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PRÓLOGO

Con las enseñanzas y conocimientos adquiridos, junto con

todas las herramientas necesarras para poder analizar, comprender

y valorar una empresa. se ha escogido como proyecto de

graduación la "Valoración Económica-Financiera de la Distribuidora

de Equipos y Materiales para la Construcción, DEMACO Cía Ltda.,,.

Este proyecto se plantea como problema. el análisis para la

valoración económica-financiera de esta empresa. basándose en el

refle,o de los estados financieros, proyecciones de los mismos, el

control de ¡nventarios y cuentas más representativas, además del

análisis de deftciencias presentadas en los procesos

administrativos, para encontrar así una solución y asi poder

garantizar el futuro, y supervivencia de esla empresa en el corto.

med¡ano y largo plazo. Tambien se incluye dentro del análisis, los

efectos que han causado decisiones pasadas para obtener melores

resultados en la toma de decisiones futuras para problemas como.

la expansión de la empresa, venta o fusión de la empresa. etc.

CE.ESPOL
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Luego de realizar el anális¡s de todos los factores que afectan

el valor económico de DEMACO, se podrá confirmar que para

valorar una empresa es necesario el conoc¡miento total de la
actividad que t¡ene el negocio. y el análisis profundo y cuidadoso de

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

La valoración de la empresa es un proceso fundamental en

todas las operaciones de adquisición o fusión, en planificación

estratégica, en análisis de inversiones, salidas a bolsa y, en muchos

casos, se utiliza también como referencia para evaluar y remunerar

a los directrvos. Por otro lado, la valoración permite medir el impacto

de las diferentes políticas de la empresa en la creación,

transferencia y destrucción 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

más apropiado es descontar los fluios de fondos futuros esperados.

Aunque Ia misma metodología puede ser utilizada para valorar

distinlas empresas, el análisis cualitativo de factores. tanto internos

como externos para el negocio, establecen la diferencia de

resultados en este proyecto.

En los primeros capitulos se hará una descripción de qué es

la empresa y a qué se dedica, para luego proceder a la valoración

de ésta a través de una serie de supuestos y la aplicación del Flujo

de Caja Libre (Free Cash Flow). Este método cons¡dera a la

empresa como un ente generador de flujos de fondos y por ello

valuable como un activo financiero.
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CAPÍTULO I: INTRODUCCIÓN

1.1. Planteamiento del Problema

DEMACO C ía Ltda es una empresa dedicada a la

d¡stribución de equipos y materiales para la construcción Tiene

sucursales en varias c¡udades del país cuya matr¡z se encuentra en

Guayaquil , en donde llega toda la información.

Este proyecto se plantea como problema la Valorac¡ón

Económica-Financiera de la empresa DEMACO Cía.Ltda que va

enfocado en las evoluc¡ones de distintos estados f¡nancieros y en la

determinacrón de una meior tasa de interés para poder establecer el

valor que tiene esta empresa, puesto que ésta es una de las más

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

La empresa se ha dado cuenta de que t¡ene ciertos

problemas en lo que procesos administrativos se refiere, asi como

en el control de inventar¡os que se ha afectado desde que un

incendio arrasara con una de las bodegas principales de

mercadería; éstos han provocado que haya variaciones en las

ganancias de la empresa, y por ende, han hab¡do cambios en las

ventas. en los costos, etc., los mismos que afeclarán de algún modo

CIB .ESP0I
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en los distintos ratios financieros que t¡ene. Por consigutente.

anal¡zaremos las cuentas más representativas. e ¡mplementaremos

las herramientas más adecuadas para una valoración real de

DEMACO Cía. Ltda.

1.2. Justificación del Proyecto

En estos momentos de globalización. la competitividad se

está volviendo un factor prrncipal, que recién las empresas le están

dando la importanc¡a que se merece, puesto que ahora la mejor

estrategia la tendrá la empresa que sepa aumentar su cuota de

mercado para poder compet¡r, no sólo a nivel de empresas

nacionales, sino también de extran¡eras, por alcanzar el objetivo

pr¡ncipal; el consumidor.

La importanc¡a de este proyecto de graduación se enfoca en

la medición del impacto de las políticas y estrategias ya adoptadas y

los beneficios de estrategias futuras, ya que permite observar y

cuestionarse cuánto vale la empresa en el caso en que desee ser

vendida, fusionada. etc y servrrá al mismo tiempo para la me¡ora en

la toma de decisiones.
CIB .ESPOL
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Además se podrá conocer la situacrón actual de la empresa,

su entorno y todo lo que ella envuelve, perm¡t¡endo la

determinación de los puntos fuertes y débiles que t¡ene la empresa,

ya sea analizando los estados financieros, haciendo proyeccrones o

tomando en cuenta la evolución de las cuentas más representativas,

ya que son las guias para poder obtener y saber el valor que tendrá

la misma .

1.3. Objetivos Generales y Específicos

Obietivo General

Determinar el valor económico-financiero de la Empresa

"DEMACO Cia.Ltda " mediante el análisis de su s¡tuac¡ón actual

y futura para de esta manera me¡orar en la toma de decisiones y

sus perspectivas de largo plazo.

Obietivos Específicos

Determinar la situación actual de la empresa, su ambiente, su

entorno y para esto se neces¡tará real¡zar un análisis FODA.

a
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Anaiizar y Proyectar estados financieros a cinco años

observando la evolución de las cuentas en los distintos estados

financieros

Determinación de la mejor tasa de descuento que se utilizará

para este proyecto.

Determ¡nar y analizar el impacto que causan los movimientos de

las variables críticas para la empresa,
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CAPíTULO II: ANÁLISIS DE LA EMPRESA

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

DEMACO Cía Ltda inició sus actividades en el mes de

octubre de 1981 en la ciudad de Guayaquil, teniendo como dirección

la Av Del Ejerc¡to No.1230 y Colón. Al inicio de su segundo año de

funcionamiento abr¡ó otro almacén en la Av. Machala No 1701 y

Colón Esquina, quedando el pr¡mer local como bodega. En el mes

de Dic¡embre de 1984 'DEMACO' abrió una sucursal en la ciudad

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

En el mes de Diciembre de 1991 DEMACO abre oficinas y

bodegas en la Av. De los capulíes Sin en la ciudad de Ambato, con

la finalidad de atender a través de este local con vendedores

externos la zona central del país, o sea. las provincias de

Tungurahua, Cotopaxi, Chimborazo, Bolivar y Pastaza.

En el mes de Octubre de 1 994 la empresa pone en

fuñoonarniento su segundo local de ventas en la ciudad de

C*rayaguil, situado en la Vía al Terminal. Urb. Santa Leonor Mz 6

Solar 13 Anexo a este pred¡o funciona también las oficinas de la

Matriz de la DEMACO. así como la bodega general.

CD.ESPOL
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En el mes de Julio de 1997, se abr¡ó al pÚblico 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 sat¡sfactoria.

En el mes de mayo del 2000 la empresa ha establec¡do una

Socredad de hechos y derechos con la empresa "Pulvitec Do Brasil",

asociación que permitirá en un primer momento comercializar toda

la línea 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 Epóxica,

pegamento Epóxico. silicona, suelda para p. v. c. masa para

calafatearr. polyjuntas de poliuretano. cinta teflón y otros que

produce esta empresa líder en el mercado Brasileño.

DEMACO es una compañía de Responsabilidad limitada

fundada y en funcionamiento desde el mes de Octubre de 1981.

Esta empresa está dedicacta a la distribución de todo lo que

respecta a materiales para la construcción, especialmente lo que se

refiere a ferretería. La mayoría de los produclos que comercializa

son importados principalmente de Brasil. China, Japón, ltalia,

Estados Unidos e lndonesia. Esta compañía es reconoc¡da por parte

' Cerrar o tapar junturas eo un tabique de madera
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de sus clientes, como una de las meiores en su categoría debido a

la excelente calidad y precios de sus productos'

2.2. Estructura Física de la empresa.

DEMACO Cía Ltda cuenta para el desarrollo de sus

operaciones con clnc, oficinas, locales de exhibictón, ventas y

bodegas, sttuadas en tres ciudades lmportantes del país' Guayaquil'

Quito y Ambato. Además cuenta también con recursos de transporte

y comunicación para el buen desempeño de cada una de ellas'

Como se puede apreciar en el cuadro 1 las características de los

locales de la compañía son las siguientes

CUADRO 1

LOCALES A NIVEL NACIONAL

AREA
APROXIMADA

CARACTERISTICAS

ALMACEN Y
BODEGA lo,"rro,,,]

LOCAL CIUDAD ornecclór'¡

Av Machala # '1701

v
Coion

Urb Santa Leonor

121smetros
Exhibición ventas

y bodega

I Exhrbtctón ventas

I y bodega

Exhib¡cióo ventas
bcd

Exh,b,ción ventas
bod a

Exñ¡brcrón ventas
y bodega

OFICINAS
MAÍRI¿ Y

BODEGA
Mz

G Solar 13Fsafdqu
2 OOO mearos

Ambato

Ambato
Av. De ios CaPUli

S/n Facoa "ri 580 metros

Av Ouezeras del

Qurto med¡o , E1181 Y'121 1200 metros

,,1

ALMACEN Y
BOOEGA

I aepguore -_ l

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

8Y 1? q€ No_viernbr"i ZSO..t,o. j

. # 12-24 v E6oero

v
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Recursos de Transporfe y Comuñ,cacton

DEMACO Cia Ltda

vehículos repartidores, la

cuenta c,on una pequeña flota de

misma que en la actualidad está

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

CUADRO 2

FLOTA OE VEHíCULOS

Camróñ con Furgón

mloneta

Camrón con Fu on

on

Ilt ARC A CAPACIDAD

CHEVROLET

Htn/o

FOROÍRAOER

PEUGEOT

4 toneladas

l toneladas Guayaqurl

s tonetaoas I Ou

5 toneiadas Ambato

4 toneladas Ambato

5 toneladas Ourto

15 tonefadas Gua yaqu¡l

_-l
LUGAR DE

oprn¡c¡ó¡lTIPO

url

Guayaqurl

TOYOfA
TOYOTA

I HINO

Hit.¡o

FORD I

5 tone]adas

12 toneladas

Ouito

Nacional l
ór,

amron con Platatorma l

FUENTE: DEMACO Cíe. Ltda.
ELABORADO POR: DEMACO Cía Ltda

2.3. Estructura Organizacional y Operativa de DEMACO'

La empresa cuenta en cada uno de los locales con personal

calificado en las áreas administrativas, ventas, bodega y despacho

Además está generando el personal neesario para implementar

nuevas sucursales. por lo que se está también vigorizando el

srstema de administración general de la empresa.

'Camrón con Furgón , VOLSUJ4GEI'¡-- --!-!9!!!!9!1 
-

Camtón

lc"rno"

,Camrón
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Recursos Humanos

El equipo de personal de la empresa está conformado de la

siguiente manera

'I Presidente

1 Gerente General

4 Gerentes Operativos

29 Vendedores

15 Vendedores lnternos

14 Vendedores Externos

24 Bodegueros

12 Despachadores

21 Adm¡nistrativos - Contables

Está 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 facturac¡ón directa al

cliente a través de computador y llegando al control detallado de los

inventarios así como su rotación, permitiéndoles tener siempre bajo

control su liquidez, rentabilidad, productividad y niveles de

endeudamiento.

Recursos Tecnolóqicos
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Posee el Servicio de Banca en la Oflcina con el Banco del

Pacífico, Banco Bolivariano. Banco Citibank y Telenexo con el

Banco del Pich¡ncha y Banco lntemacional. A partir del año 1998 la

empresa ha s¡do designada como contribuyente especial del

Ministerio de Finanzas.

Líneas de raciones

DEMACO opera en las tres crudades con las líneas de productos

que se aprecian en el Cuadro 3, pero como política de la empresa'

está establec¡do el desarrollo especializado de las líneas que tienen

que ver con la h¡dráulica, eléctrica, quimicos, pegamentos, y

otros ad¡t¡vos para la construcción.
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CUAORO 3

PRODUCTOS QUE GOMERCIALIZA

PRODUCTO EMPRESA
L

uberia Acces De PVC D istnbu ¡dor LASTIGAMA Ecuador

eléctncos
YCa nes Eleclr

t]EAL ATAMBREC Ecuador

Brasrl
OS

Brasrl

Ecuador

Ecuador

erreteria para la
onstrucc¡ón

lm portado r
IAS IMPCRIAC]ONES

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

2.4. Caraclenstacas del Sector Comercial en Ventas al por

Mayor.

OEMACO Cía. Ltda. está clasrficada dentro del sector

CATEGORIA
OE

RELACION

PAIS DE
ORIGEN

EcuadorCTROCABLESDrstnburdor
Ecu a dorTAIPIE S ADrstnburdor

BrasrlCAlm portadorVálvulas Hrdráulrcas
ColombraIDEACElmportador

IJrstíburdor

lm po rtaoo r

Válvulas Hrdráulicas

otaos productos
Accesorios de PVC Y

aHgy

polietrleno

IQgi

Bra sil
PULVITEClmportddo.Pegas masilla Póxrca Y

otros
lmportadorMatenales eléctncos

rleno

a\a

Distriburdor

D¡strburdor

importador

Drstíbuidor

ubería de

sHG
lnturas

rtivos SIKA ECUATORIANA

SHIE

Ecuador
Ecuador

Tarper

Ecuador

U

INTURAS UNIDAS

ONATEL S A

PLASTIGAMA
EONG

NDUSfRIAL C

DECADistrrburdor

Drstflbuidor
Grrfería

Gnferia
Varos
Paises

O¡\'ACAL

I,AS FABR]CAS

Ecuador

lm po rtadorProductos Yar,os elóct¡icos e
hidráuhcos
Freaaderos

ooFfEcOrstribuidor
EcuadorYCEM

Techos

Placas Plaflas
Ecuador-f ALPISODlslrlbuldorAzuleJos

VAR\AS MARCASDrstnbuidorMrnerales pára la
construcción

LARiAS ,IiARCASbas de

comercial (Grupo 6), de acuerdo a la Superintendencia de
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Compañías2- Esta empresa se dedica a la venta al por mayor de

todo lo que se refiere a materiales para la construcción como

materiales de fenetería, electricidad, etc. (Ver Gráfico 1)

GRAFICO 1

Participación de cada Sector dentro de h Actividad
Económica

E I Sorv. a

Eñpr€sas
9%

¡ I S€rv.

Pe.sq# I 't Agriculhrra
10%

17 Traospo.te
6%

16 Cfil€rcb
33% ! 5 Coñstruccitl E4 E¡edriciJd

3%

FUEHTE: Eoletfn del Banco Central del Ecuador el 31 de Octubre del 2003
ELABORAOO POR: Autores

El sector comercial es uno de los más importantes y

principales rubros en la economía ecuatoriana, debido a que no sólo

representa el 33% de la Actividad Económica como se puede notar

en el Gráfico l, sino que también representa el 13.76 %3 del PIB y

constituye el 35.15% de los ingresos totales del Estado de

Resuttados Consolidado de las 1000 compañías más importantes

c¡mo se muestra en el Gráfico 2.

2 Sacado del Anuario de las 'l OOO CIas. rnás importantes del Ecuador 2OO1t Boletin del Banco centralal 31 de kubre 20o2 e¡ adro 4.2.2 Pág.M.

12 Uina y
Crrlra

4%

O 3 lnduslria
2a%

CE.ESPOL



GRAFICO 2

Partic¡pación por S€ctor dentro de los lngr€aoa fotsl€a
arc1

1 .O50/o

6.61%

¡ 1 Agñcultura

!2 Mina y Canttras

O3lnduslriG

tr,|El€drbild
l5 Coistruccióñ

¡ 6 Ccrn€.cro

! 7 Trasporte

¡8 S€rv a Empr€sas

¡9 Scrv Perso¡ale§

8.30'/"
5.34'/" 5 27.¡

28.72./.

35.15%

3 05% 6.46%

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

En los últimos años el Ecuador ha enfrentado múlt¡ples

factores adversos de distinto orden y origen, tanto intemos, extemos

como propios de la naturaleza que llevaron entre otros aspectos, al

estancamiento, e incluso, al deterioro de la economía, provocando

altos niveles de inflación y la progresiva reducción del nivel de vida

de la ciudadanía en general.

Todos los sectores de la economía se vieron afectados por

un sinnúmero de eventos suscitados en los últimos años; y el sector

comercial no fue la excepción, debido a factores como la

disminución del precio del petróleo, disminución de la producrión

petrolera, aumento en los gastos por efeclo de la devolución, etc;



llegando a su punto más bajo en 1999 con la crisis bancaria, el

congelamiento de los depósitos, la incertidumbre del tipo cambiario,

entre otros. Para los siguientes períodosa 2oo0 - 2002, hubo un

resurgimiento del sector, debido a la estabilización en los niveles de

inflación, reducción de las tasas de interés, eliminación del riesgo

cambiario, etc. Además el BCE hace una previsión para lo que será

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

cRAFrco 3

Tasa de Variación 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 y

mejorado en comparación a los añc anteriores, cabe recalcar que

este sector, especialmerúe el árnbito donde se desenvuelve

6

0

.2

¡
¡
r0

12

o Boletin dd Bmco Central del Eclador al 3'l de Octubre del2OO3 No. '1820.
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DEMACO, es muy competitivo, ya que a raíz del Congelamiento de

los Depósitos y la Crisis Bancaria, muchas personas han optado por

la oportunidad de invertir su dinero en la rama fenetera, con lo cual

muchos negocios, con el afán de atraer nuevos clientes, sacrifican

sus márgenes.

2.5. Estudio de Mercado

Dentro de este Estudio de Mercado se establece la Oferta por

parte de la Compañía. se realiza una determinación de la Demanda,

y se muestra a los principales competldores .

En economia. la oferta y la demanda son instrumentos

esenciales para la determinación de los precios. Según la teoria (o

ley) de la oferta y la demanda. los precros de mercado de los bienes

y servicios se determinan por la rntersección de la oferta y la

demanda. En teoría. cuando la oferta supera la demanda. los

productores deben reducir los precios para estrmular las ventas: de

forma análoga, 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 está hablando de la

cantidad total de bienes vendidos o comprados. puesto que en

cualquier transacción la cántidad vendida siempre será igual a la



cantidad comprada, sino que se está 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 servrcios que los

consumidores comprarian en funoón de los distintos precios. lo que

a veces se denomina demanda efectiva.

La teoría de la oferta y demanda t¡ene en cuenta el efecto

sobre los precios de los costos de producción, 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 ¡nd¡recta a los precios, como puede ser un cambio

en los gustos de los consumidores - o hábitos de consumo - (que

se prefieran abrigos de pieles sintéticas a abrigos de pieles

naturales), o las prácticas restrictivas del comercio como los

monopolios. lrustss y cártels6 . Son tantos los factores que afectan

por vias indireclas a los precios que los términos oferta y demanda

son conceptos genéricos que engloban un con¡unto de fuerzas

económicas determinantes de los precios, y por lo tanto no son la

últ¡ma causa determinante de ellos.

s lrusls. No,.nbre greneral pa¡a las grandes combrnaciones gue tienen un Poder de
monopoho
u calals Organ,zac!ón de comerctaltz actón conJunla cleada por varias empresas que de

otro modo venderian en competencia entre sl
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OETERMINACIÓN DE LA D EMANDA

DEMACO Cía Ltda. establece su demanda mensual futura

mediante el Método de Promedio Móviles. hac¡endo un promedio de

las ventas realizadas de los seis meses anteriores. Este método es

la meior manera para poder determinar cast con total exactitud la

demanda

La Demanda Anual para el 2003 está determinada por el total

de las ventas mensuales desde el mes de Enero hasta Agosto;

proporcionadas por la Empresa. más las proyecciones de los meses

restantes. (Véase Cuadro 4 y Cuadro 5)

CUADRO ¿l

VENTAS MENSUALES ENERO - AGOSTO 2OO3

FUENTE: DEMACO Cia. Ltda
ELABORADO POR: Autores

cE.E8F0t

Demaco Centro
Demaco Norte
Demaco Quito
Demaco Ambato Almacén
Demaco Ambato FICOA

Enero Febrero Marzo Abril
93577 .?2

302394.24
1 71790.01

11a19 d'

126?14 48

80492.83
297877 50
165564.3d

32825.20
89358.64

88323.27
251522.32
1ffi998.19

31 162.19
89577.73

90395.33
239454.29
1 88451 .19
29689.86

100215.12
Total 726?15.50 666118.56 627583.70 648205.79

Demaco Cenl¿o
Demaco No(e
Demaco Qu¡to
Demaco Ambato Almacén
Demaco Ambato FICOA

Mayo Junio Julio Agosto
96283.47

301313.42
219349.6'

33434.02
120r'49.72

92114.68
241 536.6,6
173994.82

r ñ4i R? R,¡

107035.30
367060.46
107725.04
43510 24

1U507 .24

8l '1 1 3.19
264336.70
15117 5 72
481E0.64
92583.76

Total 770830.24 650876.32 829838.24 637 390.0 r



CUADRO 5

VENTAS PROYECTADAS SEPTIEMBRE - DICIEMBRE 2OO3

FUENTE: DEMACO Cia Ltda
ELABORADO POR: Autores

PRINCIPALES COMP DORES

DEMACO Cía. Ltda es una empresa comercial que se dedica

pr¡ncipalmente a la venta al por mayor de productos de ferretería y

materiales para la construcción Esta empresa se encuenlra en el

sector feffetero, uno de los sectores de mayor crecim¡ento en los

últimos años, y ex¡sten varias empresas con las cuales compite. Sin

embargo, estos competidores, perteneciendo al mismo sector no

manejan las mismas líneas de productos que tiene DEMACO, es

por esto que no se los considera una competencia directa.

Las principales Líneas de Productos que comercializa

DEMACO son. la línea Hidráulica y la linea Eléctrica Dentro de

estas lÍneas, Mario Rubio es el princ¡pal compet¡dor, pero sólo actúa

en la provincia del Pichincha y en la zona central del país; a

Demaco Centro i

Demaco Norte I

Demaco Quito 
I

Demaco Ambato Almacén
lDemaco Ambato rtco¡ I

Septiembre Octubre Noviembre Diciembre

92544.20V
277537.308
177949.088

37308 880
'108781 .233

932.1 7 6961

281873.140
179774.238

38333.328

1'r'r981 817

93723.090
288942.948
178328.079

39773.906

113942.933

93296.361
286881 203
1 7'1 49'1 'l 58

40E30.554
112858.469

Total 691120.717 705210.219 711710.958 705357 .7U
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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 líneas estarían 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

ferreterías en Guayaquil y 110 feneterías en Quito, se obtuvieron los

siguientes resultados:

DEMACO se encuentra en el segundo lugar en Guayaquil

con un 12olo y en Qu¡to 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 Gráfico 4.
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GRAFrco,¡t

OTSTR]BUIDOR OUE TIENE LA AYOR VARIEDAD DE PRODUCTOS

4.I. GUAYAQUIL
I Váqu€z

E fog€ñ

¡ G€.ado Ortlz
¡ lmporia¡

3'A
I El F€nü€.o

3%

I Fsnddgo
3%

¡ Prdn€sa
40%

¡ F€nel. Ga¡l€q6,
6"k

lJara
4ek

¡Ultra Qu¡mlca
104

! oemaco
4%

¡ Otras
F€ídeías

16%
!Oeñáco

12./.
I Crñp.áérde

7%

¡1.2. QUITO

¡Yampal
20/o

¡ Drsma !Dimproler
3%¡Dister

¡Com.Tru,illo
30Á

! Profer
4%

I Promese
ATOA

I Otr¿s
Fenoterias

17%
!El Fenetero

120k

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

Dentro de la categoría Distribuidor que tiene los productos de

mayor comercialización DEMACO es uno de los principales. Ocupa

el segundo lugar con 13olo en Guayaquil, y un tercer lugar en Quito

cD - ESPOI
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con un 5%. El Distribuidor que encabeza esta categoria es Promesa

an 23o/o en Guayaquil, y 46% en Quito, seguido de Dister, U ltra

química, El Ferretero entre los principales. Véase Gráfico 5.

GRAFICO 5

DISTRIBUIDOR QUE TIENE LOS PRODUCTOS DE UAYOR

cotERclLlzAclÓN

5.1. GUAYAQUIL

I Manuál PiedG
2oh trvásquez

2%

I Ultra Quimica
¡ Cim€fs€ 2oA

oc€rardo orttz 2oA

2% ! Femdalgo ¡lmPerial

3%
I lmpod.

Herera

¡ Promesá
23%

5.2. QUrro

ID§ma
2./" ! lmperal

24k

I Dmprder
3.Á

¡ Jara
3%

¡ Campo\,rtde
1%

¡Fer.Ga116906
1%

¡ Ccrn.Truiillo
30/"

l| Prca€r

4%
lUltra Oulmicá

lye
¡Oomaco

51"

I Otras
FeíBteries

19%
! Demaco

13%
IPinturas

Unijas
7.4

¡D¡stor
5%

! El Feñetero
5"/"

¡D§ler
3"/.

E Yr¡pal

I Prqnesa
6"k

tqlEa ¡a.u!ür
cD.tSPOr

a 0116
Ferreteías

18%

I El Fefietro
8%

FUENTE: MK TTends S A
ELABORADO POR: Autores
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DEMACO dentro de la categoria Distribuidor que tiene la

frecuencia de visitas más adecuada ocupa el cuarto lugar en

Guayaquil con el 5%, y el quinto lugar en Quito con 4%. Aquí, los

principales competidores son Promesa, El Ferretero, Disma, y

Fenidalgo. Ver Gráfico 6.

GRAF|CO 6

DISTRIBUIDOR QUE TIENE LA FRECUEilCIA DE VISITAS TAS AOECUADA

6.I. GUAYAQUIL

lMamot I Vásaue¿
2%

¡Fe.ret Galbgo

a lmpenal
2"Á ¡ Campoeerde

3%
E lmport Hener

I Prorñesa
¡Oist6r

30k

¡ElFa.retero

lJara 1oa

404

s
3% tuttre oulmrca

3%

a
2

a Olras
Feretenas

'17%

I Todos
16.4

¡ Ninguno
7%

aDemaco
50/.

IFerndalgo
50/o

lPinturas
Unilas

4%

6.2. OUITO

I Gererdo Orti¿

E Artrsco
2%

¡ Promesa
394/o

llván Bohmen
2%

lPintuco
2%

I lodos
3.4

¡Oster

!Yampal
3%

¡ Oemaco

¡Dimprolsr
10k

! Otras
Fsnetsrias

.t 8% ¡ El Ferretero
9"/.

¡Com.Truiillo
4A

IDlsma
50/6

rq.ñ-l¡Ú¡
CTB.ISPOL

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

FI

-3.



La categoría 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 mn un 10% y un 5% respectivamente. Su

competencia más cercana es: Disma, Profer, El Ferretero y

Feneteria Gallegos. Véase Gráfico 7.

GRAFICO 7

DISTRIBUIDOR QUE OFRECE LOS MEJORES DESCUENTOS

7.1 GUAYAQUlL

I lmpeñal

I lván Bohman
204

a Promesa
32%

¡Yampal
3%

¡Disma
1yo

IPintuco
4%

¡l-Jftra Quimicá
3% ¡com Truj¡tto

30/o

7.2 QUIrO

¡Jara IOEI. JP ¡Dister I lmp'ol8r

Z% 2oh 3% ?oh

I Otra§
F6neterlas

19%

¡El Fenetero
10.4

¡Profer iInÉrl¡¡B
ElnirEuno ¡Osmaco

5'a 5'/o

FUENTE: DEMACO C¡a. Ltda
ELABORAOO POR. Autores

CE-E8POL
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CONCEPTO DE MERCADEO

DEMACO opera con un Si§tema Estructurado de Venta

Externa en las provincias del Guayas. El Oro, Los Ríos. Lola y

Galápagos, balo responsabilidad de las of icinas y bodegas de

Guayaquil; en las provincias del Tungurahua, Pastaza, Bolivar,

Cotopaxi y Chimborazo, baio la responsabilidad de las oftcinas de

Ambato, y en las provincias de Pichincha, lmbabura y Carch¡ baio la

responsab¡lidad de las oficinas y bodegas de Quito

PARTICIPACIÓN EN VENTAS

La venta externa al por mayor se la está realizando en las

líneas de distribuciÓn e importación. La empresa tiene

aproximadamente 1.500 clientes entre ferreterías y constructoras

grandes Las ventas de DEMACO están concentradas de la forma

siguiente el 49.94% de las ventas están en Guayaquil. repartidos

en la sucursal GYE Centro con el 14.67% y el35 27o/o en la sucursal

Norte; Quito cuenta con el 27 460/o , y la ciudad de Ambato con el

22 600 Ver Gráfico 8.
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GRAFICO S

PARTICIPACIOI{ PRO EDIO DE VENTAS POR
SUCURSAL

15 29 14 67

I OEMACO GYE
CENTRO

I DEMACO GYE
NORTE

tr OEMACO QUITO
7.31

27 46 35 27

FUENTE: DEMACO Cia Ltda.
ELABORAOO POR: Autores

DEMACO opera también con la venta direcla al consumidor

final, y se apoya para esta labor en sus puntos de venta, siluados

en las ciudades de Guayaqu¡|, Quito y Ambato. Las Ventas Anuales

por sucursal s muestran en el Cuadro 6.

CUADRO 6

PART]CIPACIÓN DE VENTAS POR SUCURSAL

¡ DEMACO AMBATO
ALMACEN

T DEMACO AMBATO
FICOA

oEt/tAco
sllcÚRSAES 1999 2000 2001 2ú2 20037

G'IE CENÍRO

GVE 
'{OEIE

D€ltaco oullo

4t3 10 AlraacEx

lz,t70 !t

]2r,r2! 20

t2a,llt t¡

t¡ t¡

7tn

¡02a ato,a2t ot

t¡27

t4l¡

l1.ll7 ¡7 t, !, r.@r.tí 01

r.02ó.2 t8 ór

2l r, ¡ ll trel r1

rJlJt a ct

lr t6

I ]r

tt11

tolAt Es L: ta.l7l l0

FUENTE: DEMACO Cra Ltda.
ELABORADO POR: Autores

EENIE

-

cts-EsPot

I

¡ 
Ventas 2OO3: Ventas Reales Ene. - Ago. 2OO3 y Ventas Proyectadas Sept.- Dic.2m3.
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2.6. Análisis FoDA

Como muchas empresas en el País, es necesario poder

definir cuáles son todas sus Fortalezas. Oportunidades, Debilidades,

y Amenazas, para tener un conocim¡ento general de cómo la

empresa se encuentra frente a la competenc¡a, y cómo se encuentra

dentro del mercado.

Mediante el análisis FODA. podemos tener una vistón más amplia y

detallada de lo que encierra DEMACO Cía. Ltda.

FORTALEZAS

Presentar gran variedad de productos.- Dado que la

sat¡sfacción del cliente es una de las metas primordiales de esta

empresa, DEMACO ha puesto a disposición 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

signifrca solamente vender barato. para DEMACO significa plena

satisfacción del cliente por la calidad del producto que está

llevando, lo cual se ve reflejado en el precio que paga por el

mtsmo
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La Experiencia y conocimiento del Mercado.- DEMACO tiene

muchos años haciendo lo que sabe hacer, vender y distribuir

equipos de cal¡dad. 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 cl¡entes.- El cl¡ente

toma en cuenta muchos factores antes de hacer una compra.

Entre éstas se encuentra el servicio y la atención personalizada.

brindada por el grupo de vendedores. Por esta razón, DEMACO

no ha escatimado esfuezos en preparar y capac¡tar a sus

miembros, y el éxito de la operación se ve reflejada en su

preferencia.

Falta de Recursos Propios de Capital.- Debido a la crisis

bancaria en el 98-99 y a otros problemas, como por eiemplo el

incendio que tuviera una de las bodegas más grandes de esta

compañía en el 2001. donde se perdió mucha mercadería

valorada en unos $ 800.000 00. y de Ia cual sólo se ha podido

recuperar aproximadamente un 1 5% DEMACO ha ten¡do

problemas financieros para realizar futuros proyectos. por lo que
CD" ESPOL

DEBILIDADES





37

se ha visto en Ia necesidad de adquirir préstamos de terceras

personas a corto plazo

Políticas conservadoras de Remuneración.- En el tema de

Recursos Humanos, DEMACO ha seguido una política no muy

ef¡c¡ente en la contratación de su personal, debido a que no

cuenta con los recursos necesarios. para poder remunerar y

capac¡tar de mejor manera a sus empleados, o para contratar

personal más capacitado; lo que la ha llevado a deiar pasar

excelentes profesionales. y con esto, oportunidades.

Manejo y Control de los lnventarios.- DEMACO ha carecido

de un buen control de inventarros. el cual se vio empeorado por

el incendio que sr.rfrró, llevando a la empresa en una constante

incertidumbre de conocer lo que tiene realmente en sus

bodegas.

OPORTU NIDADES

lncursión en nuevas Ciudades.- DEMACO ha visto la

posibilidad de expandirse a nuevas ciudades, tratando de no

sólo hacer presencia empresarial, sino abastecer a sus nuevos

clientes con nuevos puntos de venta y lugares de distribución.

CIB.EX¡POL



Mercado Ferretero en Crecimiento.' En estos t¡empos este

mercado ha ventdo exper¡mentando un crecim¡ento. que

DEMACO no ha pasado por alto, y por eso ha decidido

aprovechar oportunidades tales como la expansión.

lncert¡dumbre Política.- En esta última década, el país ha

sufrrdo una de las peores crrsis políticas. Esto ha llevado a que

se creen leyes que no me¡oren ni ayuden la situación

empresarial y comercial del pais, trayendo consigo el declive de

la lnversión Nacional y Extraniera, y DEMACO no es la

excepción

Cierre de Ferreterias. - Causado básicamente por la

incertidumbre económica, financiera y política del país Esto

ocasiona la disminución en volúmenes de ventas y por ende en

los ingresos de DEMACO.

Delincuencia.- En los actuales momentos, el país se encuentra

inmerso en una ola de delincuencia. la cual nos ha de¡ado con

un alto margen de inseguridad afectando de igual manera a la

empresa

AMENAZAS
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CAPiTULo lll: ANÁLISIS HISTÓRIC O DE LOS ESTA Dos

FINANCIEROS

3.1 Concepto de Estados Financ¡eros

Los Estados Financieros proporc¡onan información sobre las

posición financiera de una empresa en un punto en el tiempo, así

como de sus operaciones a lo largo de algún periodo anterior. Sin

embargo. el valor real de los estados financieros radicá en el hecho

de que pueden utilizarse para ayudar a predec¡r la posición

financiera de una empresa en el futuro y determinar las util¡dades y

los dividendos esperados.

Desde el punto de vista de un inversionista, la predicciÓn del

futuro es todo lo que trata el análisis de esfados financieros,

m¡entras que desde el punto de vista de la adm¡nistraeión. e/ anáÍ§rs

de esfados financieros es Útil tanto como una forma de antic¡par las

condiciones futuras y, lo gue es más ¡mpoftante, como un punto de

part¡da para planear /as acc,bnes que influirán en el cutso futuro de

los ac:ontecimientos. Dentro de los Estados Financieros Pr¡nc¡pales

se encuentran. Estados de Resultados, Balance General, Flulo de

Caia

ílf¡r-lda
ca-E8P0L
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3.2 Análisis de Cuentas Representativas y Tendencias

Es importante para un buen análisis de Estados Financieros

revisar cuáles son las cuentas que más afectan a dichos reportes,

para así tener un conocrmiento profundo sobre la situación de la

empresa, las causas que la afectan y para la toma de meiores

decisiones sobre ellas.

Estados de Resultados 1 2002

Ventas

Las Ventas de DEMACO es una de las cuentas más

importante para esta empresa ya que gran parte de la rentabilidad

del negocio gira alrededor de ella

Las Ventas han crecido año a año desde 1999 hasta la

actualidad. A partir del año 2000 las Ventas se ajustaron y se

obtuvo un incremento anual razonable. En el 2001 las Ventas

aumentaron 9.82%. en el 2OO2 16.37Yo y para el término del 2003

se espera un crecimiento del 32.73%. (Ver Gráfico 9).
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GRÁFICO 9

9.I. VEIÍÍAS A'{UALES DETACO
C¡a Ltda-

9.2. CRECIHIENTO OE VEHTAS
DEIACO c¡a. Ltd¿.

300.m9d
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50.0096

0.00%
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FUENTE: DEMACO Cia. Ltda
ELABORAOO POR: Autores

DEMACO al igual que las demás empresas en todo el paÍs,

tuvo un crecim¡ento en ventas enorme en el 2000, debido a la

inflación y al ajuste del tipo de cambio por la dolarización. (Véase

Gráfico 10). Adicionalmente las ventas se han incrementado debido

a que la empresa incorpora año a año nuevas líneas de productos a

su negocio.

GRAFICO IO

TASAS DE INFLACIÓN Y DEVALUACIÓN
ACU UI-.ADAS
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FUENTE: Boletfn del Banco Central del Ecuador
ELABORADO POR: Autores cE-E8POI
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Margen Bruto

El Margen Bruto tuvo un comportamiento sostenible del

17 .O7o/o en relación a las ventas en promedio durante el periodo

1999-2002, siendo su punto más alto en el 2000 con un 24.41o/o y el

más bajo en el 2001 con el 11Yo (Yer Gráfico 11). Este

comportamiento se debió a que durante estos años, las cuentas;

Compras e lmportaciones tuvieron diferentes fluctuaciones. Las

lmportaciones 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

provocó que el Costo de Ventas varíe cada año (Ver Anexo 1).

cRAFtco 1l

PORCENTA'E DEL UARGE BRUTO EN
RELACIÓN A LAS VENTAS

30,m%

25,moá

20.00%

15,00%

r 0,000Á

5,00%

0,m%

24,41%

15 37%
17.51%

1100%

r9g9 20@ 2001 2002

FUEHTE: DEMACO Cia Ltda
ELABORADO POR: Autores

--+- Margen Bruto
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Gagtos Operacionales

Los Gastos Operacionales tuvo fluctuaciones en relación a

las ventas durante los años 1999-2002, siendo el punto más bajo

de 10.81% en el 2001, y alcanzando el punto más alto de 24.33o/o

en el 2000. (Ver Gráfico 12).

GRAFICO I2

PORCENTAJE DE LOS GASTOS
OPERACIONALES EH RELACIÓN A LAS

VENTAS
30.00%

25,m%

m,00%
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'l0,8r%
5.00%

0.m%
19!n 2000 200r

1 1,06%

2ñ2

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 Administración y Ventas en

relación a las ventas año a año. Las comisiones por ventas se

incrementaron en el año 2000. En el 2001 los sueldos y salanos se tl
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incrementaron debido a que se contrató personal para bodega y

ventas en todas las sucursales

A raíz del flagelo suscitado en las bodegas de DEMACO GYE

Norte, se dedicó un mayor porcentaje a los seguros en el 2002'

Además este año se aseguró ¡nstalaciones, vehículos e inventarios'

Durante este periodo se realtzaron convenc¡ones, reunlones y

viajes, para @ncretar negoc¡os con Proveedores Nacionales y

Extranieros, lo que provocó movimientos de las cuentas Gastos de

Viaie y Gastos de Gestión. (Ver Anexo 1).

Utilidad Operacional

Durante el periodo 1999-2002, La Utilidad Operativa

comenzó con 1.82% en 1999 y terminó con 4.310Á en el 2002 en

relación a las Ventas. Los años 2000 y 2001 tuv¡eron incrementos

poco significativos. Ver Gráfico '13.

E¡rÉ ri! ¡¡cqr
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GRAFICO 13

PORCENTA'E DE LA UTILIDAO OPERACIONAL
EN RELACIÓN A VENTAS
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FUENTE: DEMACO Cia. Ltda
ELABORADO POR: Autores

Uülidad Neta

La Utilidad Neta fue de 2.23o/o en promedio en relación a las

Ventas, siendo su punto más alto en el 2002 con 4.69% y el más

bajo en el 2001 con 0.14o/o (Véase Gráfico 14). Este

comportamiento se deb¡ó a las siguientes razones:

La Utilidad Neta es mayor a la Operativa (excepto en año

2001), ya que a ésta se le agregan los lngresos No Operacionales,

los cuales se deben a los intereses de cuentas bancarias,

comis¡ones 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 Participación del

15% a los Trabajadores y al lmpuesto a la Renta, cuyos cálculos se

detallan en el Anexo 4.

GRAFICO T4

PORCENTAJE DE LA UTILIOAD NETA EN
RELACIÓN A VENTAS
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FUENTE: DEMACO Cla Ltda
ELABORADO POR: Autores
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Balances 1999-2002

lnventarios

Los lnventarios de DEMACO han crecido de $ 425806.43 en

1999 a $ 1516207 54 en el 2002 (Ver Gráfico 15 y Anexo 2). Las

Ventas de la empresa han aumentado anualmente durante este

periodo, es por ese motivo que los lnventarios han crecido para

mantener un stock de productos y evitar la escásez. 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 produclos no tuvieron la rotación esperada y se encuentran

todavía en bodega.

GRÁFICO 15
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FUENTE: DEMACO Cla. Ltda
ELAAORAOO POR: Autores
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Cuentas por Cobrar

Las Cuentas por Cobrar han crecido anualmente durante el

período 1999-2002. En el 2000, esta cuente creció

considerablemente debido a la reexpresión monetaria, además en

el 2001 y 2002 mantuvo un crecimiento promedio del 46.5% (Ver

Gráfico 16 y Anexo 2). Este comportamiento se debe a una política

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

GRAFICO I6
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FUENTE: DEMACO CIa Ltda
ELABORAOO POR: Autores

Activo Fijo

El Activo Fijo de DEMACO Cfa. Ltda. creció de $ 8967.04 en

1999 a $ 411911.45 en el 2002. Este aumento considerable en esta

cuenta se debe a la adquisición de Vehículos para traslado de
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mercaderfa a clientes, equipos y soft\r/ares de computac¡ón; e

inversiones en nuevas instalaciones y mejoram¡ento en las antiguas.

(Ver Gráfico 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 años siguientes una

GRAFrco 1z

ACTIVO FIJO DEilACO Cia L6a
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FUENTE: DEMACO Cia. Ltda
ELABORAOO POR: Autores

disminución sustancial (Ver Gráfico 18 y Anexo 2). Las razones de

estos movim¡entos son las siguientes: Por un lado el incremento de

las Ventas llevó a un aumento en las compras, sin embargo, en el

?O02 las importaciones disminuyeron drást¡camente debido al

I S7.O4

lr¡rE¡ !r qÉr¡
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2OO2 las imporlaciones disminuyeron drásticamente debido al

problema de calidad de gomas traidas de Brasil y duchas de agua

caliente. Además de contar con una Política de 35 dÍas de crédito

por parte de los principales proveedores; Plastigama y Fanz

Viegener (FV).

GRAFrcO I8
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FUENTE: DEMACO Cla. Ltda.
ELABORADO POR: Autores

Patrimonio

El Patrimonio de DEMACO se incrementó de $ 204,735.01 en

1999 a $ 742,545.96 en el 2002, su mayor crec¡miento lo registró en

2002 con '126.220/o como se puede apreciar en el Gráfico 19. Este

comportamiento obedeció a la reexpresión 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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GRÁFICO 19
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FUENTE: DEMACO Cía Ltda
ELABORADO POR: Autores

3.3. Análisis de Razones Financieras

El Análisis de las Razones F¡nanc¡eras l¡ene como propósito

mostrar la sitr¡ación de la Empresa frente al promedio del Sector o

Rama de Actividad en que se desenvuelve.

Para el caso de DEMACO, las principales razones financierass

se han comporlado en la manera que muestra el s¡guiente Cr¡adro

Tcdas lá3 Ra;ones Ftñancieras rle DFMACO se eñct¡entran en el Añexo g

. al
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CUADRO 7

RAZONES FINANCTERAS DEMACO Cia. Lrda. 1999-2002

r.99I 2000 2001 2002

LIAUIDE¿

L¡qu¡dez Conienle

Prueba Acida

OLVENCIA

Endeudamiento del Activo

lancamiento

ncemi€fitú Finenciero

ESTION

Rotación de Certera

Rotac¡ón de l,en{as

1 760i r.9 2 s58l

0.1 1 .187 1 .843 lOO,/

0 579

2

2

0

7 47

47

866 0.911

11 .258

8 363

0.815

5.4043761

250"-.- -t- 5194

44 62
l

211

2sl
-.1

:
41 5 4351 29 39

1 .46 1.57

GASTOS

lm Gaslos Arrminilrativos deVenrasl o t3oL 0.243i

RENTABILÍOAO

0 108 10

'Margen Bruto

Margen Operac¡onal

Rentab¡lidad Nela del Ad¡vo
Renlab¡lidad Nela de Venlas (Margen Nelo)

0.14

0.0r
D,D7

0.01

0.2441

0 oo1

o.$7!
0.018i

0.1 101

0.002

0 o02l

0.001¡

0154
0.043

0 074

0 047

2l

2
n

;1

FUENTE: DEMACO Cia. Ltda
ELABORADO POR: Autores

El Análisis de las sigu¡entes Razones Financieras está basado en el

Cuadro 7.

Liquidez Corriente. Relaciona los activos corrienles frente a los

pasivos corrientes, cuanto más alto sea el coeficiente, la empresa

tendrá mayores posibilidades de efectuar sus pagos de corto plazo.

Es la capacidad que tiene la empresa para hacer frente a sus
,IB- 

ESPO;





vencimientos de c¡rto plazo. Perm¡te explicar una situación de

liquidez y un estado de insolvencia de una empresa.

Liquidez Corriente = Activo Corrrente
Pasivo Corriente

En el Cuadro 7, se observa que DEMACO t¡ene un promedio

de 2.O2 de liquidez corriente durante el período 1999-2002, lo cual

nos indica que por cada obligación que tenga, tiene 2 veces más de

activo corriente para cubrirlo.

Prueba Ácida.- Se la conoce también como Liquidez seca Mide la

capacidad de la empresa para liquidar las obligaciones a corto plazo

sin recurrrr a sus inventarios.

Prueba Acida = Activo Corriente - lnventarios
Pasivo Corriente

La Prueba Acida para DEMACO resultó 1 22 en promedio

durante el período de análisis. Este ratio presentó su máximo en el

2001 con 1.843 y su mínimo en el 2000 con 1.187. Es decrr. que la

empresa cuenta con la liquidez suficiente para cubrir sus deudas.

$. n¡-Eur B.
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Endeudamiento del Activo.- Mide el porcentale de los act¡vos de la

empresa financiado por los acreedores (concesión de fondos en

préstamo). Mientras más alto sea, mayor será el margen de

protección contra las pérdidas de los acreedores en caso de

liquidación

Endeuda miento del Activo = Pasivo Total
Activo Total

El Endeudamiento del Activo de DEMACO fue de 0 79 en

promedio durante el período 1999-2002 Esto nos indica que la

empresa t¡ene un alto grado de dependenc¡a frente a sus

acreedores. En los primeros años, la empresa contrató

endeudam¡entos de corto plazo, pero en los últimos años 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 número de unidades monetar¡as de activos que se han

conseguido por cada unidad monetaria de patrimonio

= Activo TotalApa lancam iento
Patrimon ro

C,IB. ESPOT
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El Apalancamiento de la empresa es en promedio 6.63

veces el patrimonio

Apalancam¡ento Financiero.- Depende y refleia a la vez. la

relación entre los beneficios alcanzados antes de intereses e

impuestos. el costo de la deuda, y el volumen de ésta.

Apalanc. Financieros = utitid Antes lmots ' Apalancamiento
Ut¡ld Antes lnt.e lmpts

El Apalancamiento Frnanciero de DEMACO fue de 5.82 en

promedio durante los cuatro años de análisis

Rotación de Cartera.- Muestra el número de veces en que las

cuentas por cobrar giran, en promed¡o, en un período determinado

de tiempo. generalmente un año

Rotación de Cartera = Ventas Netas
Cuentas por Cobrar

DEMACO obtuvo una rotación de cartera de 14.24 veces al

año en promed¡o durante 1 999-2002. En 1999 ex¡st¡ó una alta

rotación (44.62 veces) debido a que Las Cuentas por Cobrar

fueron muy pequeñas
CTB .ESPOL
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Rotación de Ventas.- Mide la efectiv¡dad de la admin¡stración,

mientras mayor sea el volumen de ventas que se pueda realizar con

determinada inversión. más eficiente será la dirección del negocao.

Rotacrón de Ventas = Ventas Netas
Activo Total

La Rotación de Ventas para DEMACO fue 2.03 en promed¡o

Esto qu¡ere decir que cada unidad de Act¡vo produce 2.03 unidades

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

lmpacto de los gastos Adm. y de Ventas.- M¡de el impacto que

pueden tener los gastos operacionales en el margen operacional y

en las utilidades netas de la empresa.

lmpacto de gastos Adm. y de Ventas = Gastos Adm. v de Ventas
Ventas

Durante el periodo de anális¡s los Gastos F¡nanc¡eros

representan el 14.8o/o de las Ventas en promedio, teniendo su

máximo en el 20O0 con 0.243 y su minimo en el 2001 con 10 8%.

Margen Bruto.- Perm¡te conocer la rentabilidad de las ventas frente

al costo de ventas; la capacidad de la empresa para cubrir gastos
:jll .Espol
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operatrvos: 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 Administración y

Ventas.

Margen Operacional.- lndica si el negocio es o no lucrativo, en sí

mismo, ¡ndependientemente de la forma como ha sido financiado.

Los índices de Margen Operac¡onal muestran la Utilidad

Operacional por cada unidad de venta.

Margen Operacional Utilidad O racional
Ventas Netas

El Margen Operacional de DEMACO representa el 0 0145 en

promed¡o, es decir, que la Utilidad Operacional fue el 1.45% de las

Ventas en promedio Su punto más alto fue en el 2QO2 c.on 4.3o/o y el

más baio en el 2O00 con 0.1%

)8.
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Rentabilidad Neta del Activo.- Muestra la cápacidad 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 4.575 % en promedio durante el perÍodo de análisis. Esto

significa que cada unidad de Activo produce 0 04575 de Utilidades

Este Ratio tuvo su cúspide en el 2002 con 7.4o/o y su mínimo en el

2OO1 con Q Zo/o

Rentabilidad Neta de Ventas.- Llamado también 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

O 02125 unidades de Utilidad Neta Su punto más alto fue en el

2OO2 con 4 7 % y el más baio en el 2000 con 0.1 %

P
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3.4. Comparación de Razones

Comercio y DEMACO.

Financieras entre el Sector

Un anál¡sis de razones f¡nanc¡eras no estaría completo si es
que no tuviera contra qu¡en medtrse o compararse. En este
momento es donde entra el comportamiento que ha ten¡do el sector
comercial med¡do por las mismas razones financ¡eras. A
cont¡nuación se presenta un cuadro de las principales razones
financieras de la empresa y del sector y luego se procederá a
analizar cada una de ellas

CUADRO 8
RAZONES FINANCIERAS DE DEMACO Y EL §ECTOR COMERCIO 2OOf

DEMACO Cfa.
_ _!rd_q. _

2 558
0911

1 468
o toq
0 002
ú 001

Observac

Alta

A'ta

;J
I

I

I
I

Ptomedo
Ba¡a

Promedlo

Bala
Afta

FUENTE: 1OO0 rompañías más tmportantes del EcuadorEI_ABORADO poR: Autores

DEMACO Cía. Ltda. s¡gue un compoñamiento estable y
equilrbrado en comparación ar sector comerciar. aunque presenta affi#i
ciertas pequeñas desviaciones en algunos de sus pr¡nc¡pales ratios.
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3.5. Comparación de Razones Financieras entre el Subsector

6172 y DEMACO.

Esta comparación se realiza entre DEMACO y el Subsector

más cercano a la actividad realizada por la empresa. el cual está

clasif¡cado como 6172. Mayorista y Distribuidor de Artículos de

Ferrelería. Herramientas y Armería según el Cllue A continuación

se detallan los princ¡pales ratios f¡nancieros

CUADRO 9

RAZONES FINANCIERAS DE DEMACO Y EL SUBSECTOR 6172 2OO1

Subseclor
6172

iLiquidez

lEndeudamiento del Activo
l

lApalencamiento

lRolac¡ón de Ventas

llmpacto Gastos Adm y Ventes

iRentabilidad Nela det Aclivo

Rentabilidad Nela ventas l

DEMACO Cia.
Ltda. Observaciones

1 .188 2.558

o st2iti

a aael

4 322l

0 146

o.035i

0 008

0.91 1i

112s81

1 468i

0 l08r

0.002i

0.0011

Alta

Alta

Alta

Baja

Bajá

Baje

Baia

FUENTE: 1000 compañias más tmportantes del Ecuador
ELABORADO POR: Autores

El Sector Comercial y el Subsector 6112 no muestran

diferencias significat¡vas en los principales rat¡os. exceptuando el

Apalancamiento y la Rentabilidad Neta Ventas. por lo cual el

cD.ESPOL
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comportamiento de la empresa va acorde con el del Subsector. Hay

que tomar en cuenta que el Seclor Comercial incluye muchos otros

subsectores que no precisamente se dedican a la Activ¡dad

Económica de DEMACO.

cIB. E8P0r



CAPÍTU LO lV: PROYECCIÓN DE ESTADOS FINANCIEROS

En este capítulo veremos la forma en que se puede util¡zar

parte de la información obtenida del análisis de los estados

financ¡eros para planear y controlar las operaciones futuras de la

empresa a través de una serie de supuestos para la elaborac¡ón de

las proyecciones del Estado de Resultados y el Flujo de Caja

El objetivo de las proyecc¡ones es determinar la cantidad de

ingresos que la compañia generará y que posteriormenle retendrá

para su reinversión dentro del negocio durante los años

proyectados, y con éstos determinar lOs correspondientes gastos y

egresos que podría tener la compañía.

4.1. Determinación de ¡a tasa de proyección

La elaboración de las Proyecciones del Estado de Resultados

se basan en la utilización de una tasa de proyección de 10%10 del

crecim¡ento de las Ventas. La determinación de esta tasa de

proyección se sustenta en las siguientes premisas:

'! La tasa de Proyecció$ det 10% cubre el creclfnle$to del Sector y la lnflación

CTB .I8POL
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El Secfor Comercialll experimenta un crec¡miento real

durante el período de análisis, que en promedio es del 3.4%.

La lnflación Anual Esperada es una variable de gran

¡mportancia debido a que indica el porcentale de crecimiento de los

precios en general respecto al año anterior La lnflación esperada

para el año 2003 es de 7o,6 y para los siguientes años proyectados

se presume que ésta se reduc¡rá al 6oh, ya que sigue una tendenc¡a

decreciente.

DEMACO y sus altos e.lecutivos poseen Expectativas de

C¡ecimiento Anual del 10% basada en el conocimiento del negocio

ferretero y acuerdos con los proveedores.

Las Cornpras Nacionales no influyen en la tasa de

proyección, ya que la oferta naclonal se alusta fácilmente a la

cantidad futura demandada por DEMACO

La lasa de Crecimienlo Promedio Anual de los

Principales Productos lmportados por parte de la Empresa.

posee alta influencia en la aplicación de esta tasa de proyección.

! 
El Análisis y Crecimiento del Sector Comercialse encuentra e$ el capíttllo 2

cl- §srirr
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puesto que las impoñac¡ones no son tan flexibles como las compras

nacionales. Para el caso de DEMACO Ia tasa de crec¡miento de las

importaciones apoya al porcentaie escogido como tasa de

proyección ya que ésta se sitúa por encima de ella Ver Anexo 9.

4.2. Sustentación de Supuestos para DEMACO C¡A. LTDA.

Para una mejor proyección de los Estados Ftnancleros es

necesario la elaboración de supuestos para efecto de la valoración

de la empresa. Los supuestos expuestos a continuación han sido

resultado del estudio a DEMACO Cía Ltda basándose en

entrevistas a la Alta Gerencia, naturaleza y conocimiento del

negocio. y principales rndicadores económlcos

Horizonte de proyección
tq¡rqc¿ i ¡¡a¡
cE.tsPot

El Hor¡zonte de proyección tanto para el Estado de

Resultados como para el Flujo de Caia en la valoración de

DEMACO Cía. Ltda. ha sido fijada a 5 años. para así perm¡tir

tealizat un anál¡Sis más detallado de los faclores 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 crecim¡ento.
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Ventas

Para la proyecoón de las Ventas se considera su

comportamrento histórico en los últimos cuatro años. Desde 1999

hasta 2002, DEMACO ha presentado incrementos en sus ventas

que superan el 10oi6 anual. Para este hor¡zoñte de proyección se ha

supuesto un crec¡miento nominal conservador del 10% anual de

Ventas. sustentado en el crecimiento real del sector Comercial.

importaciones, inflación anual esperada. compras nacionales y

expectativas de crecimiento.

Costo de Ventas

EI Costo de Ventas se compone de Compras Nacionales.

lmportaciones, Inventario lnicial y Final. Para estos rubros se

supone que Las Compras Nacionales y las lmportaciones aumentan

exactamente en el mlsmo porcenta,e que las Ventas, es decir. en

10% anual para todo el horizonte de proyección. En lo que respecta

a lnventarios se toma el promedio del lnventar¡o Final del período

anal¡zado que es 23 7o/o de las Ventas. El lnventario Final

constituye el inventario lnicial del siguiente año. Además se supone

que Las Compras e lmportaciones aumentan en 10% debido sólo al

CE.ESFOL
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crecimiento del volumen de Ventas y no por que existan

incrementos en los costos o precios

Gastos de Administración y Ventas

Para la proyecc¡ón del Estado de Resultados. a los Gastos

Administrativos y de Ventas no se les ha des¡gnado una lasa

específica de crecimiento: s¡n embargo, esto sí se ha apl¡cado a

cada uno de sus componentes detallados a cont¡nuación.

Para los Sueldos y Salarios, Arrendamientos,

Comáustíbles, y Servicios Básrcos se ha supuesto un incremento

anual de acuerdo a la inflación esperada del 7% en el 2003 y para

los 4 años restantes de proyección el 60lo.

las Comisiones eri yenfas conservan el 4% de las ventas

para cada año proyectado

Para las cuentas Publicidad y promociones, Seguros,

Suminrstros, Gasfos de Via¡e, Gastos de Gestión, Cuentas

lncobrables, lmpuestos y Contribuciones, y Otros Gasfos de

Administnción y Ventas se s¡gue con la política adoptada en el

CE.ESPOL
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año 2002, los porcentajes son 0.04%,0.14o4,O2o/o,0.05%, 0 09%.

0 16%, 0.09% y 2.3% respectivamente en relación a las ventas

lmpuesto a la Renta y Participación a Trabajadores

Se ha tomado como supuesto a lo largo de todo el horizonte

de valoración la tasa del 25oA de lmpuesto a la renta y del 15% de

part¡cipación de los traba.¡adores, ya que esta ley ha estado en

vigencia en años pasados hasta Ia actualidad.

lngresos y Egresos No Operacionales

Los lngresos No Operacionales obedecen a los descuentos

por pronto pago y comisiones por ventas recibidas por los

pr¡ncipales proveedores. Para el horizonte de proyección los

lngresos No Operacionales serán del 2.50% de las ventas.

Los Egresos No Operacionales se establecen con el 2o/o de

las venlas como Provisión para cualquier imprevisto que se

presente en la empresa a lo largo de este períodO.

pr8 ESPOr
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Activos Fijos y Depreciación

En lo que respecta al Activo Fijo. no se prevé rnversión

alguna durante los cinco años. Es decir. la depreciación se basa en

los Activos ya adquiridos y aún no depreciados en su total¡dad.

Además se supone que el método de depreciación utrlizado durante

este período será el Método de Línea Recta, el cual se ha venido

aplicando en años anteriores (Ver Anexo 10). De acuerdo a las

polít¡cas de la empresa, las tasas anuales con las que se deprecian

los Activos f¡jos son las que se muestran en el siguiente cuadro.

CUADRO I O

POLiTICAS DE DEPRECIACION

Activo F o Tasas
Vehículos
Edif¡cios
Muebles y Enseres

UI s de Com ación

FUENTE: DE¡/ACO Cia. Ltda
ELABORADO POR: Autores

lntereses

La empresa dispone de una deuda a largo plazo en el año

2002 de 1.848,30004 dólares. Este valor esta compuesto por 2

partesr la primera se la realiza con los proveedores de DEMACO,

los cuales no cobran interés alguno. La segunda parte se contrata

5.i,
1Oo/o

33o/o

cE.E8P0t
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con tereeras personas y es de 300,000 dólares. la cual genera

intereses a una tasa del 6% anual y los comienza a pagar en el

2003. La tabla de amoñización de esta deuda se encuentra en el

Anexo 11, y la forma de amortización del capttal es un acuerdo entre

DEMACO y sus financistasl2

4.3. Proyección de los Estados de Resultados

En base a los supuestos que se expusieron anter¡ormente, se

ha procedido a hacer la proyección del Estado de Resultadosr3 para

los años 2003-2007. En el cuadro 9 se muestra un resumen, en

donde se puede observar c¡mo resultado una Utilidad Neta más

baja en los primeros años de proyección en relac¡ón al año 2OO21a,

esto se debe a que en los años poster¡ores al 2OO2, aparecen los

Egresos No Operacionales, alrededor del 20Á de las ventas, que son

utilizados como una provisión contra cualquier eventualidad o

contratiempo que se pueda suscitar dentro de la empresa, y es

exactamente este rubro el que ha provocado esa gran disminución

en la Ut¡lidad Neta, pero a medida que transcune el tiempo la

Util¡dad Neta va incrementándose (Gráfico 20).

') Entrevrsta cnn el tuq Raú{ GórI\e¿, Ci€rente Genefal de OEMACO Cia Ltda
' El Estado de Resutlados proyectado al horizonte compJeto se encuenlra eD elAnexo '12

" Ver anexo Estado de Resultádos Año 200? anexo 1
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CUADRO 11

PROYECCIÓN ESTADOS DE RESULTADOS

2005

AL I¡.IGRESOS

?o03 2oo,1

6.941.630 29 7 636.013 32 6.399.614

6,3¡1.8:tO.?9 7.635,01332 E,3!r!r,61a

Grarddas coo Tartu 12vó y 1{vó
G,?,iil¿s üí I¿ífá O%

Gtor de Admlniür¡cio.r y Vant¡i
Su€ldG y Sab.b6, 8€rEfEiG SGlabs
Honoreñod a Persql¡s t{áür¡lss
ArrorÉ.mr.do da Fl¡iiEs lrvru¡.b¡§, a P€i'¡slas i{ar¡¡r.¡¡c,
C¡nisi,6 én V¿ñlás
fton¡tr¡on y A¡Ui*rd
Comhls¡tues
S¿ou¡r,s
Sum¡ni§rc y ll/l¡iorial€6
Geslo6 de G(át¡qr
Gedc dB vraró

fuue. Ener!á. Lu¿ y folccornuni:*i]rloÉ
tlolaflc y Rsg6ffir6 d. b PrEpÉdad
lmArer,loe C¡rrrjb.¡\i1áca , Clr(6
Ds0r6ciecim d6 A.riY.,s Fiic

Tolal Cosio de Vent¡s

MARCEN BRUTO 925 032.73

UTILIOAO OPERACIONAL 34,235.47

ToGl Gtos. GE AJrüflisrr¿:im , d¿ r,eflur

850 755 66

6-0fl'1,07¡l a3 q7!¡5,07¿ /ra 7.a7r1681 9?

-;3i.26i65,701_s 5-aJ,r56.m

86 O5¡l 51 15 7AO &l

cosTos Y GAsfos
Costo de Vantrs
lñ,,€nlar'o lnlc¡¿l dB B€ñ€t,
Con¡pras t¡cta! ós B|oD?S
lmpolacioñ6 d€ Aie¡es
G) lnverlano Fmál d€ 8¡€nes

r a09.382 m
5.936.161 :g

390.743 73
r,645.2 r 3 78

1.645.2r3 76
6.529.177 75

429 a1a 10
1,EO9,735 t6

1809.7X516
?.16?.755 53

172.799 91
1990.708.67

Otros Grlos d€ 
^a,mrndracix 

y Venlas

197.473 45 20e.321 E6 2?1.¡t61 17

{J91.43
305.a40 53

3,(Et.4t
11 43I14
10.6$ 4?
15,?72 03

6.872 41

35,34) 94

6.472 4r
23.720 39

175.624 3r

1.760 92
35.984 59

3 35S a5

1i 759 16
r6.793 23
4.199 81
7 559 65

38.5fr 20

7 559 65
15.678 ?4

r3.439 38
193191 14

1¿3? 20
277 .6f3 ?1

2.776 73
19.?gg8s
9.71E 56

t 3.E43.66
3.470 S2
6.247 65

34.266.04

5,2a7 R<
28 118 41

Jr 1693
159.66? r0

ngrssos l¡o Olaracü€hi§
EgresG ¡¡o Op€rac¡onab§

1I3.545.t6
138 836 61

1S.$O 33
152 720 ?7

20§.9S0 37
167.9e2 29

ANTES DE )n_iERESES E lrtrPUES-T Os 91763 66

9.600
TOS FINANCIEROS

Ai{TES DE 15!t PART. TRAA. y 26.Á lLlP. REXTA

anrás o€ ?5?a r{tP FÉHra 60.034.51
15 009

18.000.m 13.2m.m

.10.r.78.66

15.264 55
46.499. f r
?162174

ro,760.9r
6 114 14

sa,6a5.;"l

70.633.
10.595

FUENTE: DEMACO Cia Ltda
ELABORAOO POR: Autores
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GRÁFrco 20

UTILIDAD NETA PROYECTAOA

100.mo 00

60,000 00

20.000 00

000

_10 oco 00
20 ftfft m
10.000 00

000

.508 57

08

2003 2004 2005 xJ06 2007

FUENTE: DEMACO Cí4. Ltda
ELABORAOO POR: Autores

4.4. Proyecc¡ón del Flujo de Caja Libre (Free Cash Flow)

De igual manera se ha procedido a proyectar el Flu¡o de Cala

Libre a c¡nco años, bajo los m¡smos supuestos , y los resultados

obten¡dos se pueden aprec¡ar a continuación en el siguiente Gráfico

y Cuadro.

GRÁFICO 21

FLUJO DE CAJA LIBRE DE FONDOS

f0.ül / dJ

2003 2004 2005 2006 2ú7

FUENTE: DEMACO C¡a. Ltda
EL-ABORADO POR: Autores

cE-E8POr
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CUADRO 12

PROYECCIóN OE FLUJO DE CAJA LIBRE OE FONOOS

d.C FREE CASH FLOV¿ 200: 2004 2005 2046

I

I

2007

[itiaaa tlcr ac ;xcr.. . r',ñpr¡.i(o. (U I,

llmp'.restos 
sobre el UAll

lXilidad Op.retiva hrGgo d€ hrfxl€stos

L Oapr€c'¿cióñ y Arñoriizácrón

de Caja Bruto

lPago del Caprta¡

I

rr3,76t.el

36.849 33

82.87¡,331

28.1{8 41

1r1.022.rJ

I

t

{r0. ?rs.61 rfr.er 5

25.6(X 6G 34.48

§1.82S,d 6s.so8

83

s7j

15 678 7l
82.187.31]

I

I

I

63,eeo.9rl

14.775 8q

39,1E5.0d

.d

t
23 7m

62,SO5

15 678 7¡l

?0.30t.J

I

r24,330.8si

44 rso s5l

80.130.9¡q

ls 678 7J

s5,80g.681

i
4o.00o q

I

'!ea-!d

60.ooo q
l

q60.000m 60.0@
i

60,mo 0d

Flujo d€ CáJa FCF -f,1,orr.r.i r¡.rq4d !o.ssr_99fr.t!I,g,l

FUENTE: DEi¡ACO Cía. Ltda
ELABORADO POR: AITIOTES

EI cuadro anterior muestra una proyección a ctnco años de

los Flujos de Fondos Libresrs con la que cuenta la empresa para

así prever para el futuro pos¡bles inversiones que se deseen ¡ealiza¡

después de esos años. Este Flujo de Ca.ja no toma en cuenta los

Desembolsos de Capital, sin embargo, el análisis no queda

inconcluso ya que los flujos obtenidos se pueden reinvertir. Además

para la ejecución de cualquier proyecto adicional o futuro se tomará

el criterio del VAN ¡ 016

1s 
El Flulo Libre de F ondos proyrx;lado et bo¡Eonle de planeación se encuenlra en el Ctr

An exo 13
16 Mayor explrcacróo ir a Valoración de DEMACO. capituto 5

.ESPOI
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El Gráfico 21 muestra cómo los flujos después del 2003 van

aumentando ya que en los años anteriores no exrstían Egresos No

Operacionales y la Utilidad se veÍa afectada teniendo un aumento

considerable. y esto se ve reflejado en los flujos de caia; pero luego

se van recuperando a medida que transcurre el tiempo.

CE.ESPOL
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CAP|TULO V: PROCESO PARA LA VALORACIÓN DE LA

Una vez proyectado los Estados financieros se empieza la

valoración. En este proyecto se ha escogido como método de

valoración para DEMACO Cía. Ltda. el basado en el descuento de

flujos de fondos, también llamado Free Cash Flows o Flujos de

Fondos l¡bre de acuerdo con el l¡bro "Valoración de Empresas" de

Pablo Fernández. Este método refleja en forma más realista Ia

situación 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 métodos para poder valorar una

empresa, pero tienen sus falencias ya que son estáticos y no ven la

realidad de la empresa en el futuro.

El Flulo de Fondos Libre (FCF) permite obtener directamente

el valor total de la empresa (deuda y acciones : D + E). Es el

dinero que quedaría d¡spon¡ble después de cubrir necesidades de

reinversión en actrvos 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 través de la estimación

de los flulos de dinero llamados Cash Flows. que generará en el

ca-ESPOI
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futuro. para así luego descontarlos a una tasa de descuento

aprop¡ada según el riesgo de dichos flujos

5.1 . Determinación de Ia tasa de descuento

Una vez obtenido el free cash flow operativo calculamos la

tasa de descuento apropiada para desc¡ntar 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 función de la

estructura financiera de la empresa.

WACC = Kd (1-T) DA/ + Ke EA/

Siendo. D = Valor contable de la deuda.

= Valor contable del patr¡monro.

= Costo de la deuda antes de rmpuestos.

= Tasa impositiva.

= Rentabilidad exigida a las acciones que

refleja el riesgo de las m¡smas.

= Valor contable de la empresa año 2O02

Ke

E

Kd

T

CE .E8P0r
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Los DatoslT para la obtención del WACC de la empresa

DEMACO Cia. Ltda. son.

= 74? 545 %

- ? ,ao onq aa

= 4.012.451 81

Dru = 3 269,905 85 I 4,012.451 81 = 81 49%

EA/ = 742,545.96 I 4,012.451 .81 = 18.51 o/o

Kd = 6o/o1E

Ke = 22.64o/o1e

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 utilización, ya que la

diferencia de riesgos se ve compensada con la disminución del

riesgo moral que tiene DEMACO al ser una empresa familiar

'7 Estos datos se encueBlran en el Ba(ance Generat Año 2002. A$exo 2
'8 El costo de la deuda. Xd. para DEMACO es de, 6%, tasa de jnterés á,a cua, la empresa
se financ¡a a través de terceras personas entre ellas proveedores Entrevista con Arq Raúl
Gómez, Gerente General de DEMACO!! 

La rentab¡l¡dad engida de las acciones, Ke, para DEMACO representa la TMAR de los
accionistas En este caso, no exrste una tasa de rentabilidad para empresas de este
mercado en partrcular. Ferrelero, deb¡do a la latta de rnformacrón eo d¡cho mercado. por lo
que se considera como una buena aproximacrón el ulilzar la tasa de interés que cualqurer
rnvers¡on¡sta pudiese obtener sr invrerte en acciones de una empresa del Sector Comercial
Esta tasa de rnterés es la rentabrhdad promedio de las accroñes que conlorman el indrce
IRECU cotÉadas en la Bolsa de Valores de Guayaquil Entrevista con Econ Mauncro
Muflllo. Dept. Estadistica B V G.

CE. ESPOL
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Aplicando estos datos a la fórmula del WACC se obtiene el

siguiente resultado

= [(0 06X1-0 25X3,269.905 85t4.012,451 81)l

+ Q + [0 2264 (742.545 961 4.012.451 81)]

= 7.86016

Esta tasa de 7.860/o es el Costo Promed¡o Ponderado del

Capital es decrr. es el costo de oportun¡dad que trene la empresa o

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

5.2. Análisis de Sensibilidad

Para una conecta valoración de una empresa es necesario

realizar un análisis de sensibil¡dad, ya que esto nos ayuda a evaluar

o determinar cuáles son las variables claves que pueden geneÍar

alguna alteración en el pronóstico del proyecto. en este caso. a Ios

flujos proyectados El anális¡s de sensibrlidad es una técnica que

muestra en forma exacta la cant¡dad en que cambiará el VAN en

respuesta a un cambio determinado de una variable. si se mantiene

todo Io demás constante Los ob.ietivos principales son: ldentificar

principales cuentas (variables problemáticas), reducir la

incertidumbre y analizar cambios en la utilidad de la empresa

CM.E§POL
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El Análisis de Sensibilidad para DEMACO se ha realizado a

las dos cuentas más importantes y representatavas: lngresos y

Costo de Ventas. Este análisis cons¡ste en evaluar distintos

porcentajes de reducción en los lngresos Proyectados y de aumento

en las Compras e lmportaciones de los Costos de Venta

Proyectados, manten¡endo el resto de cuentas constantesr, para

así determinar cuanto pueden disminuir los lngresos e incrementar

las Compras e lmportaciones de los Costos de Venta sin que

existan pérdidas para la empresa.

Una vez realizado el Análisis de Sensibilidad se obtienen los

siguientes resultados (Ver Anexo 14)

Cada Rubro de los lngresos Proyectados no debe disminurr más

allá del 1 14%

Cada Rubro de Compras e lmportaciones de los Costos de

Venta Proyectados no debe incrementarse por encima del

1 21%

,JIB

m Al aplica¡ el Ará,rsis de Señs¡bllidad en el cáso de los lag¡esos, eslos camb¡os afeclan
drrectamente a otras cuentas ya que están en funclón de ellos.

-E8POr
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Estos resultados deben cumplirse para que la empresa no

incurra en pérdidas durante su t¡empo de operación proyectado, es

decir, que el Valor Actual Neto no sea menor que cero.

5.3. Valoración de DEMACO

Una vez obtenida Ia tasa de descuento. WACC, se procede a

la valoración 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 t¡empo descontados a la tasa de

rendimiento requerido por la empresa, en este caso el WACC. Este

método consiste en determinar el Valor Presente de todos los Flujos

Futuros Efectivos que se espera que genere un proyecto, y luego

sustraer la inversión original para precisar el beneficio neto que la

empresa obtendrá del hecho de invertir en el proyecto. Si el

Benef¡c¡o 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 inversión aceptable.

n

I FCF,Valor Actual Neto
(,+wAcc)'

>0

CE . E8P0[





En este caso DEMACO no es un proyecto nuevo sino una

empresa ya existente. por lo cual el VAN no toma en cuenta la

lnversión lnicial, sólo se realiza descontando los flujos futuros

esperados de los 5 años y a partir del sexto año se asume una

perpetuidad siendo el flujo el del último año proyectado

El siguiente cuadro muestra el VAN de la Empresa y los

diferentes flujos futuros esperados. cada uno traído al valor presente

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

es 7.86%.

CUADRO I3

FCF A VALOR PRESENTE

Tasa de descuento
Años

7 .860/o

Ftujos

2,905.47
10.307.63
22.187.31
55.E09.6E

Valor Presente

2,693 74
8.860.08

17.681.68
41 .235.18

-f

--+-

2003
2004
2005
2006
2007

En adelante
Valor de la

95.809 68 1 .21E
Empresa 1 .320

FUENTE: Fluio de Caia Proyectado Anexo '12

ELABORADO POR: Autores

2' 
Este flu¡o no toma en cueñta ninguna añortlzación de la deuda, ya que, ésta se paga en

CIB ,ESP0L
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Después de aplicar el VAN, se determina gue DEMACO tiene

un Valor Económico-Financiero de $ 1,320,446.10, que

corresponde sólo al valor del negocio puesto en marcha. dado que

no se está tomando en cuenta la reventa de Activos.

cE.ESPOL
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CAPíTUL VI: DEMACO Y SU POSIBLE INCU N ENEL

MERCADO DE VALORES

6.1. Concepto de Mercado Financiero y Mercado de Valores

Un mercado financiero22 es un lugar físico o no donde se

negocian activos financieros. Los mercados financieros a largo

plazo se denominan de manera común mercados de capitales.

Los principales atributos de este mercado son,

Permite la determinación de precios

Brinda mayor liquidez

Baja los costos de transacción

El más 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

éstos v¡ene dada por el hecho de que se emitan activos

financieros (en cuyo caso se denomina mercado pr¡mario o de

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

o de negociación)

cE.ESPOI
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En el mercado de emisión o primario se negocian las

acciones y obligaciones emitidas por primera vez. Mientras que

en el mercado secundano, se negocian las acciones y

obligaciones ya existentes, y que por lo tanto se encuentran en

circulación. Por lo general se establece una relación entre los

mercados de emisión y los secundarios. Buena parte del éxito de

los mercados de emisión se debe al buen funcionamiento y a la

amplitud de los mercados secundarios. Un buen mercado

secundario es la meior garantía para la colocación de títulos en los

mercados de emisión ya que aumentan mucho Ia liqu¡dez de los

mismos. A veces, los mercados secundarios pueden actuar

también como mercados de emisión.

6.2. Ventajas de em¡tir en el Mercado de Valores

Las principales ventajas de emitir en el Mercado de Valores son

El Prestigio y la lmagen de la empresa

Financiamiento a Tasas Competitivas

Proporcionar liquidez a los accionistas
cE.E8P0t
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Acceso A Toda La Comunidad de lnversion¡stas

Ampl¡os Plazos De Financiamiento

Oportunidad De Mejorar La Relación Deuda-Patrimonto.

6.3. Por qué las empresas no se flnancian 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

obstáculos que impiden el desanollo de este mercado son,

1. Los costos de la emisión.

2 La calificación de rresgo

3 La colocación de los títulos

4. El emisor debe reportar información periódica y constante.

5. La falta de apertura del capital.

6 El reducido número de compañías

5.4. Obligaciones y Acciones.- Conceptos.

Obligaciones.- Son los valores emitidos por las compañías

cIB- ESPOL
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extranieras domiciliadas en el Ecuador u organismos seccionales,

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

Existen var¡os 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 tresctentos sesenta días

contados desde su emisión hasta su vencimiento. Por su estructura

financiera, pueden ser Cero Cupón o Con lntereses. dependiendo

de si pagan o no intereses. Las obligaciones también pueden ser

conveñ¡bles 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 conv¡erta

en acciones de acuerdo a las condiciones estipuladas en la escritura

pública de em¡sión.

Acciones.- Son tÍtulos 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 cap¡tal. variará según el

desenvolv¡miento del em¡sor. Todas las acc¡ones inscritas en Bolsa

pueden ser únicamente negociadas en el mercado bursátil, a

excepción de las transferenc¡as de acciones originadas en fusiones,

CE. BSPOL
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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

dueño debe constar en el título Según 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 sí derechos especiales

en cuanto al pago de dividendos y en el caso de que la compañÍa

entre en liquidación

6.5. Proceso para emitir Obligaciones o Acciones

Para poder efectuar una oferta pública de obligaciones o

acc¡ones, prev¡amenle se deberá cumplir con los siguientes

requisitos23.

1. La empresa deberá estar legalmente constituida dado el aval

por la Superintendencia de Compañias.

2. f ener la calificación de riesgo paru aquellos valores

rilnr r, ur!.a
CE.E8PÚT

representativos de deuda o provenientes de procesos de

titularización. de conformidad al criterio de calificación

13 Sacado de ta Ley de Mercado de Valores lgg8
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establecido en esta Ley. Unicamente se exceptúa de esta

calificación a los valores emitidos, avalados o garanttzados por

el Banco Central del Ecuador o el M¡nisterio de Finanzas, así

como las acciones de compañÍas o sociedades anón¡mas, salvo

que por disposición fundamentada lo disponga el Conseio

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

3. Encontrarse autonzado por el C.N V. y estar inscrito en el

Reg¡stro del Mercado de Valores tanto el emisor como |os

valores a ser emit¡dos por éste.

4 lnscripción en la Bolsa de Valores de Guayaquil

5. Haber puesto en circulación un prospecto o circular de oferta

pública que deberá ser aprobado por la Superintendencia de

Compañías.

La Superintendencia de Compañías procederá a la

inscripción conespondiente en el Registro del Mercado de Valores,

una vez que los emisores le hayan proporcionado. la información

completa, vetaz y suficiente sobre su s¡tuac¡ón financiera y 1urídica

de conform¡dad con las normas que expida el C.N.V
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6.6. lmpacto de las Opciones de Financiamiento

Este análisis tiene como meta el cumpl¡mienlo de dos

objetivos. 1) Proporcionar alternativas a la empresa de

refinanc¡amiento de deuda que le permita aminorar sus costos

financieros y por consiguiente el aumento en las utilidades, y 2) En

el caso de que DEMACO Cía. Ltda. quisiera realizar una futura

invers¡ón. Para esto se han determinado tres escenarios posibles de

f¡nanciam¡ento. tomando en cuenta como monto requerido, el rubro

de la deuda a largo plazo del 2002 (300.000 dólares). Los

escenarios son los siguientes:

Préstamo Bancario.- La primera opción a considerar es la de

financiarse a través de una ent¡dad Bancaria a una tasa del

16o/o2a anual (8% semestral) y a un plazo de 5 años (1 0

semestres). Para ser sujeto de este préstamo es necesario dejar

las garantias correspond¡entes y pagar una com¡sión al banco

del 2 5%5 flat sobre el monto A continuación. se detalla Ia tabla

de amortización del crédito bancano.

1

cIB - t8¡ot

il Tasa Activa a la cLral DEMACO ha srdo obJeto de présta¡nosr Comrsrón promerllo que cob(aR las entidades bancaflas al mom€nto de otorgar el
préstamo
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CUADRO 14

TABLA DE AMORTIZACION CRÉOITO BANCARIO

aródlrj corEYyatvo

impuesto,

16m%

3m,0co oo

7.5m.m
10

232.ffi.ú

2 5qÁ

Pla¡o 6n S€rn€strqs

otal recibido

lntereses Amortiz¡cion Flulo

2S2.5m m
54.0m 00

51,600 00

49.200 0o

46.8m 00

44.400 00
.a2.000 00

39,600 00

37.200 00

34,800 00

32 400 00

1

2

3

4

5

7

I

10

?co.cno co

2/0.r]m Ol

240.000 m
2t0.000 m
180.000 m

1&.ffi@
EO 0Cú m
60.mo.m
30 000 00

24,ü)J üJ

2r.600 m
19.2m m
16.800.m

14,4m 00

12.W@
9.6CO m
7.2m 00

4.8m m
2.,lOO 0O

3r.úl ül
30.000 00

30.m 00

30(mom
30,m100

30.0m o0

30,cco m
30.000 00

30.m0 m
30mm

FUENTE: DEMACO Cía. Ltda
ELABORAOO POR: Autores

2. Emisión de Obligaciones.- La segunda opción es financiarse

mediante una emlsión de obligacrones, la cual se hará por el

mismo monto requerido (300,000 dólares), con vencimiento a 5

años (10 semestres). con cupones semestrales a una tasa del

7oA anual (3.5% semestral) y con amortizaciones iguales de

capital pagaderos semestta¡mente. El financiamtento mediante

obl¡gaciones cuenta además con costos ¡nictales y costos

anuales de mantenimiento propios de la emisión (Ver

Cuadro 15).

¡r¡Eir E ¡¡,trtd

cIB.E8PO[

cuÉn I satdo I

' por amord¡er
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CUADRO 15

COSTOS INICIALES OE LA EMISIÓN OE OELIGACIONES

COSTOS INtCIALES

EMISION OE OBL'GACIONES

I

MONTO REQUERIDO

US$

300.000.00

! Preparac¡ón da b e¡¿isión
,\JS§

Pomisión Asesor¡a Casas de Valores

lAgente Pagador

Palificac¡ón 
de Riesgo

iProspecto y ems¡ón de dtulus

pastos Legales

0.¡15% de Negociado

0.1olo de Negociado

1,350

300

3.000

r,000

1 ,000

500

0q
od

00

00
00

o0Re ob c¡onistas

Cuota

lnscflpc¡óD en e, Rag¡slro de Mercado de Va¡ores

0.05% de Negociado

en Bolsa de Valores

150.0d

0.025% Patrimonio Cia 200.00

ms¡ón colocaclon Casas de Valores 0.25"/" de Negociado /50.00

BVG:6

Comisión Negociación BVG

TOTAL COSTO

ONOOS NETOS OATENIDOS

0 '1% de Negociado

US$

us$F

300

8,55{)

291,lfi
COSTOS ANUATES DE MANTENIMIENTO

USS

Representante Obligacionista

Agente Pagador

lrorru cosro e¡rual

O.O259t" Paúimonio Cia

Pagos Semes'Uales 500

O1o Pa

US$

1000 00 ÉurlcErÉlj'Et

500 CIB.ESPOL

1700

BVG

c¡or¡ R¡esgo

200.00

FUENTE: Bolsa¡e Valores de Guayaquil y Casa de Valores Multivalores BG
ELABORADO POR: Aulores

5 
Cuota BVG Cuota !'¡ínima § 200 00 o 0.025% del Patrtmonlo de la empresa. Patrlmonio

de DEtTACO 5 74?,5'45 96. Vet a,;o2

Cotocacbn de tos TÍh¡tos
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La tabla de amortización para las obligaciones es ia que se

muestra en el siguiente cuadro

CUADRO I6

TABLA DE AMORT¡ZACIÓN DE LAS OBLIGACIONES

as¿ Cupon
Cirpones

n¡ortlzacion óet CaEaai
Sernesrres

300.000
7 CO%

S€fiestral
seÍlesúal

lr
lcrpó" I

l

Salóo

Amonr2ar lnteres

I
A¡rú,rtiz- Actu¿lü.

d. CefÍtál i Caüfl

Tcud¿ Rep.

Manlen. ioblxt c
Agerne

P¿gador Fluto

Rresqo en 8VG L
0

1

?

3

4

5

7

8

10

3(n.000.00

?70.ct$ m
240.CIO.m

210,000 00

180.000 00

150 000 m
1iD 000 m
90,cco.co

úJ.ü¡J '¡
30.000 00

s.A€o m
8400m
7.350 m

$.(mm
3S,000 m
30,000 m
30.0m m
30.m0 m
30,000 00

?o,cco.co

¡).ü¡l (¡l

30.000 m
30,000 00

5(n.ff!

:co m
500.00

zgr.+so d
o, *{
40,669 45i

38.938 {Ol

38,547 35

36 836 30

36.485 25

u.734?o
34.383 15

6.300 oo

5:?50 0O 
,

4 2tO Có

J.rál ü 
i

?.100 m
r,ooo.m I

500 00

50omi
5dro 00

5ao.co

'It¡J500 00

500 00

40.5c!

39 45

38.40

37 35

36 30

39 25

x4 20

to

m

00

r¡l

2m

200

:00

¡¡,

:co

5(n

500

3,J.

co

m

00

'¡,

200 00 500 00

32 r0 | 32.632.101

sr.os | 32,zer o5l

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

3. Emisión de Acciones.- La tercera opción es la emisión de

acciones. La venta.la de financiarse a través de acciones es que

la empresa no incurre en altos costos financ¡eros al momento de

la emisión y al inversionista le ofrece la oportunidad de participar

de la empresa y fomentar así el desarrollo de la misma. Los

costos ¡niciales de emisión tanlo como los coslos anuales de

manten¡m¡ento son los mismos que los de las obligaciones:

E¡EEl!¡tt¡r
CIB.ESPOL
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exceptuando la calificación de riesgo y el agente oagador. los

cuáles no se necesitan para la emisión de acciones.

Sin embargo, en nuestro país, el mercado accionar¡o no está

desarrollado. ya que no existe una cultura de inversión en este

mercado por parte de los inversionistas. Así lo demuestra el

departamento de estadísticas que del 100% de lo que se negocia en

la Bolsa de Valores de Guayaquil, el 99% pertenece a renta fija y

sólo el 1% se dirige a la renta variable lacciones). Pruebas de esto

6s que desde mediados del año 2002 hasta la fecha no se ha

registrado una nueva emisión de acciones. El rendimiento promedio

de las acciones que crt¡zan en B.V.G. es de 22.64o/0. lo que muestra

que los inversionistas exigen una alta rentabilidad para compensar

el riesgo.27

Por estas razones se ha omitrdo el análisis de flujos de coslos en

la emisión de acciones

6.7. ¿Cuál os la mejor opción para DEMACO?

En base a lo anteriormente expuesto. y dado los

conocimientos que se tiene de la empresa, emitir obligacrones sería

"; Entrevista con Ec Mauri$o lÁ\¡rillo y Ec Fálima Alyarado, Oepartamento Estad¡shca y
Drvulgac,ór resF,eillvan,)?nre
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la mejor forma de, pr¡mero. reestructurar sus pasivos para dismrnurr

los gastos y aumentar la utilidad, y segundo. realizar futuras

inversiones en comparación con el crédito bancario. ya que. a

DEMACO le resultaría menos costoso (revisando los flujos

semestrales a pagar de ambas opc¡ones) financiarse por esta vía.

como lo confirma el siguiente cuadro:

CUADRO 14

FLUJoS DE COSTOS: BANCOS VS. oBLIGACIONES

Banco D ifere nc

12,959.s0

10.910.55

10.261 .60

I212 85

7,563.70

5.514.7 5

4.865.80

2 816.85

2,167.90

1 18.95

FUENTE: Autffes
ELABORADO POR: Autores

La ventaja que ofrece la emisión 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 fluios de ingresos

y egresos. Además el capital de los ¡nvers¡onistas llega

directamente a la empresa. s¡n ¡ntermediarios. a una tasa d6

Semestre

54.000.40

51 600.00

49.200.00
46,800 00

44.400.00

42.000.00

39.600.00

37.200.00

34,800.00

32,400.00

Obtigaciolres
41.0r',0.54

40,6E9.¡15

3E.936.40

38.s87 35

36,836.30

§.185.25
34.734.20
34.383.15

32,632.10

32,281.05

J
I

l

1

1

I

I

l

1

2

3

1

5

6

7

I

10

cE.E8P0!
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interés mucho más c¡nveniente tanto para el inversionista como

oara la empresa oue recibe el financiamiento

6.8. lnclusión de la Emisión de Obligaciones en el Flujo de

Caja Proyectado y VAN

A continuación. se presentan el nuevo Flujo de Caja

Proyectado28 y el nuevo VAN de Ia empresa una vez incluida la

emisión de Obligaciones

CUADRO I5
FLUJO DE CAJA PROYECTADO INCLUIOAS OBLIGACIONES

Flujo de C¡,i¡ EREE CASH FLOW 2OO3 2OO.t i 2006 2006 2001

lnilidad Arnes de interes e impue3los (UAII) 
I

ffi
rl

ss,gco.91l so,2$.sdtoo.srs.¡rh z¡,¡so.sgi

r¡.asr ¡C a¡ B9z ¡fi ¡s.srz aC a3.sae.ol

¡o.ros.¡s se.crs rd aa ,n, ," ,0..0, ,rl

I

-I
I

119,?63.6d

¡o. r e¿ ¿d
gs.5sr.:rl

ze ',aa orl

,rr,to.a{

tti *,-qtl
i 5i,72e.6a

l-lmpu€dos sobre el UAll

Lnilid.d Op,craliv¡ Lr.ao d! lmprr.3tos cxB.E8rcL

F

Deprgc¡acón r_ AmortEión
luro d. C¡h &uro

z:rmJ,sszszl ,s sza zd ,s eza zal

...*,".q rr.oro.{ .r,.r...{ *.0*,.*,

Psgo dsl Captai

deC FCF

trll
8o.m q Bo.N Dq 8o.m.q 6o.mm

tltl
3,829.84 11,014.50 22,676.6q 36,081 56

FUENTE: AUTOTES

ELASORADO POR: Autores

" El Estado de Resultados Proyectado inch»da la Emisrón de Obhgacioi\es se puede
apre at en e! Añexo 15
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cuAoRo 16

FCF A VALOR PRESENTE INCLUIDAS OALIGACIONES

asa de descuento 7.S6%1

Años F¡ujos Valor Presenae

2003

2004
2005

2006

51,729.62
3.E29.84

11.014.50

22.676.69
36.06r.56
96.081.56rr

51 .729.62
3.550.75

9,467.69

18,071 .67

26.658.96
1 ,222 ,41 1 .65E In edelante

Valor de la Empresa i 1,331 ,890.37

FUENTE: AUIOfES

ELABORADO POR: AUtOÍES

Una vez traídos a Valor Presente los Fluios Libres de Fondos

que incluyen los costos de las Obligaciones, el nuevo VAN es

1,331,890.37 dólares Esta cifra equ¡vale sólo al Valor del negocio

puesto en marcha con la emisión de Obligaciones más no incluye la

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

la inclus¡ón de Obligaciones Es decir. la emisión de Deuda es una

mejor forma de financiamiento que la que posee actualmente debido

a la forma de amort¡zación actual del capital

I Este flu¡o no loma en cuenta n\ñgsna amortrzaeón de la deuda, ya que, ésta se paga en
su lütal,daÉFl rinat dd año 2007

ctr- rFot

I

I

{r-.rat¡-3





CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

CONCLUSIONES

El Proceso de Valoración permite determinar el valor

económico y financiero de DEMACO Cía 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 qulera ser

vendida o fusionada, su valor Económico - Financaero es de

1.320.446 10 dólares. tomando en cuenta que sólo

representa el valor del negocio puesto en marcha sin

contemplar la reventa de infraestructura y demás activos.

2. DEMACO cuenta con una privilegiada posición dentro del

mercado ferretero. gracias a su estabilidad en precios.

calidad y descuentos. Es por este molivo que la empresa ha

¡do incrementando sus vent?s a pesar de la alta

competencia.

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

Valoración de DEMACO es7 ffio/o

1

cE-E8POr
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4. DEMACO es una empresa muy sensible a var¡ac¡ones

pequeñas en sus rubros más tmportantes. Puesto que se

incurriría en pérdidas (VAN < 0) con una disminución de los

lngresos del 1.14o/o o con un aumento de la compras e

lmportaciones de los Costos de Venta del 1 21o/o

5 El Control y Administración de lnventarios que manelaba

DEMACO carecia de eficiencia ya que no se contaba con

un método adecuado que le permita conocer con exact¡tud

las unidades vendidas por producto y las unidades en stock.

a través de los años.

6. El Valor Económico - Financiero de DEMACO con la

inclusión de las Obligaciones es de 1,331 ,890.37 dólares.

tomando en c.uenta que sólo representa el valor del negocio

puesto en marcha sin eontemplar la reventa de

infraeslructura y demás aclivos.

7 . La emisión de Obligaciones es una mejor forma de

financiamiento que la que posee en la actualidad, debido a

la forma de cómo se amortiza el cápital.

cD.ESPOT
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RECOMENDACIONES

Establecer un mejor control en lo que respecta a la parte

contable, admlnistrativa y de inventarios, mediante la

adquisición de nuevos software contables para llevar un

meior seguimiento del negocio, ya que no se conoce el

número exacto de unidades vendidas anualmente

2. Discernir. de enlre los gastos operativos, los más

importantes y prioritarios para el mantenimiento y operación

de la empresa. Además realizar proyecciones

presupuestarias de cada uno de estos Gastos de

Administración y Ventas para evitar mayores desembolsos

de los necesarios. en este caso una retroalimentación de los

pronósticos realizados.

3. Mantener el establecimiento de objetivos de Ventas y

cumplimiento de los mismos, ya que esto aumentaría los

márgenes de la empresa y su, respectivo crecimiento

1

CE . E§POI
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4. Hacer más 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 los recursos.

5 Realizar estud¡os tales como encuestas a sus empleados,

consumidores yio proveedores para determinar mediante

análisis internos que cosas pueden mejorar en DEMACO

para una mayor satisfacción de las necesidades de los

trabajadores y clientes.

6. Seguir con la mejora continua en todas las áreas de la

empresa, especialmente en capacitación a sus empleados.

7 . Facilitar la información necesarra para el me¡or cumplimiento

de proyectos o estudios futuros en beneficio de la empresa.

B. Si en un futuro, DEMACO quisiera obtener fondos via banco.

se debería analizar además la opción de financiarse

mediante la em¡sión de obligaciones, ya que le resultaría un

medio de financiamiento menos costoso.

cIB .88P0r
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1 Estado De Resultados

Fuente: DEMACO Cía Ltda

2 Balance General

Fuente: DEMACO Cía. Ltda.

3 Flujo de Caja

Fuente: DEMACO Cía. Ltda

4 Composrción de Cuentas

Fuente: DEMACO Cía Ltda

5 lnversión en Activo Filo

Fuente: DEMACO Cía. Ltda

6. Composición del Patrimonro

Fuente: Estados Financieros DEMACO Cía. Ltda

7 Razones Financieras. Conceptos y Teoría

Fuente: lndicadores Económicos - Financieros 2000

B Razones Financieras DEMACO Cia Ltda

Fuente: Estados Financieros DEMACO Cía Ltda

9. Tasa de Crecimiento de las lmportaciones por Nandina CIF

Fuente: Eanco Central del Ecuador
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10 Resumen Anual de Depreciación y Totales

Fuente: lnformes de Auditoria de DEMACO Cía. Ltda

'1 1 Tabla de Amortización de la Deuda 2002

Fuente: DEMACO Cía Ltda.

12 Estado de Resultados Proyectado

Fuente: Autores

13. Flujo de Cafa Proyectado

Fuente: Autores.
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Fuente: Autores

15. Estado de Resultados lncluida la Emisión de Obligaciones

Fuente: Autores.
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BALA¡¡CE GEI¡ERAL

1999 2000 ?m1 2002

acf¡vo

4:l 1 ¡o

27 .28 22

425.t)6 43

327 731 nl

45S,7§l9.{ r 
i

4.584 6'

45.2So 121

925 442 11

00.¡65 'r 1

61s 771031

68. 2€O 041

',1 4:o 60

1.077 5,{O 26
46.292 32
¡0.495 9;

s4't5610
1f9 ?s4.54

443.247:€

9E4.364 86
21214

m3 268 01

4i 028 59

1 161 57
1¡ro9.382

106 8?4

Cata B¿n{xÁ
a€ilvo corl.nl. ExigibL
Ctas y Doc i Cotrar C¡6.¡€6 ¡ao Ro¡dxrádc
G) ProusÉn de Cr¿is. lf'(xi¡Cl6
clas y Doc r Cobrar Cliontes Reltrbnados
Olras Clás X cobaar

Cred frib.a favor d€ !a EmFGÉa (lVA)

Cred Tñb ¿ f¿ú, dú rr
Activo Corlieñt€ Re¡ntable
lnv€nlar¡o ds Sumñlslros y

lnvenl cle Prcd T€r¡¡xnaú) Y l/b{c. so A{r¡ácori

425 806 43 1 0m 204 2? 1 137 910 6¿l 16

¡10.080 43

.tii'45i \?5. 2.26:.5r.a ¡9 5 5 70.6.¡2 6t 3.570 m3 90

6.773.261
q30 97

18.i2. S7l

r ¡. 16á 6.

!8 265 +51

29 2f,9 79

54.861 l3
12.?83 1.

15.MO 47
16.962 m
21 166 58
5,{,661 53
52,.{SO 78
54.76 t. tO

295.040
16.962
23129
54 861

110,m3
89.075

oo
53
53

@
Ilsq. l¡tst€r¡sl€a, Er¡sar{,3 t Eqrí¡tt
Equipó de Co.npuiacks

G) OPprucid€rt &:.frtA¡,to!.o Ft,

8.967 o¡l 76 249 20 16 7m 26 ,t11 911

0m 0m 5.729 13 369 67fn§ a.¡És Dler¡¡ros

Tot¿i Astrvos Orftrittrs üo0 000 5.¡29.13 6

0m
oco

000
0co

2.323 67
10,636 73

8 180 79

21.986

0m 0m 12 962 60 30.166

TOIAL OEL ACNVU ¡&5 4¡U '¡t
2 358.&rJ ,.J J.Ats.¡94 0J 4.OtZ 45t 81

254.205 71

6.t§22

?.217 25
6.¡6@

?71,26{ 1E

10 4m 9(

10.¡l?o go

0m

000

936 983 41

z2 510 91

5,56,1.38
f 76"4tr. ¡6

1.143.25S.5¡

smmi

smmco

000

0.m

s1.¿r?? 32

5',7 827 a2
? 218 5:

36.31 7(
367.85.2f

I r:soees:

12{.331 0:
!.180 (m.0(

106,319 3
508.5.a6.úr

1 918 199 21

s3 163 3sl

53, r§I 3e

766.A39 54

11.495 27
1 542 53

25344 22

490.007 76

1.295.E33 32

946 9¿0 3a

54.525 35
606.83,t 31

l.ea8,3ú 0{J

125 712.19

125.772.19

PASTVO

Ct6 y Do(. x Pager Pro.r€oóors§
Ot¡/'!¡ con t rslñ¡i.xlts Fút¿r¡.ü-B . l¡¡.,lrs
Obl€ co¡ lnslitmi¡xt6 Fiñ.rieras ' Enerkx
Presl óe Sucur -A¿c .Y Css€ t/Hnz _ Locabs
Prel do Srrcú ¡cc.y Casa Ldru ' Erts{ix
Otl€scro.les qr¡ Aóítislr*i- T¡tuisrB
Obligscio.x.§ c(n cl IESS
Obl§€c¡ones cor¡ EmP¡¿ados
Prolisix¡os a Corlo P¡a¿o

Otros prs¡vu§ ¿ ¡aí¡r Pt¿zu

Tolál Pas¡vo Corriente

Pasrvo L¿rqo Plazo
de Slrcur A¿ci)íislrg y Cas¿ rralri"
de Suc¡¡r ¡.4¡on¡das y Cásá Marn2

P¿súuÉ LlA¡l Ar¡)

for¿l Pasivo O'ler¡do

TOIAL OEL PASTVO ?81 .585 08 2 .043 .259 .5-1 3.367.ml 1 I 269 9rl5 85

2mm
35i ool

23.094 G)
13?.9a9.641

I6a515
25 279 65

mom
35¡ trl

16 r93 4ll
35.674 35

131.144 571

al.l{o 0a
E6.53 52

200 m
352 m

'16 193 431

166.618.92

129.919 €O

r 2.689 49

2m 00
35: m

18,193 43
166,816 92

137.734 76
a19 2¡6 85

Capdrl
A¡¡)' rds dd §¡.:rrs ¡, &r.a¡tÉ ¿j ¡¡ru Fuñra Crprtl
Re§¿{w4 (Legsl Facuf.,slBe Es¡Él'lenal
R*o¡/a dé C:pítl
R6o¡presiÍ rft.roaa.É
Ul¡ldaó Ho D$¡ritrtds EFrLr.ict Art€tl(rÉ
tlil¡dad del E erc'¿ro

ÍdiñITfrRrMofl ró r¡Ero 20¡./35 01 315.543 95 324 233 ¡t4 /4?.U5 96

fOTAL PASIVO Y PATRIT'O'{IO 4€6.410 ta 2.]6a 801 {9 l6s6.294 tO {.012,45181
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ANEXO 3

ESTADO DE FLUJOS OE EFECTIVO

I 999 2000 ?001 2002

Utilidad del Ejerc-icio 33,927 86,539 296.057
Aiuste oara Conc¡liar la Ulilidad Neta 8.069
Deprecrac¡ones y A m o i¡ za c¿on es
Utilidad NEC 17
(Aumenlol Oisminucíón en:
Cuentas por Cobrar -921,362
(-) lnventanos -131 703 - 3 79.4 58
(Aumento) Disminuc¡ón en:
Cuentas por Paqar 860.808 229 290
Beneficios Sociales por Pagar 14.493 10,419 52,498

Total Ajustes -9,810 -621 ,159 -734,395 -178,983

Efectivo pJ.ovi§o p€rs Operáciones
lncremenlo ActiYo Füo
¡ncrernento Deudá Largú Plázo 1 ,071 .362
lncremento Olros Actvos .IU ÓJI -11 ,847
lncremento ñeto en el Efeclivo 24 .117 -172.526
Efeclivo al ¡nicao del Año 300 24.437 3?7 .734

Efectivo al Final del Año 24,437 327,734 615,774 1!3,248
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ANEXO 4

COMPOSICIÓN OE CUENTAS

lngresos 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, Plastigama y FV (Franz

Viegener)

En el 200'l se registraron Egresos No Operacionales (sólo en

este periodo), éstos se debieron a que DEMACO suírió un

incendio en la Bodega de la Sucursal GYE Norte cuya pérdida

total fue de $800.000 en mercaderías al costo. El SRI sólo

autorizó que el 15 57% de la pérdida total ($124,551 16), sea

declarado como Egreso.

cE.ESPOL

a

Partic¡pación del 15% a Trabajadores

La Participación de trabajadores del año 1999 fue $8,706.01 .

debido a que la Base lmponible para el cálculo de esle impuesto

se le sumó el impuesto de la circulación de Capitales (lCC).



La Participación de trabaiadores del año 2001 fue S2,041 79.

debido a que la Base lmponible para el cálculo de este impuesto

se le sumó $ 992 46 de Gastos No Deducibles

lmpuesto a la Renta

En 1999. el lmpuesto a la Renta fue de $4,680 78

a

o

o

CD.ESPOL

El lmpuesto a la Renta del año 2001 fue de $2,892.54, ya que

para el élculo de este ¡mpuesto también se tomó en cuenta los

Gastos No Deducibles.

El lmpuesto a la Renta del año 202 fue de $60.302 89, ya que

parte de la Utilidad se la utilizó para capitalizaciÓn. Ahora este

lmpueslo a la Renta es el 15% de la Utilidad Recapitalizable más

el 25% del Saldo de Utilidad





ANEXO 5

INVERSIÓN EN ACTIVO FIJO -¡t¡É - r¡t¡ra- l8¡ot

Año 1999

Compra de un camión para despacho de materiales a clientes

Año 2000

lnversión en instalaciones de DEMACO Gye Norte

En este año el país adoptó la dolarización por lo que la

Superintendencia de Compañías exigió la revalorización a los

Activos No Monetarios. Esta revalorización llamada Reexpresión

Monetar¡a provocó un aumento en los Act¡vos Fijos.

Año 2001

Obras en proceso como divisiones en las bodegas y

colocaciones de perchas en las d¡ferentes sucursales.

Adquisición de nuevos equipos de computación



Construcción de una vivienda para futura venta por parte de la

Compañia

Año 2002

Se construyó un edificio para la sucursal Qurto de $280,000.00

Actualización de los equipos de computac¡ón y compra de

Software para manejo de Contabilidad y Ventas.

a lnversión en construrción de otra viv¡enda en Urb. Río Guayas,

Guayaquil

cE.E8P0r





ANEXO 6

COMPOSICIÓN DEL PATRIMONIO

Año 2000

La Reserva cle Capital lunto con la Reexpresión Monetaria

llegaron a $166.818 92 en el 2000

La Utilidad No Distribuida de E¡erc¡cios Anter¡ores fue de

$ 43440 0B

La Utilidad del Elercicio fue de $ 86539 52

CIB .E8P0t

a

Año 2001

Las Reservas de Capital, Legal, Facultativa y Estatutaria

permanecieron igual al 2000.

La Utilidad No Distribuida de Eiercicios Anleriores fue de

$129,980

La Utilidad del Ejerc¡cio ($ 7.755 16) se redujo en 85 34%

respecto a ]a del 2000.



Año 2002

Las Reservas de Capital, Legal, Facultativa y Estatutaria

permanecteron rgual al 2001 .

La Utilidad No Distribuida de Eiercicios Anter¡ores fue de

$137,735

o La Utilidad del Ejercicio incrementó a $ 419,246.85

¡t@rtlE¡¡rrru
m.E8F0t





ANEXO 7

RAZONES FINANCIERAS: CONCEPTOS Y TEOR|A.

Razones de Liquídez

Estos indicadores surgen de la necesidad de medir la

capacidad que tienen las empresas para cancelar sus

obligaciones de corto pfazo. S¡rven para establecer Ia fac¡l¡dad o

dificultad que presenta una compañía para pagar sus pastvos

corr¡entes al convertir en efectivo sus activos corrientes. Se trata

de determinar qué pasaría si a la empresa le extgieran el pago

inmediato de todas sus obl¡gaciones en el lapso menor a un año.

De §olvencia

Los indicadores de endeudamiento tienen por objeto medir en

qué 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 dueños de la empresa

y la conveniencia de un determinado nivel de endeudamiento.

,qr!¡sEr
cE-t8rct
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. Oe Gestión

Estos indicadores. que fundamentalmente miden el nivel de

rotación de los componentes del activo, el grado de lecuperacrón

de los créditos y del pago de las obl¡gaciones, tratan de medir la

eficiencia con la cual una empresa utiliza sus activos, según la

velocidad de recuperación de los valores aplicados en ellos. Se

pretende impr¡mirle un sentido dinámico al análisis de aplicacaÓn

de recursos, mediante la comparación enlre cuentas de balance

(estáticas) y cuentas de resultado (dinámicas). Lo anterior surge

de un principio elemental en el campo de las f¡nanzas el cual

dice que todos los activos de una empresa deben contribuir al

máximo en el logro de los objetivos financieros de la misma, de

tal suerte que no convrene mantener act¡vos improductivos o

rnnecesanos

Be Gastos

Estos indicadores permiten simplemente establecer la

tncidencta que ttenen los gastos financieros y administrativos

sobre los ingresos de la empresa



De Rentabilidad

Los ind¡ces de rentabilidad permiten evaluar el resultado de la

gestión de las empresas. Los indicadores de rendimiento,

denominados también c,e rentabiliclad o lucrat¡vidad, srrven para

medir la efectividad de la adm¡nistración 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, lo

más importante para analizar. con la aplicación de estos

indicadores, es la manera como se produce el retorno de los

valores anvertidos en la empresa (rentabilidad del patrimonio y

rentabilidad del activo total)

¡¡¡EEa nr ¡¡it^r
CXB.ESPOL



ANEXO 8

RAZONES FINANCIERAS

Fórm u laE 1999 2000 2001 2002

LIQ UIDEZ

Liqu¡dez Cornente
Prueba Acrda

SOLVENCIA

Actrvo Corrrenle/pasrvo Corr 6nte

Actrvó Coríente - Inventano§ Pastvo Corriente

1 760

0 190

1996
I 187

2 s56
1 8{3

2 755
1667

0 579
1376

)2 Aa')

2 250

0 866
6 475
4 136
7 475
7 475

0 911

10 258
3.'104

11.258
B 363

0 815
4 404
1803
5 404
5 194

End€udar¡ionto del Activo

End€udami6nto Patrtmon¡al

End6udami€nlo del Actrvo Éijo

Apalañcámtento
alancanrerlto Frnarrcl€ro

GESfION

Pasrvo Totál/Actiro fotal
Pasrvo Total/Palrimonto
Pátrimonro/Aclivo Frlo Neto

Activo TótaÍPatrimonió
(Ulilidad Antes de lnliutilrq?li a{gs de lnt e_l¡¡pfapq!9¡plm

5 435
2 093

2 914
1 468

3 921Rotacron de Canera
Rotacton de Vertas

GASTOS

Ventas Netas/Ctas. x Cobrar

Ventas Netas,/Aciivo Total

14 624
2 973

0.130
0 001

o 243 01c8
0.0:1

0111
ó 003

lmpacto Gtos Admrnrstrativos y de Venta§

m acto d() la Có á F Inancrer¡
Gtos Adminrstrativos y d¿ Véntas^/efltas

Gastos Érn¡ncreros¡y'entas

014?
0 012
0 019

0 244
0 001

0 018

0 110

0 002

0 001

0 154

0 043
0.047

Margen Bruto

Margen Oparacronal

Rentabilidad Neta de Ventas(Mar§en Neto)

(Véntas Netas - Costo de Venlas)/Ventas Netas

Ut¡l¡dad Op€raoonál^y'entas Netas

utilidad NetaA/entes Netas

CJ
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F
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ANEXO IO

RESUITEH A¡N'AL DE D€PRECIACIÓT.¡ Y fOTALES

Deprecra.ron 199S 2003 200.¡ 2005 ?006 2007

Ediñ.irs e lnst¡hcim?s
Muebl.ca y E nsores-E qu$o6

2 3,46 28

322 49

b'.342 4 ¡

1,27É 19

D€precracron 2O0o lftrer¡¿nto Anuál 2003 ?004 2006 2006 2A01

Edificl5 e lnsrrüac¡qles

Muebles y Enseres-Eqüpos

Corñputacro?t

üros Aat vos (Obres eñ Proc€so)

2,212«)
16.616.42
.§,4t6 66
11.712 §O

9,:5r 00
12 283 14

53 {a
1 625.26

53 48

1.625 26
r,2af 33

53 4a

1 ,625 26

53 {a
1 .625 26

53 4a
1 .6?5 26

Total 8.966.07 8.965.07 1.618.74 1,678.74 '|.G78.74

Oepreciac¡on 20O1 2003 2004 2005 2f»6 2007

Edúc¡o5 r lnslliladraa
Mu.bl6 y EÉ€ro3-€q(¡poa

Compl¡tacloll

Otros A.tvos ¿.Oüras 6n Procoso)

-3225{A
-5&5 7S

9.{fJ..3

4.m7 64
Iotal 3.161 63

O€preci¿«ofl 2002 2003 ?004 2005 2006 2007

Edificb6 e lflsbl¿cixr€s
Muebl,e! y E nscres{quipos

Otros A¿-trvos (Oü.as on Procasor

2EO mO m

2.262.S

5a 2m a2

14.mm 1.1.Cmm

Total 14.75¿.32 14,754.3? 1¿.000.00 1r¡ ooo oo 1it 000 00

OEPRECIACIO AT'UAL TOTAL 2003 2004 2005 2005 2007

?8.148 41 ¡ 720 a9 15 678 74 15 679 74 r5.678 74

cE,

11.om.oo | 11.mm 
I

,n**l

,*-l
I

,*al
I

I

I

I

I

I I

I

, ,¡6.' 
I

I

I

I

I
I

I

I

I

I

3.151 53 
I

I
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ANEXO 11

rABLA DE nl¡lEaiz¡Elór.¡ oeuDA-
Años Capit¡l lnterosos Amortizac¡on Flujo

2003
2004
2005
2006
2007

300000
220oco
160000
r 00000
40000

18000
13200
9600
6000
24m

80000
60000
mo00
60000
40@0

98000
73?O0
6ffi
66COO

424ñ

cxB - E8P0t



ANEXO I2

PROYECCIOT,I DEL ESfADO OE RESUITADOS
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ANEXO 13

PROYECCIOHES DE FLUJO OE CAJA

FREE CASH FLOW 2003 2004 2005 2006 2007

Pago del Ceprtal

Flujo dc Gaja FCF

Lrtilidad Antcs dc intcr.6 . ¡mpuostos
'lmpuestos sobre el UAll
t t¡l¡dad Opórat¡va luogo do lmpuestor
+ Deprec¡ ac¡ ón y Amortización
Flu¡o dc C¡¡a Bruto

119,763.66
36.889.33
82,87¡1.33
28.148.41

11't,022.71

80,000.00

3'.t,022.71

53,960.91
14.r¡5.83
39,185.08
23,720 39
62,906.47

m,000.00

2,9{r6.47

80,233.55
25,604.66
64,628.89
15.678.74
70,307.63

60.000.00

10,307.53

100,9't6.4r
34.406.83
66,608.67
15,678.74
82,187.31

60,000.00

2?,',ts7 .31

124,330.89
44, 1 9€.95
80,1«).94
15.678.74
95,809.68

40.000 00

56,809.68





ANEXO 14

ANÁLISIS DE SENSIBILIoAo

Reduccion de lnqresos
fqEia de t»scuento IWACG)

-1 .1 3699650/0

7 .860/"
Año FCF V. Presente
2003
2004
2005
ZUTJb

2007

-27 41147
-65.306.36
-55,374.14
-43.820.92
-f4,606.36

-27 913 37
-60,547.34
-47.597 .72
-34,922.09
-10.791 98

en adelante 25393.61725 181,772.19
VAN 0.00

Aumento Costo de Ventas
Tasa de Descuento (wAcc)

1 2078172o/o

7 .960k
Año FCF V- Presente
2003
2004
2005
2006
2007

-17,693 38
€6,377.90

45.1 17.18
-15.515.60

-'17,693.38
€1.540 79
-48,610.88
-35.955 36
-1 1.463 75

en adelante 24484 4038 175,261.16
VAN 0.00

-¡B . ESPCL





AtaExo 16

ESf ADO fE RE§II-TADG ITNIIOA LA Eflls¡Ó OE OAJGTOo€S

2@2 m03 2004 2005 200G 2m7

It¡CRESG

a.!¡al a30 29 7 636,013 3¿

6.310.754 81 6 941 aS 7.65Or3 32

€úÉ, ! 54 r0
5,§.5rO5a

§6.221 57

r,¡@ 342 8e

5.€É6.r0159
s,2!3 7J

1.645.213 7A

1,6a5 ?13 78

a.5n7n
/¡2C,418

1.@,,.351 ¡S 342

5 3¿ro 56 0.É1 07,¡ ¡3

E50.746 &o@aa

1Aa.55a 60

15.01¡ 19

1S7 ¡l¡3 zt 3?r 6

1,7J7.4
zat,87321

2,n6 13

10.7&A§

0.7tE56

1388S
3470e

za.aro51
2.2;a(a

10,@97
3 (E¡¡ 

'1'11,131 21

9@'
12,€¡6

10m
15.772 @
3,AraOr

6,872¡r
s,3¿o lx

5 8.247

32,@3

t56

5,r¡J 52

3¡,31a5€
0,8rt3 06

1¿t5,@1 2A

6 217

2A.1¡8

11,r(!
,5e ,62

o a7z 11

z3_7n
'1221f @

175.0¡8 ¡1

@157t 27 7¡6.701 35

212.272 72 a5 64 51 15 ¡aO

1e3 8S r 13 5¡5 7A

13a.¿ÉÉ O1

1qr,§ao33
152 7m 27

dÍ 1aÉ 1r0 703 53m91

16_Aa 12 19 EÚO 15 7SO &

I 3Ae 61 e.z§.57012 10,16353

¿ §.6r¡ 66 e2! 574 12 10.163 533

r &,¡15 r0
7,18?,7§6.53

az.7Ee1
1,m.78 07

r 6É0 7!o 67

7 01,@1 CA

2,1@.7m

8.O,!,r3a
572,ú7

2 &_757

I

2.r€É.r¿954

0,722.tvo t l

e5,B¿ 73 1.0i7.5:É 1.119 2É

221_ú1 17 ?3li 19a 04 240.G

1.¡ú@ 5,0¡t{157

8,563 0a

3,ú5 80

1?.E50 86

12,§11

396.É4
3 3¡€

12.12J

ri 759

16,ñ9

¡ts 5¡1

13,@1

11:Á
20,p7

5.CGl

9,1¡7
43,254

4 rs 81

7.!5e 06

34,:¡O ?O

¡t,o19

a 315

7.5é9 06

t5,678 7a

13.¡t39 3€

18,191 1a

8.3r5@
15,6i'8 7a

1,1,783 32

212,51025

i5.ai¡a
i6261

23 741

É?.414!a 1 045 r/E

34.?35 ¡¡ 5,r.717 5? /1,513

2@.to
187 g2

z¡m40 ¡5¿,@
2Cü.270r8¡ 79,

&,zlo aó 1m.el5 41 1?,i 3ao

1 r,560 m 7 450 3150

lngralaa Ser¡cig¡l¡a
venr.6 Gr¿da6 con Tú¿ 1 2% y '

ventas Grardas con Tarla 0$

TOIAL I¡IGFE56

CGT6 Y GASTC§

ln'fntatu ln¡d¡l de Bi'nes
C.m pr6 t¿ebs d€ Ai{tes
lmpoda.sl€8 d€ APnes
(-) lñlénlarb Flnd de BEnes

Total cdo.b veñt s

MáRG€N BFIt-¡fO

Grt É d. á.lnlnEñio y v.dt t
Sud<tG y Stsrb6, a€ndtc¡c S.ci8
Hoñürioa a P€r&nÉ Nlturdai
AíErld¡nl€rlto de 8lerl(á lnmü.de
Cqnhille3 eñ V€nta
Prün..¡gl y Publiird

ScgurB
Sumb6!É t L¡tert¡les
C'€6lG de Ciaalhar

A{ua, Enér!h, Luz y Td@rnünaa
t¡darlog y R€gb¡_atores de l¿ Propi

¡mpu€6r6 Cfflñ¡rc¡rieg y Olrc
ocarE(!*r' d€ Adls Flc
c166. lncDbrabt4i

otf6 Gá.loa óe rdmhhlfdo y v

frrtll Gb. f» A.lnirilt'.c¡or y (b !

UTIUOAD OPERACIOñ¡AL

lngf?56 tao Op.r!c¡s|!bs
Egrr!€ r.o Op.ftiqlbt

UTIUCIAD ¡¡ITES É I¡TERESÉS E

Gfo6. Flt{At¡c1ERO6

lnlere§€s y corntstcnes

I'TII IDAD AI{IES 
'IE 

t5:' PAÁIT. TR 3.210 S1 6.643 56 12r rao 39

Paftrt¿car' a Tr¿tqado.es 62.8a7 @ 1,l,S72G

¡¡¡.81t1 61

21.z'to ¡O

63.81 2r

5.771 O¡l

32 17ft 27

a 11S A2

1o,xp53
5E.3Al Ol

1a.5625

/t3.785 7A

1¡,03,r a1

7S.530 59

1e.eÉa €6

5€.6¿7!6

1E r7¡ 13

100,ffi 75

25,7t) ea

71 252 62

(,ÍIUOAD A¡{IES É 25'Á I$P- REI{ 35ó 3!e A?

lmpuesto á la Reota &@8É

t,f!UOAD t.EfA 26.05ó m

.:B . E§PO,-

06.797 ¡

970,2.19 al


