de

DEMACO Cia. Ltda.

1.2. Justificacion del Proyecto

En estos momentos de globalizacion, la competitividad se
esta volviendo un factor principal, que recién las empresas le estan
dando la importancia que se merece, puesto que ahora la mejor
estrategia la tendra la empresa que sepa aumentar su cuota de
mercado para poder competir, no sélo a nivel de empresas
nacionales, sino también de extranjeras, por alcanzar el objetivo

principal; el consumidor.

La importancia de este proyecto de graduacion se enfoca en
la medicion del impacto de las politicas y estrategias ya adoptadas y
los beneficios de estrategias futuras, ya que permite observar y
cuestionarse cuanto vale la empresa en el caso en que desee ser
vendida, fusionada, etc. y servira al mismo tiempo para la mejora en

la toma de decisiones.
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Ademas se podra conocer la situacion actual de la empresa,
su entorno y todo lo que ella envuelve, permitiendo |a
determinacion de los puntos fuertes y débiles que tiene la empresa;
ya sea analizando los estados financieros, haciendo proyecciones o
tomando en cuenta la evolucion de las cuentas mas representativas,
ya que son las guias para poder obtener y saber el valor que tendra

la misma .

1.3. Objetivos Generales y Especificos

Objetivo General

e Determinar el valor economico-financiero de la Empresa
‘DEMACO Cia Ltda.” mediante el analisis de su situacion actual
y futura para de esta manera mejorar en la toma de decisiones y

sus perspectivas de largo plazo.

Objetivos Especificos

e Determinar la situacion actual de la empresa, su ambiente, su

entorno y para esto se necesitara realizar un analisis FODA.
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Analizar y Proyectar estados financieros a cinco anos
observando la evolucion de las cuentas en los distintos estados

financieros.

Determinacion de la mejor tasa de descuento que se utilizara

para este proyecto.

Determinar y analizar el impacto que causan los movimientos de

las variables criticas para la empresa.






14

CAPITULO Il: ANALISIS DE LA EMPRESA

2.1. DEMACO Cia. Ltda.- Historia y Perfil.

DEMACO Cia. Ltda. inicid sus actividades en el mes de
octubre de 1981 en la ciudad de Guayaquil, teniendo como direccion
la Av. Del Ejercito No.1230 y Colon. Al inicio de su segundo ano de
funcionamiento abrid otro almacén en la Av. Machala No.1701 y
Colén Esquina, quedando el primer local como bodega. En el mes
de Diciembre de 1984 “DEMACO" abrié una sucursal en la ciudad

de Ambato en la Av. 12 de Noviembre No.1224 y Espejo.

En el mes de Diciembre de 1991 DEMACO abre oficinas y
bodegas en la Av. De los capulies S/n en la ciudad de Ambato, con
la finalidad de atender a través de este local con vendedores
externos la zona central del pais, o sea. las provincias de

Tungurahua, Cotopaxi, Chimborazo, Bolivar y Pastaza.

En el mes de Octubre de 1994 la empresa pone en

funcionamiento su segundo local de ventas en la ciudad de

Guayaquil, situado en la Via al Terminal, Urb. Santa Leonor Mz. 6 FoUTSCNCA PR LrTORAL
Solar 13. Anexo a este predio funciona también las oficinas de la

Matriz de la DEMACO, asi como la bodega general.
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En el mes de Julio de 1997, se abrio al publico un nuevo local
en la ciudad de Quito, localizado en la Av. Queseras del Medio #
E1181 y 12 de Octubre, el mismo que se encuentra funcionando de

forma satisfactoria.

En el mes de mayo del 2000 la empresa ha establecido una
Sociedad de hechos y derechos con la empresa “Pulvitec Do Brasil”,
asociacion que permitira en un primer momento comercializar toda
la linea de productos de esta empresa en el Ecuador, Colombia y
Venezuela. Los productos producidos por Pulvitec son las pegas
blancas (madera y papel). cemento de contacto, masilla Epodxica,
pegamento Epoxico, silicona, suelda para p.v.c, masa para
calafatear'. polyjuntas de poliuretano. cinta teflén y otros que

produce esta empresa lider en el mercado Brasilefo.

DEMACO es una compania de Responsabilidad limitada
fundada y en funcionamiento desde el mes de Octubre de 1981,
Esta empresa estd dedicada a la distribucion de todo lo que
respecta a materiales para la construccion, especiaimente o que se
refiere a ferreteria. La mayoria de los productos que comercializa
son importados principalmente de Brasil, China, Japon, ltalia,

Estados Unidos e Indonesia. Esta compania es reconocida por parte

' Cerrar o tapar junturas en un tabique de madera.
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de sus clientes, como una de las mejores en su categoria debido a

la excelente calidad y precios de sus productos.

2.2. Estructura Fisica de la empresa.

DEMACO Cia. Ltda cuenta para el desarrollo de sus
operaciones con cinco oficinas, locales de exhibicion, ventas y
bodegas, situadas en tres ciudades importantes del pais; Guayaquil,
Quito y Ambato. Ademas cuenta también con recursos de transporte
y comunicacion para el buen desempefo de cada una de ellas.
Como se puede apreciar en el cuadro 1 Ias caracteristicas de los

locales de la compariia son las siguientes:

CUADRO 1

LOCALES A NIVEL NACIONAL

[ «n | AREA W
I LOCAL C‘UDi&D | DIRECCION ' APROXIMADA | CARACTERIST&CAS |
. Mw Machala # 1701 | | |
L AE%AD%%\LY ‘kGuayaquﬂ" ¥ L 1.215metros \ Exht?xgga;e;mas
) | | Colon Esq. ;l S " 4
| OFICINAS | | Urb. Santa Leonor | Exhibicién ventas |
MATRIZ Y  (Guayaquil Mz, | 2.000 metros | i :
FBODEGA_} [ 6Solar13 | 7 _71 _ Yhbodeg
ALMACEN Y Av. 12 de Noviembre! | Exhibicién ventas
BODEGA. | ,f\mb_ato li-j 12-24 y Espejo | = meti:s ‘. y bodega !
OFICINAS Y | ABats De los Capulies | 580 metios Exhibicion ventas |
| BODEGA S/n Ficoa ] ] _y bodega

\
T Av Quezeras del | T )
| Og(():t')fgé;\} Quito |medio # E1181 y 12| 1.200 metros | :xh@n;:s; w:ntas
| | deOctubre | | 3§ RS

e il

FUENTE: DEMACO Cia. Ltda.
ELABORADO POR: DEMACO Cia. Ltda.
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Recursos de Transporte y Comunicacion

DEMACO Cia. Ltda cuenta con una pequeia flota de
vehiculos repartidores, la misma que en la actualidad esta

compuesta de la forma en que se aprecia en el siguiente cuadro:

CUADRO 2

FLOTA DE VEHICULOS

— R

| TIPO | MARCA | CAPACIDAD | LUGARBE
| - | _ ) ___OPERACION |
|Camién con Furgén | VOLSWAGEN | 5toneladas | Guayaquil |
(Camién con Furgén | FORDTRADER [ 4 toneladas 'T Guayaquil |
Camioneta | PEUGEOT |  1toneladas | Guayaquil |
[Camién CHEVROLET |  Stoneladas [ Guayaquil |
,ICamzdn con Furgon . HING | 5 toneladas 4 Ambato
\Camién |  TOYOTA | 4toneladas | ~ Ambato |
’Carr)ién , |  TOYOTA |  S5toneladas | Quito i
[Camlbn conFurgén | HINO | S5toneladas | Quto |
Camién con Furgon | HINO | 12 tonetadas | Nacional
Camion con Plataforma | FORD_ | 1toneladas | Guayaqui |

FUENTE: DEMACO Cia. Ltda.
ELABORADO POR: DEMACO Cia. Ltda.

2.3. Estructura Organizacional y Operativa de DEMACO.

La empresa cuenta en cada uno de los locales con personal
calificado en las areas administrativas, ventas, bodega y despacho.
Ademas esta generando el personal necesario para implementar
nuevas sucursales, por lo que se esta también vigorizando el

sistema de administracion general de la empresa.
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El equipo de personal de la empresa esta conformado de la

siguiente manera:

1 Presidente

1 Gerente General

4 Gerentes Operativos
29 Vendedores

15 Vendedores Internos
14 Vendedores Externos
24 Bodegueros

12 Despachadores

21 Administrativos — Contables

» Recursos Tecnolégicos

Esta implementado desde 1986 en todo DEMACO un sistema
computarizado de control contable, en el que se realizan todas las
operaciones de la empresa incluyendo la facturacion directa al
cliente a través de computador y llegando al control detallado de los
inventarios asi como su rotacién, permitiéndoles tener siempre bajo

control su liquidez, rentabilidad, productividad vy niveles de

endeudamiento.
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Posee el Servicio de Banca en la Oficina con el Banco del
Pacifico. Banco Bolivariano, Banco Citibank y Telenexo con el
Banco del Pichincha y Banco Internacional. A partir del ano 1998, la
empresa ha sido designada como contribuyente especial del

Ministerio de Finanzas.

» Lineas de Operaciones

DEMACO opera en las tres ciudades con las lineas de productos
que se aprecian en el Cuadro 3, pero como politica de la empresa,
esta establecido el desarrollo especializado de las lineas que tienen
que ver con la hidraulica, eléctrica, quimicos, pegamentos, y

otros aditivos para la construccion.



CUADRO 3

PRODUCTOS QUE COMERCIALIZA

| PRODUCTO TCATEE?EORIA" EMPRESA - PAIS DE—]i
‘ ORIGEN
[ - - IRELACION [ | |
[Tuberia y Acces. De PVC | Distribuidor IPLASTIGAMA | Ecuador |
Cables eléctricos _L_Dustrlbu:dor [ELECTROCABLES | Ecuador 1
\Acces Y Cajetines Electr | Distribuidor TAIPIE S A | Ecuador |
'Valvulas Hidraulicas | importador [DECA | Brasll T
Valvulas Hidraulicas [ Importador _[IDEACE ) [ Colombia |
Tubena Hg y otros productos‘ Distribuidor IIDEAL ALAMBREC _Ei Ecuador |
|Accesorios de PVC | ;
lpohetneno g | importador LAKROS | Brasi |
Pegas, masilla péxica, y | ———— j [ Brasil __'!
otros | [PULVITEC l 1
Materiales eléctricos | Importador [CONATELSA | Uruguay
Tuberia de polietileno l Distribuidor |PLASTIGAMA A | Ecuador

1 [YEONG SHIEN| i
|Accesorios H.G { o hNDUSTRlAL C. | talpel i
Pinturas Distribuidor PINTURAS UNIDAS | Ecuador |
Aditivos para la construcmonT Distribuidor |SI} ISIKA ECUATORlANA | Ecuador
Griferia [ Distribuidor IDECA | Brasil |
Griferia ) 7 Distribuidor IF v | Ecuador
Productos varios eJéciricos.ei \mporads {VARJAS FABRICAS .L Varios
hidraulicos \ \ , Paises
Fregaderos | Distribuidor |CONACAL | Ecuador‘*
[Techos E Distribuidor [ROOFTEC ] Ecuador
IPracas Pianas | Distribuidor [PLAYCEM | Ecuador
|Azulejos ]| Distnbwdor 1'|‘|‘t';h\LF=‘\SC) I| Ecuador
Minerales para ia ! ' |
'conslruc_qu | Distribuidor |y/a2ias MARCAS | N
Bombas de agua | Distribuidar VARIAS MARCAS ,‘
Ferreteria para la 1 !
lconstruccion | 'mportador EVAR!AS IMPORTACIONES | ]

FUENTE: DEMACO Cia. Ltda..
ELABORADO POR: DEMACO Cia. Ltda.
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2.4. Caracteristicas del Sector Comercial en Ventas al por

Mayor.

DEMACO Cia Ltda esta clasificada dentro del sector

comercial (Grupo 6), de acuerdo a la Superintendencia de
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Companias’. Esta empresa se dedica a la venta al por mayor de
todo lo que se refiere a materiales para la construccién como

materiales de ferreteria, electricidad, etc. (Ver Grafico 1)

GRAFICO 1

Participaciéon de cada Sector dentro de la Actividad
Econémica

O 8Serva W 9 Serv. )
Empresas Personales 1 Agricultura
9% 2% 10%

W2 Minas y
Canteras
4%

B 7 Transporte
6%

03 Industrias
28%

B 6 Comercio

[0 4 Electricidad
339% B 5 Construccion

5 ﬂ/u 3 D!{’

FUENTE: Boletin del Banco Central del Ecuador al 31 de Octubre del 2003.
ELABORADOQ POR: Autores

El sector comercial es uno de los mas importantes y
principales rubros en la economia ecuatoriana, debido a que no solo
representa el 33% de la Actividad Econémica como se puede notar
en el Gréafico 1, sino que también representa el 13.76 %* del PIB y
constituye el 35.15% de los ingresos totales del Estado de
Resultados Consolidado de las 1000 compafias mas importantes

como se muestra en el Grafico 2.

? Sacado del Anuario de las 1000 Cias. mas importantes del Ecuador 2001.
* Boletin del Banco central al 31 de Octubre 2002 cuadro 4.2 2 Pag.84.
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GRAFICO 2

Participacion por Sector dentro de los Ingresos Totales

2001
B 1 Agricultura
1.05% M 2 Minas y Canteras
6.61% 538% 527% 03 Industrias

8.30%

O 4 Electricidad

W5 Construccion

@6 Comercio

W7 Transporte

8 Serv. a Empresas
W9 Serv. Personales

28.72%
35.15%

3.05% 6.46%

FUENTE: Boletin del Banco Central del Ecuador al 31 de Octubre del 2003.
ELABORADO POR: Autores

En los ultimos afos el Ecuador ha enfrentado multiples
factores adversos de distinto orden y origen, tanto internos, externos
como propios de la naturaleza que llevaron entre otros aspectos, al
estancamiento, e incluso, al deterioro de la economia, provocando
altos niveles de inflacién y la progresiva reduccién del nivel de vida

de la ciudadania en general.

Todos los sectores de la economia se vieron afectados por
un sinnumero de eventos suscitados en los ultimos afos; y el sector
comercial no fue la excepcién, debido a factores como la
disminucion del precio del petréleo, disminucion de la produccion

petrolera, aumento en los gastos por efecto de la devolucion, etc;



23

llegando a su punto mas bajo en 1999 con la crisis bancaria, el
congelamiento de los depésitos, la incertidumbre del tipo cambiario,
entre otros. Para los siguientes periodos® 2000 - 2002, hubo un
resurgimiento del sector, debido a la estabilizacién en los niveles de
inflaciéon, reduccion de las tasas de interés, eliminacion del riesgo
cambiario, etc. Ademas el BCE hace una prevision para lo que sera

este rubro en el 2003. (Véase siguiente Grafico 3).

GRAFICO 3

Tasa de Variacion Anual Sector Comercial

FUENTE: Boletin del Banco Central del Ecuador al 31 de Octubre del 2003
ELABORADO POR: Autores

Actualmente el Sector Comercial se ha estabilizado vy
mejorado en comparacion a los anos anteriores, cabe recalcar que

este sector, especialmente el ambito donde se desenvuelve

* Boletin det Banco Central del Ecuador al 31 de Octubre del 2003 No. 1820.
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DEMACO, es muy competitivo, ya que a raiz del Congelamiento de
los Depositos y la Crisis Bancaria, muchas personas han optado por
la oportunidad de invertir su dinero en la rama ferretera, con lo cual
muchos negocios, con el afan de atraer nuevos clientes, sacrifican

sus margenes.

2.5. Estudio de Mercado

Dentro de este Estudio de Mercado se establece la Oferta por
parte de la Compania, se realiza una determinacion de la Demanda,

y se muestra a los principales competidores .

En economia, la oferta y la demanda son instrumentos
esenciales para la determinacion de los precios. Segun la teoria (0
ley) de la oferta y la demanda, los precios de mercado de los bienes
y servicios se determinan por la interseccion de la oferta y la
demanda. En teoria, cuando la oferta supera la demanda, los
productores deben reducir los precios para estimular las ventas; de
forma analoga, cuando la demanda es superior a la oferta, los
compradores presionan al alza el precio de los bienes Cuando se
utilizan los términos oferta y demanda, no se esta hablando de la
cantidad total de bienes vendidos o comprados, puesto que en

cualquier transaccion la cantidad vendida siempre sera igual a la
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cantidad comprada, sino que se esta aludiendo a la cantidad total de
bienes y servicios que los productores desean vender a un precio
concreto, y a la cantidad total de bienes y servicios que los
consumidores comprarian en funcidn de los distintos precios, |0 que

a veces se denomina demanda efectiva.

La teoria de la oferta y demanda tiene en cuenta el efecto
sobre los precios de los costos de produccion, pero considera que
este efecto es indirecto, porque afecta a los precios a través de la
oferta, la demanda o ambas. Existe otra serie de factores que
afectan de forma indirecta a los precios, como puede ser un cambio
en los gustos de los consumidores — o habitos de consumo — (que
se prefieran abrigos de pieles sintéticas a abrigos de pieles
naturales), o las practicas restrictivas del comercio como [os
monopolios, trusts® y cértels® Son tantos los factores que afectan
por vias indirectas a los precios que los términos oferta y demanda
son conceptos genéricos que engloban un conjunto de fuerzas
economicas determinantes de los precios, y por lo tanto no son la

Ultima causa determinante de ellos.

° Trusts: Nombre general para las grandes combinaciones que tienen un poder de
maonapalio
] . "

Cartels: Organizacién de comercializacion conjunta creada por varias empresas que de
otro modo venderian en competencia entre sj
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DETERMINACION DE LA DEMANDA

DEMACO Cia. Ltda. establece su demanda mensual futura
mediante el Método de Promedio Moviles, haciendo un promedio de
las ventas realizadas de los seis meses anteriores. Este método es
la mejor manera para poder determinar casi con total exactitud la

demanda.

La Demanda Anual para el 2003 esta determinada por el total
de las ventas mensuales desde el mes de Enero hasta Agosto;
proporcionadas por la Empresa, mas las proyecciones de los meses

restantes. (Véase Cuadro 4y Cuadro 5).

CUADRO 4

VENTAS MENSUALES ENERO - AGOSTO 2003

Enero Febrero Marzo Abril
Demaco Centro 93577.2 804928 88323.2 90395.33
Demaco Norte 302394 24| 297877.500 2515223 239454 29
Demaco Quito 171790 64| 165564 39| 166998.1 188451.19

Demaco Ambato Almacén|  32238.92] 3282520 3116219  29689.86
Demaco Ambato FICOA | 12621448  8935864] 89577.73 100215.12

Total 726215.50/ 666118.56] 627583.70! 648205.79
Mayao Junio Julio Agosto
Demaco Centro 96283 47 92114, 107035.30 81113.19
Demaco Norte 3013134 241536, 36706046 264336.70
Demaco Quito 2193496;] 173994 .82 167725.0 15117572
Demaco Ambato Almace 334340 378763 43510.2 48180.64
Demaco Ambate FICOA 120449.72] 1053538 144507 .2 92583.76
‘Total 770830.2 650876.3 829838.2 ©637390.01

FUENTE: DEMACO Cia. Ltda.
ELABORADO POR: Autores

w

+5E0,
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VENTAS PROYECTADAS SEPTIEMBRE - DICIEMBRE 2003

Octubre | Naviembre

ISeptiembre Diciembre
Demaco Centro 52544207 §3247.696 93723.090( 93296 361
Demaco Norte 577537.308 281873140 288942948 286881.203
Demaco Quito 177949088 179774.238| 178328.079 171431.158
Demaco Ambato Almacén| 37308.880| 38333.328] 39773.906| 40830.554
Demaco Ambato FICOA | 108781.233 111981817 113942 933 112858.469
Total 694120.717] 705210.219 714710.958/ 705357.7

FUENTE: DEMACO Cia. Ltda.
ELABORADO POR: Autores

PRINCIPALES COMPETIDORES

DEMACO Cia. Ltda. es una empresa comercial que se dedica
principalmente a la venta al por mayor de productos de ferreteria y
materiales para la construccion Esta empresa se encuentra en el
sector ferretero, uno de los sectores de mayor crecimiento en los
Gltimos afos, y existen varias empresas con las cuales compite. Sin
embargo, estos competidores, perteneciendo al mismo sector no
manejan las mismas lineas de productos que tiene DEMACO. es

por esto que no se los considera una competencia directa.

Las principales Lineas de Productos que comercializa
DEMACO son: la linea Hidraulica y la linea Eléctrica. Dentro de
estas lineas, Mario Rubio es el principal competidor, pero soélo actua

en la provincia del Pichincha y en la zona central del pais; a
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diferencia de DEMACO que lo hace en las provincias del Guayas,

Pichincha y Tungurahua.

Con respecto al sector ferretero en general , sus principales
competidores en las diferentes lineas estarian: Promesa, como el

mejor situado; Gerardo Ortiz. El Ferretero y Suprinsa.

De acuerdo a una encuesta realizada por la empresa MK
Trends S.A Marketing Research con una muestra de 121
ferreterias en Guayaquil y 110 ferreterias en Quito, se obtuvieron los

siguientes resultados:

DEMACO se encuentra en el segundo lugar en Guayaquil
con un 12% y en Quito en tercer lugar con un 4% en la categoria de
Distribuidor que tiene la mayor variedad de productos. Sus
principales competidores en esta rama son Promesa, El Ferretero.

Campoverde, entre otros. Ver Grafico 4.
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GRAFICO 4

DISTRIBUIDOR QUE TIENE LA MAYOR VARIEDAD DE PRODUCTOS

4.1. GUAYAQUIL
W Vasquez

204 B Imperial
B Gerardo Ortiz 39,
mTogen 2% o Ferri?algo B E| Ferretero
2% % 3%
H Promesa

W Jara

40% 4%

B Ferret. Gallegos
6%

m Ofras
Ferreterias B Demaco
16% b B Campoverde
12% 7%
4.2. QUITO

@ Yampal EmDisma  WDimprofer g Com. Trujillo
@ Dister 2% 2% 3% 3%

2%
W Profer
4%
B Promesa
47% W Ultra Quimica
4%

B Demaco
@ Otras 4% SPO
Ferreterias B E! Ferretero $ ; [
17% 12% N

FUENTE: MK Trends S.A.
ELABORADO POR: Autores

Dentro de la categoria Distribuidor que tiene los productos de
mayor comercializacion DEMACO es uno de los principales. Ocupa

el segundo lugar con 13% en Guayaquil, y un tercer lugar en Quito
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con un 5%. El Distribuidor que encabeza esta categoria es Promesa
con 23% en Guayaquil, y 46% en Quito, seguido de Dister, Ultra

quimica, El Ferretero entre los principales. Vease Grafico 5.

GRAFICO 5
DISTRIBUIDOR QUE TIENE LOS PRODUCTOS DE MAYOR

COMERCILIZACION

5.1. GUAYAQUIL

W Ultra Quimica
B Manuel Piedra M Cimersa 2%
2%  OVasquez OGerardo Ortiz 2%
2% 2% O imperial
| Import a Ferm;ialgo 3%
Hermrera 3%
2% W Jara
3%
WFPromesa B Campoverde
23% 4%,
B Ferr.Gallegos
40
m Otras o
Ferretne M4S mDemaco B Pinturas WDister o F) Ferretero
19% 139 Unidas 5% 59,
7%
5.2. QUITO
W Disma W Dister
2% HImperial @ Dimprofer 3%
aYampal 2% 3% B Com Trujillo
2% 3%
W Profer
4%
@ Promesa @ Ultra Quimica
46% 4%,
W Demaco
5%
o F O;as' B E! Ferretro
erreterias B

18%

FUENTE: MK Trends S.A.
ELABORADO POR: Autores.



31

DEMACO dentro de la categoria Distribuidor que tiene la
frecuencia de visitas mas adecuada ocupa el cuarto lugar en
Guayaquil con el 5%, y el quinto lugar en Quito con 4%. Aqui, los
principales competidores son Promesa, El Ferretero, Disma, y
Ferridalgo. Ver Grafico 6.

GRAFICO 6

DISTRIBUIDOR QUE TIENE LA FRECUENCIA DE VISITAS MAS ADECUADA

6.1. GUAYAQUIL

B Ferret. Gallego
BMariot  mvasquez s
2% 9 B Imperial
o g:, 3% mUttra Quimica
° @ Campoverde 39
B Promesa 3%
B8 Import. Herrer 17% @ Dister
a 3%
2% B EI Ferretero
B Otras ®Jara 4%
Ferretenas 4%
17%
. B Pinturas
B Todos B Ninguno B Demaco MFemidalgo -
16% 7% 5% 5% 4%
6.2. QUITO
W Todos
B Ivan Bohman
B Gerardo Ortiz 20 3% W Yampal
2% B Pintuco 3%
4 2% W Dister
BArtisco 3% B Dimprofer
=R 4%
B Promesa & Deiiaiics
39% 4%,
; POLITRCNNGS DL LITORAL
@ Otras B Com.Trujillo CIB ISPOL
i 4% =
Ferreterias Di
18% B E| Ferretero @Disma

9% %

FUENTE: MK Trends S.A.
ELABORADO POR: Autores.
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La categoria Distribuidor que ofrece los mejores descuentos,
Promesa se encuentra en el primer lugar tanto en Guayaquil como
en Quito. DEMACO se encuentra en el cuarto lugar tanto en
Guayaquil como en Quito con un 10% y un 5% respectivamente. Su
competencia mas cercana es: Disma, Profer, El Ferretero y

Ferreteria Gallegos. Vease Grafico 7.

GRAFICO 7

DISTRIBUIDOR QUE OFRECE LOS MEJORES DESCUENTOS

7.1 GUAYAQUIL

BF a0 Express % iy .M?:u
% i 2
WY isques N
- 2
ey WU Guirrac
21% "
WOtas Forreterias .r_;:;“_o
6%
I‘:?:‘ L] -\."_-.' Wan F iy Gl
Wrenguno kL %
1%
7.2 QUITO
) - ; B Ultra Quimica
@Jara BEDist JP @ Dister mprofer 394 _
2% 2% 3% 2% mCom Irumlo
W Impenal 3%
pol H|Yampal
@ lvan Bohman 3O:a SPOJ
2% Ql 3
B Disma !
B Promesa %
32% P
49
m Otras EIF f %
i g erretero p
Ferreterias & s BNgUNo B Demacs a rt:yer
19% o 5% 59, 4%

FUENTE: DEMACO Cia. Ltda.
ELABORADO POR: Autores
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CONCEPTO DE MERCADEOQO

DEMACO opera con un Sistema Estructurado de Venta
Externa en las provincias del Guayas, El Oro, Los Rios, Loja y
Galapagos, bajo responsabilidad de las oficinas y bodegas de
Guayaquil; en las provincias del Tungurahua, Pastaza, Bolivar,
Cotopaxi y Chimborazo. bajo la responsabilidad de las oficinas de
Ambato. y en las provincias de Pichincha, Imbabura y Carchi bajo la

responsabilidad de las oficinas y bodegas de Quito.

PARTICIPACION EN VENTAS

La venta externa al por mayor se la esta realizando en las
lineas de distribucion e importacion. La empresa tiene
aproximadamente 1.500 clientes entre ferreterias y constructoras
grandes. Las ventas de DEMACO estan concentradas de la forma
siguiente. el 49.94% de las ventas estan en Guayaquil, repartidos
en la sucursal GYE Centro con el 14.67% y el 35.27% en la sucursal
Norte: Quito cuenta con el 27.46% , y la ciudad de Ambato con el

22 60%. Ver Grafico 8.



GRAFICO 8

PARTICIPACION PROMEDIO DE VENTAS POR

SUCURSAL
B DEMACO GYE
CENTRO
15.29 1467 B DEMACO GYE
NORTE

ODEMACO QUITO

B DEMACO AMBATO
ALMACEN

BDEMACO AMBATO
FICOA

FUENTE: DEMACO Cia Ltda.
ELABORADO POR: Autores

DEMACO opera tambien con la venta directa al consumidor
final, y se apoya para esta labor en sus puntos de venta, situados
en las ciudades de Guayaquil, Quito y Ambato. Las Ventas Anuales

por sucursal se muestran en el Cuadro 6.

CUADRO 6

PARTICIPACION DE VENTAS POR SUCURSAL

DEMACO [ T
SUCURSALES 1999 % 2000 % 2001 % 2002 % | 2003" | %
;GYE CENTRO 172,170 51 1418 704,624 79 1427 | BS838727 | 1581 | 1,003,551 03 | 1590 [ 110214664 | 1316
GYE NORTE 348,833 48 2873 1,545,039 22 3129 [1,98954801| 3669 | 2.464 32294 | 3906 | 3400730 19 | 40 60 ‘
DEMACO QUITO 327,828 20 2700 1,707,493 01 3458 |1 485460 77| 2739 | 1450503 54 [ 23 13 | 211289212 25 22
PMBATO ALMACEN 124,331 88 10 24 450,821 61 913 33622087 | 620 156,658 69 565 | 44516407 | S 31
AMBATO FICOA 241,014 43 19 85 529,826 49 1073 | 753,271 94 | 1389 | 1,02621861 | 1626 | 131582497 | 1571
TALES 1,214,178 50 10000 | 493780512 10000 |5,422 888 86{ 10000 | 6,310,754 81 | 100 00| 8376458 00 | 100 00

FUENTE: DEMACO Cia Ltda.
ELABORADO POR: Autores

" Ventas 2003: Ventas Reales Ene. - Ago. 2003 y Ventas Proyectadas Sept.- Dic. 2003.
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2.6. Analisis FODA

Como muchas empresas en el Pais, es necesario poder
definir cuales son todas sus Fortalezas, Oportunidades, Debilidades,
y Amenazas, para tener un conocimiento general de como la
empresa se encuentra frente a la competencia, y como se encuentra
dentro del mercado.

Mediante el analisis FODA, podemos tener una vision mas amplia y

detallada de lo que encierra DEMACO Cia. Ltda.

FORTALEZAS

» Presentar gran variedad de productos.- Dado que la
satisfaccion del cliente es una de las metas primordiales de esta
empresa, DEMACO ha puesto a disposicion de su clientela una
extensa gamma de productos lo cual la ha hecho merecedora a

estar entre los primeros puestos.

~ Ser competitivo en precios.- Ser competitivos en precios no
significa solamente vender barato, para DEMACO significa plena
satisfaccion del cliente por la calidad del producto que esta
llevando, lo cual se ve reflejado en el precio que paga por el

mismao.
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~ La Experiencia y conocimiento del Mercado.- DEMACO tiene
muchos anos haciendo lo que sabe hacer, vender y distribuir
equipos de calidad. Todo este tiempo le ha dado a la empresa la
experiencia y conocimientos suficientes para poder participar de

una manera considerable en el mercado ferretero.

~ Excelentes relaciones con proveedores y clientes.- El cliente
toma en cuenta muchos factores antes de hacer una compra.
Entre éstas se encuentra el servicio y la atencion personalizada,
brindada por el grupo de vendedores. Por esta razon, DEMACO
no ha escatimado esfuerzos en preparar y capacitar a sus
miembros, y el éxito de la operacion se ve reflejada en su

preferencia

DEBILIDADES

~ Falta de Recursos Propios de Capital.- Debido a la crisis
bancaria en el 98-99 y a otros problemas, como por ejemplo el
incendio que tuviera una de las bodegas mas grandes de esta
compania en el 2001, donde se perdioc mucha mercaderia
valorada en unos $ 800,000.00, y de la cual solo se ha podido

recuperar aproximadamente un 15%, DEMACO ha tenido

problemas financieros para realizar futuros proyectos, por lo que
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se ha visto en la necesidad de adquirir préstamos de terceras

personas a corto plazo.

Politicas conservadoras de Remuneracion.- En el tema de
Recursos Humanos, DEMACO ha seguido una politica no muy
eficiente en la contratacion de su personal, debido a que no
cuenta con los recursos necesarios, para poder remunerar y
capacitar de mejor manera a sus empleados, o para contratar
personal mas capacitado; lo que la ha llevado a dejar pasar

excelentes profesionales, y con esto, oportunidades.

Manejo y Control de los Inventarios.- DEMACO ha carecido
de un buen control de inventarios, el cual se vio empeorado por
el incendio que sufrid; llevando a la empresa en una constante
incertidumbre de conocer lo que tiene realmente en sus

bodegas.

OPORTUNIDADES

”~

Incursion en nuevas Ciudades.- DEMACO ha visto la
posibilidad de expandirse a nuevas ciudades, tratando de no
solo hacer presencia empresarial, sino abastecer a sus nuevos

clientes con nuevos puntos de venta y lugares de distribucion.

<SP0,

POLITECIICA BEL LITORAL

CIB - EBPOL
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» Mercado Ferretero en Crecimiento.- En estos tiempos. este
mercado ha venido experimentando un crecimiento, que
DEMACO no ha pasado por alto, y por eso ha decidido

aprovechar oportunidades tales como la expansion.

AMENAZAS

» Incertidumbre Politica.- En esta ultima decada. el pais ha
sufrido una de las peores crisis politicas. Esto ha llevado a que
se creen leyes que no mejoren ni ayuden la situacion
empresarial y comercial del pais, trayendo consigo el declive de
la Inversion Nacional y Extranjera, y DEMACO no es la

excepcion.

-~ Cierre de Ferreterias- Causado basicamente por la
incertidumbre economica, financiera y politica del pais. Esto
ocasiona la disminucion en volumenes de ventas y por ende en

los ingresos de DEMACO.

» Delincuencia.- En los actuales momentos, el pais se encuentra
inmerso en una ola de delincuencia, la cual nos ha dejado con
un alto margen de inseguridad afectando de igual manera a la

empresa.
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CAPITULO Ill: ANALISIS HISTORICO DE LOS ESTADOS

FINANCIEROS

3.1 Concepto de Estados Financieros

Los Estados Financieros proporcionan informacion sobre las
posicion financiera de una empresa en un punto en el tiempo, asi
como de sus operaciones a lo largo de algun periodo anterior. Sin
embargo, el valor real de los estados financieros radica en el hecho
de que pueden utilizarse para ayudar a predecir la posicion
financiera de una empresa en el futuro y determinar las utilidades y

los dividendos esperados.

Desde el punto de vista de un inversionista, la prediccion def
futuro es todo lo que trata el andlisis de estados financieros,
mientras que desde el punto de vista de la administracion, ef analisis
de estados financieros es util tanto como una forma de anticipar las
condiciones futuras y, lo que es mas importante, como un punto de
partida para planear las acciones que influirén en el curso futuro de

los acontecimientos. Dentro de los Estados Financieros Principales

se encuentran: Estados de Resultados, Balance General, Flujo de

Caja.
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3.2 Analisis de Cuentas Representativas y Tendencias

Es importante para un buen analisis de Estados Financieros,
revisar cuales son las cuentas que mas afectan a dichos reportes,
para asi tener un conocimiento profundo sobre la situacion de la
empresa, las causas que la afectan y para la toma de mejores

decisiones sobre ellas.

Estados de Resultados 1999-2002

Ventas

Las Ventas de DEMACO es una de las cuentas mas
importante para esta empresa ya que gran parte de la rentabilidad

del negocio gira alrededor de ella.

Las Ventas han crecido afo a afo desde 1999 hasta la
actualidad. A partir del ano 2000 las Ventas se ajustaron y se
obtuvo un incremento anual razonable. En el 2001 las Ventas
aumentaron 9.82%. en el 2002 16.37% y para el término del 2003

se espera un crecimiento del 32.73%. (Ver Grafico 9).
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GRAFICO 9

9.2. CRECIMIENTO DE VENTAS
DEMACO cia. Ltda.

9.1. VENTAS ANUALES DEMACO
Cia Ltda.
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FUENTE: DEMACO Cia. Ltda.
ELABORADO POR: Autores

DEMACO al igual que las demas empresas en todo el pais,
tuvo un crecimiento en ventas enorme en el 2000, debido a la
inflacion y al ajuste del tipo de cambio por la dolarizacion. (Vease
Grafico 10). Adicionalmente las ventas se han incrementado debido
a que la empresa incorpora afo a afo nuevas lineas de productos a
Su negocio.

GRAFICO 10

TASAS DE INFLACION Y DEVALUACION
ACUMULADAS
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FUENTE: Boletin del Banco Central del Ecuador
ELABORADO POR: Autores CIB - ESPOL
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Margen Bruto

El Margen Bruto tuvo un comportamiento sostenible del
17.07% en relacion a las ventas en promedio durante el periodo
1999-2002, siendo su punto mas alto en el 2000 con un 24.41% y el
mas bajo en el 2001 con el 11% (Ver Grafico 11). Este
comportamiento se debié a que durante estos anos, las cuentas;
Compras e Importaciones tuvieron diferentes fluctuaciones. Las
Importaciones en el 2001 disminuyeron debido a un problema con
Brasil sobre Gomas de baja calidad. Al mismo tiempo hizo que el
inventario Final crezca debido a que no se vendieron las Gomas, ya
que todavia se encuentran en Bodega. Todos estos movimientos

provocod que el Costo de Ventas varie cada afo (Ver Anexo 1).

GRAFICO 11

PORCENTAJE DEL MARGEN BRUTO EN

RELACION A LAS VENTAS
30,00%
25,00%
24 41%
20,00% 15.37%
15,00% —e— Margen Bruto
10,00%
11,00%
5,00%
0,00%

1999 2000 2001 2002

FUENTE: DEMACOQO Cia. Ltda
ELABORADO POR: Autores
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Gastos Operacionales

Los Gastos Operacionales tuvo fluctuaciones en relacion a
las ventas durante los afos 1999-2002, siendo el punto mas bajo
de 10.81% en el 2001, y alcanzando el punto mas alto de 24.33%

en el 2000. (Ver Grafico 12).

GRAFICO 12

PORCENTAJE DE LOS GASTOS
OPERACIONALES EN RELACION A LAS

VENTAS
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25,00%
20,00%
15,00%
10,00%
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0.00% -

10,81%

1999 2000 2001 2002

FUENTE: DEMACO Cia. Ltda.
ELABORADO POR: Autores

El comportamiento de los Gastos Operacionales se debe a

las siguientes razones:
Hubo aumentos en otros gastos de Administracion y Ventas en q,SP

relacién a las ventas ano a ano. Las comisiones por ventas se x

incrementaron en el afo 2000. En el 2001 los sueldos y salarios se E

S

FOLITECNTA DL UTREAL

CIB - ESPOL
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incrementaron debido a que se contratd personal para bodega y

ventas en todas las sucursales.

A raiz del flagelo suscitado en las bodegas de DEMACO GYE
Norte. se dedicd un mayor porcentaje a los seguros en el 2002.

Ademas este afio se aseguro instalaciones, vehiculos e inventarios.

Durante este periodo se realizaron convenciones, reuniones y
viajes; para concretar negocios con Proveedores Nacionales vy
Extranjeros, lo que provocd movimientos de las cuentas Gastos de

Viaje y Gastos de Gestion. (Ver Anexo 1).

Utilidad Operacional

Durante el periodo 1999-2002, La Utilidad Operativa
comenzd con 1.82% en 1999 y termind con 4.31% en el 2002 en
relacion a las Ventas. Los afos 2000 y 2001 tuvieron incrementos

poco significativos. Ver Grafico 13.
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GRAFICO 13

PORCENTAJE DE LA UTILIDAD OPERACIONAL
EN RELACION A VENTAS
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FUENTE: DEMACO Cia. Ltda.
ELABORADO POR: Autores

Utilidad Neta

La Utilidad Neta fue de 2.23% en promedio en relacién a las
Ventas, siendo su punto mas alto en el 2002 con 4.69% y el mas
bajo en el 2001 con 0.14% (Véase Grafico 14). Este

comportamiento se debid a las siguientes razones:

La Utllidad Neta es mayor a la Operativa (excepto en afio
2001), ya que a ésta se le agregan los Ingresos No Operacionales,
los cuales se deben a los intereses de cuentas bancarias,
comisiones por ventas y descuentos por pronto pago por parte del
proveedor o se restan los Egresos No Operacionales (Ver Anexo 1

y Anexo 4).
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La Utilidad Neta también se ve influida por la Participacién del
15% a los Trabajadores y al Impuesto a la Renta, cuyos calculos se

detallan en el Anexo 4.

GRAFICO 14

PORCENTAJE DE LA UTILIDAD NETA EN
RELACION A VENTAS

5,00%
4,00%
3,00%
2,00%

1,00%

0,00%
1999 2000 2001 2002

FUENTE: DEMACO Cia Ltda.
ELABORADO POR: Autores
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Balances Generales 1999-2002

Inventarios

Los Inventarios de DEMACO han crecido de $ 425806.43 en
1999 a $ 1516207.54 en el 2002 (Ver Grafico 15 y Anexo 2). Las
Ventas de la empresa han aumentado anualmente durante este
periodo, es por ese motivo que los Inventarios han crecido para
mantener un stock de productos y evitar la escasez. En el 2002, se
presentaron problemas de calidad con dos productos: Gomas
importadas del Brasil y unas duchas de agua caliente, por lo cual
estos productos no tuvieron la rotacién esperada y se encuentran

todavia en bodega.

GRAFICO 15
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FUENTE: DEMACOQO Cia. Ltda.
ELABORADO POR: Autores
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Cuentas por Cobrar

Las Cuentas por Cobrar han crecido anualmente durante el
periodo 1999-2002. En el 2000, esta cuenta crecid
considerablemente debido a la reexpresién monetaria, ademas en
el 2001 y 2002 mantuvo un crecimiento promedio del 46.5% (Ver
Grafico 16 y Anexo 2). Este comportamiento se debe a una politica

de crédito de 30 dias en promedio y al incremento anual en Ventas.

GRAFICO 16
CUENTAS FOR CCERAR DEMROOGia Lida FORCENTAE CE CREOMIENTOLE
CLUENTAS FCROCERAR
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FUENTE: DEMACOQ Cia. Ltda.
ELABORADO POR: Autores

Activo Fijo

El Activo Fijo de DEMACO Cia. Ltda. crecié de $ 8967.04 en
1999 a $ 411911.45 en el 2002. Este aumento considerable en esta

cuenta se debe a la adquisicion de Vehiculos para traslado de
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mercaderia a clientes, equipos y softwares de computacién; e
inversiones en nuevas instalaciones y mejoramiento en las antiguas.

(Ver Grafico 17, Anexo 2 y Anexo 5)

Cuentas por Pagar

Las Cuentas por Pagar han tenido diferentes fluctuaciones a
lo largo de este periodo. En el 2000, esta cuenta tuvo un

crecimiento fuerte, pero en los afos siguientes una

GRAFICO 17
ACTIVO FIJO DEMACO Cia. Ltda.
500.000,00 41191145
400.000,00
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200.000,00 7628920 10576026

100.000,00

1999 2000 2001 2002

FUENTE: DEMACO Cia. Ltda.
ELABORADO POR: Autores

disminucidn sustancial (Ver Grafico 18 y Anexo 2). Las razones de
estos movimientos son las siguientes: Por un lado el incremento de
las Ventas llevé a un aumento en las compras, sin embargo, en el

2002 las importaciones disminuyeron drasticamente debido al
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2002 las importaciones disminuyeron drasticamente debido al
problema de calidad de gomas traidas de Brasil y duchas de agua
caliente. Ademas de contar con una Politica de 35 dias de crédito
por parte de los principales proveedores; Plastigama y Franz

Viegener (FV).
GRAFICO 18

PORCENTAJE DE CRECIMIENTO DE
CUENTAS POR PAGAR
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FUENTE: DEMACO Cia. Ltda.
ELABORADO POR: Autores

Patrimonio

El Patrimonio de DEMACO se incrementé de $ 204,735.01 en
1999 a § 742,545.96 en el 2002, su mayor crecimiento lo registro en
2002 con 126.22% como se puede apreciar en el Grafico 19. Este
comportamiento obedecié a la reexpresion Monetaria tanto en 1999
como en el 2000 y a los aumentos de capital por Utilidad no

distribuida en ejercicios anteriores. (Ver Anexo 6).
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GRAFICO 19

v 20 I e

FUENTE: DEMACO Cia. Ltda.
ELABORADO POR: Autores

3.3. Analisis de Razones Financieras

El Analisis de las Razones Financieras tiene como proposito
mostrar la situacion de la Empresa frente al promedio del Sector o

Rama de Actividad en que se desenvuelve.

Para el caso de DEMACO, las principales razones financieras®

se han comportado en la manera que muestra el siguiente Cuadro

Todas tas Rarones Finanaieras de DEMACO se encuentran en ! Anexn ©







52

CUADRO 7

RAZONES FINANCIERAS DEMACO Cia. Ltda. 1999-2002

| 1999 | 2000 2001 | 2002

LIQUIDEZ L L

Liquidez Corriente | 1760 1996 2558 2.755
Prueba Acida | 0180, 1187 1843 1667,
SOLVENCIA 1 1 L
Endeudamiento del Activo . 0579 0866 0911 0815
Apalancamiento | 2376 7475 11258  5.404
Apaiancamiento Finainciero JI 2250 ?4?5; 8.363! 5. 194J‘
\GESTION | | ; [
%Rolaci()n de Cartera i{ 44624 5435 2 984‘| 3 921}
|Rotacién de Ventas | 29725 20934 14675 15728
\GASTOS z | | | f

| ! —

1mpad0 Gastos. Administrativos y de Ventas, 0 1301_ 0_243l 0] 108[ i 0___1
RENTABILIDAD 1 ‘ | |

1|
A

|
|
|

—+

- j il
'Margen Bruto 0142 0244/ 0110, 0.154|
Margen Operacional | 0012 0001 0002 0.043
Rentabmdad Neta del Activo | 0.0700 0037 0002 0074

@entabmdad Neta de Ventas (Margen Nelo) (}_g‘lg‘I 0.013, 0.001, 0.047

FUENTE: DEMACO Cia. Ltda.
ELABORADO POR: Autores

El Analisis de las siguientes Razones Financieras esta basado en el

Cuadro 7

Liquidez Corriente. Relaciona los activos corrientes frente a los
pasivos corrientes, cuanto mas alto sea el coeficiente, la empresa

tendra mayores posibilidades de efectuar sus pagos de corto plazo.

Es la capacidad que tiene la empresa para hacer frente a sus 1B - ESPO!
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vencimientos de corto plazo. Permite explicar una situacion de

liquidez y un estado de insolvencia de una empresa.

Liquidez Corriente = Activo Corriente
Pasivo Corriente

En el Cuadro 7, se observa que DEMACO tiene un promedio
de 2.02 de liquidez corriente durante el periodo 1999-2002, lo cual
nos indica que por cada obligacion que tenga, tiene 2 veces mas de

activo corriente para cubrirlo.

Prueba Acida.- Se la conoce también como Liquidez seca. Mide |a
capacidad de la empresa para liquidar las obligaciones a corto plazo

Sin recurrir a sus inventarios.

Prueba Acida = Activo Corriente - Inventarios
Pasivo Corriente

La Prueba Acida para DEMACO resultd 1.22 en promedio
durante el periodo de analisis. Este ratio presentd su maximo en el
2001 con 1.843 y su minimo en el 2000 con 1.187. Es decir, que la

empresa cuenta con la liquidez suficiente para cubrir sus deudas.

S

/
\

|
i

g
:
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Endeudamiento del Activo.- Mide el porcentaje de los activos de |a
empresa financiado por los acreedores (concesion de fondos en
préstamo). Mientras mas alto sea, mayor sera el margen de
proteccion contra las pérdidas de los acreedores en caso de
liquidacion
Endeudamiento del Activo = Pasivo Total
Activo Total
El Endeudamiento del Activo de DEMACO fue de 0.79 en
promedio durante el periodo 1999-2002. Esto nos indica que la
empresa tiene un alto grado de dependencia frente a sus
acreedores. En los primeros afos, la empresa contratd

endeudamientos de corto plazo, pero en los ultimos anos esta

deuda ha sido de largo plazo.

Apalancamiento.- Determina el grado de apoyo de los recursos
internos de la empresa sobre recursos de terceros. Se interpreta
como el numero de unidades monetarias de activos que se han

conseguido por cada unidad monetaria de patrimonio.

Apalancamiento = Activo Total
Patrimonio
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El Apalancamiento de la empresa es en promedio 6.63.

veces el patrimonio.

Apalancamiento Financiero.- Depende y refleja a la vez, la
relacion entre los beneficios alcanzados antes de intereses e
impuestos; el costo de la deuda; y el volumen de esta.

Apalanc. Financieros = Utilid. Antes Impts ~ * Apalancamiento
Utild. Antes Int.e Impts

El Apalancamiento Financiero de DEMACO fue de 582 en

promedio durante los cuatro afos de analisis.

Rotacién de Cartera.- Muestra el numero de veces en que las
cuentas por cobrar giran, en promedio, en un periodo determinado

de tiempo. generalmente un ano.

Rotacion de Cartera = Ventas Netas
Cuentas por Cabrar

DEMACO obtuvo una rotacion de cartera de 14.24 veces al
ano en promedio durante 1999-2002. En 1999 existio una alta
rotacion (44.62 veces) debido a que Las Cuentas por Cobrar

fueron muy pequenas.
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Rotacion de Ventas.- Mide la efectividad de la administracion;
mientras mayor sea el volumen de ventas que se pueda realizar con

determinada inversion, mas eficiente sera la direccion del negocio.

Rotacion de Ventas = Ventas Netas
Activo Total

La Rotacion de Ventas para DEMACO fue 2.03 en promedio.
Esto quiere decir que cada unidad de Activo produce 2.03 unidades

de Ventas. Este ratio ha venido reduciendo durante este periodo.

Impacto de los gastos Adm. y de Ventas.- Mide el impacto que
pueden tener los gastos operacionales en el margen operacional y
en las utilidades netas de la empresa.

Impacto de gastos Adm. y de Ventas = Gastos Adm. y de Ventas
Ventas

Durante el periodo de analisis los Gastos Financieros
representan el 14.8% de las Ventas en promedio, teniendo su

maximo en el 2000 con 0.243 y su minimo en el 2001 con 10.8%.

Margen Bruto.- Permite conocer la rentabilidad de las ventas frente

al costo de ventas; la capacidad de la empresa para cubrir gastos
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operativos; y, para generar utilidades antes de deducciones e

impuestos.

Margen Bruto = Ventas Netas — Costos de Ventas
Ventas Netas

El Margen Bruto Promedio de DEMACO fue 0.1625, lo que
significa que la Utilidad Bruta de la empresa es el 16.25% de las
Ventas y esto va a servir para cubrir los gastos de Administracion y

Ventas.

Margen Operacional.- Indica si el negocio es 0 no lucrativo, en si
mismo, independientemente de la forma como ha sido financiado.
Los indices de Margen Operacional muestran la Utilidad
Operacional por cada unidad de venta.

Margen Operacional = Utilidad Operacional
Ventas Netas

El Margen Operacional de DEMACO representa el 0.0145 en
promedio, es decir, que la Utilidad Operacional fue el 1.45% de las
Ventas en promedio. Su punto mas alto fue en el 2002 con 4.3% y el

mas bajo en el 2000 con 0.1%.
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Rentabilidad Neta del Activo.- Muestra la capacidad del activo
para producir utilidades, independientemente de |la forma como haya

sido financiado, ya sea con deuda o patrimonio

Rentabilidad Neta del Activo = Utilidad Neta
Activo Total
La Rentabilidad Neta del Activo para la empresa DEMACO
fue 4575 % en promedio durante el periodo de analisis. Esto
significa que cada unidad de Activo produce 0.04575 de Utilidades.
Este Ratio tuvo su cuspide en el 2002 con 7.4% y su minimo en el

2001 con 0.2%.

Rentabilidad Neta de Ventas.- Llamado tambien Margen Neto.

muestran |la utilidad de la empresa por cada unidad de venta.

Rentabilidad Neta de Ventas = Utilidad Neta
(Margen Neto) Ventas Netas
La Rentabilidad Neta de Ventas de DEMACO representa el
2.125 % en promedio, es decir, que cada unidad de Ventas provoca
0.02125 unidades de Utilidad Neta. Su punto mas alto fue en el

2002 con 4.7 % y el mas bajo en el 2000 con 0.1 %.
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3.4. Comparacién de Razones Financieras entre el Sector

Comercio y DEMACO.

Un analisis de razones financieras no estaria completo si es
que no tuviera contra quien medirse o Compararse. En este
momento es donde entra e Comportamiento que ha tenido el sector
comercial medido por las mismas razones financieras. A
continuacion se presenta un cuadro de |as principales razones
financieras de |a empresa y del sector y luego se proceders a
analizar cada una de ellas

CUADRO 8

RAZONES FINANCIERAS DE DEMACO Y EL SECTOR COMERCIO 2001

| | DEMACO Cia. | |
R , | Sector Comercio!  Lida. {Obser!@ci@%;
Liquidez . 1914 | 2558 ) Alta .
Endeudamiento del Activo i 0712 | 0911 | Alta !
:‘!Apalancamien!o ! 10.902 ; 11.258 | Promedio |
Rotaci6n de Ventas ‘ 3419 ! 1.468 ' Baja f
Impacto Gastos Adm. y Ventas | 6 220 | 0 106 ;' Promedio
|Rentabilidad Neta del Activo | 0055 | 0.002 | Baja ‘
[Rentabilidad Neta ventas —1 0008 | o001 | _ Afta |

FUENTE: 1000 compaiias mas Importantes del Ecuador.
ELABORADO POR: Autores

DEMACO Cia. Ltda sigue un comportamiento estable vy
equilibrado en Comparacion al Sector Comercial. aunque presenta

ciertas pequefias desviaciones en algunos de sus principales ratios.
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3.5. Comparacion de Razones Financieras entre el Subsector

6172 y DEMACO.

Esta comparacion se realiza entre DEMACO vy el Subsector
mas cercano a la actividad realizada por la empresa, el cual esta
clasificado como 6172, Mayorista y Distribuidor de Articulos de
Ferreteria, Herramientas y Armeria segun el CIIU® A continuacion

se detallan los principales ratios financieros

CUADRO 9

RAZONES FINANCIERAS DE DEMACO Y EL SUBSECTOR 6172 2001

"_ Subsector DEMACO Cia. |

. 6172 | Ltda.  Observaciones
Liquidez ! 1.188] 2558  Ata |
Endeudamiento del Activo | 0.842| 0911  Alta
Apalancamiento | 3638 11258 Alta
Rotacion de Ventas | 4322 1468  Baja
EImpacto Gastos Adm. y Ventas 0 146 0.108 Baja .
Rentabilidad Neta del Activo | 0.035| 0.002  Baja |
Rentabilidad Neta Ventas | 0.008 0001  Baja |

FUENTE: 1000 companias mas Importantes del Ecuador.
ELABORADO POR: Autores

El Sector Comercial y el Subsector 6172 no muestran
diferencias significativas en los principales ratios. exceptuando el

Apalancamiento y la Rentabilidad Neta Ventas, por lo cual el

¥ Clasificacion Internacional Industrial Uniforme de todas las Actividades Econémicas,
ciiu

CIB - ESPOL
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comportamiento de la empresa va acorde con el del Subsector. Hay
que tomar en cuenta que el Sector Comercial incluye muchos otros
subsectores que no precisamente se dedican a la Actividad

Econdmica de DEMACO
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CAPITULO IV: PROYECCION DE ESTADOS FINANCIEROS

En este capitulo veremos la forma en que se puede utilizar
parte de la informacién obtenida del andlisis de los estados
financieros para planear y controlar las operaciones futuras de la
empresa a través de una serie de supuestos para la elaboracion de

las proyecciones del Estado de Resultados y el Flujo de Caja.

El objetivo de las proyecciones es determinar la cantidad de
Ingresos que la compania generara y que posteriormente retendra
para su reinversion dentro del negocio durante los anos
proyectados, y con éstos determinar los correspondientes gastos y

egresos que podria tener la compania.

4.1. Determinacién de la tasa de Proyeccion

La elaboracién de las Proyecciones del Estado de Resultados
se basan en la utilizacién de una tasa de proyeccion de 10%'° del
crecimiento de las Ventas. La determinacion de esta tasa de

proyeccion se sustenta en las siguientes premisas:

"Latasa de Proyeccion del 10% cubre el crecimiento del Sector y la Inflacién
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El Sector Comercial'' experimenta un crecimiento real

durante el periodo de analisis, que en promedio es del 3.4%.

La Inflacion Anual Esperada es una variable de gran
importancia debido a que indica el porcentaje de crecimiento de los
precios en general respecto al afo anterior. La Inflacion esperada
para el afo 2003 es de 7% y para los siguientes anos proyectados
se presume que ésta se reducira al 6%, ya que sigue una tendencia

decreciente

DEMACO y sus altos ejecutivos poseen Expectativas de
Crecimiento Anual del 10% basada en el conocimiento del negocio

ferretero y acuerdos con los proveedores.

Las Compras Nacionales no influyen en la tasa de
proyeccion, ya que la oferta nacional se ajusta facilmente a la

cantidad futura demandada por DEMACO.

La Tasa de Crecimiento Promedio Anual de los
Principales Productos Importados por parte de la Empresa,

posee alta influencia en la aplicacion de esta tasa de proyeccion,

" El Analisis y Crecimiento del Sector Comercial se encuentra en el capitulo 2
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puesto que las importaciones no son tan flexibles como las compras
nacionales. Para el caso de DEMACO la tasa de crecimiento de las
Importaciones apoya al porcentaje escogido como tasa de

proyeccion ya que ésta se situa por encima de ella. Ver Anexo 9.

4.2. Sustentacién de Supuestos para DEMACO CiA. LTDA.

Para una mejor proyeccion de los Estados Financieros es
necesario la elaboraciéon de supuestos para efecto de la valoracion
de la empresa. Los supuestos expuestos a continuacion han sido
resultado del estudio a DEMACO Cia. Ltda. basandose en
entrevistas a la Alta Gerencia, naturaleza y conocimiento del

negocio, y principales indicadores econdmicos.

Horizonte de proyeccion

El Horizonte de proyeccién tanto para el Estado de
Resultados como para el Flujo de Caja en la valoraciéon de
DEMACO Cia. Ltda. ha sido fijada a 5 afos, para asi permitir
realizar un analisis mas detallado de los factores que afectan el
valor de la empresa a largo plazo, y observar los diferentes
escenarios que se presentan en este mercado que se encuentra en

pleno crecimiento.
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Ventas

Para la proyeccion de las Ventas se considera su
comportamiento histérico en los ultimos cuatro anos. Desde 1999
hasta 2002, DEMACO ha presentado incrementos en sus ventas
que superan el 10% anual. Para este horizonte de proyeccion se ha
supuesto un crecimiento nominal conservador del 10% anual de
Ventas, sustentado en el crecimiento real del sector Comercial,
importaciones, inflacion anual esperada. compras nacionales vy

expectativas de crecimiento.

Costo de Ventas

El Costo de Ventas se compone de Compras Nacionales,
Importaciones, Inventario Inicial y Final. Para estos rubros se
supone que Las Compras Nacionales y las Importaciones aumentan
exactamente en el mismo porcentaje que las Ventas, es decir, en
10% anual para todo el horizonte de proyeccion. En lo que respecta
a Inventarios se toma el promedio del Inventario Final del periodo
analizado que es 237% de las Ventas. E| Inventario Final
constituye el inventario Inicial del siguiente ano. Ademas se supone

que Las Compras e Importaciones aumentan en 10% debido sélo al
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crecimiento del volumen de Ventas y no por que existan

incrementos en los costos o precios.

Gastos de Administracion y Ventas

Para la proyeccidon del Estado de Resultados, a los Gastos
Administrativos y de Ventas no se les ha designado una tasa
especifica de crecimiento; sin embargo, esto si se ha aplicado a

cada uno de sus componentes detallados a continuacion:

Para los Sweldos y Salarios, Arrendamientos,
Combustibles, y Servicios Basicos se ha supuesto un incremento
anual de acuerdo a la inflacion esperada del 7% en el 2003 y para

los 4 afos restantes de proyeccion el 6%.

Las Comisiones en Ventas conservan el 4% de las ventas

para cada afo proyectado.

Para las cuentas Publicidad y Promociones, Seguros,
Suministros, Gastos de Viaje, Gastos de Gestién, Cuentas
Incobrables, Impuestos y Contribuciones, y Otros Gastos de

Administraciéon y Ventas se sigue con la politica adoptada en el
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ano 2002, los porcentajes son 0.04%,0.14%,0.2%, 0.05%, 0.09%.

0.16%, 0.09% y 2.3% respectivamente en relacion a las ventas.

Impuesto a la Renta y Participacion a Trabajadores

Se ha tomado como supuesto a lo largo de todo el horizonte
de valoracion la tasa del 25% de Impuesto a la renta y del 15% de
participacion de los trabajadores, ya que esta ley ha estado en

vigencia en anos pasados hasta la actualidad.

Ingresos y Egresos No Operacionales

Los Ingresos No Operacionales obedecen a los descuentos
por pronto pago y comisiones por ventas recibidas por los
principales proveedores. Para el horizonte de proyeccion los

Ingresos No Operacionales seran del 2 50% de las ventas.

Los Egresos No Operacionales se establecen con el 2% de
las ventas como Provision para cualquier imprevisto que se

presente en la empresa a |o largo de este periodo.

J!‘,“#

FOLTRONICA DL Lrowar

CIB - ESPOL
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Activos Fijos y Depreciacion

En lo que respecta al Activo Fijo, no se prevé inversion
alguna durante los cinco anos. Es decir, la depreciacion se basa en
los Activos ya adquiridos y aun no depreciados en su totalidad
Ademas se supone que el método de depreciacion utilizado durante
este periodo sera el Método de Linea Recta, el cual se ha venido
aplicando en anos anteriores (Ver Anexo 10). De acuerdo a las
politicas de la empresa, las tasas anuales con las que se deprecian

los Activos fijos son las que se muestran en el siguiente cuadro.

CUADRO 10

POLITICAS DE DEPRECIACION

[ Activo Fijo | Tasas

Vehiculos 2% | $O .
|Edificios L 5% 3
[Muebles y Enseres . 10% *

|[Equipos de Computacién | 33%

FUENTE: DEMACO Cia. Ltda.
ELABORADO POR: Autores

Intereses

La empresa dispone de una deuda a largo plazo en el afo
2002 de 1,848,300.04 dolares. Este valor esta compuesto por 2
partes: la primera se la realiza con los proveedores de DEMACO,

los cuales no cobran interés alguno. La segunda parte se contrata
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con terceras personas y es de 300,000 dodlares, la cual genera
intereses a una tasa del 6% anual y los comienza a pagar en el
2003. La tabla de amortizacidén de esta deuda se encuentra en el
Anexo 11, y la forma de amortizacion del capital es un acuerdo entre

DEMACO vy sus financistas'”

4.3. Proyeccion de los Estados de Resultados

En base a los supuestos que se expusieron anteriormente, se
ha procedido a hacer la proyeccién del Estado de Resultados™ para
los anos 2003-2007. En el cuadro 9 se muestra un resumen, en
donde se puede observar como resultado una Utilidad Neta mas
baja en los primeros afos de proyeccion en relacion al afio 2002'*:
esto se debe a que en los anos posteriores al 2002, aparecen los
Egresos No Operacionales, alrededor del 2% de las ventas, que son
utilizados como una provisidn contra cualquier eventualidad o
contratiempo que se pueda suscitar dentro de la empresa, y es
exactamente este rubro el que ha provocado esa gran disminuciéon
en la Utilidad Neta, pero a medida que transcurre el tiempo la

Utilidad Neta va incrementandose. (Grafico 20).

En’(cews\a con el Arq Raul Gomez, Gerente General de DEMACO Cia. Ltda
EI Estado de Resultados proyectado al horizonte completo se encuentra en el Anexo 12
“ Ver anexo Estado de Resultados Afio 2002 anexo 1
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CUADRO 11

PROYECCION ESTADOS DE RESULTADOS

STADO DE RESULTADOS

003 ] 2004 | 2005
NGRESOS

ngresos Operacionales

NMentas Gravadas con Tarifa 12% y 14% 694183029 763601332 8,399,614 65

entas Gravadas con Tarifa 0%

[TOTAL INGRESOS - 634183029 763601332 8,399,614.65|
ICOSTOS Y GASTOS
ICosto de Ventas

nventario Inicial de Bienes 140938289 1645213.78 1.809,735.16{
ICompras Netas de Benes 532%.16199 ©529.777.75 7.182,755.53
mportaciones de Bienes 390,743 73 429818.10 47279991
-) Inventano Final de Bienes 1.645213.78 1,809,735.16 1,990.708.67]
Total Costode Ventas ~ 8,091,07443 679507448 747458197

RGENBRUTO 85078686 84083884 52603273

tos de Administracion y Ventas

uveldos y Salanos, Beneficios Sociales 197,473 .45 20932186 22188117

onoranos a Personas Naturafes

rrandamuentio de Bienes Inmuebles a Personas Naturales 423720 4491 43 4,760 92
IComisiones en Ventas 277673 21 305 44053 335,984 59
IPromocion y Publicidad 2.776.73 3.054.41 3.359.85
ICombustibles 10,783 85 1142724 12,123.47]
ISequros 9,718 56 10,690 42 11,759 46|
[Sumimstros y Materiales 13,883 .66 15,272.03 16.799.23
(Gaslos de Geslion 347092 3.318.01 4,199 81
iGastos de Viaje 6.247 65 6.872 41 7.559 65
Wgua, Energia, Luz y Telecomunicaciones 34 265.04 3632094 38,500.204
Notarios y Registradores de la Propiedad
impuesios Contribuciones y Otros 6,247 65 B.872 41 7,559 65
Depreciacion de Activos Fijos 28,148 41 2372039 15678 T4
Ctas. Incobrables 11,106.53 12.217.62 13,439 38|
IOtros Gastos de Administracion y Ventas 159,662 10 175,628 31 193,191 14
Total Glos. D Adnwnistracion y de Ventas  765701.35  825,156.00 886.757.26|
UTILIDAD OPERACIONAL - 86,054.61 15,780.84 38,235.47]
ngresos No Operacionales 17254578 190,900 23 209,990 37|
Egresos No Operacionales 138,836 61 152,720.27 167,992 29
JUTILIDAD ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS 119,763.66 53,960.91 80,233.55
GTOS. FINANCIEROS

ntereses y Comisiones 18,000.00 13,200.00 9,600.00
UTILIDAD ANTES DE 15% PART. TRAB. y 26% IMP. RENTA 101.763.66 40,760.91 70.,633.55
Participacion a Trabajadores 15,264 55 6.114 14 10,595 03|
UTILIDAD ANTES DE 25% IMFP. RENTA 56,4588, 11 34.646.77 60,038.51
mpuesto a la Renta 2162478 866169 15.008 6
UTILIDADNETA 64,874.33 25,985.08  45028.89

FUENTE: DEMACO Cia. Ltda.
ELABORADO POR: Autores
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GRAFICO 20

UTILIDAD NETA PROYECTADA
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FUENTE: DEMACO Cia. Ltda.
ELABORADO POR: Autores

4.4. Proyeccion del Flujo de Caja Libre (Free Cash Flow)

De igual manera se ha procedido a proyectar el Flujo de Caja
Libre a cinco anos, bajo los mismos supuestos , y los resultados
obtenidos se pueden apreciar a continuacion en el siguiente Grafico

y Cuadro.

GRAFICO 21

FLUJC DE CAJA LIBRE DE FONDCS
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FUENTE: DEMACO Cia. Ltda.
ELABORADO POR: Autores






CUADRO 12

PROYECCION DE FLUJO DE CAJA LIBRE DE FONDOS

72

L ~ Flujo de Caja FREE CASH FLOW T 2003 [ - 2004 l )
| 1
{ [
| | | |
[Utilidad Antes de inferes e impuestos (UAI} . 119,?619% 53.960.91]
i—lmpuestos sobre el UAII | 36.889.33 1477583
Utilidad Operativa luego de Impuestos | 8287433 39,185.08
L Depreciacién y Amortizacion | 2814841 23720 3§:
Ir:lujo de Caja Bruto :; 1110227 62,505.6.7‘5‘.

i \ i
|Pago del Capital | 80,000.00 60,000.00
- | i |
Flujo de CajaFCF o | 3102274 290547

FUENTE: DEMACO Cia. Ltda.

ELABORADO POR: Autores

2008 | 2006

60.233.65 100,91 $.4t|‘ 124.330.99i

25.604 66 34,406 83
54,628.89 66,508.57|

15678 74 1567874

|
7030783 82,187 31

|

|
60,000.00 60,000 oq
|

|

10,307 63 22,187 31

44,199 95|
80,130.94|
15,678 74|

85 ,809.88!
[

40,000.00

56,809 68

|

El cuadro anterior muestra una proyeccion a cinco anos de

los Flujos de Fondos Libres' con la que cuenta la empresa, para

asi prever para el futuro posibles inversiones que se deseen realizar

después de esos afos. Este Flujo de Caja no toma en cuenta los

Desembolsos de Capital, sin embargo, el analisis no queda

inconcluso ya que los flujos obtenidos se pueden reinvertir. Ademas

para la ejecucion de cualquier proyecto adicional o futuro se tomara

el criterio del VAN > 0'°

S E Flujo Libre de Fondes proyectade al horizonte de planeacién se encuentra en el

Anexo 13.
' Mayor explicacion ir a Valoracion de DEMACO, capitulo 5
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El Grafico 21 muestra como los flujos después del 2003 van
aumentando ya que en los anos anteriores no existian Egresos No
Operacionales y la Utilidad se veia afectada teniendo un aumento
considerable, y esto se ve reflejado en los flujos de caja; pero luego

se van recuperando a medida que transcurre el tiempo.
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CAPITULO V: PROCESO PARA LA VALORACION DE LA

EMPRESA

Una vez proyectado los Estados financieros se empieza la
valoracion. En este proyecto se ha escogido como metodo de
valoracion para DEMACO Cia. Ltda. el basado en el descuento de
flujos de fondos, también llamado Free Cash Flows o Flujos de
Fondos libre de acuerdo con el libro “Valoracion de Empresas” de
Pablo Fernandez. Este método refleja en forma mas realista la
situacion futura de cualquier empresa debido a que toma en cuenta
factores que pueden afectar a la empresa en el futuro y a toda su
estructura. Existen muchos meétodos para poder valorar una
empresa, pero tienen sus falencias ya que son estaticos y no ven la

realidad de la empresa en el futuro.

El Flujo de Fondos Libre (FCF) permite obtener directamente
el valor total de la empresa (deuda y acciones : D + E). Es el
dinero que quedaria disponible después de cubrir necesidades de
reinversion en activos fijos y necesidades operativas de fondos,
suponiendo que no exista deuda o cargas financieras. Este método
trata de determinar el valor de la empresa a traves de |la estimacion

de los flujos de dinero llamados Cash Flows, que generara en el
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futuro, para asi luego descontarlos a una tasa de descuento

apropiada segun el riesgo de dichos flujos.

5.1. Determinacion de la tasa de descuento

Una vez obtenido el free cash flow operativo calculamos la
tasa de descuento apropiada para descontar los flujos futuros. A
esta tasa se la conoce como el costo promedio ponderado de deuda
y acciones o costo promedio ponderado de los recursos (weighted
average cost of capital, WACC). Se calcula ponderando el costo de
la deuda (Kd) y el costo del patrimonio(Ke), en funcion de la

estructura financiera de la empresa.

L WACC = Kd (1-T) DV + Ke EN

Siendo: D = Valor contable de |la deuda,
i = Valor contable del patrimonio.
Kd = Costo de |la deuda antes de impuestos.
T = Tasa impositiva.
Ke = Rentabilidad exigida a las acciones, que CIB - ESPQL

refleja el riesgo de las mismas.

V = Valor contable de la empresa ano 2002
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Los Datos'’ para la obtencion del WACC de la empresa

DEMACO Cia. Ltda. son:

E = 742,545.96
D = 3,269,905.85
V =4,012,451.81

DIV =2326990585/ 401245181 =8149%
ENN =74254596/4.012.45181=1851%
Kd =6%"

Ke =2264%"

Si bien es cierto que la ke para el mercado ferretero no es la
misma que la del Sector Comercial debido a que poseen riesgos
diferentes, no se considera incorrecta su utilizacion, ya que la
diferencia de riesgos se ve compensada con la disminucion del

riesgo moral que tiene DEMACO al ser una empresa familiar.

" Estos datos se encuentran en el Balance General Afio 2002, Anexc 2

'® E) costo de Ja deuda, Kd, para DEMACO es del 6%, tasa de interés a la cual la empresa
se financia a través de terceras personas entre ellas proveedores Entrevista con Arq Raul
Gomez, Gerente General de DEMACO

? LLa rentabilidad exigida de las acciones, Ke, para DEMACO representa la TMAR de los
accionistas. En este caso, no existe una tasa de rentabilidad para empresas de este
mercado en particular, Ferretero, debido a la falta de informacién en dicho mercado. por lo
que se considera como una buena aproximacién el utilizar la tasa de interés que cualquier
inversionista pudiese obtener si invierte en acciones de una empresa del Sector Comercial
Esta tasa de interés es la rentabilidad promedio de las acciones que conforman el indice
IRECU cotizadas en la Bolsa de Valores de Guayaquil. Entrevista con Econ Mauricio
Murilio, Dept. Estadistica BV.G

CIB - ESPOL
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Aplicando estos datos a la formula del WACC se obtiene el

siguiente resultado:

= [(0.06)(1-0.25)(3,269,905.85/4,012,451.81)]
+0+[0.2264 (742.545.96/ 4,012,451.81)]

=7.86%

Esta tasa de 7.86% es el Costo Promedio Ponderado del
Capital, es decir, es el costo de oportunidad que tiene la empresa o

la Tasa a la que se van a descontar los Flujos Libres de Fondos.

5.2. Analisis de Sensibilidad

Para una correcta valoracion de una empresa es necesario
realizar un analisis de sensibilidad, ya que esto nos ayuda a evaluar
o0 determinar cuales son las variables claves que pueden generar
alguna alteracion en el prondstico del proyecto, en este caso, a los
flujos proyectados. El analisis de sensibilidad es una téecnica que
muestra en forma exacta la cantidad en que cambiara el VAN en
respuesta a un cambio determinado de una variable, si se mantiene
todo lo demas constante. Los objetivos principales son: Identificar
principales cuentas (variables problematicas), reducir |Ia

incertidumbre y analizar cambios en la utilidad de la empresa.
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El Analisis de Sensibilidad para DEMACO se ha realizado a
las dos cuentas mas importantes y representativas: Ingresos vy
Costo de Ventas. Este analisis consiste en evaluar distintos
porcentajes de reduccion en los Ingresos Proyectados y de aumento
en las Compras e Importaciones de los Costos de Venta
Proyectados, manteniendo el resto de cuentas constantes®, para
asi determinar cuanto pueden disminuir los Ingresos e incrementar
las Compras e Importaciones de los Costos de Venta sin que

existan pérdidas para la empresa.

Una vez realizado el Analisis de Sensibilidad se obtienen los

siguientes resultados (Ver Anexo 14).

» Cada Rubro de los Ingresos Proyectados no debe disminuir mas

alla del 1.14%.

» Cada Rubro de Compras e Importaciones de los Costos de
Venta Proyectados no debe incrementarse por encima del

1.21%.

“ Al aplicar el Analisis de Sensibilidad en el caso de los Ingresos, estos cambios afectan
directamente a otras cuentas ya que estan en funcian de ellos
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Estos resultados deben cumplirse para que la empresa no
Incurra en perdidas durante su tiempo de operacion proyectado, es

decir, que el Valor Actual Neto no sea menor que cero.
5.3. Valoracién de DEMACO

Una vez obtenida |a tasa de descuento. WACC, se procede a
la valoracion de la empresa trayendo todos los Flujos Libres de

Fondos a Valor Presente, utilizando el método del VAN.

El Van o Valor Actual Neto es uno de los métodos que toma
en cuenta el valor del dinero en el tiempo descontados a la tasa de
rendimiento requerido por la empresa, en este caso el WACC. Este
meétodo consiste en determinar el Valor Presente de todos los Flujos
Futuros Efectivos que se espera que genere un proyecto, y luego
sustraer la inversion original para precisar el beneficio neto que la
empresa obtendra del hecho de invertir en el proyecto. Si el
Beneficio Neto que se ha calculado sobre la base de un Valor
Presente (es decir, el VAN) es mayor o igual a cero, el proyecto se

considera una inversion aceptable.

n
T FCF. >0
=1 (1+WACC)

Valor Actual Neto
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En este caso. DEMACO no es un proyecto nuevo sino una
empresa ya existente, por lo cual el VAN no toma en cuenta la
Inversion Inicial, solo se realiza descontando los flujos futuros
esperados de los 5 anos y a partir del sexto ano se asume una

perpetuidad siendo el flujo el del ultimo ano proyectado.

El siguiente cuadro muestra el VAN de la Empresa y los
diferentes flujos futuros esperados, cada uno traido al valor presente

con la Tasa del Costo Promedio Ponderado del Capital WACC, que

es 7.86%.
CUADRO 13
FCF A VALOR PRESENTE

@d&_é{u?ﬁi&ff . T186%) B
| Anos ) f ~ Flujos ‘ ~ Valor Presente ]
i 2003 | 3102274 | 31,022.74 |
! 2004 290547 269374 |
| 2005 : 10,307.63 | 8,860.08 |
5 2006 _ 22.187.31 | 17.681.68 |

12007 1 - 55.809.68 | 4123518 |
En adelante | gsf.aogggf;i ~1.218,952.68 |

Valor de la Empresa 1,320,446.10 |

FUENTE: Flujo de Caja Proyectado Anexo 12
ELABORADO POR: Autores

' Este flujo no toma en cuenta ninguna amortizacidn de la deuda, ya que, ésta se paga en
su totalidad al final del afo 2007
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Después de aplicar el VAN, se determina que DEMACOQ tiene
un Valor Economico-Financiero de $ 132044610, que
corresponde solo al valor del negocio puesto en marcha, dado que

no se esta tomando en cuenta la reventa de Activos.

=S

(@]

5

g
g
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CAPITULO VI: DEMACO Y SU POSIBLE INCURSION EN EL

MERCADO DE VALORES

6.1. Concepto de Mercado Financiero y Mercado de Valores

Un mercado financiero® es un lugar fisico o no donde se
negocian activos financieros. Los mercados financieros a largo
plazo se denominan de manera comun mercados de capitales.

Los principales atributos de este mercado son:

¢ Permite la determinacion de precios.
e Brinda mayor liquidez.

e Baja los costos de transaccion.

El mas conocido es el mercado de valores, aquel centro
donde se produce el intercambio de activos financieros. Existen
diferentes mercados de valores, pero la diferencia fundamental de
estos viene dada por el hecho de que se emitan activos

financieros (en cuyo caso se denomina mercado primario o de

emision), o que se negocien valores (llamado mercado secundario

0 de negociacion).

% Sacado de la pagina web www mundebvg.com/ financiamiento
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En el mercado de emisidon o primario se negocian las
acciones y obligaciones emitidas por primera vez. Mientras que
en el mercado secundario, se negocian las acciones y
obligaciones ya existentes, y que por lo tanto se encuentran en
circulacion. Por lo general se establece una relacion entre los
mercados de emision y los secundarios. Buena parte del éxito de
los mercados de emision se debe al buen funcionamiento y a la
amplitud de los mercados secundarios. Un buen mercado
secundario es la mejor garantia para la colocacion de titulos en los
mercados de emision ya que aumentan mucho la liquidez de los
mismos. A veces, los mercados secundarios pueden actuar

también como mercados de emision.

6.2 . Ventajas de emitir en el Mercado de Valores

Las principales ventajas de emitir en el Mercado de Valores son:

e El Prestigio y la Imagen de la empresa.

e Financiamiento a Tasas Competitivas.

* Proporcionar liquidez a los accionistas. ey e—

¢ Valoracion Objetiva De La Empresa.
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e Acceso A Toda La Comunidad de Inversionistas.
e Amplios Plazos De Financiamiento.

¢ Oportunidad De Mejorar La Relacion Deuda-Patrimonio.

6.3. Por qué las empresas no se financian por medio del

Mercado de Valores

En el Ecuador, no existe actualmente un Mercado de
Valores competitivo y la mayor parte de las empresas no miran
este mercado como un medio de financiamiento. Los principales

obstaculos que impiden el desarrolio de este mercado son:

1. Los costos de la emision.

2. La calificacion de riesgo.

3 La colocacion de los titulos.

4. El emisor debe reportar informacion periddica y constante,

5. La falta de apertura del capital. a": J

6. El reducido numero de companias.

6.4. Obligaciones y Acciones.- Conceptos.

Obligaciones.- Son los valores emitidos por las companias

anonimas, de responsabilidad limitada, sucursales de companias
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extranjeras domiciliadas en el Ecuador u organismos seccionales,

que reconocen o crean una deuda a cargo de la emisora.

Existen varios tipos de obligaciones. Por su plazo, pueden ser
Papel Comercial cuando son a corto plazo, y Obligaciones A Largo
Plazo, cuando éste sea superior a trescientos sesenta dias
contados desde su emision hasta su vencimiento. Por su estructura
financiera, pueden ser Cero Cupon o Con Intereses, dependiendo
de si pagan o no intereses. Las obligaciones también pueden ser
convertibles en acciones, las cuales dan el derecho a su tenedor de
exigir alternativamente que el emisor le pague el valor de dichas
obligaciones conforme a las disposiciones generales, o las convierta
en acciones de acuerdo a las condiciones estipuladas en la escritura

publica de emision.

Acciones.- Son titulos valores de renta variable. Es decir, son el
conjunto de activos financieros que no tienen un vencimiento fijo y
cuyo rendimiento. en forma de dividendos o capital, variara segun el
desenvolvimiento del emisor. Todas las acciones inscritas en Bolsa
pueden ser unicamente negociadas en el mercado bursatil, a

excepcion de las transferencias de acciones originadas en fusiones,
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escisiones, herencias, legados, donaciones y liquidaciones de

sociedades conyugales o de hecho.

Las acciones deben ser nominativas, es decir, el nombre del
dueno debe constar en el titulo. Segun los derechos que le otorgan
a los accionistas, pueden ser ordinarias o preferidas: son ordinarias
cuando confieren todos los derechos de ley. y son preferidas
cuando no conceden derecho a voto, pero si derechos especiales
en cuanto al pago de dividendos y en el caso de que la compania

entre en liquidacion.

6.5. Proceso para emitir Obligaciones o Acciones

Para poder efectuar una oferta publica de obligaciones o
acciones, previamente se debera cumplir con los siguientes

requisitos®

1. La empresa debera estar legalmente constituida dado el aval

por la Superintendencia de Companias.

2. Tener la calificacién de riesgo para aquellos valores
representativos de deuda o provenientes de procesos de

titularizacion, de conformidad al criterio de calificacién

* Sacado de la Ley de Mercado de Valores 1998




87

establecido en esta Ley Unicamente se exceptia de esta
calificacion a los valores emitidos, avalados o garantizados por
el Banco Central del Ecuador o el Ministerio de Finanzas, asi
como las acciones de companias o sociedades anonimas, salvo
que por disposicion fundamentada lo disponga el Consejo

Nacional de Valores (C.N.V.) para este ultimo caso.

3. Encontrarse autorizado por el CNV. y estar inscrito en el
Registro del Mercado de Valores tanto el emisor como los

valores a ser emitidos por este.

4. Inscripcion en la Bolsa de Valores de Guayaquil.

5. Haber puesto en circulacién un prospecto o circular de oferta
publica que debera ser aprobado por la Superintendencia de

Companias.

La Superintendencia de Companias procedera a la
inscripcion correspondiente en el Registro del Mercado de Valores,
una vez que los emisores le hayan proporcionado. la informacion
completa, veraz y suficiente sobre su situacion financiera y juridica

de conformidad con las normas que expida el C.N.V.
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6.6. Impacto de las Opciones de Financiamiento

Este analisis tiene como meta el cumplimiento de dos
objetivos: 1) Proporcionar alternativas a la empresa de
refinanciamiento de deuda que le permita aminorar sus costos
financieros y por consiguiente el aumento en las utilidades, y 2) En
el caso de que DEMACOQO Cia. Ltda. quisiera realizar una futura
inversion. Para esto se han determinado tres escenarios posibles de
financiamiento, tomando en cuenta como monto requerido, el rubro
de la deuda a largo plazo del 2002 (300,000 ddlares). Los

escenarios son los siguientes:

1. Préstamo Bancario.- La primera opcion a considerar es la de
financiarse a través de una entidad Bancaria a una tasa del
16%** anual (8% semestral) y a un plazo de 5 afos (10
semestres). Para ser sujeto de este préstamo es necesario dejar
las garantias correspondientes y pagar una comision al banco
del 2 5%7 flat sobre el monto. A continuacion, se detalla la tabla

de amortizacion del crédito bancario.

‘4 Tasa Activa a2 la cua! DEMACO ha side objeto de préstamos

© Comision promedia que cabran las entidades bancarias al momenta de otorgar el
préstamo
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CUADRO 14

TABLA DE AMORTIZACION CREDITO BANCARIO

iLqua promadio de cradito corporativo 16 00% ‘L
‘[Monto Crédito 300,000.00 ‘[
F:osto Anticipado (impuesto) 2.5% 7,500 .00 ‘
Plazo en Semestres 10 |
Total recibido - S 292,500.00 |
- Cupon | Saldo i Intereses | Amortizacion | Flujo {
; l por amortizar / | T‘ J

5 | 300,000.00 | ' | 29250000 |

1 ' 270,000 00 | 2400000 | 3000000 | 5400000 |

2 240,000 00 2160000 | 3000000 = 5160000

3 210,000 00 | 1920000 | 3000000 | 4920000 |

4 | 180.000.00 16.800.00 30.000.00 . 46.800.00
‘ 5 , 150,000.00 | 1440000 | 3000000 | 44,40000 |
; 8 120,000.00 | 12,000 00 | 3000000 |  42.00000 |
i 7 | %0,000.00 | 960000 | 3000000 | 3960000 |
j 8 | 60.000 00 | 7.20000 | 3000000 |  37.20000 |
1 g | 30.000.00 480000 | 30.00000 | 3480000 |
10| i_ 240000 | 3000000 | 3240000 |

FUENTE: DEMACO Cia. Ltda.
ELABORADO POR: Autores

2. Emision de Obligaciones.- La segunda opcion es financiarse
mediante una emision de obligaciones. la cual se hara por el
mismo monto requerido (300,000 ddlares), con vencimiento a 5

anos (10 semestres), con cupones semestrales a una tasa del

7% anual (3.5% semestral) y con amortizaciones iguales de
capital pagaderos semestralmente. El financiamiento mediante
obligaciones cuenta ademas con costos iniciales y costos
anuales de mantenimiento propios de la emision (Ver

Cuadro 15).
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CUADRO 15

COSTOS INICIALES DE LA EMISION DE OBLIGACIONES

L 7 COSTOS INICIALES ]
L , Ems:ou DE osumcrowss L
{ us$
MONTO REQUERIDO 300.000.00
| __ Preparaciénde laemision 1
N — _ o uss |
Comisién Asesoria Casas de Va!ores 0.45% de Negociado 1,350.00
ﬁgenle Pagador 0.1% de Negociado 300.00!
Calificacion de Riesgo 3,000.0d
Prospecto y ermision de (ituios 1.000.00
iGastos Legales 1,000.00
Representante Obligacionistas 500.00
‘ Inscripcion en el Registro de Mercado de Valores o _‘
Cuota - ~ 0.05% de Negociado JLOQ:
L Inscripcion en Bolsa de Valores ]
Cuota BVG™ _ - ~ 0.025% Patrimonio Cia. 200.00
E ~ Colocacién de los Titulos ]
Comisién cofocacion Casas de Valores 0.25% de Negociado TSD.OQ
IComision Negociacion BVG 0.1% de Negociado 300.00
TOTAL COSTO uss$ 8,550.00
FONDOS NETOS OBTENIDOS - . uss R 291.45_0_.901'
| ~ COSTOSs 4 ANUALES DE M{’.QT@JIMIENTO o
- ~uss |
Cudta Mantenimiento en BVG 0.025% Patrimonio Cia. 200.00
iActuaIizacicn de Calificacion Riesgo Pagos Semestrales 500 1000.00
Representante Obligacionista 500.00
Agente Pagador - 0.1% Pagado |
TOTALCOSTOANUAL  USS$ ~ 1700.00

ST ier il e Te— s

FUENTE: BolsaJe Valores de Guayaquil y Casa de Valores Multivalores BG
ELABORADO POR: Autores

inima $ 200.00 0 0.025% del Patrimonio de la empresa. Patnmonio
35 86, Ver arimp 2

'
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La tabla de amortizacion para las obligaciones es la que se

muestra en el siguiente cuadro.

CUADRO 186

TABLA DE AMORTIZACION DE LAS OBLIGACIONES

Monto 300.000 |
[Tasa Cupon 7.00%
EPago Cupones Semestral
Amortizacion el Caphal Semestral
Mencimiento Semestres 0 : -
Saldo | | Amortiz. | Actualiz. | Cuola = Rep. | Agente |

i
1
| |
|

|
\

Cupon| Amortizar | Interes | de Capital| Calif. | Manten. [Obl;gac.iPagador: Flujo

[
|
! 1 | | | Riesgo | enBVG P |
|
I
|

0 | 30000000 | | l , | ' 291.450 00
1 | 27000000 | 1050000] 3000000  S00.00! | 050| 4104050
2 | 20000000 | 945000 000000 50000 20000 S000 3945 | 4063945
3 | 21000000 | 840000 3000000 500.00| , | 3840 3893840
[ 4 | 18000000 | 735000 3000000/ 50000 20000 50000 3735| 3858735
| 5 | 15000000 | 630000/ 3000000 50000 i | 3830 368330
6 | 12000000 | 525000 3000000 50000 20000 | s.ormc::i 35«.255 36,485 25|
7| %0000 “ 420000 30.00000 500.00| | 3420 3473420
8 6000000 | 3.15000| 3000000 50000 20000 | W00 | 3315| 3438315
9 | 3000000 210000 3000000/ 50000 . | 3210| 3263210

10 | - | 1.05000| 3000000/ s50000| 20000 50000 3105| 3228105 %SPO(

FUENTE: Bolsa de Valores de Guayaquil y Casa de Valores Multivalores BG
ELABORADO POR: Autores

3. Emision de Acciones.- La tercera opcion es la emision de

acciones. La ventaja de financiarse a traves de acciones es que
|la empresa no incurre en altos costos financieros al momento de
la emision y al inversionista le ofrece la oportunidad de participar
de la empresa y fomentar asi el desarrollo de la misma. Los
costos iniciales de emision tanto como los costos anuales de

mantenimiento son los mismos que los de las obligaciones:
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exceptuando la calificacion de riesgo y el agente pagador, los

cudles no se necesitan para la emision de acciones.

Sin embargo, en nuestro pais, el mercado accionario no esta
desarrollado. ya que no existe una cultura de inversion en este
mercado por parte de los inversionistas. Asi lo demuestra el
departamento de estadisticas que del 100% de lo que se negocia en
la Bolsa de Valores de Guayaquil, el 99% pertenece a renta fija y

solo el 1% se dirige a la renta variable (acciones). Pruebas de esto

es que desde mediados del ano 2002 hasta la fecha no se ha
registrado una nueva emision de acciones. El rendimiento promedio
de las acciones que cotizan en B.V.G. es de 22.64%, lo que muestra

gue los inversionistas exigen una alta rentabilidad para compensar

- 27
el riesgo.

Por estas razones se ha omitido el analisis de flujos de costos en

la emision de acciones.

6.7. ¢Cual es la mejor opcion para DEMACO?

En base a lo anteriormente expuesto, y dado los

conocimientos que se tiene de la empresa, emitir obligaciones seria

" Entrevista con Ec. Mauricio Murillc y Ec. Fatima Alvarado, Departamento Estadistica y
Divulgacion respectivarmente
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la mejor forma de, primero, reestructurar sus pasivos para disminuir
los gastos y aumentar la utilidad, y segundo, realizar futuras
inversiones en comparacion con el crédito bancario. ya que, a
DEMACO le resultaria menos costoso (revisando los flujos
semestrales a pagar de ambas opciones) financiarse por esta via.

como lo confirma el siguiente cuadro:

CUADRO 14

FLUJOS DE COSTOS: BANCOS VS. OBLIGACIONES

|

_ﬁmeg@_‘riﬁggo 7 ‘ Obligaciones ] Diferencia |
1 . 54.000.00 | 41,040.50 12,959.50 |
2 51,600.00 | 4068945 10,910.55 |
3 49.200.00 | 38.938.40 | 10,261.60 |
4 46,800 00 | 38,587 35 | 8212685 |
5 4440000 | 36,836.30 | 7.563.70 |
6  42.000.00 | 36,485.25 | 551475 |
7 39.600.00 | 34,734.20 | 4.865.80 |
8 37.200.00 | 34,383.15 | 2.816.85 |
g 34,800.00 | 32,632.10 2.167.90 |
10 3240000 | 3228105 11895

FUENTE: Autores
ELABORADO POR: Autores

La ventaja que ofrece la emision de obligaciones es la versatilidad
de la deuda, pues se estructura la misma exclusivamente de
acuerdo a las necesidades de la empresa y a sus flujos de ingresos
y egresos. Ademas el capital de los inversionistas llega

directamente a la empresa. sin intermediarios. a una tasa de
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interés mucho mas conveniente tanto para el inversionista como

para la empresa que recibe el financiamiento.

6.8. Inclusién de la Emisiéon de Obligaciones en el Flujo de

Caja Proyectado y VAN

A continuacion, se presentan el nuevo Flujo de Caja
Proyectado®™ y el nuevo VAN de la empresa una vez incluida la

emision de Obligaciones.

CUADRO 15
FLUJO DE CAJA PROYECTADO INCLUIDAS OBLIGACIONES

Flujo de Caja FREECASHFLOW | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

|
+ t t T 1 |
| | |
|
|

Utilidad Antes de interes e impuestos (UAIl) | 119 763.68| 53,960. 91' 80,233.55100,915.41| 124 330. 89'

~Impuestos sobre el UAII 36.182.45) 13.851.45 24.897 ?9 33.917 46 4392807

Utilidad Operativa ktego de Impuestos } 83 58124 40,109 .45 55335 78! 66.997. 95 80.402 8?'
|

+ Depraciacion y Amortizarion [ 28.148 41|‘ 23720 39 15,678 ?4 15678 ?'A 15.678 74‘

Flujo de Caja Bruto | 11729862 63829 34 71,014, 5& 82,676 65| 96,081, 5151
|

| | | |

Pago dei Capial eocoooq BOND[X]&DW’DOO 60@00({ 5\400000
|

Flujo de Caja FCF - . 51,7262  3,829. 341 11,014.¢ 50 22,676. 65 36,081.56|

FUENTE: Autores
ELLABORADO POR: Autores

“* £l Estado de Resultados Proyectado incluida la Emisién de Obligaciones se puede
apreciar en el Anexo 15
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CUADRO 16
FCF A VALOR PRESENTE INCLUIDAS OBLIGACIONES

Tasa de descuento . T868% .

. Ados Flujos | Valor Presente

| 2003 | 5172962 | 51.729.62

i 2004 5 382984 | 3.550.75
2005 = 1101450 9,467 .69
2008 2267669 | 18,07167

| 2007 \ 36,081.56 | 26 658.98

Enadelante | 96081.56 |  1,222.411.65

Valor de la Empresa | ' 1,331,890.37

FUENTE: Autores
ELABORADO POR: Autores

Una vez traidos a Valor Presente los Flujos Libres de Fondos
que incluyen los costos de las Obligaciones, el nuevo VAN es
1,331,890.37 ddlares. Esta cifra equivale solo al Valor del negocio
puesto en marcha con la emision de Obligaciones mas no incluye la

reventa de Activos. El nuevo VAN resulta ser mayor que el VAN sin

la inclusion de Obligaciones. Es decir, la emision de Deuda es una
mejor forma de financiamiento que la que posee actualmente debido

a la forma de amortizacion actual del capital.

0 — & 5
< Este flujo no toma en cuenta ninguna amorntizacidn de la deuda, ya que, ¢sta se paga en
su totalidag gl final del afio 2007
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

CONCLUSIONES

1. El Proceso de Valoracion permite determinar el valor
economico v financiero de DEMACO Cia. Ltda . ya que ésta
no cuenta con un referente ni en el Mercado ni en la Bolsa
de Valores En el caso de que la empresa quiera ser
vendida o fusionada, su valor Econémico — Financiero es de
1.320.446.10 ddlares. tomando en cuenta que solo
representa el valor del negocio puesto en marcha sin

contemplar la reventa de infraestructura y demas activos.

2. DEMACO cuenta con una privilegiada posicion dentro del
mercado ferretero. gracias a su estabilidad en precios.
calidad y descuentos. Es por este motivo que la empresa ha
ido incrementando sus ventas a pesar de la alta

competencia.

3. La tasa de descuento de los Flujos Esperados para la

Valoracion de DEMACO es 7.86%.






DEMACO es una empresa muy sensible a variaciones
pequenas en sus rubros mas importantes. Puesto que se
incurriria en pérdidas (VAN < 0) con una disminucion de los
Ingresos del 1.14% o con un aumento de la Compras e

Importaciones de los Costos de Venta del 1.21%.

El Control y Administracion de Inventarios que manejaba
DEMACO carecia de eficiencia ya que no se contaba con
un método adecuado que le permita conocer con exactitud
las unidades vendidas por producto y las unidades en stock.

a traves de los anos.

E! Valor Econémico — Financiero de DEMACO con la
inclusion de las Obligaciones es de 1,331,890.37 dolares,
tomando en cuenta que soélo representa el valor del negocio
puesto en marcha sin contemplar la reventa de

infraestructura y demas activos.

La emision de Obligaciones es una mejor forma de
financiamiento que la que posee en la actualidad, debido a

la forma de como se amortiza el capital.




RECOMENDACIONES

1. Establecer un mejor control en lo que respecta a la parte
contable, administrativa y de inventarios, mediante Ia
adquisicion de nuevos software contables para llevar un
mejor seguimiento del negocio, ya que no se conoce el

numero exacto de unidades vendidas anualmente

2 Discernir. de entre los gastos operativos, los mas
importantes y prioritarios para el mantenimiento y operacion
de la empresa. Ademas realizar proyecciones
presupuestarias de cada uno de estos Gastos de
Administraciéon y Ventas para evitar mayores desembolsos
de los necesarios, en este caso una retroalimentacion de los

pronosticos realizados.

3. Mantener el establecimiento de objetivos de Ventas y rummas um
cumplimiento de los mismos, ya que esto aumentaria los

margenes de la empresa y su,respectivo crecimiento.
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Hacer mas participe a todos los empleados de la empresa
con respecto al crecimiento de la misma, ya sea por bonos o
participaciones en las nuevas ganancias, debido a una

mayor eficiencia en el uso de |os recursos.

Realizar estudios tales como encuestas a sus empleados,
consumidores y/o proveedores para determinar mediante
analisis internos que cosas pueden mejorar en DEMACO
para una mayor satisfaccion de las necesidades de los

trabajadores y clientes.

Seguir con la mejora continua en todas las areas de la

empresa, especialmente en capacitacion a sus empleados.

Facilitar la informacion necesaria para el mejor cumplimiento

de proyectos o estudios futuros en beneficio de |la empresa.

Si en un futuro, DEMACO quisiera obtener fondos via banco,
se deberia analizar ademas la opcion de financiarse
mediante la emision de obligaciones, ya que le resultaria un

medio de financiamiento menos costoso.
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BALANCE GENERAL

1999 2000 2001 2002
ACTIVO
Activo Corriente
Caja Bancos 24 437 40 3277341 61577403 44324758
Activo Cofriente Exigibie
Ctas.y Doc x Cobrar Chentes No Relacionados 27,209.22 458,799 41 684 260.04 984 364 86
(-) Provision de Clas. Incobiabies 4,533 00! 11,430 B0 2127425
Ctas y Doc x Cobrar Clientes Relacionados
Otras Ctas. X cobrar 454 280 12| 1,077 54026 603,268.01
Cred.Trib.a favor de la Empresa (IVA) 46,292.32
Cred. Trib.a favor de da Empresd (Rueotdj 20,495 52 43.028.59
Activo Corriente Realizable
Inventario de Suministros y Materiales 1,161.57
Invent.de Prod Terminado y Merc. en Almacen 425 806 43 925,842 11 998 156.10{ 1,409 382.89
Merc. En Transito 80,266 41 139,754 54 106,824 65
Total Inventarios 425,806 43 1006208 22] 1.137.91064] 151620754
Otros Acitvos Cormientes 40,080 43
Total Activo Comente 477 453 2282514.28f 357084261 357000390
Acitvo Fijo
Terteno, Edificios e Instalaciones 6,773.26 18.255.9‘5L 15,040 .47 295,040 47
Maq. Malenales, Enseres y Equipos 930 97 29.259.79) 16,962 00 16,962 00
Equipo de Computacion 21,166 58 2342953
Vehiculos 18 424 87 5486153 5486153 54 86153
Otros Activos Fijos 1228314 52,490.78| 110,693 .60
(-) Deprecacion Acurmuladd Activo Fyu 17,162 06 38.381.21 54,761, l'G] 85,075 .68
Total Actvo Fijo 8,967 04 76,289.20 105,760.26 411911.45
Activo Diferido
Otros Activos Diferidos 0.00 0.00 572913 369 67
Total Activos Owferdos G .00 G 5,728.13) 369.67
Otros Activos
Gaslos Anticipados 0.00 Q 232387 8.180.79
Olros Activos 0.00 0.00 1063373 21,986 00|
Total Otros Activos 0.00 0.00 12,962 .60 30,166.79
TOTAL DEL ACTIVO 486 420 2.358.803. 369529460{ 401245181
PASIVO
Pasivo Corriente
Ctas. y Doc. x Pagar Proveedores 25420571 936,983 41 931.422.32 766,839 54

Oty con lnstituciones Frdnoreras - Locans
Oblig con Instituciones Financieras - Exteriar
Prest.de Sucur Acc.y Casa Matrnz - Locales
Prest de Sucur Acc.y Casa Matnz - Exerior

Obligaciones con Adrmmsiracon Tributana 57,827 .82 11,495.27
Obligaciones con el IESS 6,135 22 2251097 221853 1,542 53
Obligaciones con Empleados 3633470 2594822
Provisiones a Corto Plazo 221725 556438] 36789520

Otros Pasivos @ Cortu Plazu §.706 .00, 178.266.78, 490,007.76
Total Pasivo Corriente 271264 18] 114325054 139569857] 129583332
Pasivo Largo Plazo

Prest de Sucur Accionistas y Casa Matriz - Locales 10,420 90 900,000 00 124,331 03 986,940 38
Prest.de Sucur Accionistas y Casa Matnz - Exterior 1,180,000 .00

Otras Provisiones 105,319.37 54 52535
Otros Pasivos Larngu Aldzo 568,548 .80 806,834.31
Total Pasivo Largo Plazo 10,420.90| 900,000.00] 191819920 184830004
Pasivo Diferdo

Anticipo Clientes 000 000 53,163 39 125,772 .49
Total Pasivo Diferido 0.00 0.00 53,163.39 125,772 .49
TOTAL DEL PASINO 281685081 204325954 31367061.16] 326990585
PATRIMONIO NETO

Capital Suscrito o Asignado 200.00 200.00 200.00 200.00
Apottes de Socis o Acowrnmstas pard Futurd Cdptf'j 352‘\7(.?' 35z .'.\‘52.501 352.00
Reservas (Legal Facultativa Estatutana) 14 208 94 18 193 43 18,193 43 18,193.43
Reserva de Capital 23,098.03 3567435 16681892 166,818.92
Reexpresion Monetarna 132,949 .64 131,144 57

Utiidad No Distribuida Eperccios Antenores 3,648 75 42 440 03 12997960 13773476
Utilidad del Ejercicio 25,279 65 86,539 52 12,689 49/ 419246 85
TOTAL PATRIMONIO NETO 204,735 01 315543 95] 328,233.44 742 545.96

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 486 420 2,358 802 49 1695294 60) 4.012,451 81
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ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

ANEXO 3

1999 2000 2001 2002
Utilidad del Ejercicio 33,927 86,539 7,755 296 057
Ajuste para Conciliar la Utilidad Neta 8,069
Depreciaciones y Amortizaciones 22115 20,209 26,185 34,315
Utilidad NEC 17 -15,405
(Aumentoj Disminucidn en:
Cuentas por Cobrar -102,499 -921,362 -868,586 207 771
(-) Inventarios -580,402 -131,703 -379,458
(Aumento) Disminucién en:
Cuentas por Pagar 99,700 860,808 229,290 -94 109
Beneficios Sociales por Pagar 7,035 14,493 10,419 52,498
Total Ajustes -9,810 -621,159 -734,395 -178,983
Efectivo provisto para Operaciones -534 620 -726 640 117,074
Incremento Activo Fijo -51,663 -45 852 -340 464
Incremento Deuda Largo Plazo 889 580 1,071,362 2711
Incremento Otros Activos -10,83 -11.847
Incremento Neto en ei Efectivo 24 117 303,297 288,040 -172,526
Efectivo al inicio del Ano 300 24 437 327,734 615,774
Efectivo al Final del Afo 24,437 327,734 615,774 443,248




ANEXO 4

COMPOSICION DE CUENTAS

Ingresos y Egresos No Operacionales

+ Los ingresos no operacionales se deben a intereses de cuentas
bancarias, comisiones por ventas y descuentos por pronto pago
por parte de los proveedores principales, Plastigamay FV (Franz

Viegener).

e En el 2001 se registraron Egresos No Operacionales (solo en
este periodo), éstos se debieron a que DEMACO sufrio un
incendio en la Bodega de la Sucursal GYE Norte cuya péerdida
total fue de $800,000 en mercaderias al costo. El SRI sdlo
autorizo que el 15.57% de la pérdida total ($124,551.16), sea

declarado como Egreso.

Participacion del 15% a Trabajadores

¢ La Participacion de trabajadores del ano 1999 fue $8,706.01,
debido a que |la Base Imponible para el calculo de este impuesto

se le sumo el impuesto de la circulaciéon de Capitales (ICC).



e La Participacion de trabajadores del arfio 2001 fue $2,041.79,
debido a que la Base Imponible para el calculo de este impuesto

se le sumo $ 992 46 de Gastos No Deducibles.

Impuesto a la Renta

e EN 1999 el lmpuesto ala Renta fue de $4,680.78

e El Impuesto a la Renta del afio 2001 fue de $2,892.54, ya que
para el calculo de este impuesto también se tomd en cuenta los

Gastos No Deducibles

e E| Impuesto a la Renta del afno 202 fue de $60,302.89, ya que
parte de la Utilidad se la utilizd para capitalizacidn. Ahora este
Impuesto a la Renta es el 15% de la Utilidad Recapitalizable mas

el 25% del Saldo de Utilidad.






ANEXO 5

INVERSION EN ACTIVO FIJO

Ao 1999

¢ Compra de un camion para despacho de materiales a clientes.

Ano 2000

* Inversion en instalaciones de DEMACO Gye Norte.

e En este ano el pais adoptd la dolarizacion por lo que la
Superintendencia de Companias exigio la revalorizacion a los
Activos No Monetarios. Esta revalorizacion llamada Reexpresion

Monetaria provoco un aumento en los Activos Fijos.

Ano 2001

¢« QObras en proceso como divisiones en las bodegas vy

colocaciones de perchas en las diferentes sucursales.

e Adquisicidn de nuevos equipos de computacion.



]

Construccion de una vivienda para futura venta por parte de la

Companiia.

Ano 2002

Se construy6 un edificio para la sucursal Quito de $280,000.00.

Actualizacion de los equipos de computacion y compra de

Software para manejo de Contabilidad y Ventas.

Inversidn en construccion de otra vivienda en Urb. Rio Guayas,

Guayaquil.







ANEXO 6

COMPOSICION DEL PATRIMONIO

Ano 2000

e La Reserva de Capital junto con la Reexpresion Monetaria
llegaron a $166,818.92 en el 2000.

e La Utilidad No Distribuida de Ejercicios Anteriores fue de
$ 43440 08.

e La Utilidad del Ejercicio fue de $ 86539.52.

Ano 2001

e Las Reservas de Capital, Legal, Facultativa y Estatutaria

permanecieron igual al 2000.

e La Utilidad No Distribuida de Ejercicios Anteriores fue de
$129.980.

e La Utilidad del Ejercicio ($ 7.755.16) se redujo en 85.34%
respecto a la del 2000.



Ano 2002

e Las Reservas de Capital, Legal, Facultativa y Estatutaria

permanecieron igual al 2001.

e La Utilidad No Distribuida de Ejercicios Anteriores fue de
$137.73%5.

e La Utilidad del Ejercicio incremento a $ 419,246.85.







ANEXO 7

RAZONES FINANCIERAS: CONCEPTOS Y TEORIA.

Razones de Liquidez

Estos indicadores surgen de la necesidad de medir la
capacidad que tienen las empresas para cancelar sus
obligaciones de corto plazo. Sirven para establecer la facilidad o
dificultad que presenta una compania para pagar sus pasivos
corrientes al convertir en efectivo sus activos corrientes. Se trata
de determinar qué pasaria si a la empresa le exigieran el pago

inmediato de todas sus obligaciones en el lapso menor a un afo.

De Solvencia

Los indicadores de endeudamiento tienen por objeto medir en
que grado y de qué forma participan los acreedores dentro del
financiamiento de la empresa. Se trata de establecer también el
riesgo que corren tales acreedores, y los duenos de la empresa

y la conveniencia de un determinado nivel de endeudamiento.




® De Gestion

Estos indicadores, que fundamentalmente miden el nivel de
rotacion de los componentes del activo, el grado de recuperacion
de los créditos y del pago de las obligaciones, tratan de medir la
eficiencia con la cual una empresa utiliza sus activos, segun la
velocidad de recuperacion de los valores aplicados en ellos. Se
pretende imprimirle un sentido dinamico al analisis de aplicacion
de recursos, mediante la comparacion entre cuentas de balance
(estaticas) y cuentas de resultado (dinamicas). Lo anterior surge
de un principio elemental en el campo de las finanzas el cual
dice que todos los activos de una empresa deben contribuir al
maximo en el logro de los objetivos financieros de la misma, de
tal suerte que no conviene mantener activos improductivos o

innecesarios.

De Gastos

Estos indicadores permiten simplemente establecer la
incidencia que tienen los gastos financieros y administrativos

sobre los ingresos de la empresa.



De Rentabilidad

Los indices de rentabilidad permiten evaluar el resultado de la
gestion de las empresas. Los indicadores de rendimiento,
denominados también de rentabilidad o lucratividad, sirven para
medir la efectividad de la administracion de la empresa para
controlar los costos y gastos y, de esta manera, convertir las
ventas en utilidades. Desde el punto de vista del inversionista, o
mas Importante para analizar, con la aplicacion de estos
indicadores, es la manera como se produce el retorno de los
valores invertidos en la empresa ( rentabilidad del patrimonio y

rentabilidad del activo total).




ANEXO 8

RAZONES FINANCIERAS

Férmulas 1999 2000 2001 2002
LIQUIDEZ
Liquidez Corriente Active Corniente/Pasivo Corriente 1760 1.996 2.558 2.755
Prueba Acida (Activo Corriente - lnv&ntanoﬂpaswo Corriente 0190 1187 1843 1667
SOLVENCIA
Endeudamiento del Activo Pasivo Total/Activo Total 0579 0866 00911 0815
Endeudamientc Patrimonial Pasivo Total/Patrimonio 1.376 6.475| 10258 4404
Endeudamiento del Activo Fijo Patrimonio/Activo Fijo Neto 22.832 4136 3.104 1.803
Apalancamiento Active Total/Patrimonio 2.376 7.475] 11.258 5404
Apalancamiento Financiero . (Utilidad Antes de Int/Utilidad antes de Int e Irmp)*Apalancam) 2 250 7.475 8383 5194
GESTION
Rotacion de Cartera Ventas Netas/Ctas. x Cobrar 44 624 5435 2 984 3.921
Rotacion de Ventas Ventas Netas/Activo Total 2973 2093 1 468 1.573
GASTOS
Impacto Gtos. Administrativos y de Ventas Gtos. Administrativos y de Ventas/Ventas 0.130| 0243 0.108 0111
Impacto de |a Carga Financiera Gastas Financieros/Ventas 0 001 0.001 0003}
RENTABILIDAD
Margen Bruto {Ventas Netas - Costo de Ventas)/Ventas Netas 0142 0.244 0.110 0154
Margen Operacional Utilidad Operacional/Ventas Netas 0012 0001 0.002 0043
Rentabilidad Neta de Ventas(Margen Neto) [Utilidad Neta/Ventas Netas 0019 0.018] 0001 0.047
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ANEXO 10

RESUMEN ANUAL DE DEPRECIACION Y TOTALES

Depreciacion 1999 i Incremento Anual 2003 [ 2004 i 2005 2006 2007

Edificios e Instalaciones | 234628 | [

Muebles y Enseres-Equipos | 32249 1’ l | I |

Vehiculos | 6.382 47 | 1.276 49 ‘ | |

LOMpURCItE ] ! _— | 1

Total )| | 127848 ] -] 1

Depreciacion 2000 | Incremento Anual | 2003 | 2004 | 2006 2006 | 2007

Edfficios e Instalaciones 224200 | 5348 | 5348 | 53 48 5348 | 53 48

Muebles y Enseres-Equipos ‘ 16.616.82 162526 i 162526 | 162526 162526 162526

Vehiculos 36,436 66 7.287.33 7.287.33

Computacion I 1171200 | \

Terrenc I 8251.00 l

Otros Activos (Obras en Proceso) l 1228314 | l

Total 1 | 896607| 896607) 167874] 167874 167874

Depreciacion 2001 | Incremento Anual 2003 2004 | 2006 2006 2007

Edificios e Instalaciones I -3.225.48 [

Muebles y Enseres-Equipes [ -585.79 |

Vehiculos -

Computacion 2,454 58 335153 ﬂ

Terreno -

Otros Activos (Obras en Proceso) 40 207 64 |_ { l l

Total | | 315183 ] - | - | - -

Depreciacion 2002 | Incremento Anual | 2003 2004 2006 | 2006 | 2007

Edificios e Instalaciones 280,000.00 14,000.00 14,000 00 14,000 00 14,000 00 14.000.00

Muebles y Enseres-Equipos -

Vehiculos -

Computacion 226295 75432 75432

Terrenc -

Otros Activos (Obras en Proceso) 58 202 82 | L { |

Total | 1475432 1476432 ] 1400000 14.000.00] 14,000.00
DEPRECIACION ANUAL TOTAL 2003 I 2004 2006 | 2006 2007

2814841 | 2372039 1567874| 1567874] 1567874




ANEXO 11

TABLA DE AMORTIZACION DEUDA

Afos Capital Intereses Amortizacion Flujo
300000
2003 220000 18000 80000 98000
2004 160000 13200 60000 73200
2005 100000 9600 60000 69600
2006 40000 6000 60000 66000
2007 - 2400 40000 42400

POUTSCEICA DEL LITORAL

CIB - ESPOL




ANEXO 12

PROYECCION DEL ESTADO DE RESULTADOS

INGRESOS

ingresos Operacionaies

Vantas Gravadas can Tanfa 12% v 14%
Ventas Gravadas con Tarfa 0%

6941830298 6360133208199 814 B850 9239576 12

TOTAL INGRESOS 6541 530 28] 7636013 32] B399 614 65) 5.235 576 12} 10163 533 73

@

COSTOS Y GASTOS

Costo de Ventas

Inventario Iniciai oe thenes 996 156 10 1409.382 89 1645213 78{ 1809 735 164 1.990.708 67f 218977954
Compras MNetac de Heneg 2.39651054) 5938 181 591 6529 777 754 7182755530 790103+ 08l A 691134 19
mportaciones de Bienes 3 S7] 390 74373] 42981810] 4727999 520079 90 572087 39
(-} Inventano Final de Bienes 1409 382290 164521378) 1309735164 1990 TOR E7] 2189 77954] 2408 757 49
Total Costo de Ventas SMOSE 0} B001 078 ) 6705078 ) T aTa 581 90) 2222040 11 G044 244 12
MARGEN BRUTO S7024949) 8507586 84053884 92503273] 101753600 1 11528560

Gtos de Administracion y Ventas

Sueldos y Salarios, Baneficios e Idemnzaciones 184 554 63] 19747345] 20932186] 22188117] 23519404 249 305 69
Honoranos a Personas Naturales 15014 15
Arrend de Hienes Inmuedies a Fersonas Naturaies. 3 960 00 449143 476092 5045 57 5349 37
Comisiones en Vantas 20810 5 A0E 450y 22508850} 269 5804 406 541 25
Promocion y Pubhcidad 222808 277673 1054 335985 369583 4 085 41
bustbiles 10083 97 10789 85 11437 24 1212347 12 850 88 1362193
Sequros 9:191501 9.718 56 10 690 42| 11 755 46 12835 41 2
Suministros y Matenales 12 645 45 1188184 1527203 1579923 18 479 15 20,32
Gastos de Gesnhon 3470492 381801 419981 481575 508177

Gastos de Viae
Agua. Energia Luz y Telecomunicaciones
Notarios y Registradores de 12 Propeedad

624765]  s87241] 755068 221562 9147 1
3426504] 3632094 3830020) 2081021 4325882

Impuestos Contribuciones y Otros § 247 B5 6 7 559 85 B 31562 9147 18
Depreciacion de Activos Fiyos 28 148 41 a 15 678 74/ 15878 74 15 678 74
(tas incobrables 11,106 93 13439 38 16.26165

Otroe Gastos de Adminstracian y Ventas 159 662 10 193 191 14 23176128

Total Gtos. De Administracion y de Ventas TOTT27] TES5T0135] 825158004 88679726] S6281848] 104577638
UTILIDAD OPERACIONAL 25 054 51 15 TR0 R4)  2p 205 47 54,747 52 7351322
Ingresos No Operacionales 163806 75] 1735457 190900 33) 20999037] 23098040] 254088234
Egresos No Operacionaies 138BIEE 1SZTHO2T] 16799229 184 79152 20327067
UTILIDAD ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS 436 16897) 11976366 53960 91 8023355] 10091541 124 330 89
GTOS. FINANCIEROS

Intereses y Comisianes 16,820 12} .'6‘006:61 13 :ocm1 g 660 r.t:l 600G 0G 240000
UTILANTES DE 15% PART. TRAB. y 25% IMP. RENTA| 419 4555] 101 763 56 40 760 91 70 633 55 94 915 41 121 930 89
Parbcipacion a Trabajadores 62 887 02 14 264 55 611414 10 595 03 14 237 31 18 289 63|
UTILIDAD ANTES DE 25% IMP. RENTA 356 359 &2 B6 499 11 3464677) 6003851 8067809 103 641 25
Impuesto a la Renta 60 302 8%, L1654 78 8566165 15 008 635 20 188 52 59103

UTILIDAD NETA 296 056 93 54874 13 25 985 08 45 028 89 60 508 57 7773094




ANEXO 13

PROYECCIONES DE FLUJO DE CAJA

FREE CASH FLOW 2003 2004 2006 2006 2007]
Utilidad Antes de interes e impuestos| 119,763.66 63,960.91 80,233.65| 100,916.41| 124,330.89
-Impuestos sobre el UAI 36,889.33 14,775.83 25,604.66( 3440683 44 199.95
Utilidad Operativa luego de Impuesto§ 82,874.33 39,185.08 64,628.89| 66,608.567 80,130.94
+ Depreciacion y Amortizacion 28,148.41 23,720.39 15678.74| 15678.74 15,678.74
Flujo de Caja Bruto 111,022.74 62,906.47 70,307.63| 82,187.31 95,809.68
Pago del Capital 80,000.00 60,000.00 60,000.00f 60,000.00 40,000.00
Flujo de Caja FCF 31,022.74 2,906.47 10,307.63| 22,187.31 55,809.68







ANEXO 14

ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Reduccion de Ingresos

-1.1369965%

Tasa de Descuento (WACC) 7.86%
Ao FCF | V. Presente

2003 -27,913.37 | -27.913.37

2004 -65,306.36 -60,547 .34

2005 -55374.14 -47,597.72

2006 -43,820.92 -34,922.09

2007 -14,606.38 -10,791.98

en adelante 25393.61725 181,772.49

VAN | 0.00

Aumento Costo de Ventas

1.2078172%

Tasa de Descuento (WACC) 7.86%
Ano FCF V. Presente

2003 -17.693.38 -17,693.38

2004 -66,377.90 -61,540.79

2005 -56,552.83 -48610.88

2006 -45,117.48 -35,855.36

2007 -15,515.60 -11,463.75

en adelante 24484 4038 175,264.16

VAN 0.00







ANEXO 15

ESTADO DE RESULTADOS INCLUIDA LA EMISION DE OBLIGACIONES

| 2002 2003 2004 2005 2006 2007
ENGFESOS
|Ingresos Operacionales
Ventas Gravadas con Tarifa 12% y | 6,310,754 81 6,941,830 29 7,636,013.32 8,300,614 65 9,230,576.12| 10,163,533 .73
Ventas Gravadas con Tarifa 0%
TOTAL INGRESOS 6,310,754 81 6,941,830 29 7.636,013.32 8360614 65 9.230.576.12] 10,163,533 73
COSTOS Y GASTOS
Costo de Ventas
Inventario Inicial de Bienes 966,158 10 1,400,382 B9 184521378 1,800,735 16 1.860,708.87 2,189,779 54
Compras Netas de Bienes 5,366 510 54 5,606,161.50 852077775 7,182,755.53 7.901,031.08 8,601,134 19
Importaciones de Bienes 355221 57 300,743 73 420 81810 472,790 91 520,076 80 572,087 89
(-) Inventario Final de Bienes 1,400,382 89 164521378 1.800,735.18 1,880,708 67 2180776 54 2 408,757 49
Total Costo de Ventas 5,340 505 32 6,001,074 43 6,795,074 48 7.474 581 62 8,222 040 11 9.044 244 13
IMARGEN BRUTO §70,249 49 850,755 86 B40,938 84 925,032.73 1,017 536 00 1,119,289 60
Gtos de Administracion y Ventas
Sueldos y Salarios, Beneficios Socid 184 554 63 197 473 45 209,321 868 22188117 235194 04 246,305 GBJ
Honoranos a Personas Naturales 1501419
Arrendamiento de Bienes Inmuebles 3,860 .00 4.237.20 4.481 43 4,760 82 5,048.57 5.346.37
Comisiones en Ventas 22481051 277 673.21 305,440 53 335,084 56 360,583 04 406 541 35
Promocion y Publicidad 222808 277873 3,054 41 335085 3,609583 4085 41
Combustibles 10,083 67 10,789 85 1143724 12123 47 1285088 13,621 93
Seguros 9,001 80| 9,718 56 10,660 42 11,750 48 12,935 41 14,228 95|
Suministros y Materiales 12,646 46 13,883 66 1527203 16,796.23 18,479 15 20,327 .07
Gastos de Gestion 3042 57 347082 381801 4198 B1 4619 79 5,081 77
Gastos de Viaje 543363 6,247 85 6,872 41 7,550 65 831562 9,147 18
Agua, Energia, Luz y Telecomunicad 32,023 40 34 265 04 36,320 84 38,500 20 4081021 43,258 82
Notarios y Registradores de la Propi 155.00
Impuestos Contribuciones y Otros 577352 6,247 65 8,872 41 7,556 65 831562 8,147 18J
Depreciacion de Activos Fijos 34,314 58 28,148 41 2372038 15,678.74 15678 74 15678.74
Ctas. Incobrables 9,843 85 11,108 .63 1221762 13,439.38 14,783 32 16,281 65
Otros Gastos de Administracion y V 145,001 28 150,662 10 175828 31 193,191 14 21251025 233,781 28
Total Gtos. De Administracion y de \{ 867 977 27 785,701 35 825,158 .00 886,797 26 982818 48| 104577638
|UTILIDAD OPERACIONAL 272272 22 85,054 51 15,780 84 38 735 47 54 717 52 7351322
Ingresos No Operacionales 163,806 75 173,545 78 190,600 33 208,990 37 230,969 40 254 088 34
Egresos No Operacionales 138 836 61 152,720.27 167,992 20 184,791 52 203,270 87|
UTILIDAD ANTES DE INTERESES E 436 168 67 118,763 66, 53,860 91 B0, 233 55 100,815 41 124,330 391

g
GTOS. FINANCIEROS

Intereses y Comisiones 16,822.12 19,950 .00 15,750 00 11,550.00 7.350.00 3,150.00
UTILIDAD ANTES DE 15% PART. TR 410,246 85 96,813 66 3821091 68,683 55 a3,565 41 121,180 89
Participacion a Trabajadores 62 887 03 14 672 05 573164 10,302 53 14,034 81 18,177 13
UTILIDAD ANTES DE 25% IMP. 358,350 82 84 B41 61 3247927 58,381 01 78,530 50 103,003.75)
Impuesto a la Renta 60,302 80 21,210.40 8,119.82 14,505 25 19,882 85 25,750 94

UTILIDAD NETA 206,056 63 63,631 21 24 350 45 43,785 78 50 647 65 77.252 82




