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RESUMEN EJECUTIVO

En el presente trabajo se realiz6 un anélisis detallado de la empresa BC Representaciones,
con el objetivo de identificar su situacion actual en el mercado, tomando en cuenta, tanto
los aspectos externos como internos de la compariia. La investigacion de los factores
externos, como la economia del pais y la industria a la que pertenece, y los internos, como
la organizacion administrativa y la situacion financiera de la compaiiia, permitieron
obtener la informacion necesaria para la ejecucion del proceso de valoracion, utilizando
el método de descuento de flujos de caja, considerado el mas apropiado para una empresa
en marcha, y el método de multiplos comparables, que se utilizara para comprobar que la

valoracion se encuentre realizada razonablemente.

BC Representaciones es una empresa que se dedica a la compra, venta y distribucion de
insumos médicos a diferentes instituciones relacionadas con el sector de la salud en el
Ecuador. El planteamiento de la mision, vision y valores de BC Representaciones se
realiz6 en funcién de las opiniones expresadas por la gerencia en el momento de la
investigacion. Ademas, se tomaron en cuenta distintos aspectos que la administracion
deseaba incluir en la estructura de la planificacidn estratégica de la empresa. De igual
manera, junto con la administracion, se plantearon los objetivos estratégicos de la
compafiia; todas las actividades de la empresa se deben enfocar en la consecucion de estos

objetivos.

A través del analisis realizado, BC Representaciones, identifico la necesidad de plantear
estrategias que permitan incrementar el valor de la compafiia. La estrategia que ha tomado
para el financiamiento de sus objetivos es aceptar a un nuevo socio, mismo que aportara

con capital fresco y Know How a la compafiia.



Como se menciond anteriormente, el propdsito de este trabajo es encontrar el valor de la
empresa bajo sus condiciones actuales de operacidn, pero adicionalmente, se evaluard el
impacto que tendria el ingreso de un nuevo socio a la organizacion, y analizar si esta
operacion sera beneficiosa, tanto para la empresa, como para el inversionista, por lo que
en la proyeccién y andlisis de todas las lineas de los estados financieros, se podran
identificar dos circunstancias: proyeccion con las condiciones actuales y proyeccion con
el ingreso de un nuevo socio. Adicionalmente, se realizé la evaluacion de un escenario en
el cual, el financiamiento necesario se obtiene a través de la contratacion de deuda
financiera, analizando las posibles implicaciones que tendria y el impacto que causaria en

el valor de la empresa.
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INTRODUCCION

La competitividad existente en los mercados actuales, ha obligado a las empresas y a sus
gerentes, a realizar distintos tipos de andlisis que permiten evaluar su situacion actual e
identificar los posibles riesgos y oportunidades a los que estan expuestos. El entorno
cambiante en el cual se desarrollan los negocios, condiciona a las empresas e individuos
a desarrollar la habilidad de ser flexibles al cambio y a estar preparados adecuadamente

para enfrentar las diferentes situaciones o condiciones que podrian presentarse.

Los modelos de gestién empresarial representan una herramienta muy importante para las
organizaciones, ya que su inclusion en la administracion y sus actividades, permite que
las empresas puedan integrar diferentes componentes externos asu realidad, lo que ayuda
significativamente a los directivos en la toma de decisiones y a la evaluacion de
estrategias o planes de accion, que podrian impactar positivamente a la situacion de la

compafiia.

Cuando una empresa se ve en la necesidad de tomar acciones para mejorar su situacién o
para su incursién en nuevos proyectos, la valoracion de empresas, inversiones o proyectos
se convierte en un modelo de gestion, que puede ser utilizado por las compafiias para
evaluar las implicaciones que generan las nuevas estrategias aplicadas o posibles

negociaciones que podrian presentarse.

En el presente trabajo, utilizando los métodos de valoracion de empresas como modelos
de gestion, se realiza el analisis de la empresa BC Representaciones, a través de la
integracion de diferentes factores, tanto externos como internos, y de la aplicacién de los
métodos de valoracion mencionados, con el objetivo de estimar el valor de la empresa
con respecto a la industria en la que se desempefia y de obtener un diagnostico que permita

tener una vision amplia para la toma de decisiones.



1 SITUACION ACTUAL DE LA EMPRESA Y SU ENTORNO

En este capitulo se analizara el entorno en el cual la empresa BC Representaciones esta
desarrollando sus actividades. Adicionalmente, se describira la situacion actual de la
empresa, tomando en cuenta su estructura organizacional, situacion legal, situacion

financiera y otros aspectos propios de la industria a la cual pertenece.

Cuando se hace referencia al entorno de una empresa, se toman en cuenta tanto los
factores externos como los internos, debido a que una empresa debe considerarse como
un sistema que interactda con los diferentes factores que componen el medio en el cual

desempefia sus actividades.

El andlisis del entorno de la empresa BC Representaciones se realizard a través de
diferentes etapas, que en su conjunto, nos brindaran un entendimiento claro de los factores

a los cuales esta expuesta la organizacion.

1.1 Andlisis Externo de la Empresa

De acuerdo a Humberto Serna (2008), el diagndstico externo de una empresa se
refiere al proceso de identificar las oportunidades o amenazas de una organizacion,
con el fin de desarrollar estrategias que permitan la consecucion de sus objetivos,
para lo cual, es necesario identificar las fuerzas importantes del medio en el que se
desenvuelve el negocio, evaluarlas y efectuar un seguimiento de ellas, con el fin de
que el direccionamiento estratégico de la empresa pueda tomar un curso apropiado

para la entidad.

Para realizar el analisis externo de la empresa BC Representaciones, en primer
lugar, se explicaran los factores del macro ambiente al cual estd expuesta la

empresa, aqui se encuentran incluidos los siguientes: industria a la cual pertenece,



factores econémicos, factores socioculturales, factores politico-legales, factores

tecnoldgicos y factores medioambientales.

Como segunda etapa del analisis externo de la empresa, se realizara un analisis del

microambiente de BC Representaciones, es decir, todos aquellos factores que

inciden directamente en sus actividades, pero que de igual manera son ajenos a la

organizacion, tales como: leyes y regulaciones, competencia, proveedores, clientes,

etc.

1.1.1  Andlisis del Macro Ambiente

En este punto se mencionaran los diferentes factores que inciden en las

actividades de la empresa de manera indirecta, como son: la industria en la

cual se encuentra la organizacion, los factores: econémicos, socioculturales,

politico - legales, tecnoldgicos y medioambientales.

1111

Industria de la Empresa BC Representaciones

La principal actividad que realiza BC Representaciones es la
compra, venta y distribucion de insumos médicos a diferentes
instituciones relacionadas con el sector de la salud en el Ecuador.
Esta caracteristica hace que la organizacion se ubique en un sector
en el cual se relacionan directamente la actividad comercial y el

sector de la salud.

Para entender de mejor manera los sectores en los cuales se
desempefia la organizaciéon, se mencionaran algunas de las
principales caracteristicas de estos y que pueden tener incidencia

en las decisiones de la empresa.

El comercio se define como la actividad socioeconomica
consistente en la compra y venta de bienes, sea para su uso, venta
o transformacion. Es la transaccion que permite cambiar algo con

otra cosa de igual valor. Por actividades comerciales se entienden,
3



tanto intercambio de bienes o de servicios que se efectla a través
de un mercader o comerciante. EI comerciante es aquella persona
natural o juridica que se dedica al comercio en forma habitual,
como lo hacen las sociedades mercantiles (Santon & Walker,
1998).

La empresa BC Representaciones se encuentra incluida en el sector
del comercio al por mayor, ya que este comprende unidades
econdmicas dedicadas principalmente a la compra-venta (Sin
transformacion) de bienes de consumo intermedio (como bienes de
capital, materias primas y suministros utilizados en la produccion,
y bienes de consumo final) para ser vendidos a otros comerciantes,
distribuidores, fabricantes y productores de bienes y servicios; asi
como, unidades econdmicas dedicadas solamente a una parte de ese

proceso (la compra o la venta).

Los comercios al por mayor que venden bienes de su propiedad son
conocidos como distribuidores, abastecedores de mercancias,
distribuidores de fabrica, entre otras denominaciones. Y los que
venden y promueven, a cambio de una comisién o pago, la compra
venta de bienes que no son de su propiedad son conocidos como
agente de ventas, corredores de mercancias, comisionistas,
consignatarios, intermediarios del comercio o agentes (Sistema de

clasificacion industrial de América del Norte, 2002).

Se ubicd a la empresa BC Representaciones en este sector por
presentar las principales caracteristicas de una empresa que realiza

las actividades comerciales mencionadas a continuacion:

e Operan desde una bodega u oficina

e Tienen poca o nula exhibicion de mercancias

e Atraen clientes generalmente por via telefonica, mercadeo
personalizado o por medio de publicidad especializada a través

de medios electronicos, ferias y exposiciones.
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e Normalmente venden grandes volumenes, excepto tratandose
de bienes duraderos, que generalmente son vendidos por

unidad.

Adicionalmente al sector comercial en el cual se ubica la empresa,
se debe mencionar que los productos que se encarga de distribuir
la empresa BC Representaciones estan relacionados directamente
con el sector de la salud, por lo que todas sus actividades se
encuentran en funcion de la normativa aplicable en el Ecuador para

este sector.

Para un andlisis mas detallado de la informacion macroeconémica
de una empresa es muy importante tomar en consideracién la
informacidn publica disponible a través de la Superintendencia de
Compaiiias. Segun el sistema de informacion CI11U?, utilizado por
dicha entidad, la empresa BC Representaciones pertenece a la
seccién de industrias G, comercio al por mayor y al por menor; y
dentro de ella, a la clase de industrias G466, otras actividades de

venta al por mayor especializada.

1.1.1.2 Factores Econdmicos

Producto Interno Bruto (PIB)

El Producto Interno Bruto (PIB) es el valor monetario total de los
bienes y servicios finales producidos en un pais durante un periodo.
Representa la riqueza que produce un pais en cuanto a las
remuneraciones, impuestos y utilidades de las empresas (Fondo

Monetario Internacional, 2007).

L CIIU: Clasificacién Industrial Internacional Uniforme de todas las actividades econédmicas.
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Grafico 1: Porcentaje de Variacion del PIB Trimestral del
Ecuador Periodo 2014 — 2016
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Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2016)
Recopilado por: Juan Camilo Imbacuén G.

El PIB del Ecuador registré un crecimiento del 1.7% en el cuarto
trimestre del 2016 comparado con igual periodo del 2015.

El resultado del 1.7%, de crecimiento inter-anual del PIB se explica
en su mayoria por el desempefio del sector no petrolero, que por
tres trimestres sucesivos presentd tasas de crecimiento positivas,

alcanzando al cuarto trimestre el 1.5%.

En lo que respecta a la Oferta y Utilizacion de Bienes y Servicios,
los componentes del PIB que mas contribuyeron al crecimiento
econdémico inter-anual en el cuarto trimestre del 2016 en puntos
porcentuales fueron: gasto de consumo final de los hogares (2.6),
gasto consumo final del gobierno (0.6) y las exportaciones de

bienes y servicios no mostraron variacion.



Grafico 2: Contribuciones Absolutas a la Variacion
Trimestral del PIB (Diciembre 2016)
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Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2016)
Recopilado por: Juan Camilo Imbacuan G.

Gréfico 3: Proyeccion de Crecimiento del PIB Real en

América Latina (Diciembre 2016)

Crecimiento del PIB

Pais o regidn

2016 2017
América Latina y el Caribe -1.1 1.3
Argentina -2.0 2.3
Bolivia (Estado Plurinacional de) 4.0 3.8
Brasil -3.6 0.4
Chile 1.6 2.0
Colombia 2.0 2.7
Ecuador -2.0 0.3
Paraguay 4.0 3.8
Perd 3.9 4.0
Uruguay 0.6 1.0
Venezuela (Republica Bolivariana de) -9.7 -4.7
América del Sur -2.4 0.9
Costa Rica 4.1 3.9
Cuba 0.4 0.9
El Salvador 2.2 2.2
Guatemala 3.3 33
Haiti 2.0 1.0
Honduras 3.5 3.4
México 2.0 1.9
Nicaragua 4.8 4.7
Panama 5.2 5.9
Republica Dominicana 6.4 6.2
Ameérica Central y México 2.4 2.3
Ameérica Central 3.6 3.7
Ameérica Latina -1.1 13

Fuente: (CEPAL, 2016)

Recopilado por: Juan Camilo Imbacuan G.




Inflacion

La inflacion es un fendbmeno econdémico que refleja el aumento
persistente y sostenido del nivel general de precios de los bienes y
servicios de una economia (Aching Guzman & Aching Samatelo,
2006).

En el afio 2008 se observé una tasa de inflacion muy alta en nuestro
pais, la cual alcanzé el 8.83% debido a la crisis econémica mundial;
pero ya a partir del afio 2009 se observa que el pais tuvo una
recuperacion, ya que la tasa de inflacion anual disminuy6 hasta un
3.38%, en diciembre del 2015. De alli en adelante, se aprecia que
la conducta de la inflacion tiene una tendencia de disminucion

hasta el afio 2016, como se puede apreciar en el grafico siguiente.

Grafico 4: Inflacion Anual Historica del Ecuador (Diciembre
2016)
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Fuente: (INEC, 2016)
Recopilado por: Juan Camilo Imbacuén G.

Para el afio 2016, el Ecuador cerré con un indice de inflacion de
1.12%, sin embargo, se considera que utilizar este porcentaje para
la proyeccion de precios en una empresa del sector de insumos
médicos no representaria la realidad de la industria, que para los

afios 2017-2021 proyecta un incremento en gastos de al menos un
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3%, de acuerdo al Reporte Global de Equipos y Suplementos
Médicos para el afio 2016 (Jassal, 2016).

Factores Sociales

Son aquellos factores que afectan el modo de vivir de las personas

Y SUS costumbres, entre otros.

Poblacion

Los resultados de los censos de poblacion de nuestro pais indican
que hay una disminucion del crecimiento poblacional, llegando al
1.95% en el ultimo censo del afio 2010, respecto al censo del afio
2001.

Gréfico 5: Porcentaje de Crecimiento de la Poblacion
Ecuatoriana

3,1
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Fuente: (INEC, 2016)
Recopilado por: Juan Camilo Imbacuén G.

Factores Politicos

Es importante en el diagndstico externo, el factor politico, debido
a que las decisiones que se toman afectan directamente al

funcionamiento de las organizaciones.

Ecuador esta atravesando un crecimiento continuo en los Ultimos

afios, siendo la octava economia mas grande de América Latina.
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1.1.15

Ademas, de que obtuvo varios triunfos al no introducirse en la
crisis econdmica mundial del afio 2009. En la actualidad el pais
estd cambiando su matriz productiva; es decir de transformar el
patron de especializacion de primario exportador a uno que
privilegie la produccion diversificada, y genere un mayor valor
agregado. Esto dara la posibilidad al pais de generar riqueza, en
base a la utilizacion de las capacidades y los conocimientos de la
poblaciéon (CEPAL, 2011).

En cuestion de negociaciones con otros paises, el Ecuador no
dispone de un Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos. Por
otra parte el Expresidente de la Republica, Rafael Correa, tenia
como preferencia una integracion latinoamericana y con la Unién
Europea; por este motivo, se ha estado negociando su entrada al
Mercosur para asi obtener multiples beneficios, como el de tener
un arancel comin. De igual manera se busco la posibilidad de
obtener un tratado de libre comercio con la Union Europea, el cual

finalmente no se concreté.

Factores Tecnoldgicos

Ecuador se encontraba al afio 2012 en el puesto 81 entre 157 paises,
segtn el ranking del indice de Tecnologia de Informacion y

Comunicacion (Union Internacional de Comunicaciones, 2013).

Asi, nuestro pais ascendi6 dos puestos en relacién con el afio 2011,
cuando ocupd el lugar 83. EI Gobierno se ha propuesto dar un
impulso contundente al desarrollo de la ciencia y la tecnologia,
como piezas fundamentales para el desarrollo del pais, para asi
mejorar la productividad; asi como, la generacion de empleo y el

crecimiento econémico.
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En este ambito, el pais se encuentra en un segmento intermedio;
puesto que, tuvo un indice de 4.08 puntos en la escala de 10,
comparado con la Republica de Corea, que obtuvo el primer

puesto, con 8.57 puntos.

1.1.1.6 Factores Ambientales

Se considera que los factores ambientales no tienen mayor
importancia para la situacion futura de la empresa, puesto que ésta
no genera ningun tipo de desecho liquido o gaseoso, que pueda

generar un efecto negativo sobre el medio ambiente.

1.1.2 Andlisis del Micro Ambiente

Los factores que se deben tomar en cuenta para realizar un analisis del micro
ambiente en el cual BC representaciones desarrolla sus actividades de
comercio son aquellos que tienen que ver directamente con las actividades
de la empresa. Por ejemplo, sus principales proveedores, clientes, servicios

que se ofrecen en el mercado, y principales competidores.

1.1.2.1 Clientes

La empresa ha logrado entablar relaciones duraderas con algunos
clientes, lo que le permite tener un flujo de ingresos fijo. Esto se
debe a la preocupacion de BC Representaciones por mantener
satisfechos a aquellos clientes que representan una fuente
significativa de ingresos. El proporcionar descuentos y precios
especiales a este tipo de clientes permite que se genere una relacién
de confianza y calidad en el servicio. En el siguiente grafico se
presentan los principales clientes de BC Representaciones durante
el aflo 2016, con el valor anual de ventas respectivo y el porcentaje

que representa esta en el total de ingresos de la empresa:

11
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Cuadro 1: Principales Clientes BC Representaciones 2016

Cliente Ventas 2016 %
B1448-INSUFAR 238,178.25 8.08%
B0001-ECONOFARM S.A 147,004.80 4.99%
B1522-CITY MEDICAL IMPORTACION DEPROL 134,884.40 4.58%
B0661-MEDI VITAL 125,332.87  4.25%
B0130-DAVIMED 96,721.92 3.28%
B1323-CLINICA PASTEUR 89,300.10  3.03%
B0208-REPRESENTACIONES M-H 75,844.75  2.57%
B1542-ECUADISMED CIA. LTDA. 60,256.59 2.05%
B0166-DISMAC S.C.C 59,002.62 2.00%
B2114-HORACIO DELGADO 56,112.44 1.90%
B0109-DAME S.A. 55,952.12 1.90%
B0147-LEON MARQUINA VIRGINIA LEONOR 55,113.30 1.87%

B1807-1ESS SEGURO DE SALUD CENTRO A AC 54,471.62 1.85%
B1442-HOSPITAL PROVINCIAL GENERAL PABL 54,195.73 1.84%

B1555-SAFETY MEDICAL 51,725.57 1.76%
B0326-CORMEDSALUD CIA. LTDA. 49,125.19 1.67%
B1592-SANTIAGO VACA 46,915.16 1.59%
B0117-HOSPITAL INGLES EMCI CIA. LTDA. 44,920.63 1.52%
Otros 1,451,334.04 49.26%
Total Ventas 2016 2,946,392.07

Fuente: Investigacién
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuén G.

Como se puede observar en el cuadro anterior, no existe una
concentracion de ventas en ningan cliente, en particular.
Actualmente, la empresa BC Representaciones mantiene
unicamente clientes a nivel nacional, concentrandose la mayor
parte de estos en la ciudad de Quito, y solo una pequefia

proporcion, pertenecen a otras ciudades del pais.

Competencia

También existen clientes que han preferido comprar a la
competencia por diferentes razones, la principal de ellas, el precio
de venta. BC Representaciones ha sabido identificar que clientes
han rebajado su nivel de compras comparado con periodos
anteriores, y ha aplicado un plan de recuperacién de estos, a través

de la concesion de créditos para pagos, descuentos especiales y otro

12



tipo de bonificaciones; lo que ha permitido el regreso de algunos
de los principales clientes a la empresa.

Algunos de los principales competidores de la empresa son los

siguientes:

e Bio-In Sistemas Médicos

e Borja Espinosa Cia. Ltda.

e Buisar Cia. Ltda.

e Fiba Medical Cia. Ltda.

e Maluenda & Borja Medical Systems S.A.

1.1.2.3 Proveedores

La empresa mantiene relacion con un nimero reducido de
proveedores. Esto se debe a que en el pais no existen muchas
empresas que produzcan insumos médicos, por lo que la
produccion de este tipo de productos se concentra en un

determinado nimero de ellas.

BC Representaciones Unicamente cuenta con proveedores
nacionales. La seleccion de estos se realiza dependiendo de las
necesidades actuales de la compafiia, y del nivel de negociacion
que puedan ofrecer éstos. Los términos de la negociacion son
discutidos con los diferentes proveedores y al final la gerencia toma

una decision para escoger la mejor de las opciones.

1.2 Andlisis Interno de la Empresa

Con el objetivo de establecer un panorama de la situacion actual de BC
Representaciones, a continuacion se detallara el tipo de negocio, la historia de la

empresa, su estructura organizacional, asi como su situacion legal y financiera.
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1.2.1 Tipo de Negocio

La empresa BC representaciones se constituyo a mediados del afio 1997, en
la ciudad de Quito, como una empresa de responsabilidad limitada. Debido
a la gran acogida a los productos que oferta, esta empresa se ha logrado
mantener casi dos décadas en el mercado de distribucion de insumos
médicos lo que la revindica como una organizacion fuerte en la industria a
la cual pertenece, satisfaciendo de manera eficiente las necesidades del

mercado en el que se desempefia.

El objeto econdmico de BC Representaciones es la venta y distribucion al
por mayor y menor de insumos médicos Yy articulos relacionados con la salud
(excluyendo medicinas) a las principales instituciones y empresas
relacionadas con este sector. En el numeral 1.2.1.2, se detalla el listado de

productos que la compafia comercializa.

1.2.1.1 Ubicacién Geogréfica

El centro de operaciones de BC Representaciones se encuentra
ubicado en la Calle Cesar Borja Lavayen y Guarderas, en el sector
norte de Quito. En esta ubicacion se encuentran instaladas las
oficinas de la empresa y la bodega en la cual se almacenan todos

los inventarios mantenidos por la compaiiia.

Graéfico 6: Ubicacion de la Empresa BC Representaciones
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Fuente: (Google Inc., 2017)
Recopilado por: Juan Camilo Imbacuan G.
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1.2.1.2 Lineas de Productos

Como se explico anteriormente, la empresa BC Representaciones
se dedica a la distribucion de insumos médicos principalmente en
clinicas, laboratorios y farmacias. La empresa ha realizado una
divisién de los productos que ofrece en funcion de la linea a la que
pertenecen, cada tipo de insumo se encuentra simbolizado por
letras, cuya clasificacion se encuentra detallada en el siguiente

grafico:

Cuadro 2: Lineas de Productos

Cadigo Nombre
A Antisepticos
CP Material Corto punzante

EA Esparadrapos
EQ Equipo Medico

F Farmaceuticos

GQ Guantes examinacion
I Insumos varios

M Implantes rodilla

RP Fopa descartable

ST Suturas

TE Traumatologia

TS Tubos v sondas

Fuente: Investigacion
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuéan G.

1.2.2 Estructura Organizacional

Para representar la estructura organizacional de la empresa BC

Representaciones se utilizara un organigrama estructural y funcional.

Los organigramas son representaciones graficas, organizadas y
simplificadas de la estructura formal que presenta una organizacion. La
principal funcion de este tipo de graficos es mostrar los principales
departamentos que existen en la empresa y las relaciones que existen entre

ellos (Roberts, 2011).
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1.2.3

Para comprender el organigrama de BC Representaciones es necesario
entender que cada cuadro representa cada uno de los puestos de la estructura
organizacional, y las lineas representan la cadena de autoridad y la
comunicacion que los une. Podemos observar el organigrama estructural de

la empresa BC Representaciones en el siguiente grafico:

Grafico 7: Estructura Organizacional Actual de BC Representaciones
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Fuente: Investigacion
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuén G.

Administracion

El manejo administrativo de BC Representaciones se encuentra a cargo del
Gerente General, Marcelo Cevallos, quien es hijo del fundador y duefio de
BC representaciones Braulio Cevallos. Al tratarse de un nivel estratégico, la
persona que cumple de esta funcion debe tener claro el direccionamiento
estratégico de la compafiia y las estrategias respectivas para su
cumplimiento, asi como tener un claro conocimiento de las actividades
operativas diarias de la compafiia, a pesar de que este nivel esta mas
relacionado con la administracion operativa de BC Representaciones.



Como segunda persona al mando de la empresa, y en un nivel combinado
entre estratégico y operativo, se encuentra el Gerente de Operaciones, quien
abarca actividades que estan directamente relacionadas con el giro normal
del negocio. La gerencia de operaciones cuenta con dos asistentes que
cumplen las funciones operativas del departamento. Mas adelante, se
detallaran las funciones de cada cargo en la empresa.

La empresa también cuenta con un departamento contable, el cual se
encuentra a cargo de la Contadora General, quien esta en ese puesto desde
el inicio de la empresa. Inicialmente, solo se contaba con una persona
encargada de la contabilidad, pero conforme transcurrio el tiempo, y gracias
al crecimiento de la empresa, se hizo evidente la necesidad de contratar a un

asistente contable que apoye las actividades de la Contadora General.

El departamento de ventas estd conformado por cuatro vendedores que se
encuentran bajo el mando del gerente de ventas de la empresa. Los
vendedores son los encargados de la atencién al cliente. La modalidad de
venta es la visita puerta a puerta a las diferentes instituciones y compafiias
gue puedan representar potenciales clientes para BC Representaciones. Al
final del dia, todos los vendedores deben reportarse en las instalaciones de
la oficina para realizar su reporte diario de ventas y cobros para que este sea
registrado y controlado por la administracion. Las funciones de cada puesto
representado en el organigrama estructural se encuentran detalladas a

continuacion:

e Gerente General: Persona encargada de la administracion general de
la empresa. Todas las decisiones tomadas en la empresa deben ser
tomadas por el o deben pasar por su aprobacion antes de la realizacion
de cualquier actividad. La gerencia general también se encarga de
plantear estrategias y acciones para la consecucion de los objetivos de
la empresa, asi como su organizacion y control. Adicionalmente, tiene
a su cargo la representacion legal de la empresa; asi como el
establecimiento de nuevos contactos en el mercado fomentando la

busqueda de nuevos clientes.
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Gerente de Operaciones: Es la segunda persona al mando en BC
Representaciones. Principalmente, representa la mediadora entre las
actividades operativas y la gerencia general. Es la persona encargada de
llevar el control de las ventas, cobros, pagos y compras de inventario.
Adicionalmente, y debido a la inexistencia de un departamento de
recursos humanos, esta persona hace las veces de gerente de recursos
humanos, por lo cual también se encarga de la contratacion y salidas del
personal, asi como de la organizacion de funciones y del bienestar

organizacional.

Gerente de Ventas: Persona encargada de la gestion de ventas de la
empresa. Su principal funcién es la de organizar, dirigir y evaluar las
actividades de los vendedores. Esta funcion comprende: Distribucion
de clientes y sectores por vendedor, control de objetivos planteados con
respecto a objetivos cumplidos de los vendedores, gestion de quejas y
reclamos de clientes, bisqueda de sectores y clientes potenciales y

estrategias para incursionar en estos mercados.

Contadora General: Su funcién consiste en llevar todas las
actividades de la empresa contablemente. Es la encargada de la
administracion y gestion de los estados financieros de la compafiia, asi
como del registro contable de las transacciones. Adicionalmente, la
contadora general se encarga de otras actividades como: Declaraciones
de impuestos al SRI, presentacion de informacion a las entidades de
control como la Superintendencia de Compafiias, conciliacion de
estados financieros, elaboracion de reportes para los gerentes de la

compafiia, presupuestos, entre otros.

Asistente Contable: Persona encargada de alimentar el sistema
contable con la informacidn procedente de las actividades diarias de la
comparfiia. Su funcion consiste en el registro de facturas, retenciones,

roles de pago, compras, declaraciones de impuestos, entre otros. Es
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considerada el principal apoyo de la contadora general por lo que todos
los registros que realice deben ser aprobados y supervisados por ella.

e Asistentes de Gerencia: Son las personas encargadas de la actividad
operativa de la empresa. Bajo su cargo se encuentran actividades como
el control de las cuentas por cobrar y por pagar, compras publicas,
gestion de reclamos y devoluciones, entre otras actividades.

Representan el principal soporte para la gerente de operaciones.

e Vendedores: Representan la fuerza comercial de la empresa. Su
funcidn es la de visitar a los principales clientes por sectores, ofrecer
los productos que vende la compafiia y concretar la negociacion con el
cliente. Adicionalmente, se encarga de darle seguimiento a todas sus
ventas desde el despacho de la mercaderia hasta el cobro. Al final del

dia, deben reportar las ventas de la jornada a la gerencia de ventas.

e Bodeguero: Persona encargada de los inventarios de la compafiia. Su
principal funcion es el registro de los ingresos y salidas de bodega de
las mercaderias. Debe llevar el kardex de movimientos de inventarios y
debe mantener en orden la bodega de productos para su féacil

identificacion y ubicacion.

1.2.4 Talento Humano

Actualmente, la empresa BC Representaciones cuenta con 13 empleados
distribuidos de la siguiente manera: Un Gerente General, un Gerente de
Operaciones, un Gerente de Ventas, una Contadora General, una asistente
contable, dos asistentes de gerencia, cuatro vendedores, un bodeguero y una

recepcionista.

En la estructura organizacional de la compafiia no existe un departamento

formal de Recursos Humanos; por lo cual, las funciones atribuibles a este

departamento se encuentran dirigidas por la Gerencia de Operaciones. La

gerente de este departamento se encarga de procesos como: reclutamiento y
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1.2.5

seleccion de personal, contratacion e induccion de nuevos empleados,

evaluacion del desempefio, bienestar organizacional, entre otros.

Para la contratacion de nuevos empleados, el aspirante debe pasar por dos
entrevistas antes de ser admitido como nuevo trabajador de la empresa. La
primera con la Gerente de Operaciones, en donde se realiza una evaluacion
preliminar del candidato. Una vez aprobado este filtro, pasa a la segunda
entrevista con el Gerente General, quien toma la decision final en el proceso

de contratacion.

Los candidatos que han aprobado la etapa de las entrevistas, ingresan a la
empresa bajo la figura de un contrato a prueba de noventa dias; periodo
durante el cual, se evalGa el desempefio del trabajador en sus nuevas
funciones. Si esta evaluacion se encuentra dentro de los parametros
normales en el periodo de prueba, el contrato es renovado a plazo fijo de un
afio. Luego de concluir el primer afio, y si no se han identificado fallas
importantes o conductas inapropiadas, se renueva el contrato a plazo
indefinido tal como lo establece la ley.

Durante los ultimos afios, la empresa ha venido incentivando a sus
empleados a través de distintos beneficios adicionales al salario mensual.
Actividades como el reconocimiento al vendedor del mes, festejos de
cumplearios y reuniones en dias festivos forman parte de esta estrategia de
la empresa, con el objetivo de fomentar la integracion entre los trabajadores
y mantener un ambiente de trabajo adecuado para el desarrollo eficiente de

las tareas del personal.

Marketing y Ventas

La estrategia que la empresa utiliza para dar a conocer sus productos y
concretar la negociacion es la de venta directa puerta a puerta a traves de
vendedores. BC Representaciones cuenta con una fuerza de ventas

conformada por cinco personas (4 vendedores y un gerente de ventas)
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1.2.6

quienes son las encargadas de visitar a los clientes potenciales en su

domicilio y ofrecer los productos que la empresa tiene para ofrecer.

Los vendedores se encargan de dar seguimiento a todo el proceso de venta,
desde la negociacién con el cliente, hasta el cobro de la venta realizada,
pasando por la entrega final del producto al comprador y la gestién de

reclamos y devoluciones.

Al final de cada jornada, todos los vendedores deben presentarse a la oficina
para reportar las ventas de cada dia a través de un informe que es entregado
al Gerente de Ventas, quien se encarga de realizar el respectivo analisis y

evaluacion del desempefio de cada vendedor.

Es importante mencionar que cada vendedor cuenta con un sueldo fijo
mensual, y adicionalmente, se reconoce un porcentaje de comisién sobre las
ventas que se hayan realizado y cobrado durante el mes. Esta comision es
cobrada por los vendedores en sus roles de pago mensuales y representan un
gasto importante para la compafiia. EI porcentaje de comisién que se paga a
los vendedores de la compafiia es del 0.1% sobre el monto de las ventas

realizadas.

Situacioén Legal

BC Representaciones se encuentra constituida legalmente como una
empresa de responsabilidad limitada, debido a que su capital corresponde a

las aportaciones de dos personas.

El capital social se encuentra conformado por la familia Cevallos-Enriquez
con una participacion conyugal del 50% para Braulio Cevallos y 50% para

Myriam Enriquez.

Desde el punto de vista tributario, se trata de una empresa de responsabilidad
limitada, hecho que afecta el célculo del impuesto a la renta y de

participacion a trabajadores atribuibles a los estados de resultados
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1.2.7

proyectados, cuyos valores seran tomados en cuenta para cualquier analisis

de caracter financiero.

BC Representaciones tiene responsabilidad limitada frente a terceros debido
a la naturaleza de la compafiia, lo que significa que los socios estan
obligados a responder a los acreedores hasta el monto de sus aportaciones
en el capital social de la empresa para la cancelacion de obligaciones con

terceros.

Situacidon Financiera Actual

Para evaluar la situacién financiera de la empresa BC Representaciones se
han obtenido los estados financieros de la compafiia para los tres Gltimos
afios de sus operaciones (2014, 2015y 2016). A continuacion, en los cuadros
3y 4, se presentan los estados de resultados comparativos y el balance

general, respectivamente:
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Cuadro 3: Estado de Resultados Histérico BC Representaciones

(2014-2016)

BC Representaciones
Estado de Resultados

Del 01 de enero del 2014 al 31 de diciembre del 2016

2014 2015 2016
Ventas 2,914,661 $ 2,687,698 $ 2,946,392
Costo de Ventas (2,468,817) $ (2,241,353) $ (2,330,393)
Utilidad Bruta en Ventas 445,844 $ 446,345 $ 615,999
% Margen Bruto 15.3% 16.6%0 20.9%
Gastos de venta 177,779 $ 174,777  $ 286,211
Gastos administrativos 156,119 $ 141,171 $ 176,936
EBITDA 111,947 $ 130,397 $ 152,852
% EBITDA 3.8% 4.9% 5.2%
Gasto depreciacion 15,203 $ 32,353 $ 33,981
EBIT 96,744 $ 98,044 $ 118,871
% EBIT 3.3% 3.6% 4.0%
Gasto intereses 1,462 $ 1,728 % 910
Otros gastos no operacionales (26) $ - $ (2,300)
EBT 95,308 $ 96,316 $ 120,260
% EBT 3.3% 3.6%0 4.1%
Participaciéon Trabajadores 14,296 $ 14,422 $ 18,039
Impuesto a la renta 16,652 $ 15,702 $ 22,755
Utilidad Neta 64,360 $ 66,191 $ 79,467
% Utilidad Neta 2.2% 2.5% 2.7%

Fuente: Investigacion

Elaborado por: Juan Camilo Imbacuén G.

En el gréfico anterior se presenta un resumen del estado de resultados, para

visualizar el estado de resultados aperturado dirigirse a Anexo 1.
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Cuadro 4: Balance General Histérico BC Representaciones (2014-
2016)

BC Representaciones
Balance General
Del o1 de enero del 2014 al 31 de diciembre del 2016

2014 2015 2016

Activos

Activo Corriente $ 714,246 $ 718,663 $ 543,196
Activo No Corriente $ 208,318 $ 181,964 $ 151,960
Total Activo $ 922564 $ 900,627 $ 695,156
Pasivos

Pasivo Corriente $ 861,079 $ 827,005 $ 593,094
Pasivo No Corriente $ - $ - $ -
Total Pasivos $ 861,079 $ 827,005 $ 593,094
Patrimonio $ 61,485 $ 73,622 $ 102,062
Total Pasivo y Patrimonio $ 922564 $ 900,627 $ 695,156

Fuente: Investigacion
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuan G.

Al igual que el Estado de Resultados, el cuadro presentado en la parte
superior, representa solamente un resumen del Balance General de BC
Representaciones. Para visualizar el Balance de apertura referirse al Anexo
2.

1.3 Diagnostico Estratégico Situacional

Toda organizacion funcional esta en la capacidad de identificar los diferentes
aspectos que influyen en sus actividades diarias, ya sean estos de fuente interna
(Procesos, productos, politicas, administracién) o sean provenientes de factores
externos  (Situacion politica, competencia, estabilidad econémica). El
reconocimiento de estos factores permite que la empresa obtenga directrices que
guien sus operaciones, potencializando las fortalezas y oportunidades identificadas,
y minimizando las causas y riesgos que traen consigo las debilidades internas de la

empresa y las amenazas existentes en el medio en el cual se desenvuelve.
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Para realizar el diagnostico estratégico de la empresa BC Representaciones se ha

decidido utilizar dos metodologias de anélisis de los factores internos y externos de

la organizacion, estas son: El perfil de oportunidades y amenazas del medio

(POAM) y el perfil de capacidad interna de la organizacion (PCI). La utilizacion de

estas herramientas permitira obtener informacién clave con la cual se realizara el

andlisis de fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas (FODA) de la

empresa.
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1.3.2

Perfil de Oportunidades y Amenazas en el Medio (POAM)

El perfil de oportunidades y amenazas del medio constituye una
metodologia para identificar y valorar las amenazas y oportunidades

potenciales de la organizacion (Serna, 2008).

Para la elaboracién de la matriz POAM se tomaron en cuenta los factores
externos identificados en el diagndstico externo de la organizacion. Se han
divididos a los factores en tres grupos: Factores econdmicos, factores
politicos y factores sociales. Ver el trabajo realizado en el Anexo 3.

Dentro de cada categoria se procedié a definir si cada factor representa una
oportunidad o una amenaza para BC Representaciones, ubicando el grado
en el que este afectaria a la organizacion (Alto, medio o bajo).

Las principales oportunidades y amenazas identificadas fueron detalladas en
la matriz FODA que se presenta en el punto 1.3.3, junto con los resultados

del perfil de capacidad interna de la organizacion (PCI).

Perfil de Capacidad Interna de la Organizacion (PCI)

Segun Serna (2008), el perfil de capacidad interna de la organizacion es un
medio que permite identificar las fortalezas y debilidades de la organizacion,
en relacion con las oportunidades y amenazas existentes en el medio
externo, las cuales se extraen de los resultados obtenidos en la matriz

POAM.
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1.3.3

La elaboracion de la matriz PCI se realizo a través de la identificacion de
los principales factores internos de la organizacion, correspondientes a las
siguientes capacidades de la empresa: Capacidad directiva, capacidad
competitiva, capacidad financiera y capacidad de talento humano. Ver

detalles en Anexo 4.

Una vez identificados los factores que influyen en cada una de las
capacidades internas de la empresa, se procedié a evaluar si correspondian
a fortalezas o a debilidades para la empresa, en un nivel alto, medio o bajo.
Como resultado de esta evaluacion se logro extraer informacion importante

para alimentar la matriz FODA que se encuentra en el siguiente punto.

FODA de BC Representaciones

La matriz FODA es una herramienta que permite relacionar los diferentes
factores, internos y externos, que influyen o podrian causar algun tipo de
impacto para la empresa. Los factores son ubicados de acuerdo a su
naturaleza y son: fortalezas, debilidades, oportunidades y amenazas, siendo
las dos primeras los factores internos de la empresa y las dos ultimas
corresponden a los factores externos que existen en el medio en el cual la
empresa desarrolla sus actividades. La identificacion de estos factores se
realizo a traves del disefio de las matrices POAM y PCI, presentadas en los

puntos anteriores.

El resultado del analisis de estos factores permite a la empresa obtener
informacion valiosa para la toma de decisiones y para el disefio de
estrategias que permitan aprovechar de mejor manera las fortalezas y
oportunidades identificadas o corregir y reducir los riesgos de las

debilidades y amenazas existentes para BC Representaciones en el medio.

El levantamiento de informacion para la realizacion del anélisis FODA se
realizd a través de reuniones con la Gerencia General y la Gerencia de
Operaciones, quienes segln su criterio y experiencia identificaban a los

factores como fortalezas, oportunidades, debilidades o0 amenazas.
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> Fortalezas

Las principales fortalezas identificadas durante el analisis se encuentran

expuestas a continuacion. Para mas informacion ver el Anexo 5.

BC Representaciones es una empresa constituida con una estructura
familiar, siendo el gerente general el hijo del duefio de la empresa, por
lo que gran parte de las decisiones de la compafiia son tomadas de forma
inmediata.

La empresa posee un variado portafolio de productos, lo que permite
reducir el riesgo en el caso de la disminucion o desaparicion de alguna
de sus lineas.

Los vendedores de la empresa llevan una relacion directa con el cliente,
lo que permite dar un correcto seguimiento a la venta.

Debido al tipo de productos que la empresa distribuye, existen varias
instituciones (Tanto publicas como privadas) que representan futuros
clientes potenciales para la organizacion.

» Oportunidades

Las principales oportunidades identificadas durante el analisis se encuentran

expuestas a continuacion. Para méas informacion dirigirse a Anexo 6.

A través de una adecuada inversion, la empresa tiene la oportunidad de
acceder a nuevos mercados en los que no se han incurrido ain, como la
distribucion de sus productos a otras ciudades del pais.

Los cambios en la matriz productiva que esta impulsando el gobierno
abren las posibilidades de aparicion de nuevos proveedores y clientes.
El Gobierno del Ecuador esta tratando de negociar el mayor nimero de
tratados internacionales posibles, lo que permitiria a la empresa buscar

alternativas de proveedores y clientes en el exterior.
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> Debilidades

Las principales debilidades identificadas durante el analisis se encuentran

expuestas a continuacion. Para mas informacion ver el Anexo 7.

e BC Representaciones no cuenta con una estructura organizacional bien
definido lo que genera problemas con la segregacion de funciones.

e La empresa no posee un correcto nivel de control en sus actividades
operativas, por lo que se generan irregularidades en la operacion y en la
relaciéon con los clientes y proveedores. (Despachos, pagos, pedidos,
cobranzas).

e Debido a que la Contadora General trabaja a medio tiempo, el
departamento de contabilidad se encarga Unicamente de emitir informes
para las entidades de control, por lo que la contabilidad de costos es
relegada a un segundo plano.

e Las personas que son contratadas para el area de bodega normalmente
también realizan actividades de entregas y por ende de cobranzas, lo
que genera que no se enfoquen Unicamente en el control de los
inventarios.

e Parafinales del afio 2016 la empresa se encontraba con niveles bajos de
liquidez lo que afecta las actividades de la organizacion.

e Laempresa no se ha planteado planes estratégicos para la consecucion

de objetivos empresariales.

> Amenazas

Las principales amenazas identificadas durante el anlisis se encuentran

expuestas a continuacion. Para mas informacion ver el Anexo 8.
e Existe un alto nivel de competencia en el sector de distribucion de

insumos médicos lo que genera la dispersion de clientes en distintos

competidores directos de BC Representaciones.
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e Debido a la situacion que atraviesa el pais, las instituciones del sector
publico presentan demoras significativas para el pago de valores
pendientes.

e Existe laamenaza de incremento en las tasas impositivas de los tributos
lo que genera incertidumbre al momento de planificar y proyectar
resultados.

e La dificil situacion por la que esté atravesando el pais ha hecho que
exista una crisis en las pequefias y medianas empresas debido a la falta

de movimiento de capitales.

1.3.4 Direccionamiento Estratégico de la Empresa

Para que una empresa pueda aprovechar de mejor manera sus recursos y
obtenga los resultados que se estan esperando es necesario que tenga
bastante claro hacia donde se dirige y cudl es la razén de ser de la

organizacion (Serna, 2008).

El direccionamiento estratégico de la compafiia es el que contiene la
respuesta a las inquietudes antes presentadas, por lo que, segin el autor
mencionado, la planificacion estratégica estd compuesta de: mision, vision,

objetivos estratégicos y valores y principios corporativos de la empresa.

Al inicio de este trabajo de investigacién BC Representaciones no se habia
planteado la planificacion estratégica para la compafiia, por lo que junto con
la alta gerencia, se formuld el direccionamiento estratégico para el periodo
2017-2021.

1.3.4.1 Mision
Después de realizar el relevamiento de informacion con la alta

gerencia y con la participacion directa de esta, se ha formulado la

siguiente mision para la empresa BC Representaciones:
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1.3.4.2

1.3.4.3

“Somos una organizaciobn empresarial dedicada a la
comercializacién y distribucion de insumos médicos que brinden a
nuestros clientes calidad y confianza, a través de del acercamiento
profesional con los mismos, buscando siempre la excelencia en el
servicio y fomentando el desarrollo econdémico y las fuentes de

empleo en el Ecuador”.

Vision

La formulacién de la vision de la empresa BC Representaciones de
se alimento de igual manera con el levantamiento de informacién
realizado y tomando muy en cuenta las opiniones de la gerencia,
respecto del futuro de la organizacion. La vision de BC
Representaciones para los siguientes afios es:

“Posicionarse como el mayor distribucion de insumos médicos en
Quito y alrededores trabajando con eficiencia y calidad, y

comprometidos con la satisfaccion de nuestros clientes, ”.

Objetivos Estratégicos Corporativos

Los objetivos de BC Representaciones se encuentran planteados en
funcion de las previsiones que tiene la gerencia del futuro, tomando
en cuenta los distintos factores analizados anteriormente y las

posibilidades de consecucidn de los objetivos planteados.

El desarrollo de todas las actividades de BC Representaciones se
enfoca en alcanzar los objetivos planteados por la gerencia para
lograr el incremento de valor de la empresa, los mismos que son

descritos a continuacion:
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a)

b)

Objetivos de crecimiento

Alcanzar un crecimiento de ventas de al menos un 20% para el afio
2017, de un 15% para el afio 2018 y de al menos un 8% para los

siguientes afos de actividades de la empresa.

Incrementar el alcance geografico de la empresa llegando a un

mayor numero de clientes, en otras ciudades del pais.

Consolidar a la empresa en el mercado actual a través de la

diferenciacion de productos con estrictos niveles de calidad.

Objetivos de financiamiento

Alcanzar los objetivos de crecimiento planteados sin recurrir
necesariamente a deuda en entidades financieras, ya que va en
contra de la filosofia de la empresa; sin embargo, se encuentran
abiertos a la posibilidad de un socio estratégico que contribuya con

capital fresco y Know How.

Obijetivos de rentabilidad

Generar una utilidad operacional (EBITDA: Earnings Before
Interes, Taxes, Depreciation and Amortization) de al menos un 7%

para el afio 2017 y de al menos un 10% para los afios siguientes.

Bajar a un 76% el porcentaje de costo de ventas sobre los ingresos
en el afio 2017 y al menos a un 74% en los afos posteriores. Esto
es alcanzable cuando se consideran los benchmark del Anexo 23:

Estado de Resultados de Empresas Nacionales del Sector.

Mantener el incremento de los gastos administrativos en funcion
de la tasa de inflacion proyectada para el Ecuador para los

siguientes cinco afos, que es de 3%. Y que el porcentaje de gastos
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1.3.4.4

de ventas en relacion con los ingresos no sobrepase al indicador
obtenido por las empresas de la competencia en el afio 2016, que
se encuentra, en promedio, en un 23% como se indica en el Anexo

23: Estado de Resultados de Empresas Nacionales del Sector.

Valores Corporativos

Todas las actividades realizadas por BC Representaciones estan
guiadas bajo los valores corporativos que estan detallados a

continuacion:

Compromiso: Es necesario que los trabajadores de la empresa
pongan todo su esfuerzo para lograr la consecucion de los objetivos
planteados. El trabajo en equipo, la dedicacion y la lealtad son

caracteristicas fundamentales para el cumplimiento de este valor.

Calidad: El aspecto de la calidad total debe estar presente en todas
las actividades de la empresa, tanto al tratarse de clientes externos
como de clientes internos. Este valor debe verse reflejado en la
calidad de los productos, de los procesos, de la gestidn

administrativa y en la gestion de recursos humanos de la compafiia.

Competitividad: Para que una empresa sea competitiva en su
sector, es necesario que exista un adecuado manejo de los costos
de la compafia, lo que permite plantear estrategias que
desembocan en excelentes precios y productos haciendo a la

empresa mas llamativa para los clientes.
Responsabilidad: Con la sociedad, con proveedores y con

clientes, fomentando el bienestar y desarrollo de todas las partes

involucradas en las actividades de la empresa.
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2 CONSIDERACIONES TEORICAS DE FINANCIAMIETO, INVERSION Y
VALORACION DE COMPANIAS

En el presente capitulo se hara referencia a los aspectos tedricos relacionados con la
valoracion de la empresa BC Representaciones. En la primera parte, se estudiaran los
aspectos societarios legales del Ecuador, después se explicardn los temas importantes

acerca de la valoracion de empresas.

Durante el estudio realizado, se realizaron las proyecciones de los estados financieros de
la compafiia, por lo que en los siguientes puntos se explicara la metodologia para la
proyeccion del Balance General, Estado de Resultados y de los flujos de caja de la
compafiia. Finalmente, se realizara una explicacion de la metodologia para la valoracion
de la empresa, en donde se utilizara, el método de flujos de caja descontados,

principalmente, y su resultado se validara con el método de multiplos comparables.

2.1 Aspectos Legales

Todas las empresas que se encuentren constituidas legalmente en el Ecuador se
encuentran reguladas principalmente por dos instituciones: La Superintendencia de
Companiias y el Servicio de Rentas Internas. Las leyes a las cuales se tienen que
sujetar las empresas en el pais son la Ley de Compafiias y la Ley Organica de
Régimen Tributario Interno (LORTI), las mismas que servirdn de base para el
desarrollo de los siguientes puntos.

2.1.1 Tipos de Companiias
Segun el articulo uno de la Ley de Compaiiias del Ecuador, compaiiia se

define como la unién de capitales de dos o mas personas con el fin de

emprender en operaciones mercantiles y participar de sus utilidades.



2.1.2

El articulo dos de la Ley de Compafiias reconoce que existen cinco tipos de

compafiias de comercio:

e Compaiiia en nombre colectivo

e Compaiiia en comandita simple y dividida por acciones
e Compaifiia de responsabilidad limitada

e Compafiia anbnima

e Compafiia de economia mixta

Estas cinco especies de compafiias constituyen personas juridicas.

Comparniia de Responsabilidad Limitada

La Ley de Compaiiias, en la seccion V, numeral 1, Art. 92 define a la
compafiia de responsabilidad limitada como aquella que se constituye entre
tres 0 mas personas, que solamente responden por las obligaciones sociales

hasta el monto de sus aportaciones individuales.

Se denomina socio a aquella persona o institucién que haya realizado
aportes de capital a una compafiia de responsabilidad limitada. Si los socios
de este tipo de compafiia exceden de 15, ésta debera transformarse en una
de sociedad an6nima, en la cual la figura de socio es reemplazada por la de

accionista.

Segun el articulo 98 de la Ley de Compaiiias del Ecuador el Gnico requisito
para intervenir en la constitucion de una compafia de responsabilidad
limitada es tener capacidad civil para contratar. Por lo tanto, a excepcion de
Bancos y Compafiias de Seguro, cualquier persona juridica o natural puede

ser socio de este tipo de compafiias.
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2.1.3 Capital e Ingreso de Nuevos Socios

En la compafiia de responsabilidad limitada el capital esta representado por
participaciones que representan las aportaciones de los socios. En el caso de
las compafiias que son sociedades andnimas, el capital estd conformado por
las aportaciones de los accionistas, las cuales reciben el nombre de acciones.
Segun el articulo 106 de la Ley de Compaiiias las participaciones que
comprenden los aportes de capital deben ser iguales, acumulativos e
indivisibles. La compafiia entrega a cada socio un certificado de aportacion
en el que consta, necesariamente, su caracter de no negociable y el nimero

de participaciones que por su aporte le corresponde.

En el caso de que una compariia acuerde el aumento de su capital social, el
articulo 110 de la Ley de Compafiias establece que los socios tendran

derecho preferencial para suscribirlo, en proporcion a sus aportes sociales.

La Junta General que acuerde el aumento de capital por concepto de
suscripcion de nuevas participaciones, deberd realizarlo a través de escritura
publica en la que se incorporaran las nuevas condiciones de la sociedad. El
pago de las aportaciones por la suscripcion de nuevas participaciones podra
realizarse: en numerario, en especie, por compensacion de créditos, por
capitalizacién de reservas o utilidades y por reserva o superavit proveniente
de la revalorizacion de activos, segun el articulo 140 de la Ley de

Compafiias del Ecuador.

Dicha ley, en su articulo 112, también establece que la amortizacion de las
partes sociales serd permitida solamente en la forma que se establezca en el
contrato social, siempre que, para el efecto, se cuente con utilidades liquidas
disponibles para el pago de dividendos. Los socios de la compafiia tienen
derecho a percibir los beneficios que le correspondan, a prorrata de la

participacion social pagada.
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2.2 Valoracion de Inversiones y Empresas

Una inversion se define como un desembolso o un conjunto de desembolsos a través
de los cuales se espera obtener un flujo futuro de ingresos debido a la naturaleza de

la misma inversion (Larrain & Sachs, 2006).

Los criterios utilizados para la valoracion de una inversion estan basados en la
generacion de fondos que dicho proyecto promete tener en el futuro, por lo que el
factor determinante al momento de evaluar una inversion es en qué medida se

espera recuperar el desembolso inicial realizado (Vélez Pareja, 2013).

La inmersién en cualquier tipo de inversion implica un flujo futuro de pagos y de
cobros, razon por la cual, para realizar el analisis se requieren entender algunos

conceptos que seran explicados a continuacion.

2.2.1 Valor del Dinero en el Tiempo

Este es un concepto que se basa en el principio de que un délar puesto el dia
de hoy tiene mas valor que el mismo délar ubicado en cualquier espacio
futuro en el tiempo. Esto se debe, a que el valor del dinero en el futuro puede

verse afectado por algunos factores como la inflacion.

Todos los célculos relacionados con el concepto del valor del dinero en el
tiempo tienen como base la misma férmula: Valor presente de una suma
futura de dinero traida al presente, a través de una tasa de descuento
apropiada, para obtener lo que representa realmente esa suma del futuro en

el presente.
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2.2.2

Férmula 1: Valor Presente

vp=—t
1+nr)n

En donde:

VP = Valor en el tiempo 0 (Presente)

VF = Valor en el tiempo n (Futuro)

r = Tasa de descuento apropiada

n = Numero de periodos a calcular

Fuente: (Gava, Serna, & Ropero, 2008)
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuén G.

Valor Actual Neto (VAN)

Se conoce como valor actual neto (VAN) a la suma de todos los flujos
futuros generados por los activos, traidos a valor presente a través de una
tasa de descuento, menos la inversion inicial realizada (Wilson & Pezo,
2005).

Por esta razon, si un proyecto tiene un VAN negativo, se entiende que la
suma de los valores presentes de todos los flujos no es mayor que la
inversion inicial, por lo cual no resultaria conveniente invertir en un

proyecto que se encuentre en este escenario.
De lo contrario, si el valor del VAN es mayor que 0 significa que el valor

presente de los flujos futuros esperados es mayor que la inversion inicial, lo

que representa rentabilidad para el accionista.
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2.2.3

Formula 2: Valor Actual Neto (VAN)
A= 2
v (1+ k)n lo

En donde:

FC = Flujos de caja en el periodo t.
lo = Inversion inicial

k = Tasa de descuento apropiada

n = Numero de periodos a calcular

Fuente: (Gava, Serna, & Ropero, 2008)
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuan G.

En el caso de que el célculo del VAN dé como resultado 0O, la tasa de
descuento K pasa a ser la tasa interno de retorno (TIR), concepto que

trataremos a continuacion.
Tasa Interna de Retorno (TIR)

Como se menciond anteriormente, la tasa interna de retorno es aquella tasa
de descuento que hace que el VAN sea 0, lo que representa la rentabilidad

minima exigida por el proyecto para no tener pérdidas.

La TIR es utilizada generalmente como un indicador de rentabilidad de los
activos. A mayor tasa interna de retorno mayor rentabilidad. Este es uno de

los criterios de aceptacion o rechazo de la inversidn en un proyecto.

Cuando se evalla un proyecto en base a la tasa interna de retorno, se debe
comparar ésta con la tasa minima de retorno exigida por el inversionista
(Costo de oportunidad). Si la TIR es mayor que esta tasa se acepta la
inversion, ya que esto significa que el proyecto puede generar la rentabilidad
exigida y hasta un margen adicional dependiendo de la diferencia entre las
dos tasas (Luna Gonzalez, 2016).
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2.3 Aspectos Teoricos de la Valoracion de Empresas

La valoracion de empresas tiene como objetivo determinar el valor de toda la
organizacién como una unidad, tomando en cuenta sus propios elementos, sus

actividades y otros aspectos que pueden influir en su valor.

Generalmente, las personas confunden los términos valor y precio, conceptos que
se deben tener muy en cuenta en el proceso de valoracion, ya que el precio es la
cantidad a la que el comprador y el vendedor acuerdan realizar una operacién de
compraventa de una empresa; a diferencia del valor, que puede ser subjetivo para
las distintas partes que estan participando en este tipo de transaccion (Mankiw,
2012). Una empresa puede tener distinto valor para diferentes compradores,
dependiendo de lo que el comprador considere como valioso en los elementos de la

empresa a negociar (Graziani, 2011).

Seguln Sebastian et al. (2007, p.13), en los procesos de valoracion de empresas se
determinan uno o varios valores que conforman un intervalo de valores razonables,
dentro del cual debe ubicarse el valor de la empresa. En este procedimiento se
calculara un valor intrinseco (Estimacion objetiva del valor actual o potencial de la
empresa), mas no el precio o valor de mercado, debido a que estos valores siguen

un proceso posterior, basado en criterios de negociacion.

Existen distintos motivos por lo cual una empresa quiera iniciar un proceso de
valoraciéon. Cuando las partes interesadas son parte de la misma empresa los
motivos internos por los cuales se realiza podrian ser: herencias, direccionamiento
estratégico, nuevos proyectos o inversiones, creacion de valor para accionistas,
identificacion de impulsores de valor, es decir, este tipo de valoracion se realiza
para las personas directamente relacionadas e interesadas en la marcha de la

compafiia (Santandreu, 1998).
Asi como existen razones internas para valorar una compafiia, una parte externa de

la empresa puede iniciar este proceso por alguno de los siguientes motivos:

operaciones de compraventa, fusiones, absorciones, inversion de capital, entre
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otras. La valoracién indica el precio maximo que debe pagar el comprador y el

precio minimo que debe aceptar el vendedor por la venta de la empresa.

Todos los métodos para realizar la valoracion de una empresa tienen el mismo
objetivo, determinar un rango en unidades monetarias en el cual se encuentre
ubicado el valor de la compafiia tomando en cuenta los distintos factores que
influyen en sus operaciones. La diferencia entre los métodos radica en las variables
que se toman en cuenta al momento de realizar la valoracién. Como se puede
apreciar en el gréfico se puede identificar dos clasificaciones en relacion a los
métodos de valoracion: contables o rentabilidad futura.

Gréfico 8: Métodos de Valoracién de Empresas

*Valor en libros

*Valor en libros ajustado
Balance general J
( 8 *Valor de hquidacion

*Valor de reposicion
Conlables‘ *V/EBITDA
Basados en *V/EBIT
resultados *V/RPG
*V/FCL
*V/UN
Miiltiplos _—
‘ " Basados en a *P/Ventas por Accion (EpS)
Ingresos *V/Ventas
. *V/KwH
Especificos *V/# lineas telefonicas
Modelos de
valoracion de
empresas

Valor de mercado *Valor de la accion en el mercado

=Free Cash Flow

=Equity value
Rentabikidad
futura

Flujos de caja

=Adjusted present value (APV)
descontados :

=Capital Cash Flow (CCF)

sEconomic Value Added (EVA)

Real options

Fuente: (Sarmiento, 2003)
Recopilado por: Juan Camilo Imbacuan G.
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En los métodos contables, los datos que se utilizan para realizar la valoracion
corresponden a informacién histérica de la compafiia. El valor de la empresa se
calcula tomando en cuenta datos que se conocen objetivamente y que son producto
de sucesos en el pasado. Al contrario, si se toma en cuenta la rentabilidad futura de
la organizacion, el valor de la empresa se calcula a partir de supuestos que permiten

plantear una proyeccion al futuro de la situacién de la compaifiia.

En los siguientes puntos que se van a tratar, se realizard una explicacion de los
métodos més comunes para llevar a cabo la valoracion de una empresa, o al menos
aquellos que se priorizaran en el presente trabajo (Descuento de flujos de caja y

maultiplos).

2.3.1 Método de Flujos de Caja Descontados

Como se menciond anteriormente, a través del método de flujos de caja
descontados se obtiene el valor de una empresa tomando en cuenta su futuro,
su situacion actual y las perspectivas econdmicas y de crecimiento del medio

en el cual se desempefia.

Segun Fernandez (2008), el valor de una empresa se calcula descontando
los beneficios liquidos que se esperan a futuro, por lo que este valor
dependera principalmente de los siguientes factores: de los flujos que la
empresa sea capaz de generar en el futuro, del horizonte de tiempo y de la

tasa de descuento que se vaya a utilizar.

Todos los métodos de valoracion basados en el descuento de flujos parten

de la siguiente expresion:
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Formula 3: Flujos de Caja Descontados

CF, CF, CF, CE, + VR,

V=arptarorTaror T arne

En donde:

CFi = Flujo de fondos generado por la empresa en el periodo i

VR, = Valor residual de la empresa en el afio n

K = Tasa de descuento apropiada para el riesgo de los flujos de fondos

Fuente: (Fernandez, 2008)
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuan G.

Como se puede observar en la férmula 3, existen tres factores o elementos
indispensables para realizar el descuento de los flujos: flujo de fondos
generado por la empresa en el periodo de pronostico, valor residual en el
ultimo afio de pronostico y tasa de descuento. Estos criterios seran

explicados en los siguientes puntos.

2.3.1.1 Determinacion de los Flujos de Caja

Durante el proceso de valoracién de una empresa a través del
método de descuento de flujos se pueden utilizar diferentes tipos
de flujos de fondos, dependiendo de las necesidades o la naturaleza
de la empresa. A continuacion, se muestran los flujos de caja

basicos que se pueden tomar en cuenta en una valoracion:
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Cuadro 5: Flujos de Fondos y Tasas de Descuento

Tipo de Flujo de Tasa de Descuento
Fondos Correspondiente
FCF. Flujo de fondos [WACC. Costo Promedio
libre (Free Cash Flow) |Ponderado De Capital
CFac. Flujo disponible |Ke. Rentabilidad exigida a las
para los accionistas acciones

CFd. Flujo disponible |Kd. Rentabilidad exigida a la
para la deuda deuda

Fuente: (Fernandez, 2008)
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuan G.

De acuerdo a lo expresado por Fernandez (2008), la definicién de

cada uno de los flujos, en resumen, seria la siguiente:

Flujo disponible para los accionistas (CFac).- Este se define
como el flujo de fondos que queda disponible en la empresa
luego de cubrir las de reinversiones en activos fijos, las
necesidades operativas de fondos, y de haber abonado las
cargas financieras y devuelto el principal de la deuda que

corresponda.

Flujo disponible para la deuda (CFd).- Corresponde a los
flujos principales de la deuda sumados los intereses que
corresponden por pagar la misma. Para determinar su valor
actual se utiliza la férmula de actualizacion de flujos antes
mencionada tomando en cuenta que la tasa es el costo de la
deuda. En muchos de los casos, el valor contable de la deuda
coincide con el valor de mercado por lo cual se toma el valor
en libros como una aproximacion rapida y directa al valor de

mercado.
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Flujo de fondos libre (FCF).- Se lo conoce también como
Free Cash Flow, y se refiere al flujo de fondos generado por
las operaciones de la compafiia. Dicho de otra manera, el flujo
de fondos libre es el dinero que los inversionistas (acreedores
de deuda fija y accionistas) se pueden repartir después de haber

cubierto las necesidades de la operacion.

La pauta para obtener el FCF, se inicia a partir del beneficio
antes de intereses e impuestos (EBIT) también conocido como
resultado operativo antes de impuestos, para luego calcular los
impuestos sobre el EBIT, asi se obtiene el beneficio neto sin
tener en cuenta los intereses, al cual se debe agregar las
amortizaciones y depreciaciones del periodo, dado que no
representan un pago (salida de efectivo); ademas, se debe
considerar las inversiones en activos fijos y las necesidades
operativas de fondos (NOF), conocido también como capital
de trabajo neto operativo (CTNO), debido a que estos valores
deben ser restados para calcular el FCF. La férmula de calculo

del Free Cash Flow es la siguiente:

Beneficio antes de intereses e impuestos (EBIT)
(-)Impuestos sobre el EBIT

(=) Beneficio neto de la empresa sin deuda
(+)Amortizaciones/Depreciaciones

(-) Incremento en activos fijos

(-) Incremento de NOF

(=)Free cash flow

Una vez que se obtienen los flujos de caja libres, se procede a
determinar el valor residual y, finalmente, se aplica la tasa de
descuento adecuada. A continuacion, se analizaran estas

variables.
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2.3.1.2 Determinacion del Valor a Perpetuidad

Dado que todas las empresas esperan mantenerse funcionales con
el pasar de los afios, es necesario tomar en cuenta para la
valoracién, ademas de los flujos esperados en el periodo de
pronostico, el valor de dichos flujos de forma permanente, es decir,
todos los valores generados por la empresa después del periodo

proyectado para la valoracion.

Este valor es calculado empleando la siguiente férmula de
perpetuidad:

Formula 4: Valor de Perpetuidad de la Empresa

R_FCn(1+g)
i

En donde:

VR = Valor residual

FC = Flujo del dltimo afio proyectado

g = Crecimiento del flujo a partir del afio n.
k  =Tasa de descuento (WACC)

Fuente: (Gordon, 1962)
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuén G.

Como una alternativa al método propuesto por Gordon para el
calculo de la perpetuidad, existe la posibilidad de calcular este
valor en funcion del multiplo comparable para el sector en el cual
se encuentre la empresa. Segun éste modelo, el flujo de caja del
ultimo afio de proyeccion por el multiplo comparable del sector
dara como resultado el valor a perpetuidad de la empresa

(Mascarefias Pérez, 2011).
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2.3.1.3 Determinacién de Tasa de Descuento (WACC)

“En términos de valoracidn, una tasa de descuento es una tasa de
retorno de la inversion que se utiliza para calcular el valor actual
de una serie de flujos de efectivo a ser recibido en el futuro”
(Holton, 2009).

A través del calculo de una tasa de descuento es posible estimar el
valor actual de los flujos futuros esperados por una empresa, lo que
permite obtener una perspectiva de la rentabilidad de un proyecto
en el futuro. El calculo del valor actual de los flujos futuros de una
empresa (VAN) representa un criterio valido para evaluar la
rentabilidad que generan los activos de dicho proyecto, en términos
de flujos de caja traidos a valor presente o actualizados.

Cuando una empresa utiliza diferentes fuentes de financiamiento,
se debe calcular el costo que tiene cada una de estas fuentes, el
mismo que debe ser tomado en cuenta en el momento del célculo

de la tasa de descuento.

La tasa de descuento utilizada para estimar la rentabilidad de una
empresa 0 proyecto es el costo promedio ponderado de capital
(WACC: Weighted Average Cost of Capital), ya que en el calculo
de este se toma en cuenta el costo de la deuda y el costo del capital,
dando a cada uno su respectivo peso, dependiendo de la estructura

de financiamiento de la empresa o inversion.

El WACC se calcula utilizando la siguiente formula:
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Formula 5: WACC (Weighted Average Cost of Capital)

E
WACC = K, ——+ K,(1—T)

E+D E+D

En donde:

Ke = Costo de Capital

Kgq = Costo de Deuda

E = Capital (Recursos provenientes de accionistas)
D =Deuda

T = Tasa de impuesto fiscal

Fuente: (Ross, Westerfield, & Jordan, 2010)
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuén G.

Costo de la Deuda Financiera

En el céalculo de una tasa de descuento se debe tomar en cuenta el
costo que representa para la compafila el haber obtenido
financiamiento a través de créditos u otras fuentes que involucren
un costo financiero. Este costo viene representado,
fundamentalmente, por la tasa de interés cobrada por las
instituciones financieras en el mercado, la misma que debe ser
ponderada con el peso de cada crédito en el valor total de la deuda
(Gitman, 2003).

Como se observa en la formula anterior, el costo de la deuda se ve
afectado por una tasa de impuesto fiscal, la misma que representa
el “escudo fiscal” generado por la deducibilidad en los gastos de
los intereses correspondientes a créditos de la compafiia. Esto
permite que la base imponible con la cual se realiza el calculo del
Impuesto a la renta sea menor, lo que genera una disminucion en el

pago del impuesto para la empresa.
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2.3.15

2.3.1.6

Costo del Capital Propio

Cuando la fuente de financiamiento de una empresa es el capital de
los duefios 0 de nuevos inversores y accionistas, es necesario
incluir en la tasa de descuento un porcentaje que represente la
exigencia minima de retorno del accionista por asumir el riesgo de

invertir en dicho proyecto o empresa.

Para la determinacion del costo de capital se deben tomar en cuenta
algunos factores que inciden en las expectativas del inversionista.
El modelo que sera utilizado en el presente trabajo para el célculo
de este costo se denomina CAPM (Capital Assets Pricing Model),

mismo que es descrito en los siguientes puntos.

Capital Assets Pricing Model (CAPM)

El Capital Assets Pricing Model, o modelo de valoracion de activos
financieros en espafiol, fue planteado por Jack L. Treynor, William
Sharpe, John Litner y Jan Mossin de manera independiente, basado
en trabajos anteriores de Harry Markowitz sobre la diversificacion

y la Teoria Moderna de Portafolio.

Sharpe, profesor de la Universidad de Stanford recibié el Premio
Nobel de Economia (en conjunto con Harry Markowitz y Merton
Miller, profesor de University of Chicago Booth School of
Business) por su contribucion al campo de la economia financiera
(Sharpe, 1964).

El modelo CAPM es muy utilizado para determinar la tasa de
rentabilidad requerida para la inversion en cierto activo, tomando
en cuenta la apreciacion de riesgo que tiene el mismo ademas de
un ajuste o premio para el inversionista por correr los riesgos de

incursionar en el mercado.
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Para entender este concepto es necesario desglosar el método de
calculo en sus distintos componentes, mismos que son explicados
en los puntos siguientes. La formula utilizada por el modelo es la

siguiente:

Formula 6: CAPM (Capital Asset Pricing Model)

R =Rf+ B xRy —Ry)

En donde:

R = Rendimiento esperado del activo

Ry = Tasa libre de riesgo

[ = Beta del valor de mercado

(Ry — Ry) = Diferencia entre el rendimiento esperado y la tasa libre

de riesgo

Fuente: (Ross, Westerfield, & Jaffre, 2009)
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuan G.

El mercado ecuatoriano de valores no permite obtener las cifras
representativas con las cuales se realiza el calculo del CAPM, por
lo que es necesario adicionar a esta formula un premio adicional
que ajuste el rendimiento esperado a los riesgos que corre un
inversionista por invertir en el mercado ecuatoriano, trasladando
las condiciones desde otros paises, en el presente trabajo, desde los
Estados Unidos.

El valor de ajuste que se utilizara en el presente trabajo es el indice
EMBI (Emerging Markets Bond Index). Este representa
parcialmente los riesgos asociados al traslado de una inversion o
proyecto de un pais a otro, tomando como referencia que el riesgo
existente en los Estados Unidos de América es de 0, lo cual no

necesariamente refleja la realidad de los mercados.
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2.3.1.7

2.3.1.8

Para entender mejor el concepto del CAPM en los siguientes

puntos se revisaran sus componentes de célculo:

Tasa Libre de Riesgo

Esta tasa representa la minima rentabilidad exigida por un
inversionista, tomando en cuenta que existen otros tipos de
inversiones que no tienen riesgo para el mismo. Por esta razon, el
indice utilizado como tasa libre de riesgo es el rendimiento de los
Bonos del Tesoro Americano, ya que se considera que estos son los
activos de menor riesgo en los mercados de valores y que
practicamente no poseen riesgo (Marin, Werner, & & Montiel,
2004).

Beta del VValor de Mercado

El coeficiente Beta mide la respuesta (Sensibilidad) de un valor a
los movimientos en el portafolio del mercado (Ross, Westerfield,

& Jaffre, Finanzas Corporativas, 2009).

Expresa la relacion que existe entre el rendimiento historico de una
accion y el rendimiento del mercado. Se obtiene al calcular la
pendiente de la recta de regresion de los rendimientos historicos de
la accion y el portafolio del mercado, determinando la varianza y
covarianza del valor del activo con respecto al crecimiento del
mercado expresado a través de indices bursatiles. La formula del
coeficiente Beta es la siguiente:
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Formula 7: Beta (B)

_ Cov (R;Ry)
LT 02(Ry)

En donde:
Cov (R Ry) = covarianza entre el rendimiento del activo 7 y el
rendimiento del portafolio de mercado.

a2(Ry) = Varianza del mercado

Fuente: (Ross, Westerfield, & Jaffre, 2009)
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuén G.

Desapalancamiento y Reapalancamiento de Beta ()

El coeficiente Beta se encuentra en funcion de los datos
presentados en los principales mercados de valores del mundo, lo
que genera un impacto al momento de evaluar las incidencias que
tiene la composicion de deuda y capital (D/E) del proyecto. Para
que el coeficiente no se vea afectado por estos factores es necesario
desapalancar la composicion D/E del activo y reducirlo a un
modelo que utiliza solamente capital como fuente de
financiamiento (Damodaran, 1994). La formula utilizada para el

desapalancamiento del coeficiente Beta es la siguiente:
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Formula 8: Desapalancamiento de Beta ()

B
1+ [%(1 - T)]

Bu =

En donde:

B..: Beta desapalancada

B, Beta apalancada (original)

E : Capital (recursos provenientes de accionistas)
D :Deuda

T : Tasa de impuesto fiscal

Fuente: (Damodaran, 1994)
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuén G.

Una vez calculada la beta desapalancada es necesario volver a
aplicar el efecto de la composicion de deuda y capital (D/E) pero
esta vez con los datos propios del activo que se desea evaluar. De
esta manera, se puede conocer la volatilidad de un activo del que
no se poseia una beta histérica (Damodaran, 1994). La férmula

utilizada para el reapalancamiento de Beta es:

Férmula 9: Reapalancamiento de Beta (f§)

pu=fie 112}
En dénde:

By Beta reapalancada

B,.: Beta desapalancada

E : Capital del activo a evaluar
D : Deuda del activo a evaluar

T :Tasa de impuesto fiscal

Fuente: (Damodaran, 1994)
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuén G.
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2.3.1.9 Prima de Riesgo de Mercado

Para la obtencidn de la prima de riesgo de mercado se utilizaran los
datos presentados por Aswath Damodaran en su estudio para
determinar la relacion historica del rendimiento por inversion
desde 1928 hasta 2015 (Damodaran A. , 2016).

En su estudio, Damodaran evalla el rendimiento promedio de las
acciones de compafiias grandes, contra el rendimiento promedio de
los Certificados de Tesoreria del gobierno de USA durante un
periodo de 87 afios, 1928-2015.

La Prima de Riesgo de Mercado representa el rendimiento esperado
de un inversionista en funcién a los rendimientos histéricos que los
inversionistas buscan obtener por el riesgo inherente del mercado
(Ehrhardt & Brigham, 2007).

2.3.2 Método de Multiplos Comparables

La valoracion de una empresa realizada a través del método de los maltiplos
comparables parte de la premisa que dice que “en un mercado donde todas
las empresas de una industria se encuentran sometidas a las mismas
alteraciones del entorno, todas las empresas de dicha industria tendran un

riesgo similar” (McKinsey & Company, 2011).

A partir de este enunciado, la obtencion del valor de una empresa se puede
realizar en relacion de entidades del mismo sector que cotizan en la bolsa de
valores y poseen informacion razonable sobre su desempefio en el mercado,
su situacion financiera, EBITDA, Utilidad neta, etc. La ventaja de este
método es que permite una comparacion rapida y homogenea a traves de un

solo dato.
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Para la utilizacion de este método es necesario manejar con mucha
prudencia la comparacion de los multiplos, especialmente si se estd
valorando empresas de sectores distintos. Por esta razon, el metodo de los
multiplos comparables se utiliza con mayor frecuencia como una
verificacion de otros métodos y no como el método principal o Unico para

la valoracion de una empresa.

Los multiplos o ratios que mas se utilizan segin Fernandez (2008) son los

siguientes:

e FV/ Ventas.- Valor de empresa (Firm Value) sobre ventas
e FV/EBITDA.- Valor de empresa (Firm Value) sobre EBITDA

2.3.2.1 FV/ Ventas.- Valor de Empresa (Firm Value) Sobre Ventas

Este multiplo se calcula dividiendo el valor de la empresa para las
ventas del Gltimo periodo terminado. Este indicador es utilizado
para la valoracion de empresas que cotizan en bolsa, debido a que
éstas cuentan con informacion precisa que incluye su valor de
firma, ventas, EBITDA, etc.

Para la valoracion de la empresa BC Representaciones no se
utilizara este mualtiplo, debido a que se encuentra Gnicamente en
funcion de las ventas de la compafiia, y no toma en cuenta la
rentabilidad de las mismas, por lo que una empresa que tenga una
rentabilidad negativa podria obtener un mdltiplo que no es
comparable con otras empresas que si obtienen rentabilidad,

distorsionando la valoracion sin arrojar resultados reales.
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2.3.2.2 FV/EBITDA.- Valor de Empresa (Firm Value) Sobre EBITDA

De igual forma que el anterior multiplo, éste se obtiene dividiendo
el valor de la empresa que cotiza en la bolsa con la utilidad antes
de depreciaciones, intereses e impuestos (EBITDA) (Mascarefias
Pérez, 2011).

Al contrario del multiplo FV/Ventas, este multiplo utiliza el
EBITDA para su célculo, lo que permite comparar diferentes
empresas sin importar el nivel de ventas que tengan, sino
unicamente su rentabilidad. Por esta razon, este es el multiplo que
sera utilizado para la valoracibn de la empresa BC

Representaciones.
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3  VALORACION DE LA EMPRESA BC REPRESENTACIONES Y
ANALISIS DE LA INVERSION

En los capitulos anteriores se realiz6 un analisis de la situacion actual de la empresa y se
explicd la metodologia que se va a utilizar para la valoracion de BC Representaciones,
asi como para evaluar las implicaciones que tendria la aplicacion de nuevas estrategias,

en la situacion financiera de la compafiia.

A través del analisis realizado, BC Representaciones, identifico la necesidad de plantear
estrategias que permitan incrementar el valor de la compafiia. La estrategia que ha tomado
para el financiamiento de sus objetivos es aceptar a un nuevo socio, mismo que aportara

con capital fresco y Know How a la compafiia.

En el presente capitulo se desarrollaran todos los pasos necesarios para realizar la
valoracion de la empresa y, de igual manera, se analizara si el ingreso de un nuevo socio
es conveniente para las actividades de BC Representaciones, para este efecto la valoracion

realizada cuenta con dos escenarios:

e El primero, en el que la empresa continta sus actividades tal y como las ha venido
realizando (as is).
e EI segundo, en el cual se implementan las estrategias planificadas por la

administracion para la mejora de la productividad de la compafiia.

Los pasos a desarrollar en el presente capitulo son los siguientes:

1. Analisis situacional y estratégico de la empresa y su impacto en los pronosticos.
2. Establecimiento del periodo de pronostico y del periodo terminal.
3. Proyeccion de estados financieros al periodo de prondstico (Estado de Resultados,

Balance General y Flujos de Caja).



N o g &

Estimacidn de la tasa de descuento aplicable.
Calculo de maltiplos.
Valoracién de la empresa.

Andlisis de la inversion.

3.1 Analisis Situacional y Estratégico de la Empresa y su Impacto en los
Prondsticos

Como se menciond anteriormente, en el primer capitulo del presente trabajo se

realizd un andlisis de la situacion actual de la empresa con el objetivo de obtener

un entendimiento claro del negocio y sus actividades comerciales y administrativas.

El analisis descrito se realizo en dos etapas: El andlisis de la situacion actual de la

compafiia y, posteriormente, el analisis estratégico de la misma.

3.11

3.12

Anélisis Situacional de la Empresa

En relacion a los factores externos se desarroll6 un andlisis que contempla
las principales variables del macro ambiente (\VVéase numeral 1.1.1y 1.1.2).
De igual manera, se realizd el analisis de los factores internos de BC

Representaciones, (Véase numeral 1.2).

Andlisis Estratégico de la Empresa

A través de la investigacion realizada se identificd que la empresa BC
Representaciones no cuenta con una planificacion estratégica formal que
guie sus actividades, razén por la cual, fue necesario plantear,
conjuntamente con la gerencia, el direccionamiento estratégico que regira a

la companfiia durante los proximos afios de actividades.

Para este cometido se utilizaron dos herramientas de analisis denominadas
matriz POAM (Perfil de oportunidades y amenazas en el medio) y matriz
PCI (Perfil de capacidad interna de la organizacion), las mismas que

desembocan en el disefio de la matriz FODA (Fortalezas, Oportunidades,
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Debilidades y Amenazas) de la compafia. (Véase numeral 1.3.1, 1.3.2 y
1.3.3).

El planteamiento de la mision, vision y valores de BC Representaciones se
realizé en funcion de las opiniones expresadas por la gerencia en el
momento de la investigacion. Ademas, se tomaron en cuenta distintos
aspectos que la administracion deseaba incluir en la estructura de la

planificacion estratégica de la empresa. (Véase numeral 1.3.4).

De igual manera, junto con la administracion, se plantearon los objetivos
estratégicos de la compaiiia (Véase numeral 1.3.4.3). Todas las actividades
de la empresa se deben enfocar en la consecucidn de estos objetivos, por lo
que un indicador de éxito del plan propuesto seria cumplir la mayor cantidad
de objetivos planteados a través de estrategias que se explicaran en el

transcurso del anélisis.

3.2 Establecimiento del Periodo de Prondstico y del Periodo Terminal

Dentro del proceso de valoracion de empresas existen dos grandes elementos en el
futuro de una organizacion: el periodo de pronéstico y el periodo terminal o de
continuidad (Sapag, 2008).

Segun Sapag (2008), el periodo de pronostico representa el horizonte, en funcién
del tiempo, en el cual se va a realizar la proyeccion de los flujos de caja de la
empresa para su posterior descuento. Cualquier periodo posterior al periodo de
prondstico se conoce como periodo terminal de la empresa, el mismo que considera
el periodo comprendido entre el siguiente afio del periodo de prondstico, hasta la

fecha de la posible extincion de la misma.

Para el analisis de BC Representaciones se considerd un periodo de pronostico de
cinco afos, comprendido entre el afio 2017 y el afio 2021. Esta decision se tomé en
base a que se considera que cinco afios es un periodo prudente para la estimacion
de los parametros utilizados en el proceso de valoracion. Con esta duracion del

periodo de prondstico la probabilidad de contar con estimaciones mas cercanas a la
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3.3

realidad aumenta significativamente. A pesar de esto, este establecimiento de cinco
afios para el periodo de prondstico no deja de tener cierta subjetividad.

Respecto del periodo terminal o de continuidad, se considera que la empresa BC
Representaciones es una empresa en marcha que tiene expectativas de continuidad
y de crecimiento en el futuro, por lo que se puede estimar para efectos de la

valoracion, que el periodo terminal es el infinito (Sapag, 2008).

Proyeccion de los Estados Financieros del Periodo de Pronostico

De acuerdo con lo explicado en los capitulos anteriores, para determinar el valor de
una empresa es necesario realizar una proyeccion del desempefio de la misma en el
futuro, a través de la estimacion de los flujos de caja pertinentes para el periodo de
prondstico, para posteriormente, ser descontados con la tasa de descuento

apropiada.

Para realizar el célculo de los flujos de caja, es necesario contar con los estados
financieros (Balance General y Estado de Resultados Integral) proyectados. En este
numeral se llevara a cabo la estimacion de las lineas de estos estados financieros,
empezando por el Estado de Resultados, para posteriormente continuar con el
Balance General. En base a esto, finalmente, se podréa llegar a la estimacién de los

flujos de caja que luego deberan ser descontados.

Como se mencion6 anteriormente, el propdsito de este trabajo es encontrar el valor
de la empresa bajo sus condiciones actuales de operacion, pero adicionalmente, se
evaluard el impacto que tendria el ingreso de un nuevo socio a la organizacion, y
analizar si esta operacion sera beneficiosa, tanto para la empresa, como para el
inversionista, por lo que en todas las lineas de los estados financieros se podran
identificar dos circunstancias: proyeccion con las condiciones actuales y proyeccion

con el ingreso de un nuevo socio.
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3.3.1 Proyeccion de Estado de Resultados Integral

Los ingresos y los gastos presentados en este estado financiero fueron
proyectados en base a algunos supuestos relacionados con el
comportamiento de la empresa y del medio en el que efectia sus
operaciones. Cada uno de los supuestos utilizados para la estimacion de las

proyecciones seran explicados para cada linea de este estado financiero.

Ventas

De acuerdo a las cifras proyectadas por la Comision Econdmica para
América Latina y el Caribe, el PIB del Ecuador presentard un incremento
porcentual de aproximadamente 0.3% para el afio 2017 (CEPAL, 2016); sin
embargo, observando el comportamiento histérico de la empresa, este
porcentaje se encuentra alejado del crecimiento en ventas que ha venido

presentando la empresa durante los ultimos afios.

Por esta razon, y a través de la indagacion con la gerencia, se estima que las
cantidades vendidas para los préximos afios, con las condiciones actuales de
la empresa, no tendran ningun incremento, es decir, se tomara una tasa de
crecimiento anual del 0%. Esto se debe, principalmente, a las dificultades
macroecondmicas que presenta el pais, caracterizadas por la notable

disminucion de los precios del petréleo y el incremento del déficit pablico.

Adicionalmente, al incremento en las unidades vendidas, de acuerdo al
Reporte Global de Equipos y Suplementos Médicos 2016 (Jassal, 2016), se
pronostica que los precios en el sector de distribucion de insumos médicos
presentaran un incremento de al menos 3% anual, mismo que afectara los
precios de las unidades vendidas; provocando un incremento adicional en

los ingresos para los afios de proyeccion.

Las proyecciones de las unidades vendidas para el periodo de prondstico,

por lineas de producto, y el incremento de precios unitarios se pueden
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visualizar, de mejor manera, en el Anexo 9: Proyeccion de Unidades

Vendidas y Precios de Venta (Sin Inversion).
Al multiplicar el nimero de unidades vendidas afectadas por el incremento
anual por el precio unitario para cada afio se obtiene el total de ingresos que

obtendra la compafiia por concepto de ventas. Las cifras son las siguientes:

Cuadro 6: Proyeccion de las Ventas (Sin Inversion)

Periodo 1 2 3 4 5
Afio 2017 2018 2019 2020 2021
Total Ventas $ 3034725 $ 3125767 $ 3219540 $ 3,316,126 $ 3415610
[% de crecimiento 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00%]|

Fuente: Investigacion
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuén G.

Estas cifras forman parte del Estado de Resultados proyectado de la empresa
BC Representaciones, para el periodo 2017-2021.

Uno de los objetivos de crecimiento planteados por la empresa en su
planificacion estratégica fue lograr un incremento en las ventas de un 20%
para el primer afio de proyeccion, de un 15% para el segundo y a partir de
ahi mantenerse en al menos un 8% anual en los afios futuros. Sin embargo,
debido a las condiciones del mercado, si no se aplica alguna estrategia que
permita apoyar estos objetivos, el incremento que se alcanzaria no lograra

cumplir las metas planteadas por la gerencia.

Es por esto que se plante6 un segundo escenario en donde un inversionista
inyecte capital fresco a la empresa, con el fin de obtener beneficios. A través
de este incremento de capital, BC Representaciones estaria en capacidad de

ejecutar estrategias que permitan la consecucion de los objetivos propuestos.
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Las estrategias planificadas para el incremento en las ventas fueron las

siguientes:

Contratacion de tres vendedores adicionales con un sueldo de USD
$500 més comisiones por ventas estimadas en USD$ 400 mensuales,
aproximadamente. Adicionalmente, existen gastos por beneficios
sociales. Todos estos serdn tomados en cuenta al momento de la

proyeccion de gastos de venta, en el punto correspondiente.

El objetivo de esta estrategia es expandir el area de ventas y alcanzar
un mayor namero de clientes para los siguientes afios. La contratacion
de tres vendedores adicionales podrd abrir las posibilidades de

extenderse a otras ciudades del pais.

Contratacion de un nuevo Gerente General con un sueldo de
USD$3.000 mensuales més los beneficios de ley. De igual manera, este

gasto adicional, seré& proyectado en el punto correspondiente.

Como se menciona en el punto 1.2.3 Administracion, este cargo es
ocupado actualmente por el hijo del fundador y duefio de BC
Representaciones, por lo que la contratacién de un nuevo Gerente

General implicaria la separacién de la empresa del actual Gerente.

La persona que va a asumir la Gerencia General es un referido personal
del nuevo socio, el cual posee probado “know how” y una importante
red de contactos en la industria de distribucion de insumos médicos, por
lo que su contratacion permitiria la inclusion de nuevos clientes
provenientes de su cartera historica. Su principal funcién dentro de la
empresa sera la de representante de BC Representaciones, en las
negociaciones con los clientes y proveedores, por lo que, su
participacién en la empresa no afectaria significativamente a sus

actividades principales actuales, que es la distribucion de farmacos.
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A través de la contratacion de este nuevo gerente, la empresa podra
gestionar de mejor manera los recursos, dar una mejor atencion al
cliente y, por lo tanto, posicionar el servicio que BC Representaciones
ofrece en el mercado de distribucion de insumos medicos.
Adicionalmente, este gerente se podra encargar de la busqueda de
nuevos mercados, oportunidades y clientes que permitan alcanzar los

objetivos planteados por la alta direccion.

e Como efecto del incremento en ventas producido por las dos estrategias
anteriores, es mandatorio plantear una estrategia complementaria de
inversién en inventarios. Los niveles de inventarios de la empresa deben
soportar el incremento de ventas proyectado para los siguientes afos.
La estimacion de las cifras de inventario serdn explicadas en la

proyeccion del Balance General de la empresa.
Una vez aplicadas las estrategias anteriormente mencionadas, las cifras de
ventas que la empresa espera obtener en el segundo escenario, para los

préximos cinco afios son las siguientes:

Cuadro 7: Proyeccion de las Ventas (Con Inversion)

Periodo 1 2 3 4 5
Afio 2017 2018 2019 2020 2021
Total Ventas $ 3,641,670 $ 4313558 $ 4665113 $ 5045320 $ 5456513
[% de crecimiento 23.60% 18.45% 8.15% 8.15% 8.15%)

Fuente: Investigacién
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuan G.

En el Anexo 10: Proyeccion de Unidades Vendidas y Precios de Venta (Con
inversion) se puede visualizar la proyeccion de las unidades vendidas y de
los precios, desglosados por tipo de producto. Estos valores forman parte

del Estado de Resultados proyectado, tomando en cuenta la nueva inversion.
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Como se puede observar en los Estados de Resultados proyectados, las
estrategias aplicadas, gracias a la inclusién de un nuevo socio permiten que
el porcentaje de incremento en ventas para el primer afio sea de 23.6%, cifra
que supera el objetivo planteado por la gerencia de un minimo de 20% en el
primer afio. De igual manera, para el segundo periodo gracias a la inversion
realizada, se lograra un incremento del 18.5% que sigue siendo mayor que
el objetivo planteado por la gerencia, del 15%. En los siguientes afos se
mantendra esta tendencia. Se estima que los incrementos alcanzaran el 8.5%
entre un afio y otro, cifra que alcanza el objetivo planteado del 8% a partir
del tercer afio de proyeccion.

Costo de Ventas

El porcentaje del costo de ventas con respecto al total de ingresos en los
periodos historicos ha sido de un 80%, en promedio, aproximadamente. Para
el afio 2016 este porcentaje fue de 79.1%, y en el caso de que la empresa
continde sus actividades, tal y como se vienen realizando, este porcentaje
no presentara ninguna disminucion como estd planteado en los objetivos

estratégicos de la compafiia.

En el primer escenario, sin inversion, para la proyeccion del costo de ventas
en el periodo de pronoéstico se utilizé el porcentaje histérico que venia
presentando la compafiia en el tltimo afio. Es decir, del 78.5% sobre el total

de ingresos. Sobre esta base las cifras serian las siguientes:

Cuadro 8: Proyeccion del Costo de Ventas (Sin Inversion)

Periodo 1 2 3 4 5
Afio 2017 2018 2019 2020 2021

Total Costo de

$ 2382437 $ 2453910 $ 2,527,527 $ 2,603,353 $ 2,681,453
ventas

| % sobre ventas 78.51% 78.51% 78.51% 78.51% 78.51%|

Fuente: Investigacién
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuan G.
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En el Anexo 11: Proyeccion del Costo de Ventas por Tipo de Producto (Sin
Inversién), se puede observar el célculo del costo de ventas por tipo de
producto, tomando en cuenta el peso en el ingreso de cada tipo de producto
sobre el ingreso total, para después ponderar el costo de ventas total de

acuerdo con el peso de cada tipo.

Como se menciond anteriormente, en los objetivos estratégicos planteados
por la compafiia se propuso como meta alcanzar una disminucion de al
menos 2% en el costo de ventas con respecto al afio base para el primer afio
de proyeccion, obteniendo un porcentaje del costo de ventas sobre el ingreso
de 76.5%, y para los afios posteriores disminuir dos puntos porcentuales
(2%) y mantenerlo en ese nivel durante los siguientes afios del periodo de
proyeccion, alcanzando un margen de 74.5%. Sin embargo, si la empresa no
implementa planes de accion en este rubro no se podran alcanzar los

objetivos planteados en la planificacion estratégica.

Gracias al nuevo capital entrante, las estrategias planteadas para alcanzar
los objetivos son las siguientes:

e Inversion en inventarios: El crecimiento de las ventas presentado en el
supuesto anterior requiere, obligatoriamente, de una importante
inversion en inventarios, la misma que desemboca en un concepto
beneficioso para la prosperidad de la compafiia, las economias de
escala.

Los costos de cualquier compafiia estan compuestos por los costos fijos
y los costos variables. Como su nombre lo indica, los costos fijos se
mantendran constantes sin importar el nivel de unidades vendidas,
Gnicamente se veran afectados por los efectos inflacionarios. Al
contrario, los costos variables estan directamente relacionados con las
cantidades vendidas. El concepto de economias de escala expresa que
los costos fijos son absorbidos por todas las unidades que constan en el
inventario mas el costo variable que representa cada una de estas

unidades. Es por esto que, mientras se disponga de mas inventario existe
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una mayor posibilidad de absorber los costos fijos, por lo que, un
incremento en el inventario se vera reflejado en una disminucion del

peso del costo de ventas sobre el total de ingresos de la compafiia.

En el siguiente gréfico se presentan las cifras proyectadas para el rubro de
costo de ventas después de haber aplicado las estrategias mencionadas:

Cuadro 9: Proyeccion del Costo de Ventas (Con Inversion)

Periodo 1 2 3 4 5
Afio 2017 2018 2019 2020 2021

Total Costo de

$ 2744567 $ 3185921 $ 3445573 $ 3,726,388 $ 4,030,088
ventas

| % sobre ventas 75.37% 73.86% 73.86% 73.86% 73.86%|

Fuente: Investigacién
Elaboracién: Juan Camilo Imbacuan G.

En el Anexo 12: Proyeccion del Costo de Ventas por Tipo de Producto (Con

Inversidn) se visualiza la composicion del costo de ventas con inversion.
Para observar de mejor manera el efecto que tienen las estrategias planteadas

se presenta un cuadro comparativo, en el cual se exponen los dos escenarios,

antes mencionados:
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Cuadro 10: Comparacién del Margen Bruto entre Escenarios

Margen Bruto (Sin inversion)

Periodo 1 2 3 4 5
Afio 2017 2018 2019 2020 2021
Total Ventas $ 3034725 $ 3125767 $ 3219540 $ 3,316,126 $ 3,415,610

Total Costo de

$ 2382437 $ 2453910 $ 2527527 $ 2,603,353 $ 2,681,453
ventas

% Margen Bruto 21.49% 21.49% 21.49% 21.49% 21.49%

Margen Bruto (Con inversién)

Periodo 1 2 3 4 5
Afio 2017 2018 2019 2020 2021
Total Ventas $ 3641670 $ 4313558 $ 4665113 $ 5045320 $ 5,456,513

Total Costo de

$ 2744567 $ 3,185921 $ 3445573 $ 3,726,388 $ 4,030,088
ventas

% Margen Bruto 24.63% 26.14% 26.14% 26.14% 26.14%

Fuente: Investigacion
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuén G.

Como se puede observar en el grafico, el impacto que causaria la aceptacion
de un nuevo socio en el margen bruto es de un incremento de casi tres puntos
porcentuales (3%) en el primer afio de proyeccién y de casi cinco puntos
(5%) para los siguientes afios, alcanzando, y hasta superando los objetivos
planteados inicialmente por la gerencia. Esto se logra gracias a mejores
negociaciones con los proveedores, fruto del uso de descuento por pronto

pago e incremento en las compras producto de un incremento en ventas.
Gastos Administrativos

Para la proyeccion de los gastos administrativos se decidio tomar como
indice de incremento el porcentaje proyectado propuesto por el Reporte
Global de Equipos e Insumos Médicos 2016 para el periodo 2017-2021 que

es de 3% (Jassal, 2016).
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De igual manera, en este rubro se deben realizar proyecciones en dos
escenarios. En el caso de que la empresa continue sus actividades tal y como
se encuentra las cifras correspondientes a los gastos de administracion serian

las siguientes:

Cuadro 11: Proyeccion de Gastos Administrativos (Sin Inversion)

Periodo 1 2 3 4 5
Ao 2017 2018 2019 2020 2021

Total Gastos

L . $ 182,240 $ 187,708 $ 193,339 $ 199,139 $ 205,113
Administrativos

[ % crecimiento 3% 3% 3% 3% 3%|

Fuente: Investigacion
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuan G.

El desglose de estos gastos en las cuentas que lo componen se encuentra en

el Anexo 13: Proyeccion de Gastos Administrativos (Con y Sin Inversion).

De acuerdo a las estrategias planteadas para la consecucion de los objetivos
estratégicos, se propuso la contratacidn de un Gerente General con un sueldo
de USD$ 3,000 més beneficios sociales. Esta operacion solo podria
sostenerse si se acepta el financiamiento de capital proveniente de un nuevo
socio, por lo que la proyeccion de gastos administrativos con inversion

arrojaria las siguientes cifras:

Cuadro 12: Proyeccion de Gastos Administrativos (Con Inversion)

Periodo 1 2 3 4 5
Afo 2017 2018 2019 2020 2021

Total Gastos

L . $ 229,706 $ 236,597 $ 243,695 $ 251,006 $ 258,536
Administrativos

[ % crecimiento 30% 3% 3% 3% 3%|

Fuente: Investigacion
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuan G.
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De igual manera, en el Anexo 13: Proyeccion de Gastos Administrativos
(Cony Sin Inversion) se puede visualizar la segregacion de estos gastos, por
cuenta. Como se puede observar en el anexo, el Gnico gasto impactado por
la estrategia tomada es el de gasto sueldos, debido a la contratacion de un

nuevo gerente.

Estos gastos forman parte del Estado de Resultado proyectado (Con y sin

inversion).

Gastos de Ventas

Para el rubro de gastos administrativos se tomG como porcentaje de
incremento la inflacion, debido a que estos gastos no estan relacionados con
las ventas de la compafiia. En este caso, al tratarse de gastos que estan
directamente relacionados con la actividad comercial de la empresa, ya no
se tomara como referencia la tasa de inflacion, sino que, se realiz6 un
andlisis para identificar qué porcentaje de los ingresos representa cada gasto
de ventas registrado por la compaiiia, en los periodos historicos de actividad

ver Anexo 14: Proyeccion de Gastos de Ventas (Con y Sin Inversion)

De igual manera, en el primer escenario los gastos solo se verian afectados

por el crecimiento anual de las ventas, obteniendo las siguientes cifras:

Cuadro 13: Proyeccion de Gastos de Ventas (Sin Inversion)

Periodo 1 2 3 4 5
Afo 2017 2018 2019 2020 2021

Total Gastos de

$ 303,072 $ 312,165 $ 321,529 $ 331,175 % 341,111
ventas

% Gastos de

10% 10% 10% 10% 10%
ventas / Ingresos

Fuente: Investigacion
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuan G.
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En relacion con las cifras proyectadas anteriormente, en el Anexo 14:
Proyeccion de Gastos de Ventas (Con y Sin Inversion) se puede encontrar
la ponderacion de los gastos de venta con respecto a los ingresos. Ademas,

se encuentra la segregacion por de cuentas que componen este rubro.

Para la proyeccion de los gastos de ventas en el escenario en el cual se acepta
la inversion, se deben tomar en cuenta, adicionalmente, los gastos
correspondientes a los sueldos de los tres nuevos vendedores que se van a
contratar mas sus respectivas comisiones y beneficios sociales. Los valores
de este rubro tomando en cuenta las estrategias planteadas son los

siguientes:

Cuadro 14: Proyeccion de Gastos de Ventas (Con Inversidn)

Periodo 1 2 3 4 5
Afio 2017 2018 2019 2020 2021

Total Gastos de

$ 380,597 $ 442567 $ 475,804 $ 511,664 $ 550,359
ventas

% Gastos de

10% 10% 10% 10% 10%
ventas / Ingresos

Fuente: Investigacién
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuén G.

Al igual que los gastos de administracion, los gastos de ventas forman parte
del Estado de Resultados proyectado. (Con y Sin inversién). Ver Anexo 14:
Proyeccion de Gastos de Ventas (Con y Sin Inversion)

Gasto de Depreciacion
Este rubro surge de la proyeccién de todas las cuentas que conforman el
rubro de propiedades, planta y equipos de la compafiia. En esta linea del

Estado de Resultados se veran expresados los valores correspondientes a la

depreciacion anual de los activos fijos de BC Representaciones. Para ver el
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calculo de estos valores referirse al Anexo 15: Movimiento de PPE para los
Periodos de Proyeccion.

Este grupo de cuentas no recibira afectaciones debido al ingreso del nuevo
socio, por lo que el gasto por depreciacién es el mismo para los dos
escenarios, que hemos venido planteando anteriormente. Debido a esto, la
proyeccion de este rubro se realizara de acuerdo a los datos histéricos de la
compafiiay, el calculo de la depreciacion, a traves del método de linea recta.
Para visualizar de mejor manera el célculo y el movimiento del gasto por
depreciacion puede observarse el contenido del Anexo 15: Movimiento de

PPE para los Periodos de Proyeccion.

Los valores totales proyectados para el periodo 2017-2021 correspondientes
al gasto depreciacion son:

Cuadro 15: Proyeccién de Gasto Depreciacion (Con y Sin Inversiéon)

Periodo 1 2 3 4 5

Afio 2017 2018 2019 2020 2021
Total Gasto ¢ 14090 $ 18736 $ 16,482 $ 14501 $ 13,963
Depreciacion

Fuente: Investigacién
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuan G.

Impuestos (Participacion Trabajadores e Impuesto a la Renta)

De acuerdo a la Ley Orgéanica de Régimen Tributario Interno y al Codigo
de Trabajo, todas las compariias estan obligadas a hacer participes de sus
utilidades o beneficios a los trabajadores de la compafia y al estado
ecuatoriano. Para que la proyeccién del Estado de Resultados de la
compafiia se encuentre completa es necesario tomar en cuenta dos rubros

que obligatoriamente deben ser contemplados en los egresos de la compafiia
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para los proximos afios: la participacién a los trabajadores y el impuesto a

la renta.

En lo que respecta a la participacion a los trabajadores, el Codigo de
Trabajo, en el articulo 39 (Ministerio del Trabajo, 2016), establece que es
obligacion de todas las compafiias repartir entre todos sus empleados el 15%
de la utilidad que haya obtenido la empresa, antes de impuestos. De acuerdo
al andlisis macroeconomico realizado, no se identificaron riesgos que
impacten en esta tasa impuesta por el estado, por lo que la proyeccién de
este rubro se realizé de acuerdo al porcentaje vigente de participacion a los

trabajadores.

En el siguiente grafico se pueden observar los valores proyectados para el
rubro de participacion a trabajadores, en los dos escenarios.

Cuadro 16: Proyeccién de Participacion a Trabajadores (Con y Sin
Inversidn)

Sin Inversion
Periodo 1 2 3 4 5
Afio 2017 2018 2019 2020 2021

Total Particpacion

aTrabajadores © 66060 $ 22911 $ 23604 $ 24970 $ 26095

Con Inversion

Periodo 1 2 3 4 5
Afio 2017 2018 2019 2020 2021

Total Particpacion

. $ 91,534 $ 64,462 $ 72,535 $ 81,252 $ 90,536
a Trabajadores

Fuente: Investigacién
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuén G.
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Como se puede observar, la diferencia existente entre un escenario y el otro
evidencia el fuerte impacto que ocasionaria el ingreso de capital nuevo a la
empresa. Las estrategias que se aplicarian, en este caso, hacen que las
utilidades de la empresa sean mayores, por lo que, la proporcién de éstas

que seran distribuidas a los trabajadores aumenta significativamente.

Al igual que con la tasa de participacion a los trabajadores, para la
proyeccion del rubro correspondiente al impuesto a la renta se ha tomado en
cuenta la tasa vigente establecida por el estado ecuatoriano la cual asciende
al 22%, para el afio 2016, segun el articulo 37 de la Ley Orgéanica de
Régimen Tributario Interno (Servicio de Rentas Internas, 2016). Durante el
analisis realizado, se llegd a la conclusion de que no existen factores que
evidencien que esta tasa sufrira cambios durante el periodo de proyeccion
establecido, por lo que el impuesto a la renta sera calculado como el 22% de
las utilidades, después de pagar la participacion a los trabajadores. Los

valores para este rubro en los dos escenarios seran los siguientes:

Cuadro 17: Proyeccion de Impuesto a la Renta (Con y Sin Inversion)

Sin Inversién
Periodo 1 2 3 4 5
Afo 2017 2018 2019 2020 2021

Total Impuesto a

$ 82,354 $ 28,562 $ 29,427 3% 31,129 $ 32,532
la Renta

Con Inversién

Periodo 1 2 3 4 5
Afo 2017 2018 2019 2020 2021

Total Impuesto a

$ 114,112 $ 80,362 $ 90,427 $ 101,294 $ 112,868
la Renta

Fuente: Investigacion
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuan G.
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3.3.2

De igual manera, que la participacion a los trabajadores, se puede notar una
gran diferencia entre los dos escenarios planteados, debido al impacto que

generaria el ingreso de un nuevo socio en las utilidades de la compafiia.

En los puntos tratados anteriormente, se explicO como se realiz6 la
proyeccion de las diferentes lineas del Estado de Resultados Integral de la
Compaiia BC Representaciones. A través de este procedimiento, fue
posible calcular la utilidad neta que obtendria la compafiia, de acuerdo a los
dos escenarios estudiados, valor que representa el punto de partida para el
calculo de los flujos de caja futuros que seran descontados para la

evaluacion final del proyecto.

En el Anexo 18: Estado de Resultados Proyectado (Sin Inversion) se puede
apreciar el Estado de Resultados Integral proyectado para la compafiia BC
Representaciones si no se permitiria el ingreso de nuevo capital y en el
Anexo 20: Estado de Resultados Proyectado (Con Inversion) se presenta el
mismo estado financiero afectado por las politicas implantadas, gracias al

incremento de capital obtenido por el ingreso de un nuevo socio.

Proyeccion del Balance General

Una vez proyectado el Estado de Resultados, el siguiente paso que debemos
seguir para obtener los flujos de caja correspondientes a las actividades de
la empresa para los préximos 5 afios es realizar la proyeccién de las partidas

correspondientes al Balance General de la Compafiia.

Como se observo en el punto 1.2.7, el balance esta conformado, de manera

general, por las siguientes cuentas contables:

e Activo: Caja y bancos, Inventarios, Cuentas por cobrar comerciales,
otras cuentas por cobrar y Propiedad, planta y Equipo.

e Pasivo: Proveedores por pagar y otras cuentas por pagar.

e Patrimonio: Capital social, reservas y utilidades de ejercicios

anteriores.
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Cada una de estas partidas que conforman el Balance General seran
proyectadas de acuerdo a varios criterios, los cuales seran explicados en los

puntos correspondientes.

Caja y Bancos

Los niveles de caja observados durante los Gltimos afios historicos de la
compafiia, evidencian que la empresa mantiene un ciclo de conversién
promedio de 12 dias con respecto a los ingresos. Es por esto que se decidid
tomar como criterio de proyeccion para los siguientes afios este mismo ciclo,

con respecto a los ingresos de BC Representaciones.

Conforme a lo explicado anteriormente los saldos proyectados para la

cuenta de caja y bancos son los siguientes:

Cuadro 18: Proyeccién de Caja y Bancos (Sin Inversiéon)

Periodo 1 2 3 4 5
Afio 2017 2018 2019 2020 2021

Caja y Bancos $ 99,772 $ 102,765 $ 105,848 $ 109,459 $ 112,743

[ Dias de caja 12 12 12 12 12 |

Fuente: Investigacion
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuan G.

Al igual que en el Estado de Resultados el ingreso de un nuevo socio y la
integracion de capital tendrian un impacto en las estrategias planteadas por
la compafiia para alcanzar sus objetivos. A travées del analisis historico y
operacional de la compafiia se estima que el nivel 6ptimo de la cuenta
correspondiente a caja y bancos es de US$ 100,000, esto tras conversaciones
con la gerencia general, por lo que, los 12 dias utilizados para la proyeccién
se pueden disminuir a 10 dias para mejorar el movimiento de la cuenta. Los
saldos de caja y bancos, en el periodo proyectado para el escenario en el

cual existe inversion, serian los siguientes:
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Cuadro 19: Proyeccién de Caja y Bancos (Con Inversion)

Periodo 1 2 3 4 5
Afio 2017 2018 2019 2020 2021

Caja y Bancos $ 99,921 $ 118,357 $ 128,003 $ 138,435 $ 149,718

| Dias de caja 10 10 10 10 10 |

Fuente: Investigacion
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuan G.

Los valores que constan en los dos graficos anteriores forman parte del

Balance General proyectado para los dos escenarios propuestos.

Inventarios

Para calcular la rotacion historica de los inventarios se dividié el valor
correspondiente a este rubro para el costo de ventas del periodo, y se
multiplico por los 365 dias del afio, obteniendo como resultado un periodo
de inventarios de 25 dias. Este es el criterio que se utilizara para la
proyeccion de esta cuenta en el Balance General de la empresa sin tomar en

cuenta el ingreso de nuevo capital. Los valores serian los siguientes:

Cuadro 20: Proyeccion de Inventarios (Sin Inversion)

Periodo 1 2 3 4 5

Afio 2017 2018 2019 2020 2021
Inventarios $ 163,181 $ 168,076 $ 173,118 $ 178,312 $ 183,661

| Dias de inventario 25 25 25 25 25 |

Fuente: Investigacion
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuén G.
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De acuerdo con las estrategias planteadas por la compafiia gracias al ingreso
de un nuevo socio, se espera que las ventas alcancen un crecimiento superior
al que han venido presentando. Para este cometido, es necesario que se
invierta en este rubro y se incremente el nivel de inventarios que mantiene

la empresa, lo que incidiria en un incremento de los dias de inventarios.

Para la proyeccion de este rubro de este estado financiero, tomando en
cuenta el nuevo capital, se decidio utilizar un periodo de inventarios de 45
dias, por lo que se multiplico este valor por el total de costo de ventas para
cada afio y se dividi6 para 365 dias para determinar el valor correspondiente

al rubro de inventarios. Las cifras asi proyectadas son las siguientes:

Cuadro 21: Proyeccion de Inventarios (Con Inversion)

Periodo 1 2 3 4 5

Afio 2017 2018 2019 2020 2021
Inventarios $ 338371 $ 392,785 $ 424797 $ 450418 $ 496,860

| Dias de inventario 45 45 45 45 45 |

Fuente: Investigacién
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuén G.

Este incremento de los dias promedio de inventario obedece al hecho de que
la empresa efectuard mayor volumen de compras con la finalidad de obtener
descuentos por volumen y de cubrir el aumento de la demanda generada por
la aplicacion de las estrategias mencionadas. Este incremento en los stocks
de inventario permite a la empresa eliminar el porcentaje de ventas no

satisfechas de manera significativa.

Cuentas por Cobrar Comerciales

Para realizar la proyeccion de las cuentas por cobrar comerciales se
calcularon los dias de rotacion de estas, dividiendo el saldo de la cuenta para

el total de ingresos y multiplicando este resultado por 365 dias, lo que dio
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como resultado un promedio de 45 dias, tomando datos de periodos
historicos de la compafiia.

Este dato fue utilizado para la proyeccion de la cuenta en el escenario en el
cual no existe una nueva inversion., debido a que no se esperan cambios
importantes en las politicas de esta cuenta. Las cifras de cuentas por cobrar

comerciales, bajo estas consideraciones serian las siguientes:

Cuadro 22: Proyeccién de Cuentas por Cobrar Comerciales (Sin
Inversidn)

Periodo 1 2 3 4 5

Afio 2017 2018 2019 2020 2021

Cuentas por cobrar

. $ 374,144 $ 385,368 $ 396,930 $ 408,837 $ 421,103
comerciales

Dias de cuentas por

45 45 45 45 45
cobrar

Fuente: Investigacién
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuén G.

Conforme a las estrategias planteadas, si se desea incrementar el volumen
de ventas, los valores proyectados para cuentas por cobrar con la politica de
45 dias no seran suficientes para alcanzar el objetivo planteado por BC
Representaciones. Es por esto que, junto a la alta gerencia, se decidi
incrementar los dias de cuentas por cobrar de la empresa a 60, incremento
que sera financiado con el capital proveniente de un nuevo socio. El
incremento de este indicador también aporta al crecimiento en las ventas
presentado anteriormente, ya que la empresa estara en capacidad de ofrecer
mas dias para la cancelacién de las cuentas pendientes. Los saldos
proyectados en el escenario en el cual ingresa un nuevo socio serian los

siguientes:
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Cuadro 23: Proyeccion de Cuentas por Cobrar Comerciales (Con
Inversion)

Periodo 1 2 3 4 5
Afio 2017 2018 2019 2020 2021

Cuentas por cobrar

. $ 598,631 $ 709,078 $ 766,868 $ 829,368 $ 896,961
comerciales

Dias de cuentas por

60 60 60 60 60
cobrar

Fuente: Investigacion
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuan G.

Al igual que las cuentas de caja y bancos y de inventarios, los valores
presentados en los dos cuadros anteriores forman parte del Balance General

proyectado para la empresa BC Representaciones, en los dos escenarios.

Otras Cuentas por Cobrar

Esta linea del estado financiero estd compuesta por dos cuentas menores que
son: cuentas por cobrar a empleados e impuestos por cobrar. Al considerar
que estos rubros no representan cuentas operacionales el criterio para
realizar la proyeccion de estas cuentas por cobrar sera la misma para los dos

escenarios, con y sin inversion.

Para la proyeccion de estas cuentas se calcularon los dias historicos
promedio, obteniendo 2.6 dias en promedio para cuentas por cobrar a
empleados y 9.1 dias para impuestos por cobrar. Tomando en cuenta estas
cifras, los saldos proyectados para otras cuentas por cobrar seran los

siguientes:
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Cuadro 24: Proyeccion de Otras Cuentas por Cobrar (Con y Sin

Inversion)
Sin inversion
Periodo 1 2 3 4 5
Ao 2017 2018 2019 2020 2021
CxC Empleados $ 21,353 $ 21,993 $ 22,653 $ 23,333 $ 24,033
Impuestos por cobrar ~ $ 75,121 $ 77,375 $ 79,696 $ 82,087 $ 84,550
Total Otras Cuentas ¢ g5 174 ¢ 99368 § 102,349 $ 105420 $ 108583
por Cobrar
Con Inversién
Periodo 1 2 3 4 5
Afo 2017 2018 2019 2020 2021
CxC Empleados $ 25940 $ 30,725 $ 33229 $ 35,938 $ 38,867
Impuestos por cobrar ~ $ 91,027 $ 107,821 $ 116,609 $ 126,112 $ 136,390

Total Otras Cuentas

por Cobrar $ 116,966 $ 138,547 $ 149,838 $ 162,050 $ 175,257

Dias promedio

CxC Empleados 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6
Impuestos por cobrar 9.0 9.0 9.0 9.0 9.0

Fuente: Investigacién
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuén G.

Como se puede observar, a pesar de que el criterio de proyeccion sea el
mismo para los dos escenarios, se tienen diferencias en los valores
calculados. Esto se debe a que los dias de promedio de estas cuentas estan
en funcion de las ventas del periodo a proyectar. Es por esto, que en el
escenario en el cual se aplican estrategias para el incremento de las ventas,

también se evidencia un crecimiento en estas cuentas.

Propiedades, Planta y Equipos

Para realizar la proyeccion del rubro correspondiente a Propiedades, Planta
y Equipos se realizé el movimiento, tanto del costo histérico como de la
depreciacién acumulada, calculando los valores de depreciacion anuales a

través del método de linea recta y utilizando el modelo CAPEX? que

2 Capital Expenditures: se refiere a las inversiones de capital realizadas por la administracién con las
cuales se espera la creacion de beneficios a través de la compra de activos fijos o adecuaciones.
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representa el incremento del valor de los activos por concepto de mejoras o
mantenimientos. El célculo y el movimiento completo de estos valores se
pueden visualizar en el Anexo 15: Movimiento de PPE para los Periodos de

Proyeccion.

De acuerdo al andlisis realizado, se decidié que una inversion en activos
fijos no seria eficiente al momento de plantear las estrategias de crecimiento.
Esto se debe a que las empresas del sector mantienen un nivel parecido al
de BC Representaciones en este rubro, lo que significa que si empresas
operativas obtienen resultados con ese nivel de activos fijos también lo
puede hacer la compafiia analizada, lo que generaria competitividad en los
mercados. Es por esto, que la proyeccion de los rubros correspondientes a
esta linea del estado financiero es la misma para los dos escenarios

planteados anteriormente. Las cifras serian las siguientes:

Cuadro 25: Proyeccion de Propiedad, Planta 'y Equipo (Con 'y Sin
Inversidn)

Periodo 1 2 3 4 5
Afio 2017 2018 2019 2020 2021

Costo histérico $ 301582 $ 317,211 $ 333,308 $ 349,889 $ 366,967
Depreciacion Acunulada  $ (152,026) $ (170,762) $ (187,244) $ (201,835) $ (215,798)
Total PPE $ 149,556 $ 146,449 $ 146,065 $ 148,054 $ 151,169

Fuente: Investigacion
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuan G.

Proveedores por Pagar

Para realizar la proyeccion de esta linea del estado financiero se calculo los
dias promedio de cuentas con pagar, dividiendo el saldo histérico de la
cuenta para el total de costos y gastos y multiplicando el resultado para 365

dias.

Se pudo observar que en promedio los dias de cuentas por pagar para la

empresa BC Representaciones son de 45 dias, por lo que se tomd este valor
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como parametro para la proyeccion de la cuenta durante el periodo de
pronostico. Los saldos de la cuenta proveedores por pagar en el primer

escenario seran:

Cuadro 26: Proyeccion de Proveedores por Pagar (Sin Inversion)

Periodo 1 2 3 4 5
Afio 2017 2018 2019 2020 2021

Proveedores por pagar $ 353,558 $ 364,165 $ 375,090 $ 386,343 $ 397,933

Dias de proveedores
por pagar

45 45 45 45 45

Fuente: Investigacion
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuan G.

Uno de los objetivos planteados por la compafiia es disminuir el porcentaje
de costo de ventas y gastos en relacion a los ingresos, por lo que se plantea
disminuir los dias promedio de cuentas por pagar para la obtencion de
descuentos por pronto pago por parte de los proveedores. La compafiia se
encontraba trabajando en un nivel de 45 dias de cuentas por pagar, la
propuesta consiste en disminuir a 35 dias en el primer afio de proyeccién, e
ir restando un dia cada afio, hasta llegar al 2021. Esto permitira una
reduccion del costo gracias a los descuentos por pronto pago y por volumen.
Esta disminucion en las cuentas por pagar debera estar financiada con el
nuevo capital que ingresaria a la compafiia del nuevo socio. Los saldos de
los proveedores por pagar en el segundo escenario en el cual se aplica la

estrategia mencionada serian los siguientes:

Cuadro 27: Proyeccion de Proveedores por Pagar (Con Inversion)

Periodo 1 2 3 4 5
Afio 2017 2018 2019 2020 2021

Proveedores por pagar $ 321,700 $ 360,035 $ 376,568 $ 393561 $ 410,982

Dias de proveedores
por pagar

35 34 33 32 31

Fuente: Investigacién
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuén G.
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La disminucion de los precios generada por el descuento por pronto pago
haria que los costos disminuyan, lo que aportaria a la consecucion del

objetivo planteado con respecto al incremento del margen bruto de ventas.

Otras Cuentas por Pagar

En esta linea del estado financiero se agruparon las cuentas por pagar
restantes que constan en el pasivo. La proyeccion de las mismas se realiz
de acuerdo a los datos historicos para cada rubro que la conforman. Las
cuentas comprendidas en esta agrupacion son: impuestos por pagar,
empleados por pagar y otras cuentas por pagar. Las cifras proyectadas para

el rubro de cuentas por pagar en el primer escenario serian las siguientes:

Cuadro 28: Proyeccion de Otras Cuentas por Pagar (Sin Inversién)

Periodo 1 2 3 4 5

Afio 2017 2018 2019 2020 2021
Impuestos por pagar ~ $ 7379 $ 7,600 $ 7828 $ 8,063 $ 8,305
Empleados por pagar  $ 19,648 $ 20,238 $ 20,845 $ 21,470 $ 22,114
Cuentas por Pagar $ 200,000 $ 242,777 $ 250,060 $ 257,562 $ 265,289

Otros pasivos corrientes  $ 3,643 $ 3,753 $ 3,865 $ 3,981 $ 4,101
Toal Otras Cuentas ¢ a0 670 ¢ 274367 § 282598 $ 291076 $ 299,808

por pagar

Fuente: Investigacién
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuén G.

Como se puede observar en el gréfico, existe una cuenta (Cuentas por Pagar)
que corresponde a la provision del sueldo del Gerente General anterior, que
es hijo del duefio y socio de la empresa. Esta persona no ha cobrado el sueldo
especificado por lo que esta obligacién se ha ido acumulando afio a afio,

hasta llegar a ese valor.

De acuerdo a las conversaciones mantenidas con la alta gerencia, se
estimaba que el sueldo del Gerente General seria alrededor de US$ 10,000,
por lo que la provision realizada se encuentra en funcion de este valor. A

través de la investigacion realizada, y observando algunos sueldos de
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gerentes generales de empresas correspondientes al mismo sector, se
determiné que la provision planteada estaba sobrevalorada debido a que en
promedio, los sueldos que reciben los gerentes generales es de US$ 4,500,
por lo que se decidié ajustar esta provision, reconociendo como otros
ingresos el excedente de este saldo, de acuerdo a los nuevos datos obtenidos,
y disminuyendo la cuenta por pagar. Los saldos de otras cuentas por pagar

en el segundo escenario serian:

Cuadro 29: Proyeccion de Otras Cuentas por Pagar (Con Inversion)

Periodo 1 2 3 4 5
Ao 2017 2018 2019 2020 2021
Impuestos por pagar ~ $ 8,768 $ 10,101 $ 10,885 $ 11,732 $ 12,647
Empleados por pagar  $ 23,205 $ 26,734 $ 28,809 $ 31,050 $ 33,470
Cuentas por Pagar $ 150,000 $ 172,812 $ 186,225 $ 200,711 $ 216,356
Otros pasivos corrientes  $ 4301 $ 4,955 $ 5339 $ 5754 $ 6,203
TowlOtras Cuentas ¢ yg5573 ¢ 214602 $ 231258 § 249247 $ 268,676

por pagar

Fuente: Investigacién
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuén G.

Patrimonio

Generalmente, las cuentas de patrimonio no tienen movimientos
significativos que dificulten su proyeccion. La Unica cuenta que se ve
afectada, obligatoriamente, cada afio es la de utilidades del ejercicio y
utilidades retenidas, ya que es en estas cuentas que se registran los resultados
del periodo. Otra de las cuentas que podria sufrir algin cambio es la de
reservas, debido a que en la ley esta establecido que las empresas deben
destinar una parte de sus utilidades a las reservas patrimoniales. La
proyeccion de las cuentas de patrimonio en el primer escenario para la

compafia BC Representaciones es la siguiente:
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Cuadro 30: Proyeccion de Patrimonio (Sin Inversion)

Periodo 1 2 3 4 5
ARo 2017 2018 2019 2020 2021
Capital social $ 200 $ 200 $ 200 $ 200 $ 200
Reservas $ 63 $ 63 $ 63 $ 63 $ 63
Utilidades retenidas $ 10,674 $ 302,123 $ 266,720 $ 269,847 $ 275,889
Utilidad del periodo ~ $ 291,449 $ (35,403) $ 3,127 $ 6,042 $ 6,853
Total Patrimonio $ 302,386 $ 266,983 $ 270,110 $ 276,152 $ 283,005

Fuente: Investigacion
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuan G.

Como se ha venido mencionando en todos los puntos anteriores, el segundo
escenario planteado implica el ingreso de un nuevo socio para la empresa.
Esta inversion ingresaria como una cuenta patrimonial, por lo que para
realizar la proyeccion en el segundo escenario se debe tomar en cuenta el
incremento de patrimonio generado por el ingreso del nuevo capital. De
igual manera, las cuentas afectadas por este movimiento son,
principalmente, las cuentas de capital social, reservas y utilidades del

periodo. Las proyecciones para el segundo escenario serian las siguientes:

Cuadro 31: Proyeccion de Patrimonio (Con Inversion)

Periodo 1 2 3 4 5
Afio 2017 2018 2019 2020 2021
Capital social $ 383,647 $ 383,647 $ 383,647 $ 383,647 $ 383,647
Reservas $ 20,229 $ 34,475 $ 50,505 $ 68,462 $ 76,729
Utilidades retenidas $ 10674 $ 395,085 $ 515,944 $ 577,081 $ 645,896
Utilidad del periodo ~ $ 384,411 $ 120,860 $ 61,136 $ 68,816 $ 87,522
Total Patrimonio $ 798,960 $ 934,066 $ 1,011,232 $ 1,098,005 $ 1,193,794

Fuente: Investigacién
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuan G.

Para la proyeccion del Balance General se utilizaron diferentes criterios,
dependiendo de la cuenta de la que se realizé la proyeccion. Cada uno de
ellos ha sido nombrado en el punto correspondiente, pero para entender de

mejor manera los valores utilizados para la proyeccion se puede encontrar
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3.3.3

el resumen de las partidas del capital de trabajo en el Anexo 16: Partidas de

Capital de Trabajo.

El resumen de los estados financieros proyectados (Estado de Resultados y
Balance General) para los dos escenarios planteados se encuentra en los
Anexos 17, 18, 19y 20.

Una vez obtenidas las proyecciones de los estados financieros, el siguiente
paso es calcular los flujos de caja pertinentes para realizar la valoracion.
Este proceso se realizara en el siguiente punto.

Estimacion de los Flujos de Caja Pertinentes

El siguiente paso al momento de realizar una valoracion, consiste en estimar
los flujos de cajas pertinentes, tomando en cuenta los datos obtenidos en las
proyecciones del Estado de Resultados Integral y de las partidas que

conforman el Balance General de la empresa BC Representaciones.

En el anexo 17, 18, 19 y 20, se pueden encontrar los Estados Financieros
proyectados de la compafiia, a partir de estos datos se realizara el calculo de
los flujos correspondientes: flujo de caja de operaciones, flujo de caja de
inversiones y flujo de caja de financiamiento, para finalmente llegar al flujo
de caja libre, que son los valores que seran descontados para el proceso de

valoracion.

Flujo de Caja de Operaciones

Para el establecimiento del flujo de caja de operaciones se utilizara el
método indirecto, citado en la NIC: 7 Estados de flujo de efectivo (IASC,
1992). Se parte de la utilidad neta del ejercicio de cada afio del Estado de
Resultados proyectado, a este se le suman las depreciaciones (Debido a que
no representa desembolso de efectivo) y se le afiaden algebraicamente los
efectos sobre los flujos de caja de las variaciones de las partidas

correspondientes al capital de trabajo. Esto se muestra a continuacion:
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Cuadro 32: Flujo de Caja de Operaciones Proyectado (Sin Inversion)

BC Representaciones
Flujo de caja
Del o1 de enero del 2017 al 31 de diciembre del 2021

Flujo de Caja Operativo 2017 2018 2019 2020 2021
Utilidad Neta $ 201983 $ 101,266 $ 104331 $ 110,368 $ 115342
(+) Depreciacion $ 14090 $ 18736 $ 16482 $ 14501 $ 13,963
Utilidad Neta Ajustada $ 306073 $ 120002 $ 120813 $ 124959 $ 129,305

Disminucién/Incremento Activos Corrientes

Caja y bancos $ (99,411) $ (2,993) $ (3,083) $ (3,612) $ (3,284)
Inventarios $  (47,972) $ (4,895) $ (5,042) $ (5,194) $ (5,349)
Cuentas por cobrar- Clientes $ (40,865) $ (11,224) $ (11561) $  (11,908) $  (12,265)
Cuentas por cobrar Empleados $ (3,136) $ 641) $ (660) $ (680) $ (700)
Impuestos Prepagados $ 1,008 $ (2,254) $ (2,321) $ (2,391) $ (2,463)
Total $  (190,375) $  (22,007) $ (22667) $ (23,783) $  (24,061)

Disminucion/Incremento Pasivos Corrientes

Proveedores por pagar $ 281,098 $ 10,607 $ 10,925 $ 11,253 $ 11,590
Impuestos por pagar $ (4,067) $ 221 % 228 % 235 % 242
Empleados por pagar $ 1,204 $ 589 $ 607 $ 625 $ 644
Cuentas por Pagar $ (287,511) $ 42777 $ 7,283 $ 7,502 $ 7,727
Otros pasivos corrientes $ 411 $ 109 $ 113 $ 116 $ 119
Total $ (8,865) $ 54,303 $ 19,156 $ 19,731 $ 20,323

Capital de Trabajo (Disminucion/Increme $  (199,240) $ 32,296 $ (3,511) $ (4,053) $ (3,738)

Flujo de Caja de Operaciones $ 106,832 $ 152298 $ 117,302 $ 120,906 $ 125567

Flujo de Caja de Operaciones+Caja $ 206,243 $ 155291 $ 120,385 $ 124518 $ 128,850

Fuente: Investigacién
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuén G.

Al igual que en la proyeccion de los estados financieros, para evaluar el
impacto que tendria el ingreso de un nuevo capital a la empresa es necesario
representar el flujo de caja operativo, tomando en cuenta los datos
proyectados para el segundo escenario, es decir, si existiera la inclusion de

un nuevo socio. El flujo de caja operativo seria el siguiente:
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Cuadro 33: Flujo de Caja de Operaciones Proyectado (Con Inversion)

BC Representaciones
Flujo de caja
Del o1 de enero del 2017 al 31 de diciembre del 2021

Flujo de Caja Operativo 2017 2018 2019 2020 2021

Utilidad Neta $ 404576 $ 284916 $ 320600 $ 359,128 $ 400,164
(+) Depreciacion $ 14,090 $ 18,736 $ 16,482 $ 14,591 $ 13,963
Utilidad Neta Ajustada $ 418666 $ 303651 $ 337,082 $ 373719 $ 414,128

Disminucién/Incremento Activos Corrientes

Caja y bancos $ (99,560) $  (18,436) $ (9,646) $  (10,432) $  (11,282)
Inventarios $  (223163) $  (54,413) $  (32,012) $  (34,621) $  (37,443)
Cuentas por cobrar- Clientes $ (265351) $ (110,447) $ (57,790) $ (62,500) $ (67,593)
Cuentas por cobrar Empleados $ (7,723) $ (4,786) $ (2,504) $ (2,708) $ (2,929)
Impuestos Prepagados $ (14,897) $  (16,794) $ 8,787) $ (9,504) $  (10,278)
Total $  (610,694) $ (204,877) $ (110,739) $ (119,765) $ (129,526)
Disminucién/Incremento Pasivos Corrientes

Proveedores por pagar $ 249,239 $ 38,335 $ 16,533 $ 16,993 $ 17,421
Impuestos por pagar $ (2,677) $ 1333 $ 784 $ 847 $ 915
Empleados por pagar $ 4,760 $ 3529 $ 2,075 $ 2241 $ 2,420
Cuentas por Pagar $ (337,511) $ 22812 $ 13,413 $ 14,486 $ 15,646
Otros pasivos corrientes $ 1,068 $ 654 $ 38 $ 415 $ 449
Total $ (85,121) $ 66,664 $ 33,189 $ 34982 $ 36,850

Capital de Trabajo (Disminucior/incremento) $  (695,814) $ (138212) $  (77.550) $  (84,783) $  (92,676)

Flujo de Caja de Operaciones $ (277,148) $ 165439 $ 259,531 $ 288,936 $ 321,452

Flujo de Caja de Operaciones+Caja $  (177588) $ 183875 $ 269177 $ 299,368 $ 332,735

Fuente: Investigacién
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuén G.

Flujo de Caja de Inversiones

Este tipo de flujo esta directamente relacionado con los movimientos
correspondientes a los elementos del rubro de Propiedades, Planta y
Equipos. Como se menciond anteriormente, este rubro solamente esta
afectado por el movimiento anual generado por el modelo CAPEX
(Incremento de activos fijos y la depreciacién por el concepto de
mantenimiento). Debido a que las estrategias planteadas con el incremento
de capital no afectan ninguna linea de este rubro, el flujo de caja de

inversiones es el mismo para los dos escenarios:
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Cuadro 34: Flujo de Caja de Inversiones Proyectado (Con y Sin
Inversion)

Flujo de Caja de Inversién 2017 2018 2019 2020 2021
Inversiones de Capital $ (15174) $  (15629) $ (16,098) $  (16,581) $  (17,078)
Flujo de Caja de Inversion $ (15174 $ (15629) $ (16098 $ (16581) $  (17,078)

Fuente: Investigacion
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuan G.

Flujo de Caja de Financiamiento

En el flujo de las actividades de financiamiento se deben tomar en cuenta
las actividades que la empresa ha realizado en relacion a metodos de
financiamiento como son: deuda con entidades financieras y aumento de

patrimonio.

En el presente trabajo, se decidio no financiar a la empresa mediante deuda
en instituciones financieras debido a que esto generaria un incremento en
los gastos por intereses y ademas, porque de manera expresa, la Gerencia
General renuncio6 definitivamente a efectuar esta opcién. La alternativa de
financiamiento escogida fue el ingreso de capital externo a través de la
inclusion de un nuevo socio, por lo que el flujo de caja de financiamiento
solamente se encuentra afectado por los cambios en las cuentas
patrimoniales. Los flujos para el primer y segundo escenario, son los

siguientes:
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Cuadro 35: Flujo de Caja de Financiamiento Proyectado (Con y Sin

Inversion)

Sin Inversién

Elujo de Caja de Financiamiento 2017 2018 2019 2020 2021
CP+LP Deuda $ $ - $ $ $

Deuda revolvente $ - $ - $ $ $
Patrimonio $ (91,125) $ - $ $ $

Flujo de Caja de Financiamiento $ (91,125) $ -3 $ $

Con Inversién

Elujo de Caja de Financiamiento 2017 2018 2019 2020 2021
CP+LP Deuda $ $ $ $ $

Deuda revolvente $ - $ $ $ $
Patrimonio $ 202,322 $ $ $ $

Flujo de Caja de Financiamiento $ 292322 % $ $ $

Fuente: Investigacion

Elaborado por: Juan Camilo Imbacuan G.

Se puede observar claramente que en los dos escenarios existe una variacion

significativa en las actividades de financiamiento, en el primer escenario el

valor negativo de US$ 91,125 corresponde a la distribucion de dividendos

generados por el resultado obtenido en el 2016, y en el segundo escenario,

la variacion de US$ 292,322 se debe al ingreso del nuevo capital proveniente

del nuevo socio.

Una vez calculado los tres flujos mencionados anteriormente, se puede

proceder a calcular el flujo de caja disponible para dividendos. Las cifras

para el primer y segundo escenario serian las siguientes:
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Cuadro 36: Flujo de Caja Disponible para Dividendos Proyectado
(Cony Sin Inversién)

Sin Inversién

Flujo de caja disponible para dividendos 2017 2018 2019 2020 2021
Flujo de Caja de Operaciones $ 106,832 $ 152,298 $ 117,302 $ 120,906 $ 125,567
Flujo de Caja de Inversion $ (15174 $ (15629) $ (16,098) $  (16581) $  (17,078)
Flujo de Caja de Financiamiento $ (91,125) $ - 0% -3 -3 -
Flujo de caja disponible para dividendos  $ 534 $ 136,669 $ 101,204 $ 104,326 $ 108,489
Con Inversién

Flujo de caja disponible para dividendos 2017 2018 2019 2020 2021
Flujo de Caja de Operaciones $ (277,148) $ 165439 $ 259531 $ 288,936 $ 321,452
Flujo de Caja de Inversion $ (15,174) $  (15629) $ (16,098) $  (16,581) $  (17,078)
Flujo de Caja de Financiamiento $ 292322 $ - $ - $ - $ -
Flujo de caja disponible para dividendos $ (0) $ 149810 $ 243434 $ 272,356 $ 304,374

Fuente: Investigacién
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuén G.

La reparticion de dividendos representa un beneficio en efectivo para el
inversionista, por lo que estos valores son los que se tomaréan en cuenta al
momento de realizar el andlisis de la rentabilidad de la inversion desde la
perspectiva del nuevo socio. Sin embargo, como parte de las estrategias para
el fortalecimiento del patrimonio, se decidié que no se repartiran dividendos
durante el periodo de proyeccion, estos seran capitalizados como parte de

resultado del ejercicio.

Los flujos de caja consolidados se encuentran en los Anexos 21 (Sin

inversion) y 22 (Con inversion).
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3.4 Estimacion de Tasa de Descuento Aplicable

De acuerdo a lo explicado en el capitulo dos, el método de flujos descontados para
la valoracion de una empresa requiere que los flujos proyectados en el periodo de
pronostico sean llevados a valor presente a través de una tasa de descuento
adecuada, que debe tomar en cuenta el costo de la deuda y el costo del patrimonio.
Como se explico en el punto 2.3.1.3 Determinacion de Tasa de Descuento, la tasa
de descuento que se utiliza para estimar la rentabilidad de una empresa es el Costo
Promedio Ponderado de Capital (WACC), ya que en el célculo de este se toma en
cuenta el costo de la deuda y el costo del capital, dando a cada uno su peso

respectivo, dependiendo de la estructura del financiamiento de la inversion.
El WACC se calcula utilizando la siguiente formula:

Formula 5: WACC (Weighted Average Cost of Capital)

E D
WACC =K, m—— + Ka(1 - =

En donde:

Ke = Costo de Capital

Kgq = Costo de Deuda

E = Capital (Recursos provenientes de accionistas)

D = Deuda

T = Tasa de impuesto fiscal

Fuente: (Ross, Westerfield, & Jordan, 2010)
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuan G.

Para entender de mejor manera el calculo del WACC, en los siguientes puntos se

explicard como se obtuvo cada una de las variables que participan en el calculo.
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34.1

34.2

Costo de la Deuda (Kq)

Para la estimacion de éste parametro se debe tomar en cuenta como costo
las tasas de interés efectivas que esta cancelando la compariia por concepto

de deudas con entidades del sistema financiero.

De acuerdo a los datos histéricos, la empresa BC Representaciones no
cuenta con creditos o préstamos que representen un costo por las tasas de
interés generadas, esto debido a la politica de la empresa de no
endeudamiento. De igual manera, en los objetivos planteados por la
compafiia se establece que se procurarda mantener en cero el nivel de
endeudamiento de la compafiia con entidades financieras, por lo que en las
proyecciones de flujos realizadas los gastos por concepto de intereses tienen

un valor de cero.

Por esta razon, se ha considerado que el costo de la deuda para la compafiia
BC Representaciones es cero, anulando asi la expresion que representa este
costo, ya que todos los factores que se multiplican por el costo de la deuda

adquieren un valor de cero.

Costo de Capital (Ke)

De acuerdo a lo explicado en el punto 2.3.1.5 Costo del Capital Propio, el
costo del capital se encuentra en funcion de las expectativas que tengan los
inversionistas con respecto al proyecto. Para esto, se utilizara el Modelo de
Valuacion de Activos de Capital ajustado para paises emergentes, de
acuerdo a lo expuesto por Marin (2004), en donde se plantea que los
resultados arrojados por el modelo pueden ser ajustados a través de la
adicion de una prima por riesgo pais. Para la adicién de esta tasa se tomara

en cuenta el indicador internacional EMBI.

La utilizacion del modelo CAPM ha estado rodeada de gran controversia,
debido a su aplicabilidad en los paises emergentes. Sin embargo, este es el

modelo que se utilizard en el presente trabajo, ya que aiun no ha surgido
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algin modelo que pueda ser aplicado para los mercados que se encuentran
en estas condiciones. Esta premisa se encuentra de acuerdo a lo expresado
por Vélez (2004, p. 3): “Si no tenemos un mejor modelo, debemos utilizar
el que tengamos, por cuanto estamos trabajando con empresas que no se
negocian en bolsa o en general en mercados emergentes”. Es por esto, que
este modelo sigue siendo el mas utilizado por los gerentes financieros, en

los dias actuales.

La formula que utiliza el modelo para el calculo del costo del capital es la

siguiente:
Formula 6: CAPM (Capital Asset Pricing Model)

En donde:

R = Rendimiento esperado del activo
Ry = Tasa libre de riesgo

£ = Betadel valor de mercado

(Ry — Rf) = Prima de riesgo de mercado

Fuente: (Ross, Westerfield, & Jaffre, 2009)
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuén G.

A continuacidn, se explicara como se obtiene cada uno de los factores que
componen el modelo CAPM.

3.4.2.1 Tasa Libre de Riesgo R¢

Para la obtencion de este dato, se utilizaron los datos presentados
de forma gratuita en la pagina web de Bloomberg (2016). En esta
pagina se pueden encontrar las condiciones de los Bonos del
Tesoro Americano a la fecha. Para el propdsito del presente trabajo

se tomd en cuenta los bonos a 5 afios, debido a que este es el
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namero de afios del periodo de proyeccion. Los datos rescatados de

la pagina web fueron los siguientes:

Grafico 9: Bonos del Tesoro de los Estados Unidos a 5 Afios

Treasury Yields

NAME COUPON PRICE YIELD 1MONTH 1YEAR TIME (EDT)

GBE3:GOV 000 013 0.25% - 4:58 PM

3 Month

GBB-GOV 000 039 0.42% - 459 PM

6 Month

GBI2.GOV 000 056 057% - 459 PM

12 Month

GT2:GOV 075 100.04 074% - 5:00 PM
2 Year

GT5-GOV 13 10006 111% - 4:59 PM
5 Year

GT10:GOV 150 9943 156% - 4:59 PM

10 Year

GT30:GOV 225

30 Year

©
5]
&

Fuente: (Bloomberg, 2016)
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuén G.

Como se puede observar en el grafico, el cupdn correspondiente a
los Bonos del Tesoro de Estados Unidos a 5 afios es de 1.13, por lo

tanto, éste es el valor que tomara la tasa libre de riesgo.

Ry = 1.13

Beta de Mercado o Coeficiente Beta

Para el presente trabajo se han considerado los datos ofrecidos por

la pagina web Thomson Reuters (Thomson One Banker, 2016).

Los betas encontrados para empresas en el sector de distribucion

de insumos médicos en los Estados Unidos son las siguientes:
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Cuadro 37: Betas para Actividades de Distribucion de
Insumos Médicos

Compafiia Ticker Beta Apalancada (B)
ALIGN TECHNOLOGY, INC. ALGN-US 2.0x
BAXTER INTERNATIONAL INC. BAX-US 0.7x
BECTON, DICKINSON AND COMPANY BDX-US 1.0x
C.R.BARD, INC. BCR-US 0.6x
CONMED CORPORATION CNMD-US 0.8x
DENTSPLY SIRONA INC. XRAY-US 1.4x
EXACTECH, INC. EXAC-US 0.8x
GLOBUS MEDICAL, INC. GMED-US 0.6x
HENRY SCHEIN, INC. HSIC-US 1.0x
HILL-ROM HOLDINGS, INC. HRC-US 1.1x
ICU MEDICAL, INC. ICUI-US 0.5x
INOGEN, INC. INGN-US 0.0x
LEMAITRE VASCULAR, INC. LMAT-US 0.5x

Fuente: (Thomson One Banker, 2016)
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuan G.

De acuerdo a lo expuesto en el punto 2.3.1.8 Beta del Valor de
Mercado, las betas identificadas en la investigacion se encuentran
en funcion de la proporcion de deuda/patrimonio de la empresa a
la cual pertenece la beta. Debido a esto, las betas expuestas deben
ser desapalancadas con la Formula 8: Desapalancamiento de Beta
(B) expuesta en el capitulo 2. Para posteriormente volver a ser
apalancada pero con los datos de la empresa BC Representaciones,
de acuerdo a la Formula 9: Reapalancamiento de Beta (J3).

Con esta informacién, y aplicando las formulas mencionadas se

obtienen los siguientes datos:
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34.23

Cuadro 38: Betas Reapalancadas para BC Representaciones

Beta Tasa Beta D/E  Tasa Impuesto Beta

Compafifa Ticker Apalancada (§) D/E_ Impuesto Desapalancada Target Local Reapalancada
ALIGN TECHNOLOGY, INC. ALGN-US 2.0x 0 40% 1.9800 0 33.70% 2.6x
BAXTER INTERNATIONAL INC. BAX-US 0.7x 0.1254 40% 0.6045 0 33.70% 0.8x
BECTON, DICKINSON AND COMPANY BDX-US 1.0x 0.3343 40% 0.8163 0 33.70% 1.1x
C.R.BARD, INC. BCR-US 0.6x 0.1003 40% 0.5282 0 33.70% 0.7x
CONMED CORPORATION CNMD-US 0.8x 0.4697 40% 0.6553 0 33.70% 0.9x
DENTSPLY SIRONAINC. XRAY-US 1.4x 0.0811 40% 1.3255 0 33.70% 1.8x
EXACTECH, INC. EXAC-US 0.8x 0.0260 40% 0.8271 0 33.70% 1.1x
GLOBUS MEDICAL, INC. GMED-US 0.6x (0.1197) 40% 0.6680 0 33.70% 0.9x
HENRY SCHEIN, INC. HSIC-US 1.0x 0.0750 40% 0.9665 0 33.70% 1.3x
HILL-ROM HOLDINGS, INC. HRC-US 1Ix 0.6188 40% 0.7949 0 33.70% 11x
ICU MEDICAL, INC. ICUI-US 0.5x 0 40% 0.4900 0 33.70% 0.7x
INOGEN, INC. INGN-US 0.0x 0 40% - 0 33.70% 0.0x
LEMAITRE VASCULAR, INC. LMAT-US 0.5x 0 40% 0.5200 0 33.70% 0.7x

Beta para BC Representaciones 1.05x

Fuente: (Thomson One Banker, 2016)
Elaboracion: Juan Camilo Imbacuén G.

A través de los calculos realizados, expuestos en el cuadro anterior,
se pudo determinar que la beta reapalancada adecuada para su
utilizacion en la tasa de descuento es de 1.05x, mismo que
corresponde al promedio de las betas reapalancadas de las
empresas que participan en el mismo sector que BC
Representaciones.

g =105

Prima de Riesgo de Mercado (Ry — R¢)

Como se menciond en el punto 2.3.1.9, para la obtencién de la
prima de riesgo de mercado se utilizaran los datos presentados por
Aswath Damodaran en su estudio para determinar la relacion
historica del rendimiento por inversion desde 1928 hasta 2015
(Damodaran A. , 2016).
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A partir del grafico 10 presentado a continuacion se obtiene un
promedio simple de la rentabilidad de las compafiias grandes y de
la rentabilidad de los bonos del tesoro para el mismo periodo 1926-
2015.

Grafico 10: Evolucién Historica de Rendimientos por Tipo de
Inversion 1926-2015

Prima por
. . Bonos del .
Periodo Acciones riesgo de
tesoro

mercado
1928-2015 1141%  5.23% 6.18%
1966-2015 11.01%  7.12% 3.89%
2006-2015 9.03% 5.16% 3.87%

Fuente: (Damodaran A. , 2016)
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuan G.

De acuerdo a la informacion presentada anteriormente, los datos

obtenidos son los siguientes:

Promedio rentabilidad de compaiiias grandes: Ry=11.41%
Promedio rentabilidad de bonos del tesoro: Ry =5.23%

Por ende la prima de riesgo de mercado es igual a:

(Ry — R) = 11.41%-5.23%
(Ry — Rf) = 6.18%

Para el calculo del CAPM se utilizara la Formula 6: CAPM (Capital Asset
Pricing Model) y los datos obtenidos en los puntos anteriores: Tasa libre de
riesgo (Ry), Betas reapalancadas para BC Representaciones y Prisma de

Riesgo de Mercado (E — Rf), obteniendo los siguientes resultados:
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Férmula 6: CAPM (Capital Asset Pricing Model)

E:Rf+ﬁX(E—Rf)

Donde:
Rf = 1,13%
B = 1,05x

(Rw — Ry) =6,18%

Por lo tanto:
R =7,60%

Como se explica en el punto 2.3.1.5., para obtener el K adaptado al
Ecuador, es necesario ajustar el valor obtenido por el modelo CAPM con
una prima por riesgo pais, misma que esta representada por el indicador
internacional EMBI. Este valor se obtendra a través de los datos presentados
por el Banco Central del Ecuador en su pagina web, y se extraerd un
promedio del valor del EMBI para el pais en el periodo comprendido entre
enero 2015y enero 2017. Después de aplicar el calculo mencionado la prima
por riesgo pais considerada es de 6.32%.

El célculo del Ke seria el siguiente:
K., =R+ EMBI
En donde:
R =7,60%
EMBI = 6.32%
Por lo tanto:

K, = 13.9%
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3.5

Utilizando los datos obtenidos anteriormente, y reemplazandolos en la formula
presentada en el punto 2.3.1.3 se puede obtener el valor del WACC, que representa
la tasa de descuento con la que seran descontados los flujos futuros de la Compafiia
para obtener el valor de la empresa en los dos escenarios presentados. El calculo es

el siguiente:

Formula 5: WACC (Weighted Average Cost of Capital)

E D
WACC =K, ——+ K;(1 - T) ——

E+D E+D
En donde:

Ke = 13.9%

Kg = 0%

E =US$ 102,062

D =US$0

T = 33.7%

Por lo tanto:

WACC = 13.9%

Célculo del Multiplo

De acuerdo a lo expresado en el punto 2.3.2, la obtencién del valor de una empresa
se puede realizar en funcion de entidades del mismo sector que cotizan en la bolsa
de valores y poseen informacion razonable sobre su desempefio en el mercado, su

situacion financiera, EBITDA, Utilidad neta, etc.

Durante la investigacion realizada se obtuvieron los estados de resultados de
distintas empresas del sector de distribucién de insumos médicos ubicados en
Estados Unidos, debido a que en éste pais se pudieron identificar empresas del
sector que cotizan en bolsa, por lo que la informacidn que se pudo obtener de estas

compafiias representa una fuente confiable sobre su situacion financiera. A partir
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de los datos recolectados, se realizd el calculo del mdltiplo comparable
FV/EBITDA para el sector, obteniendo como resultado lo siguiente:

Cuadro 39: Multiplo FV/EBITDA de Empresas del Sector de Distribucion de
Insumos Médicos

Valor de

Compafiia Ticker EBITDA FV/EBITDA
Mercado

(en millones de ddlares)
ALIGN TECHNOLOGY, INC. ALGN-US 6,675 264 25.3x
BAXTER INTERNATIONAL INC. BAX-US 26,678 1,883 14.2x
BECTON, DICKINSON AND COMPANY BDX-US 48,197 3,578 13.5x
C. R. BARD, INC. BCR-US 16,975 1,215 14.0x
CONMED CORPORATION CNMD-US 1,599 126 12.7x
DENTSPLY SIRONA INC. XRAY-US 15,390 957 16.1x
EXACTECH, INC. EXAC-US 394 45 8.8x
GLOBUS MEDICAL, INC. GMED-US 2,472 206 12.0x
HENRY SCHEIN, INC. HSIC-US 16,336 1,014 16.1x
HILL-ROM HOLDINGS, INC. HRC-US 5,549 541 10.3x
ICU MEDICAL, INC. ICUI-US 1,482 122 12.1x
INOGEN, INC. INGN-US 964 38 25.4x
LEMAITRE VASCULAR, INC. LMAT-US 294 20 14.7x
Total 143,005 10,009
Promedio 15.0x

Fuente: (Thomson One Banker, 2016)
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuan G.

A través del andlisis realizado, se pudo evidenciar que la situacién financiera actual
de BC Representaciones es mucho menos saludable que las empresas del sector,
por lo que se identific la necesidad de plantear estrategias que permitan a la
empresa ser competitiva y comparable con las otras empresas. De igual manera,
este factor influye en los métodos para la valoracion, ya que el método de los
multiplos trabaja Unicamente en funcién de empresas comparables del sector,
utilizar los multiplos obtenidos de la muestra del sector sin ningun factor que
exprese el efecto de variacion entre las rentabilidades de dicho sector y la empresa
objeto de estudio generaria datos no comparables y por ende una valoracion no real

ya que la situacién de esta difiere de la del sector.
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Debido a la complejidad de este método se realizo una entrevista con un experto®
en la valoracion de empresas y mecanismos de inversion a través de banca de

inversion, y recomendd el uso de los siguientes ajustes al maltiplo obtenido:

e Desarrollo de Industria en el Pais

e Rentabilidad de la Empresa Target

e Desarrollo de Industria en el Pais.- Debido a que no todas las industrias se
desarrollan de igual manera entre las diferentes economias mundiales, es
necesario evaluar el impacto financiero de invertir en una determinada
industria en una economia e invertir en la misma industria en una economia
diferente, para tal efecto se realiza un analisis de muestreo del sector, es decir
se compara la rentabilidad promedio de una muestra de compafiias
comparables en una economia desarrollada (en este caso USA) y la rentabilidad

promedio de una muestra de compafiias de la economia target.

Las compafiias seleccionadas como muestra en la industria de distribucion de
insumos médicos en Estados Unidos son las méas grandes del sector, facturando
mas de 143 mil millones de ddlares anuales, ya que se necesita adaptar el
maultiplo que generan estas empresas en un mercado avanzado a los resultados
obtenidos por empresas del mismo sector pero en un mercado menos

desarrollado.

El mercado ecuatoriano de distribucion de insumos médicos, se encuentra
consolidado en 8 empresas que aglutinan mas del 90% del mercado total,
debido a esto, para la seleccion de la muestra de compariias nacionales se han
tomado en cuenta empresas que sean comparables en tamafio con BC
Representaciones, considerando para esto su nivel de ingresos para el afio
2016; se ha estimado que las empresas que generen ventas menores a 7
millones de ddlares anuales son las que pueden ser comparadas con BC
Representaciones. En el siguiente cuadro se puede observar las compafiias del

sector con sus ingresos respectivos para el afio 2016:

3 Ingeniero Santiago Morales, (Morales, 2017)
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Cuadro 40: Muestra de Empresas Nacionales del Sector de Distribucion
de Insumos Médicos

Empresa Ingresos 2016 %
Suministros Medicosy De Laboratorio Sumelab Cia. Ltda. 39,803,739 19.8%
Alvarez Larrea Equipos Medicos Alem Cia. Ltda. 34,720,444 17.3%
B.Braun-Medical S. A. 30,783,377 15.3%
Alconlab Ecuador S. A. 20,175,729 10.1%
Importadora Bohorquez Cia. Ltda. 18,714,006 9.3%
Amcecuador C. L. 18,505,464 9.2%
Prodontomed S. A. 11,076,335 5.5%
Representaciones Medicas Jara Fabian Jarafabi Cia. Ltda. 10,887,177 5.4%
Bio-In Sistemas Medicos 6,506,547 3.2%
Equipos E Insumos Medicos Jon &Die Medical S.A. 4,574,021 2.3%
Fiba Medical Cia. Ltda. 2,080,402 1.0%
lamec Productos E Insumos Medicos Cia. Ltda. 1,076,734 0.5%
Buisar Cia. Ltda. 942,846 0.5%
Bioelectric 845,143 0.4%

B e R - < - A

Total Ingresos Industria de Distribucion de Insumos Médicos  $ 200,691,965

Ingresos 2016

B Suministros Medicosy De Laboratorio Sumelab Cia. Ltda. ® Alvarez Larrea Equipos Medicos Alem Cia. Ltda.

m B Braun-Medical 5. A Alconlab Ecuador 5. A

B Importadora Bohorquez Cia. Lida. W Amcecuador C. L

m Prodontomed 5. Al m Representaciones Medicas Jara Fabian Jarafabi Cia. Ltda.
M Bio-n Sistemas Medicos M Equipos E Insumos Medicos Jon &Die Medical 5.A.

m Fiba Medical Cia. Ltda. m lamec Productos E Insumos Medicos Cia. Ltda

M Buisar Cia. Ltda_ M Bioelectric

Fuente: (Ekos Negocios, 2017)
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuén G.
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Para el efecto del presente estudio, se utilizaron como muestra de economias
desarrolladas a las compafias del que constan en el Cuadro 39: Multiplo
FV/EBITDA de Empresas del Sector de Distribucion de Insumos Médicos, y
como muestra de la economia ecuatoriana, a las compafias del Anexo 24:
Benchmark Empresas con Multiplos de EV/EBITDA, la diferencia porcentual
de rentabilidad ser& ajustada al multiplo de 15.0x existente en calculado en el

cuadro 39.

Cuadro 41: Ajuste al Multiplo por Desarrollo de Industria en el Pais

Maraen de Margen de
EB IgTD A EBITDA Diferencia | Ajuste al Multiplo
Benchmark % FV/EBITDA
Benchmark USA
Ecuador
(A) (B) (B/A) (1-B/A)*multiplo
| 2350% | 1240% | 525% | -7,1x |

Fuente: (Morales, 2017)
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuén G.

Debido a que la industria de distribucion farmacéutica de Ecuador genera tan
solo el 52.5% de la rentabilidad (medida como margen de EBITDA) de un
mercado desarrollado, es necesario ajustar la misma al multiplo de mercados
desarrollados, por lo tanto se resta este valor del mdultiplo de mercados
desarrollados (15.0x) y se obtiene una reduccién del multiplo de -7.1x. Esto
implica que un maultiplo de valoracion para una empresa de distribucion

farmacéutica en Ecuador en condiciones normales es de FV/EBITDA 7.9x.

Rentabilidad de la Empresa Target.- En condiciones normales una empresa
genera una rentabilidad (medida por margen de EBITDA) similar a sus
comparables del sector puesto que estas se encuentran sujetas a las mismas
variaciones y regulaciones del mercado donde operan. Sin embargo en el caso
de existir variaciones esto demuestra condiciones especificas de la empresa
evaluada, siendo estas positivas en el caso de que su rentabilidad sea mayor
que la industria 0 negativas si es menor que la misma. Estas particularidades
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tienen un efecto directo en el multiplo de valoracién por ser condiciones de la

empresa.

Al igual que en el ajuste de Desarrollo de Industria en el Pais utilizaremos como
muestra de economia ecuatoriana a las compafiias del Anexo 24: Benchmark
Empresas con Mdltiplos de EV/EBITDA, y las compararemos con la
rentabilidad generada en 2016 por BC Representaciones, la diferencia
porcentual de rentabilidad sera ajustada al multiplo de valoracién para una
empresa de distribucion farmacéutica en Ecuador en condiciones normales que
es de FV/EBITDA 7.9x.

Cuadro 42: Ajuste al Multiplo por Rentabilidad de la Empresa Target

Margen de Margen de
EBITDA EBITDA BC Diferencia | Ajuste al Multiplo

Benchmark . % FV/EBITDA
Representaciones

Ecuador
(A) (B) (BIA) (1-B/A)*mltiplo
| 1240% | 5.20% | 41,7% | -3,3x |

Fuente: (Morales, 2017)
Elaboracién: Juan Camilo Imbacuan G.

Debido a que BC representaciones genera tan solo el 41.7% de la rentabilidad
(medida como margen de EBITDA) de industria de distribucion farmacéutica
de Ecuador, es necesario ajustar la misma al mdltiplo de distribucion
farmacéutica de Ecuador (7.9x), por lo tanto se resta este valor y se obtiene una
reduccion del multiplo de -3.3x. Esto implica que un multiplo de valoracion
para BC Representaciones en condiciones normales es de FV/EBITDA 4.6x

Una vez que se explicd cada uno de los ajustes realizados, se procede a calcular

el multiplo aplicable para BC Representaciones de la siguiente manera:
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Multiplo del Sector 15x

Ajustes

Desarrollo industria pais -7.1x
Rentabilidad empresa target -3.3x
M ltiplo para BC Representaciones 4.6X

3.6 Valoracion de la Empresa BC Representaciones

Una vez que se ha recopilado toda la informacion y se han calculado las cifras
necesarias para la valoracion, se procede a aplicar los métodos explicados en el
punto 2.3 Aspectos Tedricos de la Valoracién de Empresas, que son los siguientes:

e Método de Flujos de Caja Descontados

e Método de Multiplos Comparables

3.6.1 Valoracion a través de Flujos de Caja Descontados

En el punto 3.3.3 se obtuvieron los tres flujos de caja representativos: flujo
de caja operativo, flujo de caja de inversién y flujo de caja de
financiamiento. ElI método de valoracion con descuento de flujos de caja
define que al flujo de caja libre se le debe restar los flujos correspondientes
a la deuday el resultado ser descontado con una tasa representativa. Debido
a que la empresa BC Representaciones no presenta flujos de caja de deuda,
el flujo que sera descontado serd simplemente el flujo de caja libre, que por

esta razon, también representa el flujo de caja de los socios.

Para extraer el flujo de caja libre Unicamente se toma en cuenta el flujo de
caja de operaciones y el flujo de caja de inversion, adicionalmente, se debe
adicionar el valor a perpetuidad de la empresa. Para estimar éste valor se

utilizaran dos métodos:

e Modelo de la perpetuidad de Gordon-Shapiro.

e Modelo de la perpetuidad en base a maltiplo.
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3.6.1.1 Valoracion con Perpetuidad de Gordon-Shapiro

De acuerdo a lo que se ha venido exponiendo en el presente trabajo
existen dos escenarios en los cuales se proyectaron los flujos de
caja: Uno en el cual la empresa continda sus actividades tal y como
lo ha venido haciendo y en el otro se evalla el efecto que tendria
en la empresa la inclusion de un nuevo capital proveniente de un

nuevo Ssocio.

Adicionalmente a los flujos de caja, se debe tomar en cuenta el
valor de perpetuidad calculado de acuerdo a lo expresado en el
punto 2.3.1.2 con la Férmula 4. Valor de Perpetuidad de la
Empresa.

Como FC se tomara el flujo de caja del ultimo afio de proyeccion.
El valor de (g) corresponde a la tasa de crecimiento del flujo a partir
del ultimo afio de proyeccion, para el presente trabajo se ha
utilizado una tasa de crecimiento del 0.95% anual, que es el
promedio del crecimiento proyectado por el Fondo Monetario
Internacional para la economia ecuatoriana para los proximos cinco
afios (Fondo Monetario Internacional, 2017). A continuacion se

muestran las proyecciones de crecimiento para cada afio:

Cuadro 43: Proyeccion de Crecimiento de la Economia
Ecuatoriana 2017 - 2021

2017 2018 2019 2020 2021
-0.26% 0.70% 1.21% 1.54% 1.56%

| Promedio 0.95%

Fuente: (Fondo Monetario Internacional, 2017)
Elaboracién: Juan Camilo Imbacuan G.
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Como tasa de descuento, el valor que se tom6 en cuenta fue el
WACC (13.9%), cuyo calculo es explicado en el punto 3.4. Estos
datos aplican para los dos escenarios planteados, por lo que al

aplicar la formula de perpetuidad se obtiene los siguientes valores:

e Valor de perpetuidad sin inversion: US$ 868,786
e Valor de perpetuidad con inversion: US$ 2,393,676

Los flujos a descontar, tomando en cuenta los valores de

perpetuidad para el escenario en el cual no existe inversion, serian

los siguientes:
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Cuadro 44: Flujo de Caja Libre (Sin Inversion)

2017 2018 2019 2020 2021

Utilidad neta (ajust.) $ 90,716 $ 101,266 $ 104,331 $ 110,368 $ 115,342
Mas: Gasto interes neto $ - 8 - 3 - 3 - 3 -
Ingreso neto ajustado $ 90,716 $ 101,266 $ 104,331 $ 110,368 $ 115,342
EBIT $ 152,886 $ 153,249 $ 160,662 $ 167,867 $ 173,969
Menos: Gastos no operativos $ (287,511) $ 510 $ 3300 $ 1400 $ -
Ingreso libre para efectos trabajadores ~ $ 440,397 $ 152,739 $ 157,362 $ 166,467 $ 173,969
Menos: Participacion empleados $ 66,060 $ 22911 $ 23604 $ 24970 $ 26,095
Ingreso libre para efectos fiscales $ 374337 $ 129,828 $ 133,758 $ 141,497 $ 147,874
Participacion empleados % 15% 15% 15% 15% 15%
Menos: Escudo Fiscal $ - $ - $ = $ - $ -
Tasa impositiva (efectiva) 22% 22% 22% 22% 22%
Menos: Escudo fiscal por financiamiento $ - $ -8 $ -8 -
Utilidad neta antes de intereses $ 90,716 $ 101,266 $ 104,331 $ 110,368 $ 115,342
Mas: Gasto Depreciacion & Amortizacion $ 14090 $ 18,736 $ 16,482 $ 14591 $ 13,963
Menos: Cambios en capital de trabajo $ (199,240) $ 32296 $ (3511) $ (4,053) $ (3,738)
Menos: Gastos de Capital $ (15174 $ (15,629) $ (16,098) $ (16,581) $ (17,078)

Flujo de Caja libre no apalancado $ (109,608) $ 136,669 $ 101,204 $ 104,326 $ 108,489
Ajueste por fecha de valoracion 91% 100% 100% 100% 100%
Flujo de Caja Libre Ajustado $ (99,998) $ 136,669 $ 101,204 $ 104,326 $ 108,489
[Valor Actual $ (87,781) $ 105314 $ 68458 $ 61,947 $ 56,549
Caélculo de valor terminal
Flujo de caja del afio terminal (FCAT) - Ajustado por D&A  $ 111,603
Tasa crecimiento perpetuidad 0.95%
Tasa de descuento (WACC) 13.9%
Valor terminal afio 2021 $ 868,786
Afios a descontar 5
Tasa de descuento (WACC) 13.9%
Valor presente del valor terminal $ 452,848
Tasa de Descuento (WACC) 13.9%|
Valor presente de flujos $ 204,487
Valor presente del valor terminal $ 452,848
Valor de empresa $ 657,335

Fuente: Investigacién

Elaborado por: Juan Camilo Imbacuén G.

Como se puede observar en el cuadro, el porcentaje de ajuste por

fecha de valoracion utilizado para el afio 2017 es de 91%, ya que

al momento de realizar la valoracion este afio se encontraba

avanzado en un 9%.

Los flujo de caja libre obtenidos después del ajuste son los valores

que se deben descontar con la tasa de descuento aplicable, en esta

caso el WACC (13.9%).
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Aplicando la formula de descuento de flujos se obtuvo que el valor
presente de los flujos de la compafiia asciende a US$ 657,335. Para
obtener el valor de la empresa, a esta cifra se deberia restarle el
valor de la deuda financiera de la empresa, debido a que BC
Representaciones no presenta este tipo de partidas, el valor de la
empresa seria el mismo (US$ 657,335).

La estimacion del valor de la empresa depende significativamente
de la tasa de descuento utilizada (WACC) y de la tasa de
crecimiento a perpetuidad (g), por lo que se ha realizado el analisis
de sensibilidad del valor de empresa con una variacién de +/- 0.5%

en las variables mencionadas, obteniendo los siguientes resultados:

Cuadro 45: Analisis de Sensibilidad de Valor de Empresa Sin
Inversion (Perpetuidad de Gordon)

Valor de Firma (US$)
Tasa de crecimiento a perpetuidad vs. WACC
Perpetuity Growth Rate

-0.05% 0.45% 0.95% 1.45% 1.95%

WACC

12.4%
12.9%
13.4%
13.9%
14.4%
14.9%
15.4%

$ 714,466
$ 680,761
$ 649,614
$ 620,750
$ 593,931
$ 568,951
$ 545,632

$ 737,881
$ 701,990

$ 763,338
$ 724,993

$ 791,115
$ 750,002

$ 668,923
$ 638,363

$ 610,042

$ 689,780
$ 657,335
$ 627,350

$ 712,380
$ 677,828
$ 645,992

$ 583,726
$ 559,213

$ 599,559
$ 573,734

$ 616,567
$ 589,294

$ 821,546
$ 777,291
$ 736,950
$ 700,034
$ 666,129
$ 634,887
$ 606,010

Fuente: Investigacién

Elaborado por: Juan Camilo Imbacuéan G.
Para el segundo escenario, en el cual existe inversion, los flujos de

caja a descontar, tomando en cuenta el valor de la perpetuidad para

este caso son los siguientes:
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Cuadro 46: Flujo de Caja Libre (Con Inversion)

2017 2018 2019 2020 2021
Utilidad neta (ajust.) $ 180,517 $ 284,916 $ 320,600 $ 359,128 $ 400,164
Mas: Gasto interes neto $ - $ - $ - $ - $ -
Ingreso neto ajustado $ 180,517 $ 284,916 $ 320,600 $ 359,128 $ 400,164
EBIT $ 272,710 $ 429,737 $ 483,559 $ 541,671 $ 603,566
Menos: Gastos no operativos $ (337,511) $ - $ - $ - $ -
Ingreso libre para efectos trabajadores $ 610,221 $ 429,737 $ 483,559 $ 541,671 $ 603,566
Menos: Participacion empleados $ 91533 $ 64461 $ 72534 $ 81,251 $ 90,535
Ingreso libre para efectos fiscales $ 518687 $ 365277 $ 411,025 $ 460,420 $ 513,031
Participacion empleados % 15% 15% 15% 15% 15%
Menos: Escudo Fiscal $ -0 $ -3 -8 - $ -
Tasa impositiva (efectiva) 22% 22% 22% 22% 22%
Menos: Escudo fiscal por financiamiento $ - $ -3 -8 - $
Utilidad neta antes de intereses $ 180,517 $ 284,916 $ 320,600 $ 359,128 $ 400,164
Mas: Gasto Depreciacion & Amortizacion $ 14090 $ 18,736 $ 16482 $ 14591 $ 13,963
Menos: Cambios en capital de trabajo $ (695814) $ (138,212) $ (77,550) $ (84,783) $ (92,676)
Menos: Gastos de Capital $ (15174 $ (15,629) $ (16,098) $ (16,581) $ (17,078)
Flujo de Caja libre no apalancado $ (516,381) $ 149,810 $ 243,434 $ 272,356 $ 304,374
Ajueste por fecha de valoracion 91% 100% 100% 100% 100%
Flujo de Caja Libre Ajustado $  (471,109) $ 149,810 $ 243,434 $ 272,356 $ 304,374
|Va|0rActuaI $ (413552) $ 115440 $ 164,666 $ 161,722 $ 158,653

Caélculo de valor terminal

Flujo de caja del afio terminal (FCAT) - Ajustado por D&A  $ 307,489

Tasa crecimiento perpetuidad 0.95%
Tasa de descuento (WACC) 13.9%
Valor terminal afio 2021 $ 2,393,676
Afios a descontar 5
Tasa de descuento (WACC) 13.9%
Valor presente del valor terminal $ 1,247,685
Tasa de Descuento (WACC) 13.9%

Valor presente de flujos $ 186,929

Valor presente del valor terminal $ 1,247,685

Valor de empresa $1,434,614

Fuente: Investigacion
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuan G.

Al aplicar la formula de descuento de flujos se obtiene que el valor
presente y por lo tanto el valor de la empresa en el escenario en el

cual existe un aumento de capital es de US$ 1,434,614.

Los resultados del analisis de sensibilidad realizado para este

escenario fueron los siguientes:

111



3.6.1.2

Cuadro 47: Analisis de Sensibilidad de Valor de Empresa Con
Inversion (Perpetuidad de Gordon)

WACC

Valor de Firma (US$)
Tasa de crecimiento a perpetuidad vs. WACC

-0.05%

Perpetuity Growth Rate

0.45%

0.95% 1.45%

1.95%

12.4%
12.9%
13.4%
13.9%
14.4%
14.9%
15.4%

$ 1,583,773
$ 1,493,694
$ 1,410,627
$ 1,333,815
$ 1,262,603
$ 1,196,426
$ 1,134,790

$ 1,648,286
$ 1,552,184

$ 1,718,424
$ 1,615,561

$ 1,794,957
$ 1,684,465

$ 1,463,826
$ 1,382,344
$ 1,306,993

$ 1,521,292
$ 1,434,614
$ 1,354,679

$ 1,583,559
$ 1,491,078
$ 1,406,042

$ 1,237,134
$ 1,172,211

$ 1,280,757
$ 1,212,218

$ 1,327,618
$ 1,255,090

$ 1,878,801
$ 1,759,652
$ 1,651,256
$ 1,552,259
$ 1,461,525
$ 1,378,093
$ 1,301,145

Fuente: Investigacién
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuén G.

Valoracién con Perpetuidad en Base a Multiplo

En el punto 2.3.1.2 Determinacion del Valor de Perpetuidad, se

establece una alternativa para obtener el valor de perpetuidad de

una empresa a través del maltiplo comparable del sector estimado,

y no en funcién de un porcentaje de crecimiento como propone

Gordon en el punto anterior.

En este método se establece que el valor de la perpetuidad sera el

producto entre el EBITDA del Gltimo afio de proyeccion y el

maultiplo comparable del sector, calculado en el punto 3.5.

Los valores de perpetuidad obtenidos a través de este método para

los dos escenarios propuestos son los siguientes:

e Valor de perpetuidad sin inversion: US$ 862,893

e Valor de perpetuidad con inversion: US$ 2,835,390
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Los flujos a descontar, tomando en cuenta los valores de

perpetuidad para el escenario en el cual no existe inversion, serian

los siguientes:

Cuadro 48: Flujo de Caja Libre (Sin Inversion)

2017 2018 2019 2020 2021

Utilidad neta (ajust.) $ 90,716 $ 101,266 $ 104,331 $ 110,368 $ 115,342
Mas: Gasto interes neto $ - $ - $ - $ - $ -
Ingreso neto ajustado $ 90,716 $ 101,266 $ 104,331 $ 110,368 $ 115,342
EBIT $ 152,886 $ 153,249 $ 160,662 $ 167,867 $ 173,969
Menos: Gastos no operativos $ (287511) $ 510 $ 3300 $ 1400 $ -
Ingreso libre para efectos trabajadores ~ $ 440,397 $ 152,739 $ 157,362 $ 166,467 $ 173,969
Menos: Participacion empleados $ 66,060 $ 22911 $ 23604 $ 24970 $ 26,095
Ingreso libre para efectos fiscales $ 374337 $ 129,828 $ 133,758 $ 141,497 $ 147,874
Participacion empleados % 15% 15% 15% 15% 15%
Menos: Escudo Fiscal $ - $ - $ - $ - $ -
Tasa impositiva (efectiva) 22% 22% 22% 22% 22%
Menos: Escudo fiscal por financiamiento $ - 0% -0 % -8 $
Utilidad neta antes de intereses $ 90,716 $ 101,266 $ 104,331 $ 110,368 $ 115,342
Mas: Gasto Depreciacion & Amortizacion $ 14090 $ 18736 $ 16482 $ 14591 $ 13963
Menos: Cambios en capital de trabajo $  (199,240) $ 32,296 $ (3,511) $ (4,053) $ (3,738)
Menos: Gastos de Capital $  (15174) $ (15,629) $ (16,098) $ (16,581) $ (17,078)

Flujo de Caja libre no apalancado $ (109,608) $ 136,669 $ 101,204 $ 104,326 $ 108,489
Ajueste por fecha de valoracion 91% 100% 100% 100% 100%
Flujo de Caja Libre Ajustado $ (99,998) $ 136,669 $ 101,204 $ 104,326 $ 108,489
[Valor Actual $ (87,781) $ 105314 $ 68458 $ 61,947 $ 56,549
Caélculo de valor terminal
Valor terminal afio 2021 $ 862,893
Afios a descontar 5
Tasa de descuento (WACC) 13.9%
Valor presente del valor terminal $ 449,776
Tasa de Descuento (WACC) 13.9%)
Valor presente de flujos $ 204,487
Valor presente del valor terminal $ 449,776
Valor de empresa $ 654,263

Fuente: Investigacién

Elaborado por: Juan Camilo Imbacuén G.

Al aplicar la formula de descuento de flujos se obtiene que el valor

presente y por lo tanto el valor de la empresa en el escenario en el

cual no existe inversion es de US$ 654,263.
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En este método de valoracidn, la estimacién del valor de la empresa
depende significativamente de la tasa de descuento utilizada
(WACC) y del multiplo obtenido para la empresa, por lo que se
realizé el analisis de sensibilidad tomando en cuenta una variacion

de +/- 0.5% en las variables mencionadas:

Cuadro 49: Analisis de Sensibilidad de Valor de Empresa Sin
Inversion (Perpetuidad con Mdltiplo)

Valor de Firma (US$)
M ltiplo empresa vs. WACC

____________________________________________________ Mdtipo
WACC 3.7x 4.2x 4.6x 5.2x 5.7x
124% | $ 602,561 $ 654,896 $ 696,765 $ 759,567 $ 811,902
129% [$ 590,103 $ 641,290 $ 682,239 $ 743,663 $ 794,850
134% | $ 577952 |$ 628,021 $ 668,075 $ 728,157 |$ 778,226
13.9% | $ 566,101 |$ 615080 $ 654,263 $ 713,038 |$ 762,018
144% [$ 554539 |% 602458 $ 640,792 $ 698,294 |$ 746,213
149% |$ 543260 $ 590,145 $ 627,653 $ 683915 $ 730,800
154% |$ 532,254 $ 578,132 $ 614834 $ 669,888 $ 715,766

Fuente: Investigacion
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuén G.

Para el segundo escenario, en el cual existe un aumento de capital,

se obtienen los siguientes flujos a descontar:
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Cuadro 50: Flujo de Caja Libre (Con Inversion)

2017 2018 2019 2020 2021

Utilidad neta (ajust.) $ 180,517 $ 284,916 $ 320,600 $ 359,128 $ 400,164
Mas: Gasto interes neto $ - $ - $ - $ - $ -
Ingreso neto ajustado $ 180,517 $ 284,916 $ 320,600 $ 359,128 $ 400,164
EBIT $ 272,710 $ 429,737 $ 483559 $ 541,671 $ 603,566
Menos: Gastos no operativos $ (337511 $ - 3 - 3 - $ -
Ingreso libre para efectos trabajadores ~ $ 610,221 $ 429,737 $ 483,559 $ 541,671 $ 603,566
Menos: Participacion empleados $ 91533 $ 64461 $ 72534 $ 81251 $ 90,535
Ingreso libre para efectos fiscales $ 518,687 $ 365277 $ 411,025 $ 460,420 $ 513,031
Participacion empleados % 15% 15% 15% 15% 15%
Menos: Escudo Fiscal $ -0 % - 0% -8 - $ -
Tasa impositiva (efectiva) 22% 22% 22% 22% 22%
Menos: Escudo fiscal por financiamiento $ -8 -3 -8 - $ -
Utilidad neta antes de intereses $ 180,517 $ 284,916 $ 320,600 $ 359,128 $ 400,164
Mas: Gasto Depreciacion & Amortizacion $ 14,090 $ 18,736 $ 16,482 $ 14591 $ 13,963
Menos: Cambios en capital de trabajo $ (695,814) $ (138,212) $ (77,550) $ (84,783) $ (92,676)
Menos: Gastos de Capital $ (15174 $ (15,629) $ (16,098) $ (16,581) $ (17,078)

Flujo de Caja libre no apalancado $ (516,381) $ 149,810 $ 243,434 $ 272,356 $ 304,374
Ajueste por fecha de valoracion 91% 100% 100% 100% 100%
Flujo de Caja Libre Ajustado $  (471,109) $ 149,810 $ 243,434 $ 272,356 $ 304,374
|Va|0rActuaI $ (4135552) $ 115440 $ 164,666 $ 161,722 $ 158,653
Caélculo de valor terminal
Valor terminal afio 2021 $ 2,835,390
Afios a descontar 5
Tasa de descuento (WACC) 13.9%
Valor presente del valor terminal $ 1,477,925
Tasa de Descuento (WACC) 13.9%)
Valor presente de flujos $ 186,929
Valor presente del valor terminal $ 1,477,925
Valor de empresa $ 1,664,854

Fuente: Investigacion

Elaborado por: Juan Camilo Imbacuan G.

Aplicando la formula de descuento de flujos, se obtiene que el valor

de la empresa para este escenario es de US$ 1,664,854,

Al realizar el andlisis de sensibilidad respectivo se obtienen los

siguientes resultados:
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Cuadro 51: Analisis de Sensibilidad de Valor de Empresa Con
Inversion (Perpetuidad con Mdltiplo)

Valor de Firma (US$)
M ltiplo empresa vs. WACC

Mdiltiplo

WACC 3.7X 4.2x 4.6X 5.2 5.7x

12.4% | $ 1,480,516 $ 1,652,485 $ 1,790,061 $ 1,996,423 $ 2,168,392
12.9% | $ 1,444,476 $ 1,612,671 $ 1,747,227 $ 1,949,061 $ 2,117,256
13.4% | $ 1,409,366 | $ 1,573,887 $ 1,705,503 $ 1,902,927 | $ 2,067,447
13.9% | $ 1,375,160 | $ 1,536,101 $ 1,664,854 $ 1,857,984 | $ 2,018,925
144% | $ 1,341,830 | $ 1,499,285 $ 1625249 $ 1,814,196 | $ 1,971,651
14.9% | $ 1,309,350 $ 1,463,409 $ 1,586,657 $ 1,771,529 $ 1,925,589
154% | $ 1,277,695 $ 1,428,447 $ 1,549,048 $ 1,729,950 $ 1,880,701

Fuente: Investigacion
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuan G.

3.6.2 Valoracion a través del Multiplo Comparable

En el punto 2.3.2 Método de Mudltiplos Comparables se plantea una
alternativa al descuento de flujos como método de valoracion de una
empresa. En este método el valor de la empresa esta definido por la
multiplicacién entre el EBITDA del ultimo afio histérico y el mdltiplo
comparable calculado para el sector. Para ver el calculo de este maltiplo ver

el punto 3.5.

El EBITDA para el afio 2016 obtenido por BC Representaciones fue de
US$152.852 (Ver Anexo 1) y el multiplo del sector fue de 4.6x (Ver célculo
en el punto 3.5). Obteniendo el producto entre los dos factores se obtiene

que el valor de la empresa a través de este método es de US$ 701.820.

El método de valoracion por multiplos comparables utiliza los valores
actuales de rentabilidad (expresados en EBITDA) con el valor actual de una
empresa (expresado por su capitalizacion bursatil, es decir precio de accién
por numero de acciones), para demostrar un multiplo de mercado en un
determinado momento de tiempo. Por este motivo es comparable con una

empresa o una industria en condiciones normales, es decir considerando que
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3.6.3

tanto el mercado como la empresa objetivo no alteren sustancialmente sus

operaciones o resultados.

Para el caso especifico de BC Representaciones, esta posee dos escenarios,
uno sin inversion en donde sus condiciones de operacion no se alteran de
forma material, y un escenario con inversion en la cual la operacion sufre
un fuerte cambio a nivel operativo, estratégico y financiero, esto ocasiona
que los ajustes al maltiplo efectuados en el punto 3.5, ya no sean adecuados
para esta “nueva” empresa BC Representaciones, y por ende el multiplo

tampoco sea el adecuado.

Las complicaciones existentes para calcular un posible multiplo para BC
Representaciones son complejas y materiales, pues seria necesario evaluar
las diferencias de rentabilidad en cada afio de proyeccion, ajustarlo por su
EBITDA de dicho periodo, ajustar el multiplo de mercados desarrollados de
alguna manera que nos permita tener certeza que este maltiplo puede llegar
a efectuarse en el futuro y finalmente estimar la rentabilidad proyectada para
cada periodo de las empresas comparables del mercado de distribucién
farmacéutica en el Ecuador. Este conjunto de conjeturas y estimaciones
generan poca certeza en el maltiplo adecuado para BC Representaciones en
el escenario de inversion, por tal motivo para el presente estudio se
determiné que el método de multiplos comparables para el escenario de
inversion no expresa de forma razonable el posible valor de BC
Representaciones y por lo tanto no ha sido considerado para el efecto de

valoracion.

Conciliacion entre Métodos de Valoracion

Para la estimacion del valor de la empresa BC Representaciones en el
escenario en el cual no existe inversion se utilizaron tres métodos, los cuales
fueron desarrollados en los puntos: 3.7.1.1 Valoracion con Perpetuidad de
Gordon-Shapiro, 3.7.1.2 Valoracion con Perpetuidad en Base a Mdltiplo y

3.7.2 Valoracion a través del Multiplo Comparable, sin embargo, para que
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la valoracién sea razonable, los resultados arrojados por los diferentes
métodos deben ser congruentes entre ellos, para de esta manera validar que

la valoracioén se encuentra realizada correctamente.
Los valores de la empresa calculados a través de los diferentes métodos para
el escenario en el cual no existe inversion se encuentran resumidos en el

siguiente cuadro:

Cuadro 52: Resumen de Valoracion (Sin Inversion)

Método Valor Estimado
Descuento de flujos (Perpetuidad de Gordon) $ 657,335
Descuento de flujos (Perpetuidad de Mdltiplo)  $ 654,263
Multiplos $ 701,820
Promedio Valoracion $ 671,139

Fuente: Investigacién
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuén G.

Como se observa en el cuadro, los valores estimados no son
significativamente diferente entre si, por lo que para el presente trabajo se
considerara que el valor estimado de la empresa es el promedio de las tres
valoraciones realizadas. En conclusion, el valor de la empresa BC
Representaciones para el escenario en el cual no existe inversion es de
US$671.139.

Para el segundo escenario, en el cual existe la incorporaciéon de capital
proveniente de un nuevo socio, se utilizd unicamente los metodos
correspondientes a descuento de flujos, obteniendo los siguientes

resultados:
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Cuadro 53: Resumen de Valoracién (Con Inversion)

Método Valor Estimado
Descuento de flujos (Perpetuidad de Gordon)  $ 1,434,614
Descuento de flujos (Perpetuidad de Mdltiplo) $ 1,664,854

Promedio Valoracion $ 1,549,734

Fuente: Investigacion
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuén G.

De igual manera que en el anterior escenario, se puede observar que los
valores no son muy diferentes entre si, por lo que se considera que el valor
estimado de la empresa es el promedio de las dos valoraciones realizadas,

obteniendo un valor final para este escenario de US$ 1,549,734.

3.7 Andlisis de la Inversion

De acuerdo a la valoracidn realizada en los puntos anteriores se puede evidenciar
que el ingreso de un nuevo socio con su capital y la implementacién de nuevas
estrategias empresariales permiten que el valor de la empresa pase de US$ 671,139
a US$ 1,549,454 lo que representa un incremento de valor muy significativo a
través de una inversion de US$ 383,477 provenientes del capital fresco del nuevo

socio.

Evidentemente, la incorporacion del nuevo capital es beneficioso para la compafiia,
pero adicionalmente a esto, se debe analizar si la inversion realizada por el nuevo
socio es rentable para el mismo y para los socios antiguos de BC Representaciones.
Este analisis se debe realizar a través de los flujos de efectivo que se generan para
cada participante de la inversion; en este caso, el nuevo socio y los dos socios

anteriores.

Los flujos que se deben tomar en cuenta para evaluar si la inversion es rentable o
no es el desembolso inicial en el momento 0, y posteriormente, los dividendos

recibidos por los resultados de la empresa para los préximos afios.
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El flujo de caja disponible para dividendos en los dos escenarios, como se muestra
en el cuadro 36, es el siguiente:

Sin Inversion

Flujo de caja disponible para dividendos 2017 2018 2019 2020 2021
Flujo de Caja de Operaciones $ 106,832 $ 152,298 $ 117,302 $ 120,906 $ 125,567
Flujo de Caja de Inversion $ (15,174) $  (15,629) $  (16,098) $  (16,581) $ (17,078)
Flujo de Caja de Financiamiento $ (91,125) $ -3 -3 -3 -
Flujo de caja disponible para dividendos $ 534 $ 136,669 $ 101,204 $ 104326 $ 108,489
Con Inversién

Flujo de caja disponible para dividendos 2017 2018 2019 2020 2021
Flujo de Caja de Operaciones $ (277,148) $ 165439 $ 259531 $ 288936 $ 321,452
Flujo de Caja de Inversion $ (15,174) $  (15,629) $  (16,098) $  (16,581) $ (17,078)
Flujo de Caja de Financiamiento $ 292,322 $ - $ - $ - $ -
Flujo de caja disponible para dividendos $ (0) $ 149810 $ 243434 $ 272,356 $ 304,374

3.7.1 Analisis General de la Inversion

Para realizar el analisis de la totalidad de la inversion, se tomdé en cuenta el
desembolso inicial, los dividendos totales que se recibirén en el futuro y el
valor final de la empresa. Posteriormente se extrae la tasa interna de retorno

y se analiza si la inversion es rentable. El calculo es el siguiente:

Cuadro 54: Analisis General de la Inversion

2017 2018 2019 2020 2021
Inversion (383,447) - - - -
Dividendo - 149,810 243,434 272,356 304,374
Valor Final - - - 902,465
Flujo (383,447) 149,810 243,434 272,356 1,206,839
TIR 68.15%

Fuente: Investigacion
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuan G.
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3.7.2

La tasa interna de retorno calculada para la totalidad de los flujos es de
68,15%, la cual se compara con la tasa minima requerida por los
inversionistas, que en éste caso es el WACC (13,9%). Debido a que la TIR
calculada es mucho mayor que la tasa requerida por los inversionistas se
puede concluir que la inversion realizada es rentable, en relaciéon a la

totalidad de dividendos generados.

Analisis de la Inversion para el Nuevo Socio

En el andlisis anterior se tomé en cuenta los flujos totales, sin tomar en
cuenta la division que se debe hacer de los dividendos recibidos para las tres

personas gue son socios de BC Representaciones.

Los flujos que se tomaran en cuenta para realizar el analisis de la inversion
para el nuevo socio son: la inversion inicial, los dividendos generados
(Totalidad de los dividendos ponderado para la participacién del nuevo
socio en el capital) y el valor final de la empresa (De igual manera
ponderado para el porcentaje de participacion). Los calculos son los

siguientes:

Cuadro 55: Anélisis de la Inversion para el Nuevo Socio

2017 2018 2019 2020 2021
Inversion (383,447) - - - -
Dividendo - 55,732 90,562 101,322 113,233
Valor Final - - - 516,578
Flujo (383,447) 55,732 90,562 101,322 629,811
TIR 27.83%

Fuente: Investigacién
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuan G.

Como se puede observar, la tasa interna de retorno disminuye
significativamente con respecto a la calculada con la totalidad de los flujos.
Esto sucede debido a que los dividendos recibidos ya estan distribuidos, en

funcién a la participacion de cada socio en el capital.
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3.8

De igual manera que en el punto anterior, se puede observar que la TIR
calculada es mayor que la tasa minima exigida por el inversionista que es de
13.9%; lo que quiere decir, que la inversion sigue siendo rentable tanto para

el nuevo socio como para los socios antiguos.

Impacto del Financiamiento a través de Contratacion de Deuda en la
Valoracion de la Empresa BC Representaciones

Como se explico en capitulos anteriores, existen dos alternativas para obtener el
financiamiento que permitirdn llevar a cabo las estrategias planteadas por la
empresa para su crecimiento, el primero es el ingreso de fondos a través de la
incorporacion de un nuevo socio con capital fresco y el segundo es la contratacién

de deuda con una entidad financiera.

El valor de la empresa obtenido en el punto 3.6, fue calculado Gnicamente tomando
en cuenta la opcién ingreso de fondos a través de la incorporacién de un nuevo
socio a la estructura patrimonial de la compafiia; esto debido a la politica existente

de BC Representaciones de no deuda.

Sin embargo, para efectos del presente trabajo se realiz6 una valoracion alternativa,
en un escenario en el cual el financiamiento necesario proviene de la contratacion
de deuda con entidades financieras, puesto que considerando el costo financiero de
un inversionista versus el intereses pagado a una entidad financiera, se espera que
la adquisicion de deuda permita un incremento en el valor de empresa de BC

Representaciones

Es importante mencionar que, debido a la situacién financiera de la empresa en el
afio 2016, las posibilidades de obtener un préstamo en términos convenientes son
bajas, por lo que este escenario Unicamente serd utilizado para evaluar el impacto
de esta transaccion en el valor de la empresa. En los siguientes puntos se explicara

el proceso realizado para este analisis.
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3.8.1

3.8.2

Contratacion y Términos de Deuda

La necesidad de financiamiento en el escenario en el cual ingresa un nuevo
socio es de US$ 383.447, por lo que el aporte realizado al capital de la
empresa es por este mismo valor. Para el escenario en el cual se contrata
deuda financiera, la necesidad de financiamiento se incrementa a US$
505.281, debido a que en este escenario se debe tomar en cuenta los pagos

de capital e intereses en los plazos establecidos por la entidad financiera.

En el siguiente cuadro se detallan las condiciones del préstamo que

adquiriria la empresa en este escenario:

Cuadro 56: Términos de Contratacion de Deuda Financiera

Monto $ 505,281
Plazo 6 afnos
Tasa de interés 11.20%

Fecha de contratacion 31/07/2017
Fecha de terminacién 31/07/2023

Fuente: (Banco Pichincha C.A., 2017)
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuén G.

Los valores provenientes de la deuda fueron tomados en cuenta para la
proyeccion del balance general, estado de resultados y estado de flujos de

efectivo.

Estimacion de Tasa de Descuento

De acuerdo a lo explicado en el punto 3.4 Estimacion de Tasa de Descuento
Aplicable, la formula del WACC pondera el costo del capital y el costo de
la deuda en relacion al peso de cada uno de estos en el financiamiento de los
activos. En el primer escenario, la empresa no mantenia deudas con

entidades financieras, lo que quiere decir que el 100% de los activos se
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3.8.3

encuentran financiados con el patrimonio, por lo que el WACC sera igual al

costo del capital (13,9%). Ver célculo de costo de capital en el punto 3.4.2.

Para el escenario en el cual la empresa obtiene un préstamo para
financiamiento, el calculo del WACC se vera afectado significativamente
por el peso de la deuda financiera que se incluiria en la tasa de descuento.

Reemplazando los datos en la formula del WACC se obtiene lo siguiente:

Férmula 5: WACC (Weighted Average Cost of Capital)

E
WACC = K, —— + K,(1—T)

*E+D E+D

En donde:
Ke = 13.9%
Kqg = 11.2%

E =US$ 376,306
D =US$442,065
T =33.7%
Por lo tanto:
WACC = 10.5%

Valoracion de la Empresa y Analisis de Resultados

Los flujos obtenidos en este escenario que deben ser descontados para

obtener el valor de la empresa se resumen a continuacion:
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Cuadro 57: Flujo de Caja Libre (Con Deuda Financiera)

2017 2018 2019 2020 2021

Utilidad neta (ajust.) $ 142,896 $ 253,565 $ 295519 $ 340,318 $ 387,624
Mas: Gasto interes neto $ 56,743 $ 47,286 $ 37,829 $ 28,372 $ 18,914
Ingreso neto ajustado $ 199,639 $ 300,851 $ 333,348 $ 368,689 $ 406,539
EBIT $ 272,710 $ 429,737 $ 483559 $ 541,671 $ 603,566
Menos: Gastos no operativos $ (337511 % - $ - $ - $ -
Ingreso libre para efectos trabajadores  $ 610,221 $ 429,737 $ 483,559 $ 541,671 $ 603,566
Menos: Participacion empleados $ 91533 $ 64461 $ 72534 $ 81251 $ 90,535
Ingreso libre para efectos fiscales $ 518,687 $ 365277 $ 411,025 $ 460,420 $ 513,031
Participacion empleados % 15% 15% 15% 15% 15%
Menos: Escudo Fiscal $ 8,511 $ 7093 $ 5674 $ 4256 $ 2,837
Tasa impositiva (efectiva) 22% 22% 22% 22% 22%
Menos: Escudo fiscal por financiamiento $ 10,611 $ 8842 $ 7074 $ 5305 $ 3,537
Utilidad neta antes de intereses $ 180,517 $ 284,916 $ 320,600 $ 359,128 $ 400,164
Mas: Gasto Depreciacion & Amortizacion $ 14090 $ 18,736 $ 16,482 $ 14,591 $ 13,963
Menos: Cambios en capital de trabajo $ (695814) $ (138,212) $ (77,550) $ (84,783) $ (92,676)
Menos: Gastos de Capital $ (15174) $ (15629) $ (16,098) $ (16,581) $ (17,078)

Flujo de Caja libre no apalancado $ (516,381) $ 149,810 $ 243,434 $ 272,356 $ 304,374
Ajueste por fecha de valoracion 91% 100% 100% 100% 100%
Flujo de Caja Libre Ajustado $ (471,109) $ 149,810 $ 243,434 $ 272,356 $ 304,374
[Valor Actual $  (96,067) $ 149,810 $ 243434 $ 272,356 $ 304,374

Célculo de valor terminal

Flujo de caja del afio terminal (FCAT) - Ajustado por D&RA  $ 307,489

Tasa crecimiento perpetuidad 0.95%
Tasa de descuento (WACC) 10.5%
Valor terminal afio 2021 $ 3,248,045

Afios a descontar 5
Tasa de descuento (WACC) 10.5%
Valor presente del valor terminal $ 1,970,954

Tasa de Descuento (WACC) 10.5%

Valor presente de flujos $ 244,082

Valor presente del valor terminal $ 1,970,954

Valor de empresa $ 2,215,036

Fuente: Investigacién
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuén G.

A diferencia del flujo de caja del escenario en el cual ingresa un nuevo socio,
en este flujo se incrementan las actividades de financiamiento, cuyos valores
corresponden a la contratacion de la nueva deuda y la amortizacion de la

misma.
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Al descontar los flujos futuros con la tasa previamente establecida se estima
que el valor de la empresa asciende a US$ 2,215,036.

A continuacion, se presenta un cuadro resumen en el cual se puede apreciar

claramente las diferencias entre las dos estrategias de financiamiento:

Cuadro 58: Cuadro Comparativo de Valoraciones de la Empresa

Financiamiento WACC  Valor de empresa Deuda neta Valor patrimonio
(Délares US$)

Nuevo Socio 13.9% $ 1,549,734 $ - $ 1,549,734

Contratacién de deuda 105% $ 2,215,036 $ (421,067) $ 1,793,968

Fuente: Investigacion
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuan G.

Como se puede observar en el cuadro comparativo, la contratacion de deuda
financiera impactaria en la estimacion de la tasa de descuento, esto se debe
a que en el escenario en el que ingresa un nuevo socio los activos son
financiados en un 100% por el patrimonio de la empresa, lo que cambiaria
si el financiamiento se obtiene a través de la contratacion de deuda, en cuyo
caso los activos pasarian a estar financiados proporcionalmente con las
obligaciones financieras y con el patrimonio, lo que generaria una
disminucion en el WACC de 3.4%.

Tomando en cuenta esta tasa de descuento y los flujos generados por la
deuda se calcula que el valor de la empresa se incrementaria en un 65% con
respecto al escenario en el cual el financiamiento se obtiene a través de la
incorporacion de un nuevo socio. Sin embargo, la contratacion de deuda no
permitiria el ingreso del nuevo socio, que es parte fundamental en el

cumplimiento de los objetivos planteados por la gerencia.

126



4 CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

4.1 Conclusiones

La valoracion de una empresa es un proceso que requiere la integracion de
diferentes aspectos tales como la situacion externa e interna de la organizacion,
la aplicaciéon de la metodologia correcta de valoraciéon y el uso de fuentes
confiables de informacidn. La ejecucion correcta de éste analisis permitira
cimentar una base en la cual se pueda levantar un proceso de valoracion
razonable. El andlisis de estos factores exige que el investigador posea
conocimientos firmes no solo de aspectos financieros, sino también de temas

econdmicos, estratégicos, tributarios y contables.

A través de la investigacion realizada de las empresas del sector de distribucion
de insumos médicos se pudieron recolectar datos que permitieron establecer la
situacion actual de BC Representaciones. De acuerdo a los datos obtenidos, se
calcul6 que en promedio, el porcentaje de margen bruto del sector se encuentra
en 37.98%, lo que difiere por mucho del margen bruto obtenido por BC
Representaciones en el afio 2016 que fue de 20.9%. Adicionalmente, el
porcentaje de margen de EBITDA sobre ingresos del sector en promedio
alcanzd un 12.4%, que igualmente, se aleja del resultado obtenido por BC
Representaciones de 5.2% para el afio 2016. Como se puede observar, los
resultados obtenidos por la empresa en estudio son mucho menos competitivos
que las compaiiias del sector, por lo que se puede concluir que es necesario un
analisis para identificar las principales debilidades y oportunidades de mejora

en las operaciones de la empresa.



Como resultado del analisis de otras empresas del sector, se decidio que el
método mas conveniente para la valoracion de la empresa BC
Representaciones es el de descuento de flujos de caja, ya que éste se realiza a
partir de proyecciones a futuro de las actividades de la propia empresa, lo que
no sucede con el método de los multiplos, que calcula el valor de una empresa
a traves de los datos obtenidos de empresas comparables, este método
unicamente se lo utilizo como medio de comparacion para la razonabilidad del

método de descuento de flujos.

Los datos mencionados anteriormente permitieron obtener criterios de
rentabilidad y eficiencia normal en el sector, lo que sirvié como base para el
planteamiento de los objetivos estratégicos de la organizacion, procurando
alcanzar al menos los niveles normales del sector, ya que actualmente BC

Representaciones se encuentra por debajo de estos.

La proyeccion de los estados financieros en las condiciones actuales de la
empresa permitio demostrar que, si se mantienen su estructura financiera y sus
niveles operacionales historicos, no sera posible alcanzar los objetivos

planteados por la empresas.

A través de la inversidn en inventarios que se realizara con el aporte de capital
se espera un incremento en el margen bruto proyectado sobre ventas, en el
primer escenario el margen bruto proyectado alcanzaria un 21.5% como
porcentaje del ingreso, por otra parte el escenario con inversion, espera un
margen bruto de 26.1%. Este resultado se da debido a la mejor aplicacion de

economias de escala.

Otra de las estrategias planteadas para lograr el incremento en el margen bruto
mencionado anteriormente, es la incorporacion de un nuevo gerente general y
de dos vendedores, lo que impactaria en el crecimiento de ventas de la

compafiia.
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El incremento en las ventas mencionado también estara justificado con el
cambio en la politica de nimero de dias de cuentas por cobrar. Esta estrategia
sera financiada con el capital proveniente del ingreso de un nuevo socio. De
igual manera, en las cuentas por pagar, se buscard negociar un descuento por
pronto pago en las compras de inventario, lo que se reflejard en una

disminucion en el nimero de dias de cuentas por pagar.

La obtencion de financiamiento a través de la incorporacién de un nuevo socio
impacta significativamente en la valoracion de BC Representaciones, ya que el
aporte de capital que recibido, permite que la empresa pueda ejecutar

estrategias que generaran un aumento significativo en el valor de la compafiia.

Se realizé el andlisis de la inversion, tanto para la empresa como para el nuevo
socio individualmente. Las tasas internas de retorno estimadas para la
compafiia y para el inversionista, son mayores que el costo promedio
ponderado de capital calculado, demostrando que la inversion realizada es

rentable para las dos partes.

A pesar de que la politica de financiamiento para BC Representaciones no
contempla la utilizacion de deuda, se puede concluir que si la empresa se
financia a través de la contratacion de un préstamo con una entidad financiera,
su valor se incrementa significativamente, con respecto al escenario en el cual

el financiamiento se obtiene a través de la incorporacion de un nuevo socio.

4.2 Recomendaciones

Definir la situacion inicial de una empresa antes de realizar la valoracion de la
misma permite obtener un entendimiento claro del medio en el cual se
desempefia y de la situacion interna de la compafiia. Por esta razon, se
recomienda realizar un analisis externo e interno muy detallado que permitira
identificar drivers clave que guien todo el proceso de valoracion. Asi mismo,
la obtencion de informacion confiable referente a las perspectivas econdmicas

en el futuro y a supuestos claves como tasas libres de riesgo y betas, permitira
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disminuir la incertidumbre en la estimacion del valor de la empresa, por lo que
se recomienda utilizar los métodos de valoracién como herramientas de

gestion.

Se ha demostrado que la planificacion estratégica de una compafia y el
planteamiento de objetivos basados en la experiencia y la investigacion
permiten proponer un plan de accién que se encuentre adaptado a la
consecucion de estos objetivos y a generar competitividad en el sector
correspondiente, por lo que se recomienda realizar la planificacidn estratégica
en funcion de un anlisis profundo de la situacion historica de la compafiia, de
lo que espera la organizacion de ella misma y de la situacion de sus

competidores en el mercado.

Se recomienda a la empresa BC Representaciones obtener un financiamiento
adicional a través de la incorporacion de un nuevo socio, debido a la politica
de BC Representaciones de no utilizacion de deuda, este capital permitira
cubrir los costos de las nuevas estrategias a aplicarse para la consecucion de

los objetivos y el incremento del valor de la empresa.

La incorporacion del capital fresco al patrimonio de la compafiia permite el
disefio de estrategias que generaran un aumento en su valor, por lo que se
recomienda a la empresa adoptar las estrategias planteadas en este estudio, tales
como: inversién en inventarios, contratacion de un nuevo gerente general,
aumento en la politica de dias de cuentas por cobrar y disminucion en los dias
de cuentas por pagar.

De acuerdo a lo mencionado anteriormente, se recomienda a BC
Representaciones negociar el ingreso de un nuevo socio, ya que esta
transaccion es indispensable para la consecucion de los objetivos planteado y
genera una inversion rentable para las dos partes, permitiendo obtener
beneficios a través de la distribucién de dividendos y del incremento del valor

de la empresa.
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A pesar de la politica de no endeudamiento y de la baja probabilidad de obtener
un préstamo debido a la situacion financiera actual de la empresa, se
recomienda a BC Representaciones obtener el financiamiento a través de la
contratacion de deuda, siempre y cuando se procure alcanzar los niveles de
ventas esperados que se generan por la aplicacién del know how del nuevo
gerente.
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ANEXOS



Anexo 1: Estado de Resultados Aperturado BC Representaciones 2014-2016

BC Representaciones
Estado de Resultados Integral
Del 01 de enero del 2014 al 31 de diciembre del 2016

2014 2015 2016
Ventas $ 2914661 $ 2,687,698 $ 2,946,392
Costo de ventas $ (2,468,817) $ (2,241,353) $ (2,330,393)
Margen Bruto $ 445844 $ 446,345 $ 615,999
% Margen Bruto 15.3% 16.6%0 20.9%
Gastos de Ventas
Beneficios Sociales $ 20,498 $ 20,204 $ 14,315
Comisiones $ 80,674 $ 25,070 $ 26,420
Suministros y Embalajes $ 4908 $ 41,223 $ 25,491
Gastos de Gestion $ 302 $ 5191 $ 55,331
Gastos de Viajes $ 991 $ 19,240 $ 36,024
Mantenimiento $ 6,053 $ 3844 $ 9,472
Movilizacion $ 7,060 $ 7,227 $ 11,328
Otras Bonificaciones $ - $ 20,458 $ 22,403
Sueldos $ 19,353 $ 19,385 $ 28,718
Varios $ 37940 $ 12935 $ 56,707
Total Gastos de Venta $ 177,779 % 174777  $ 286,211
Gastos Administrativos
Aporte Patronal $ 6,740 $ 8,207 $ 9,971
Beneficios Sociales $ 23,113 $ 24548 $ 24,260
Gastos de Construccion $ 29,858 $ - $ 3
Honorarios y Servicios $ 2271 % 3,578 $ 5,096
Sueldos $ 55477 $ 63,517 $ 63,477
Mantenimiento $ 9531 $ 6,223 $ 15,977
Procesos B.C. $ - $ 3,956 $ 9,583
Suministros de Oficina $ 2832 $ 4094 $ 11,641
Varios $ 26,297 $ 27,047 $ 36,928
Total Gastos Administrativos $ 156,119 $ 141,171 $ 176,936
EBITDA $ 111,947 $ 130,397 $ 152,852
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2014 2015 2016
Depreciacién y Amortizacion
Gasto Depreciacion $ 15,203 $ 32,353 33,981
EBIT $ 96,744 $ 98,044 $ 118,871
Otros ingresos/gastos
Gasto intereses $ 1,462 $ 1,728 $ 910
Otros gastos no operacionales $ (26) $ - $ (2,300)
EBT $ 95,308 $ 96,316 120,260
Impuestos
Participacion Trabajadores $ 14,296 $ 14,422 3 18,039
Impuesto a la renta $ 16,652 $ 15,702 $ 22,755
Utilidad Neta $ 64,360 $ 66,191 79,467

Fuente: Investigacion
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuén G.
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Anexo 2: Balance General Histérico Aperturado BC Representaciones (2014-2016)

BC Representaciones
Balance General
Del 01 de enero del 2014 al 31 de diciembre del 2016

Activos 2014 2015 2016
Activos Corrientes

Caja y bancos $ 63,160 $ 118,818 $ 361
Inventarios 3 194,291 $ 192,201 $ 115,209
Cuentas por cobrar comerciales ~ $ 346,114 $ 320,543 $ 333,279
CxC Empleados $ 41,004 $ 21,205 $ 18,217
Impuestos por cobrar $ 69,677 $ 65,897 $ 76,130
Total Activos Corrientes $ 714,246 $ 718,663 $ 543,196
Activos No Corrientes

Costo historico $ 276,432 $ 282,431 $ 286,408
Depreciacion Acunulada $ (71,602) $ (103,955) $ (137,936)
Otros Activos $ 3488 $ 3,488 $ 3,488
Total Activos No Corrientes  $ 208,318 $ 181,964 $ 151,960
Total Activos $ 922,564 $ 900,627 $ 695,156
Pasivos

Pasivos Corrientes

Proveedores por pagar $ 348,587 $ 438,852 $ 72,460
Impuestos por pagar $ 2,438 $ 7,038 $ 11,445
Empleados por pagar $ 18,801 $ 18,524 $ 18,445
Cuentas por Pagar $ 487,035 $ 359,652 $ 487,511
Otros pasivos corrientes $ 4,218 $ 2939 $ 3,233
Total Pasivos Corrientes $ 861,079 $ 827,005 $ 593,094
Total Pasivos $ 861,079 $ 827,005 $ 593,094
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2014 2015 2016

Patrimonio

Capital social $ 200 $ 200 $ 200
Reservas $ 2,106 $ 2,106 $ 11,721
Utilidades retenidas $ (5,181) $ 5124 $ 10,674
Utilidad del periodo $ 64,360 $ 66,192 $ 79,467
Total Patrimonio $ 61,485 $ 73,622 $ 102,062
Pasivo + Patrimonio $ 022,564 $ 900,627 $ 695,156

Fuente: Investigacion

Elaborado por: Juan Camilo Imbacuén G.
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Anexo 3: Matriz POAM para BC Representaciones

Oportunidades Amenazas Impacto
Factores econémicos
Alto Medio Bajo | Alto Medio Bajo | Alto Medio Bajo
Expectativas de crecimiento del PIB X X
Impacto de precios y produccién petrolera X X
Expectativas de terceros sobre el futuro del pais X X
Competitividad en precios X X
Deuda externa X X
Incertidumbre en perpetuidad de tasas impositivas X X
Existencia de competencia directa (Pert y
Colombia) X X
Cambios en la matriz productiva X X
Hiperinflacion X X
Déficit presupuestario X X
Existencia de nuevos mercados X X
Disponibilidad crediticia X X
Modelo de gobierno neoliberal X X
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Oportunidades Amenazas Impacto
Factores politicos
Alto Medio Bajo | Alto Medio Bajo | Alto Medio Bajo

Reformas de ley tributaria X X

Relaciones internacionales X X
Credibilidad de instituciones publicas X X
Estabilidad politica X X
Incremento de aranceles X X

Reformas en leyes laborales X X
Subsidios X X
Impuntualidad de pagos en instituciones publicas X X

Cambios de gobierno en el 2017 X X

Gasto publico X X
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Oportunidades Amenazas Impacto
Factores Sociales
Alto Medio Bajo | Alto Medio Bajo | Alto Medio Bajo

Niveles de pobreza X X
Desempleo X X

Esperanza de vida X X

Atencién de salud publica X X

indices de delincuencia e inseguridad X X
Tasa de natalidad X X
Redistribucion de la pobreza X X

Alcance de la educacion publica X X
Presencia de clase media X X
Auscencia de conflictos armados X X

Fuente: Investigacion

Elaborado por: Juan Camilo Imbacuén G.
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Anexo 4: Matriz PCI para BC Representaciones

Fortaleza Debilidad Impacto
Capacidad directiva
Alto Medio Bajo | Alto Medio Bajo | Alto Medio Bajo

Comunicacion y control gerencial X X

Uso de planes estratégicos X X

Imagen corporativa X X
Evaluacion y prondéstico del medio X X
Flexibilidad de la estructura empresarial X X

Conocimiento de la gerencia sobre la industria X X

Sistema de toma de decisiones X X

Evaluacion de gestion X X

Sistemas de control X X

Agresividad frente a la competencia X X
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Fortaleza Debilidad Impacto
Capacidad competitiva
Alto Medio Bajo | Alto Medio Bajo | Alto Medio Bajo

Administracion de clientes X X

Fuera de producto, calidad X X

Bajos costos de distribucion y ventas X X

Grandes barreras de entradas de productos X X
Fortaleza de proveedores y disponibilidad X X

Acceso a organismos privados y publicos X X

Portafolio de productos X X
Participacion del mercado X X
Programas posventa X X
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Capacidad financiera Fortaleza Debilidad Impacto
Alto Medio Bajo | Alto Medio Bajo | Alto Medio Bajo

Acceso a capital cuando se requiere X X
Utilizacion de capacidad de endeudamiento X X

Rentabilidad, retorno de la inversion X X
Liquidez, disponibilidad de fondos X X

Estabilidad de costos X X
Capacidad de negociacion frente a fuentes de

capital X X
Planificacion estructural financiera X X

Habilidad para competir con precios X X
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Capacidad talento humano Fortaleza Debilidad Impacto
Alto Medio Bajo | Alto Medio Bajo | Alto Medio Bajo

Niveles académicos X X
Experiencia técnica X X

Estabilidad X X

Rotacion X X
Permanencia X X

Motivacion X X

Niveles de remuneracion X X

indices de desempefio X X

Compromiso con la organizacion X X

Fuente: Investigacion
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuéan G.
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Anexo 5: Fortalezas de la Empresa BC Representaciones

Listado de fortalezas de la empresa BC Representaciones relacionadas con las actividades

de la misma en comparacion con el sector al cual pertenece:

e BC Representaciones es una empresa constituida con una estructura familiar,
siendo el gerente general el hijo del duefio de la empresa, por lo que gran parte de
las decisiones de la compariia son tomadas de forma inmediata.

e Los problemas y desacuerdos son resueltos de manera rapida debido a que no se
requiere reunir a una gran cantidad de personas.

e Laempresa posee una gran experiencia en el mercado de distribucion de insumos
médicos, razon por la cual es capaz de identificar posibles contingencias que
puedan afectar los resultados de la compafiia.

e Alllevar varios afios en el mercado, BC Representaciones cuenta con una imagen
corporativa positiva frente a sus competidores del mismo nivel.

e Los vendedores de la empresa llevan una relacion directa con el cliente, lo que
permite dar un correcto seguimiento a la venta.

e Todos los productos distribuidos por BC Representaciones son reconocidos por
su calidad y duracién, esto debido a la confianza generada por los proveedores de
la compafiia.

e Debido al tipo de productos que la empresa distribuye, existen varias instituciones
(Tanto publicas como privadas) que representan futuros clientes potenciales para
la organizacion.

e Laempresa posee con un variado portafolio de productos, lo que permite reducir
el riesgo en el caso de la disminucién o desaparicion de alguna de sus lineas.

¢ No existe un nivel alto de rotacion de personal, lo que permite que los trabajadores

de la empresa tengan conocimientos amplios acerca del trabajo que desarrollan.

Fuente: Investigacion
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuan G.
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Anexo 6: Oportunidades de la Empresa BC Representaciones

Listado de oportunidades de la empresa BC Representaciones relacionadas con las

actividades de la misma en comparacion con el sector al cual pertenece:

e Los cambios en la matriz productiva que esta impulsando el gobierno abren las
posibilidades de aparicidon de nuevos proveedores y clientes.

e A través de una adecuada inversion, la empresa tiene la oportunidad de acceder a
nuevos mercados en los que no se han incurrido ain, como la distribucion de sus
productos a otras ciudades del pais.

e El Gobierno del Ecuador esta tratando de negociar el mayor nimero de tratados
internacionales posibles, lo que permitiria a la empresa buscar alternativas de
proveedores y clientes en el exterior.

e Elincremento de la clase media en el Ecuador ha generado que la calidad de vida
en el pais aumente, lo que puede representar para la empresa nuevos clientes o
nuevas oportunidades de negocio.

e El alcance de la educacion publica en el pais se ha incrementado en los ultimos
afios debido al gran nivel de inversién que el gobierno nacional ha destinado para
este sector.

e Se puede acceder a personal capacitado para el trabajo en la empresa debido a la
existencia de nuevos centros de capacitacion y unidades educativas

(Universidades y escuelas politécnicas).

Fuente: Investigacion
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuén G.
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Anexo 7: Debilidades de la Empresa BC Representaciones

Listado de debilidades de la empresa BC Representaciones relacionadas con las

actividades de la misma en comparacion con el sector al cual pertenece:

e La empresa no se ha planteado planes estratégicos para la consecucion de
objetivos empresariales.

e BC Representaciones no cuenta con una estructura organizacional bien definido
lo que genera problemas con la segregacion de funciones.

e El encargado de tomar las decisiones importantes es el Gerente General, y siendo
éste la Unica persona que aprueba una accidn, sin aprobacién o consulta con otros
socios, se vuelve el responsable de todas las consecuencias de las decisiones
tomadas.

e Laempresa no posee un correcto nivel de control de todas sus actividades, lo que
genera irregularidades en los registros de la compafiia.

e No existe un departamento de recursos humanos, por lo que todas las actividades
de este departamento estan bajo la responsabilidad de la Gerencia de Operaciones.

¢ No se ha brindado ningln tipo de capacitacion a los trabajadores de la compafiia,
por lo que no se ha aprovechado de la mejor manera el recurso humano de BC
Representaciones.

e EIl departamento de contabilidad de la empresa no esta funcionando de manera
correcta debido a que la contadora general trabaja a medio tiempo y la asistente
contable presenta altos indices de ausentismo.

e Las personas que son contratadas para el area de bodega generalmente no llevan
experiencia previa, lo que genera altos niveles de irregularidades en el manejo de
los inventarios de la compaifiia.

e BC Representaciones no cuenta con un proceso de evaluacion de personal por lo
qgue no se puede identificar facilmente las areas en donde se pueden aplicar
mejoras.

e Laempresa no presenta programas de posventa lo que hace que las posibilidades

de que el cliente vuelva a hacer negocios con BC Representaciones disminuya.

149



Desde la constitucion de la compaiiia el patrimonio no ha recibido incrementos de
capital por lo que la empresa a pesar de su crecimiento en el mercado no ha
incrementado su valor.

Para finales del afio 2016 la empresa se encontraba con niveles bajos de liquidez
lo que afecta las actividades de la organizacion.

La empresa no cuenta con un proceso de planificacion presupuestaria lo que
dificulta la evaluacion del desempefio financiero de la empresa.

Fuente: Investigacion
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuén G.
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Anexo 8: Amenazas de la Empresa BC Representaciones

Listado de debilidades de la empresa BC Representaciones relacionadas con las

actividades de la misma en comparacion con el sector al cual pertenece:

e Existe un alto nivel de competencia en el sector de distribucion de insumos
médicos lo que genera la dispersion de clientes en distintos competidores directos
de BC Representaciones.

e Debido a la situacion que atraviesa el pais, las instituciones del sector pablico
presentan demoras significativas para el pago de valores pendientes.

e Ecuador presenta un ambiente politico de incertidumbre para el afio 2016 y 2017
debido a que se llevaran a cabo elecciones y el actual gobierno se encuentra en
sus ultimos meses de mandato.

e Los costos de los créditos en el pais son altos en comparacién a periodos
anteriores, la dificil situacion del pais hace que el acceso a este tipo de
transacciones se vuelvan mas dificil para las empresas.

e Existe la amenaza de incremento en las tasas impositivas de los tributos lo que
genera incertidumbre al momento de planificar y proyectar resultados.

e El clima politico del pais dificulta la inversidn en ciertos sectores debido a que los
inversionistas consideran al Ecuador como un pais riesgoso.

e La dificil situacion por la que esta atravesando el pais ha hecho gque exista una
crisis en las pequefias y medianas empresas debido a la falta de movimiento de
capitales.

e Las restricciones a las importaciones y los altos aranceles derivados de estas
provocan un incremento en los costos de la empresa lo que la hace menos

competitiva.

Fuente: Investigacion
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuan G.
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Anexo 9: Proyeccion de Unidades Vendidas y Precios de Venta (Sin Inversion)

BC Representaciones

Proyeccion de unidades vendidas y precio de venta
De Enero 2017 a Diciembre 2021

Unidades vendidas

Cadigo Nombre 2017 2018 2019 2020 2021
A Antisépticos 22,445 22,445 22,445 22,445 22,445
CcpP Material Corto punzante 1,516,348 1,516,348 1,516,348 1,516,348 1,516,348
EA Esparadrapos 27,210 27,210 27,210 27,210 27,210
EQ Equipo Médico 1 1 1 1 1
F Farmacéuticos 28,944 28,944 28,944 28,944 28,944
GQ Guantes examinacion 98,843 98,843 98,843 98,843 98,843
| Insumos varios 734,491 734,491 734,491 734,491 734,491
IM Implantes rodilla 159 159 159 159 159
RP Ropa descartable 140,293 140,293 140,293 140,293 140,293
ST Suturas 235,092 235,092 235,092 235,092 235,092
TR Traumatologia 100,835 100,835 100,835 100,835 100,835
TS Tubos y sondas 54,261 54,261 54,261 54,261 54,261
Precios unitarios
A Antisépticos $ 6.01 $ 619 $ 638 $ 657 $ 6.77
CP Material Corto punzante  $ 051 $ 053 $ 054 $ 056 $ 0.58
EA Esparadrapos $ 315 $ 324 % 334 % 344 % 3.54
EQ Equipo Médico $ 7442 $ 76.65 $ 7895 $ 8132 $ 83.76
F Farmacéuticos $ 419 $ 432 % 445 3% 458 $ 4.72
GQ Guantes examinacion $ 152 $ 156 $ 161 $ 166 $ 1.71
| Insumos varios $ 125 $ 128 $ 132 $ 136 $ 1.40
IM Implantes rodilla $ 661.05 $ 680.88 $ 70131 $ 72234 $ 744.01
RP Ropa descartable $ 1.00 $ 1.03 $ 1.06 $ 1.09 $ 1.12
ST Suturas $ 177 $ 183 $ 18 $ 194 $ 2.00
TR Traumatologia $ 147 % 152 §$ 156 $ 161 $ 1.66
TS Tubos y sondas $ 077 $ 079 $ 082 $ 084 $ 0.87
Ingresos Brutos
A Antisépticos $ 134973 $ 139,022 $ 143,193 $ 147,489 $ 151,913
CcP Material Corto punzante  $ 775114 $ 798,368 $ 822,319 $ 846,989 $ 872,398
EA Esparadrapos $ 85,642 $ 88,211 $ 90,858 $ 93584 $ 96,391
EQ Equipo Médico $ 74 $ 7% 79 % 81 $ 84
F Farmacéuticos $ 121,336 $ 124,976 $ 128,726 $ 132,587 $ 136,565
GQ Guantes examinacion $ 149990 $ 154,490 $ 159,124 $ 163,898 $ 168,815
| Insumos varios $ 915592 $ 943,060 $ 971,352 $ 1,000,492 $ 1,030,507
IM Implantes rodilla $ 105,107 $ 108,260 $ 111,508 $ 114,853 $ 118,298
RP Ropa descartable $ 139,872 $ 144,068 $ 148,390 $ 152,842 $ 157,427
ST Suturas $ 416,854 $ 429,360 $ 442241 $ 455,508 $ 469,173
TR Traumatologia $ 148,356 $ 152,807 $ 157,391 $ 162,113 $ 166,976
TS Tubos y sondas $ 41813 $ 43,068 $ 44,360 $ 45690 $ 47,061
Total Ingresos $ 3034725 $ 3125767 $ 3219540 $ 3,316,126 $ 3,415,610

Fuente: Investigacion

Elaborado por: Juan Camilo Imbacuén G.
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Anexo 10: Proyeccién de Unidades Vendidas y Precios de Venta (Con inversion)

BC Representaciones

Proyeccion de unidades vendidas y precio de venta
De Enero 2017 a Diciembre 2021

Unidades vendidas

Cadigo Nombre 2017 2018 2019 2020 2021
A Antisépticos 26,934 30,974 32,523 34,149 35,856
CP Material Corto punzante 1,819,618 2,092,560 2,197,188 2,307,048 2,422,400
EA Esparadrapos 32,652 37,550 39,427 41,399 43,469
EQ Equipo Médico 1 1 1 2 2
F Farmacéuticos 34,733 39,943 41,940 44,037 46,239
GQ Guantes examinacion 118,612 136,403 143,224 150,385 157,904
| Insumos varios 881,389 1,013,598 1,064,277 1,117,491 1,173,366
IM Implantes rodilla 191 219 230 242 254
RP Ropa descartable 168,352 193,604 203,285 213,449 224,121
ST Suturas 282,110 324,427 340,648 357,681 375,565
TR Traumatologia 121,002 139,152 146,110 153,415 161,086
TS Tubos y sondas 65,113 74,880 78,624 82,555 86,683
Precios unitarios
A Antisépticos $ 6.01 $ 619 $ 638 $ 657 $ 6.77
CP Material Corto punzante  $ 051 $ 053 $ 054 $ 056 $ 0.58
EA Esparadrapos $ 315 $ 324 % 334 $ 344 3% 3.54
EQ Equipo Médico $ 7442 $ 7665 $ 7895 $ 8132 $ 83.76
F Farmacéuticos $ 419 $ 432 % 445 $ 458 $ 4.72
GQ Guantes examinacion $ 152 $ 156 $ 161 $ 166 $ 1.71
| Insumos varios $ 125 $ 128 $ 132 % 136 $ 1.40
IM Implantes rodilla $ 661.05 $ 680.88 $ 70131 % 722.34  $ 744.01
RP Ropa descartable $ 1.00 $ 103 $ 106 $ 1.09 $ 1.12
ST Suturas $ 177 $ 183 $ 188 $ 194 $ 2.00
TR Traumatologia $ 147 $ 152 $ 156 $ 161 $ 1.66
TS Tubos y sondas $ 077 $ 079 $ 082 $ 084 $ 0.87
Ingresos Brutos
A Antisépticos $ 161,968 $ 191,851 $ 207,487 % 224,397 $ 242,685
CP Material Corto punzante  $ 930,137 $ 1,101,748 $ 1,191,540 $ 1,288,651 $ 1,393,676
EA Esparadrapos $ 102,771 $ 121,732 $ 131,653 $ 142,383 $ 153,987
EQ  Equipo Médico $ 89 $ 106 $ 114 $ 124 % 134
F Farmacéuticos $ 145,603 $ 172,467 $ 186,523 $ 201,725 3 218,166
GQ Guantes examinacion $ 179,988 $ 213,196 $ 230,571 $ 249,363 $ 269,686
1 Insumos varios $ 1,098710 $ 1,301,423 $ 1,407,488 $ 1522,199 $ 1,646,258
IM Implantes rodilla $ 126,128 $ 149,398 $ 161,574 $ 174,743 3% 188,984
RP Ropa descartable $ 167,847 $ 198,814 $ 215,018 $ 232,542 $ 251,494
ST Suturas $ 500,225 $ 592,517 $ 640,807 $ 693,032 $ 749,515
TR Traumatologia $ 178,028 $ 210,874 $ 228,060 $ 246,647 $ 266,749
TS Tubos y sondas $ 50,176 $ 59,433 $ 64,277 $ 69,516 $ 75,181
Total Ingresos $ 3641670 $ 4313558 $ 4,665113 $ 5045320 $ 5,456,513

Fuente: Investigacion

Elaborado por: Juan Camilo Imbacuan G.
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Anexo 11: Proyeccion del Costo de Ventas por Tipo de Producto (Sin Inversion)

BC Representaciones
Proyeccion de costo de ventas
De Enero 2017 a Diciembre 2021

Costo de ventas

Codigo Nombre 2017 2018 2019 2020 2021
A Antisépticos $ 105,962 $ 109,141 $ 112,415 $ 115,787 $ 119,261
CP Material Corto punzante  $ 608,510 $ 626,766 $ 645,568 $ 664,936 $ 684,884
EA Esparadrapos $ 67,234 $ 69,251 $ 71,329 $ 73,469 $ 75,673
EQ Equipo Médico $ 58 3 60 $ 62 $ 64 $ 66
F Farmacéuticos $ 95,256 $ 98,114 $ 101,057 $ 104,089 $ 107,211
GQ Guantes examinacion $ 117,751 $ 121,283 $ 124,922 $ 128,670 $ 132,530
| Insumos varios $ 718,793 $ 740,357 $ 762,568 $ 785,445 $ 809,008
IM Implantes rodilla $ 82,515 $ 84,990 $ 87,540 $ 90,166 $ 92,871
RP Ropa descartable $ 109,808 $ 113,102 $ 116,495 $ 119,990 $ 123,590
ST Suturas $ 327,255 $ 337,073 % 347,185 $ 357,600 $ 368,328
TR Traumatologia $ 116,468 $ 119,962 $ 123561 $ 127,268 $ 131,086
TS Tubos y sondas $ 32826 $ 33811 $ 34825 $ 35870 $ 36,946
Total Costode Ventas $ 2,382,437 $ 2453910 $ 2527527 $ 2,603,353 $ 2,681,453

Fuente: Investigacion
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuén G.
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Anexo 12: Proyeccién del Costo de Ventas por Tipo de Producto (Con Inversion)

BC Representaciones
Proyeccion de costo de ventas

De Enero 2017 a Diciembre 2021

Costo de ventas

Caodigo Nombre 2017 2018 2019 2020 2021
A Antisépticos $ 122,068 $ 141,698 $ 153,246 $ 165,736 $ 179,243
CP Material Corto punzante  $ 701,004 $ 813,732 $ 880,051 $ 951,776 $ 1,029,345
EA Esparadrapos $ 77,454 3% 89,909 $ 97,237 $ 105,161 $ 113,732
EQ Equipo Médico $ 67 $ 78 $ 84 $ 91 $ 99
F Farmacéuticos $ 109,735 $ 127,381 $ 137,763  $ 148,991 $ 161,133
GQ Guantes examinacion $ 135649 $ 157,463 $ 170,296 $ 184,175 $ 199,185
| Insumos varios $ 828,050 $ 961,209 $ 1,039,547 $ 1124270 $ 1,215,898
IM Implantes rodilla $ 95,057 $ 110,343 $ 119,336 $ 129,062 $ 139,581
RP Ropa descartable $ 126,499 $ 146,841 $ 158,808 $ 171,751  $ 185,749
ST Suturas $ 376,998 $ 437,623 $ 473,289 $ 511,862 $ 553,579
TR Traumatologfa $ 134,172 3% 155,748 $ 168,441 $ 182,169 $ 197,016
TS Tubos y sondas $ 37815 $ 43896 $ 47474 $ 51,343 $ 55,528
Total Costo de Ventas $ 2,744567 $ 3,185921 $ 3445573 $ 3,726,388 $ 4,030,088

Fuente: Investigacién

Elaborado por: Juan Camilo Imbacuén G.
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Anexo 13: Proyeccion de Gastos Administrativos (Con y Sin Inversion)

Sin inversion

Gasto de administracion

Cuenta 2017 2018 2019 2020 2021
Aporte Patronal $ 10,269 $ 10,577 $ 10,895 $ 11,222 % 11,558
Beneficios Sociales $ 24987 $ 25737 $ 26,509 $ 27,304 $ 28,123
Gastos de Construccion $ 3 $ 4 3 4 3 4 3 4
Honorarios y Servicios $ 5249 $ 5406 $ 5568 $ 5735 $ 5,908
Sueldos 3 65,380 $ 67,341 $ 69,361 $ 71,442 % 73,585
Mantenimiento $ 16,456 $ 16,950 $ 17459 $ 17982 $ 18,522
Procesos B.C. $ 9870 $ 10,166 $ 10,471 $ 10,786 $ 11,109
Suministros de Oficina ~ $ 11,990 $ 12,350 $ 12,720 $ 13,102 $ 13,495
Varios $ 38,035 $ 39,176 $ 40,352 % 41562 $ 42,809
Total Gastos

Administrativos 3 182,240 $ 187,708 $ 193,339 $ 199,139 $ 205,113
Con inversién
Gasto de administracién

Cuenta 2017 2018 2019 2020 2021
Aporte Patronal $ 10,269 $ 10577 $ 10,895 $ 11,222 % 11,558
Beneficios Sociales $ 24987 $ 25,737 $ 26,509 $ 27,304 $ 28,123
Gastos de Construccion  $ 3 $ 4 $ 4 $ 4 $ 4
Honorarios y Servicios ~ $ 5249 $ 5,406 $ 5568 $ 5735 $ 5,908
Sueldos $ 112,845 $ 116,231  $ 119,718 $ 123,309 $ 127,009
Mantenimiento $ 16,456 $ 16,950 $ 17459 $ 17982 $ 18,522
Procesos B.C. $ 9870 $ 10,166 $ 10471 $ 10,786 $ 11,109
Suministros de Oficina $ 11,990 $ 12350 $ 12,720 $ 13,102 $ 13,495
Varios $ 38,035 $ 39,176 % 40,352 $ 41562 $ 42,809
Total Gastos $ 229,706 $ 236,597 $ 243,695 $ 251,006 $ 258,536

Administrativos

Fuente: Investigacion

Elaborado por: Juan Camilo Imbacuéan G.
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Anexo 14: Proyeccion de Gastos de Ventas (Con y Sin Inversion)

Ponderacion de los gastos de ventas con respecto a los ingresos

Cuenta 2017 2018 2019 2020 2021
Beneficios Sociales 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50%
Comisiones 0.92% 0.92% 0.92% 0.92% 0.92%
Suministros y Embalajes 0.89% 0.89% 0.89% 0.89% 0.89%
Gastos de Gestion 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93%
Gastos de Viajes 1.26% 1.26% 1.26% 1.26% 1.26%
Mantenimiento 0.33% 0.33% 0.33% 0.33% 0.33%
Movilizacion 0.40% 0.40% 0.40% 0.40% 0.40%
Otras Bonificaciones 0.78% 0.78% 0.78% 0.78% 0.78%
Sueldos 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%
Varios 1.98% 1.98% 1.98% 1.98% 1.98%
Sin inversion
Gastos de venta
Beneficios Sociales $ 15,159 $ 15613 $ 16,082 $ 16,564 $ 17,061
Comisiones $ 271977 % 28816 $ 29,681 $ 30,571 % 31,488
Suministros y Embalajes $ 26,993 $ 27803 $ 28,637 $ 29,496 $ 30,381
Gastos de Gestion $ 58591 $ 60,348 $ 62,159 $ 64,023 $ 65,944
Gastos de Viajes $ 38,147 $ 39,291 % 40,470 $ 41,684 $ 42,935
Mantenimiento $ 10,030 $ 10,331 $ 10,641 $ 10,960 $ 11,289
Movilizacion $ 11,996 $ 12,356 $ 12,726 $ 13,108 $ 13,501
Otras Bonificaciones $ 23,723 % 24435 $ 25,168 $ 25923 % 26,701
Sueldos $ 30,410 $ 31,322 % 32,262 $ 33230 $ 34,226
Varios $ 60,048 $ 61,850 $ 63,705 $ 65,616 $ 67,585
Total Gastos de Ventas $ 303,072 $ 312,165 $ 321,529 $ 331,175 $ 341,111
Con inversion
Gastos de venta
Beneficios Sociales $ 18,190 $ 21,546 $ 23,302 $ 25,202 $ 27,255
Comisiones $ 33572 $ 39,766 $ 43,007 $ 46,512 $ 50,303
Suministros y Embalajes ~ $ 32391 % 38,368 $ 41,495 $ 44876 $ 48,534
Gastos de Gestion $ 70,309 $ 83281 $ 90,068 $ 97,408 $ 105,347
Gastos de Viajes $ 45,776 $ 54222 $ 58,641 $ 63,420 $ 68,589
Mantenimiento $ 12,036 $ 14,257  $ 15,419 $ 16,675 $ 18,034
Movilizacién $ 14395 $ 17,051 $ 18,440 $ 19,943 $ 21,569
Otras Bonificaciones $ 28,468 $ 33,720 $ 36,468 $ 39,441 % 42,655
Sueldos $ 53,402 $ 55,004 $ 56,654 $ 58,354 $ 60,105
Varios $ 72,058 $ 85352 $ 92,309 $ 99,832 $ 107,968

Total Gastos de Ventas $ 380,597 $ 442567 $ 475,804 $ 511,664 $ 550,359

Fuente: Investigacién
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuan G.
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Anexo 15: Movimiento de PPE para los Periodos de Proyeccion

Costo Existente

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Terreno $ 19,748 $ 19,748 $ 21,378 % 23,058 $ 24,787  $ 26,569
Edificios $ 103,894 $ 103,894 $ 112,471 $ 121,306 $ 130,405 $ 139,778
Equipos de Oficina $ 11525 $ 11,525 $ 12,477 $ 13,457 $ 14,466 $ 15,506
Muebles y enseres $ 31,169 $ 31,169 $ 33,742 % 36,393 $ 39,123 $ 41,934
Magquinaria y equipo $ -3 - $ -8 - $ -3 -
Equipo de computacion $ 17,460 $ 17,460 $ 18,901 $ 20,386 $ 21,915 $ 23,490
Vehiculos $ 102,612 $ 102,612 $ 102,612 $ 102,612 $ 102,612 $ 102,612
Saldo Inicial $ 286,408 $ 286,408 $ 301,582 $ 317,211 $ 333,308 $ 349,889
CAPEX esperado por afio
Terreno $ - $ 1,630 $ 1,679 $ 1,730 $ 1,782 $ 1,835
Edificios $ - $ 8577 $ 8,834 $ 9,100 $ 9,372 % 9,654
Equipos de Oficina $ - $ 951 $ 980 $ 1,009 $ 1,040 $ 1,071
Muebles y enseres $ - $ 2573 $ 2,650 $ 2,730 $ 2812 $ 2,896
Magquinaria y equipo $ - 3 - % - 3 -3 - 8 -
Equipo de computacion $ - $ 1,441 % 1485 $ 1529 $ 1575 $ 1,622
Vehiculos $ - $ - $ - $ - $ - $ -
CAPEX $ - $ 15,174 $ 15,629 $ 16,098 $ 16,581 $ 17,078
Aumento o Retiros
Terreno $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Edificios $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Equipos de Oficina $ - 3 - % - 3 -8 - 3 -
Mugbles y enseres $ - 8 - 3 - 3 -3 - % -
Equipo de computacion $ -3 - $ -3 - $ - 3 -
Retiros $ - 3 - $ - 3 - 8 - 8 -
Gasto Depreciacion
Terreno $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Edificios $ 5195 $ 5,409 $ 5844 $ 6,293 $ 6,755 $ 7,230
Equipos de Oficina $ 1931 $ 1978 $ 2,075 $ 2,174 % 2277 $ 842
Muebles y enseres $ 3,117 $ 3,246 $ 3,507 $ 3,776 $ 4,053 $ 4,338
Maguinaria y equipo $ - 3 - % - 8 -8 - 8 -
Equipo de computacion $ 3,217 % 3,457 $ 3945 $ 4239 $ 1,507 $ 1,553
Vehiculos $ 20,522 $ - $ 3365 $ - $ - $ -
Gasto Depreciacion $ 33,981 $ 14,090 $ 18,736 $ 16,482 $ 14591 $ 13,963
Depreciacion Acumulada
Terreno $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Edificios $ 20,129 $ 25538 $ 31,383 $ 37,676 $ 44430 $ 51,660
Equipos de Oficina $ 3413 $ 5391 $ 7,465 $ 9,639 $ 11916 $ 12,758
Muebles y enseres $ 7130 $ 10,376 $ 13,883 $ 17,658 $ 21,711 % 26,049
Magquinaria y equipo $ -3 - $ -8 - $ -3 -
Equipo de computacion $ 8,017 $ 11,474 $ 15419 $ 19,658 $ 21,165 $ 22,718
Vehiculos $ 99,247 $ 99,247 $ 102,612 $ 102,612 $ 102,612 $ 102,612
Depreciacion Acumulada  $ 137,936 $ 152,026 $ 170,762 $ 187,244 $ 201,835 $ 215,798
Propiedad, Planta y Equipo Neto
Costo Historico $ 286,408 $ 301,582 $ 317,211 % 333,308 $ 349,889 $ 366,967
Depreciacion Acumulada ~ $  (137,936) $  (152,026) $ (170,762) $ (187,244) $  (201,835) $  (215,798)
Total PP&E $ 148,472 $ 149,556 $ 146,449 $ 146,065 $ 148,054 $ 151,169

Fuente: Investigacién

Elaborado por: Juan Camilo Imbacuan G.
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Anexo 16: Partidas de Capital de Trabajo

Supuestos Activo Corriente (En dias)

2017 2018 2019 2020 2021

Caja y bancos days of revenues 12,00 12,00 12.00 12.05 12.05
Inventarios days of COGS 25.00 25.00 25.00 25.00 25.00
Cuentas por cobrar- Clientes days of revenues 4500 45.00 45.00 45.00 45.00
Cuentas por cobrar Empleados days of revenues 2.57 2.57 2.57 2.57 2.57
Impuestos Prepagados days of revenues 9.04 9.04 9.04 9.04 9.04
Supuestos Pasivo Corriente (En dias)

Proveedores por pagar days of COGS + SG&A 4500 45.00 45.00 45.00 45.00
Impuestos por pagar days of COGS + SG&A 0.94 0.94 0.94 0.94 0.94
Empleados por pagar days of COGS + SG&A 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50
Cuentas por Pagar days of COGS + SG&A 2546  30.00 30.00 30.00 30.00
Otros pasivos corrientes days of COGS + SG&A  0.46 0.46 0.46 0.46 0.46

Fuente: Investigacion
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuén G.
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Anexo 17: Balance General Proyectado (Sin Inversion)

BC Representaciones
Balance General
Del 01 de enero del 2017 al 31 de diciembre del 2021

Activos 2017 2018 2019 2020 2021

Activos Corrientes

Caja y bancos $ 99,772 $ 102,765 $ 105,848 $ 109,459 $ 112,743
Inventarios $ 163,181 $ 168,076 $ 173,118 $ 178,312 $ 183,661
Cuentas por cobrar comerciales $ 374,144  $ 385,368 $ 396,930 $ 408,837 $ 421,103
CxC Empleados $ 21,353 $ 21,993 $ 22,653 $ 23,333 $ 24,033
Impuestos por cobrar $ 75,121 $ 77,3715 $ 79,696 $ 82,087 $ 84,550
Total Activos Corrientes $ 733571 $ 755,578 $ 778,245 $ 802,029 $ 826,089
Activos No Corrientes

Costo histérico $ 301,582 $ 317,211 $ 333,308 $ 349,889 $ 366,967
Depreciacion Acunulada $ (152,026) $ (170,762) $ (187,244) $ (201,835) $ (215,798)
Otros Activos $ 3,488 $ 3,488 $ 3488 $ 3488 $ 3,488
Total Activos No Corrientes $ 153,044 $ 149937 $ 149553 $ 151542 $ 154,657
Total Activos $ 886,615 $ 905,515 $ 927,798 $ 953,571 $ 980,746
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Pasivos 2017 2018 2019 2020 2021
Pasivos Corrientes

Proveedores por pagar $ 353,558 $ 364,165 $ 375,000 $ 386,343 $ 397,933
Impuestos por pagar $ 7379 $ 7,600 $ 7828 $ 8,063 $ 8,305
Empleados por pagar $ 19,648 $ 20,238 $ 20,845 $ 21,470 $ 22,114
Cuentas por Pagar $ 200,000 $ 242777  $ 250,060 $ 257562 $ 265,289
Otros pasivos corrientes $ 3,643 $ 3,753 $ 3,865 $ 3981 $ 4,101
Total Pasivos Corrientes $ 584,228 $ 638,532 $ 657,688 $ 677,418 $ 697,741
Total Pasivos $ 584,228 $ 638,532 $ 657,688 $ 677,418 $ 697,741
Patrimonio

Capital social $ 200 $ 200 $ 200 $ 200 $ 200
Reservas $ 63 $ 63 $ 63 $ 63 $ 63
Utilidades retenidas $ 10,674 $ 302,123 $ 266,720 $ 269,847 $ 275,889
Utilidad del periodo $ 291,449 $ (35,403) $ 3127 $ 6,042 $ 6,853
Total Patrimonio $ 302,386 $ 266,983 $ 270,110 $ 276,152 $ 283,005
Pasivo + Patrimonio $ 886,615 $ 905,515 $ 927,798 $ 953571 $ 980,746

Fuente: Investigacién

Elaborado por: Juan Camilo Imbacuan G.
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Anexo 18: Estado de Resultados Proyectado (Sin Inversion)

BC Representaciones
Estado de Resultados Integral
Del 01 de enero del 2017 al 31 de diciembre del 2021

2017 2018 2019 2020 2021

Ventas $ 3,034,725 $ 3,125,767 $ 3,219,540 $ 3,316,126  $ 3,415,610
Costo de ventas $ (2,382,437) $ (2,453,910) $ (2,527,527) $ (2,603,353) $ (2,681,453)
Margen Bruto $ 652,288 $ 671,857 $ 692,013 $ 712,773 $ 734,156
Gastos de Ventas

Aporte Patronal y Beneficios Sociales $ 15,159 $ 15,613 $ 16,082 $ 16,564 $ 17,061
Comisiones $ 27,977 $ 28,816 $ 29,681 $ 30571 $ 31,488
Suministros y Embalajes $ 26,993 $ 27,803 $ 28,637 $ 29,496 $ 30,381
Gastos de Gestion $ 58,591 $ 60,348 $ 62,159 $ 64,023 $ 65,944
Gastos de Viajes $ 38,147 $ 39,291 $ 40,470 $ 41,684 $ 42,935
Mantenimiento $ 10,030 $ 10,331 % 10,641 $ 10,960 $ 11,289
Movilizacion $ 11996 $ 12,356 $ 12,726 $ 13,108 $ 13,501
Otras Bonificaciones $ 23,723 $ 24435 $ 25,168 $ 25923 $ 26,701
Sueldos $ 30,410 $ 31,322 $ 32,262 $ 33,230 $ 34,226
Varios $ 60,048 $ 61,850 $ 63,705 $ 65,616 $ 67,585
Total Gastos de Venta $ 303,072 $ 312,165 $ 321,529 $ 331,175 $ 341,111
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Gastos Administrativos 2017 2018 2019 2020 2021

Aporte Patronal $ 10,269 $ 10,577 $ 10,895 $ 11,222 % 11,558
Beneficios Sociales $ 24,987 $ 25,737 % 26,509 $ 27304 $ 28,123
Gastos de Construccion $ 3% 4 % 4 $ 4 $ 4
Honorarios y Servicios $ 5249 $ 5406 $ 5568 $ 5735 $ 5,908
Sueldos $ 65,380 $ 67,341 $ 69,361 $ 71,442 $ 73,585
Mantenimiento $ 16,456 $ 16,950 $ 17,459 $ 17982 $ 18,522
Procesos B.C. $ 9,870 $ 10,166 $ 10471  $ 10,786 $ 11,109
Suministros de Oficina $ 11,990 $ 12,350 $ 12,720 $ 13,102 $ 13,495
Varios $ 38,035 $ 39,176 $ 40,352 $ 41562 $ 42,809
Total Gastos Administrativos $ 182,240 $ 187,708 $ 193,339 $ 199,139 $ 205,113
EBITDA $ 166,976 $ 171,985 $ 177,144 $ 182,459 $ 187,933
Depreciacion y Amortizacion

Gasto Depreciacion $ 14,090 $ 18,736 $ 16,482 $ 14591 $ 13,963
EBIT $ 152,886 $ 153,249 $ 160,662 $ 167,867 $ 173,969
Otros gastos no operacionales $ - $ 510 $ 3,300 $ 1,400 $ -
Otros ingresos no operacionales $ (287,511) $ - $ - $ - $ -
EBT $ 440,397 $ 152,739 $ 157,362 $ 166,467 $ 173,969
Impuestos

Participacion Trabajadores $ 66,060 $ 22911 $ 23,604 $ 24970 $ 26,095
Impuesto a la renta $ 82,354 $ 28,562 $ 29,427 $ 31,129 $ 32,532
Utilidad Neta 291,983 $ 101,266 $ 104,331 $ 110,368 $ 115,342

Fuente: Investigacién

Elaborado por: Juan Camilo Imbacuan G.
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Anexo 19: Balance General Proyectado (Con Inversion)

BC Representaciones
Balance General
Del 01 de enero del 2017 al 31 de diciembre del 2021

Activos 2017 2018 2019 2020 2021

Activos Corrientes

Caja y bancos $ 99,921 $ 118,357 $ 128,003 $ 138,435 $ 149,718

Inventarios $ 338,371 $ 392,785 $ 424797 $ 459,418 $ 496,860

Cuentas por cobrar comerciales $ 598,631 $ 709,078 $ 766,868 $ 829,368 $ 896,961

CxC Empleados $ 25940 $ 30,725 $ 33,229 $ 35938 $ 38,867

Impuestos por cobrar $ 91,027 $ 107,821 $ 116,609 $ 126,112 $ 136,390

Total Activos Corrientes $ 1,153,890 $ 1,358,766 $ 1,469,506 $ 1,589,270 $ 1,718,796

Activos No Corrientes

Costo histdrico $ 301,582 $ 317,211 % 333,308 $ 349,889 $ 366,967

Depreciacion Acunulada $ (152,026) $ (170,762) $ (187,244) $ (201,835) $ (215,798)
Otros Activos $ 3,488 $ 3488 $ 3488 $ 3,488 $ 3,488
Total Activos No Corrientes $ 153,044 $ 149,937 $ 149553 $ 151542 $ 154,657
Total Activos $ 1,306,933 $ 1,508,703 $ 1,619,058 $ 1,740,812 $ 1,873,453
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Pasivos 2017 2018 2019 2020 2021
Pasivos Corrientes

Proveedores por pagar $ 321,700 $ 360,035 $ 376,568 $ 393,561 $ 410,982
Impuestos por pagar $ 8,768 $ 10,101 $ 10,885 $ 11,732 $ 12,647
Empleados por pagar $ 23,205 $ 26,734 $ 28,809 $ 31,050 $ 33,470
Cuentas por Pagar $ 150,000 $ 172,812 $ 186,225 $ 200,711 3 216,356
Otros pasivos corrientes $ 4301 $ 4955 $ 5339 §$ 5754 $ 6,203
Total Pasivos Corrientes $ 507,973 $ 574,637 $ 607,826 $ 642,808 $ 679,658
Total Pasivos $ 507,973 $ 574,637 $ 607,826 $ 642,808 $ 679,658
Patrimonio

Capital social $ 383,647 $ 383,647 $ 383,647 $ 383,647 $ 383,647
Reservas $ 20,229 $ 34,475 $ 50,505 $ 68,461 $ 76,729
Utilidades retenidas $ 10,674 $ 395,085 $ 515,944 $ 577,081 $ 645,896
Utilidad del periodo $ 384,411 $ 120,860 $ 61,136 $ 68,816 $ 87,522
Total Patrimonio 3 798,960 $ 934,066 $ 1,011,232 $ 1,098,004 $ 1,193,794
Pasivo + Patrimonio $ 1,306,933 $ 1,508,703 $ 1,619,058 $ 1,740,812 $ 1,873,453

Fuente: Investigacion

Elaborado por: Juan Camilo Imbacuén G.
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BC Representaciones
Estado de Resultados Integral

Del 01 de enero del 2017 al 31 de diciembre del 2021

Anexo 20: Estado de Resultados Proyectado (Con Inversion)

2017 2018 2019 2020 2021

Ventas $ 3,641,670 $ 4,313,558 $ 4,665,113 $ 5,045,320 $ 5,456,513
Costo de ventas $ (2,744,567) $ (3,185,921) $ (3,445,573) $ (3,726,388) $ (4,030,088)
Margen Bruto 3 897,103 $ 1,127,637 $ 1,219,540 $ 1,318,932 $ 1,426,425
Gastos de Ventas

Aporte Patronal y Beneficios Sociales $ 18,190 $ 21,546 $ 23,302 $ 25,202 $ 27,255
Comisiones $ 33572 $ 39,766 $ 43,007 $ 46,512 $ 50,303
Suministros y Embalajes $ 32,391 % 38,368 $ 41,495 $ 44876 $ 48,534
Gastos de Gestion $ 70,309 $ 83,281 $ 90,068 $ 97,408 $ 105,347
Gastos de Viajes $ 45776 $ 54222 $ 58,641 $ 63,420 $ 68,589
Mantenimiento $ 12,036 $ 14,257 % 15419 $ 16,675 $ 18,034
Movilizacion $ 14395 $ 17,061 $ 18,440 $ 19,943 3% 21,569
Otras Bonificaciones $ 28,468 $ 33,720 $ 36,468 $ 39,441 % 42,655
Sueldos $ 53,402 $ 55,004 $ 56,654 $ 58,354 $ 60,105
Varios $ 72,058 $ 85,352 $ 92,309 $ 99,832 % 107,968
Total Gastos de Venta $ 380,597 $ 442567 $ 475,804 $ 511,664 $ 550,359
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Gastos Administrativos 2017 2018 2019 2020 2021

Aporte Patronal $ 10,269 $ 10,577 $ 10,895 $ 11,222 $ 11,558
Beneficios Sociales $ 24987 $ 25,737 % 26,509 $ 27,304 $ 28,123
Gastos de Construccion $ 3 3 4 3 4 3% 4 $ 4
Honorarios y Servicios $ 5249 $ 5,406 $ 5568 $ 5735 $ 5,908
Sueldos $ 112,845 $ 116,231  $ 119,718 $ 123,309 $ 127,009
Mantenimiento $ 16,456 $ 16,950 $ 17,459 $ 17,982 $ 18,522
Procesos B.C. $ 9870 $ 10,166 $ 10471 $ 10,786 $ 11,109
Suministros de Oficina $ 11,990 $ 12,350 $ 12,720 $ 13,102 $ 13,495
Varios $ 38,035 $ 39,176 $ 40,352 $ 41562 $ 42,809
Total Gastos Administrativos $ 229,706 $ 236,597 $ 243695 $ 251,006 $ 258,536
EBITDA $ 286,799 $ 448,473 $ 500,041 $ 556,262 $ 617,530
Depreciacién y Amortizacion

Gasto Depreciacion $ 14,090 $ 18,736 $ 16,482 $ 14591 $ 13,963
EBIT $ 272,710 $ 429,737 $ 483559 $ 541671 $ 603,566
Otros ingresos no operacionales $ (337,511) $ - $ - $ - $ -
EBT $ 610,221 $ 429,737 $ 483,559 $ 541,671 $ 603,566
Impuestos

Participacion Trabajadores $ 91533 $ 64,461 $ 72534 $ 81,251 $ 90,535
Impuesto a la renta $ 114,111 $ 80,361 $ 90,426 $ 101,292 $ 112,867
Utilidad Neta 404,576 $ 284,916 320,600 $ 359,128 $ 400,164

Fuente: Investigacién

Elaborado por: Juan Camilo Imbacuan G.
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Anexo 21: Flujo de Caja Proyectado (Sin Inversion)

BC Representaciones
Flujo de caja

Del 01 de enero del 2017 al 31 de diciembre del 2021

Flujo de Caja Operativo 2017 2018 2019 2020 2021
Utilidad Neta $ 291,983 $ 101,266 $ 104,331 $ 110,368 $ 115,342
(+) Depreciacion $ 14,090 $ 18,736 $ 16,482 $ 14591 $ 13,963
Utilidad Neta Ajustada $ 306,073 $ 120,002 $ 120,813 $ 124,959 $ 129,305
Disminucién/Incremento Activos Corrientes

Caja y bancos $ (99,411) $ (2,993) $ (3,083) $ (3,612) $ (3,284)
Inventarios $ (47972 $ (4,895) $ (5,042) $ (5.194) $ (5,349)
Cuentas por cobrar- Clientes $ (40,865) $ (11,224) $ (11,561) $ (11,908) $ (12,265)
Cuentas por cobrar Empleados $ (3,136) $ (641) $ (660) $ (680) $ (700)
Impuestos Prepagados $ 1,008 $ (2,254) $ (2,321) $ (2,391) $ (2,463)
Total $  (190,375) $  (22,007) $  (22,667) $  (23,783) $  (24,061)
Disminucion/Incremento Pasivos Corrientes

Proveedores por pagar $ 281,098 $ 10,607 $ 10,925 $ 11,253 $ 11,590
Impuestos por pagar $ (4,067) $ 221 % 228 % 235 $ 242
Empleados por pagar $ 1,204 $ 589 $ 607 $ 625 $ 644
Cuentas por Pagar $ (287511) $ 42777 $ 7,283 $ 7502 $ 7,727
Otros pasivos corrientes $ 411 % 109 $ 113 $ 116 $ 119
Total $ (8,865) $ 54,303 $ 19,156 $ 19,731 $ 20,323
Capital de Trabajo (Disminucién/Increme $  (199,240) $ 32,296 $ (3,511) $ (4,053) $ (3,738)
Flujo de Caja de Operaciones $ 106,832 $ 152,298 $ 117,302 $ 120,906 $ 125567
Flujo de Caja de Operaciones+Caja $ 206,243 $ 155291 $ 120,385 $ 124518 $ 128,850
Flujo de Caja de Inversion

Inversiones de Capital $ (15,174) $  (15,629) $  (16,098) $  (16,581) $  (17,078)
Flujo de Caja de Inversion $ (15,174) $ (15629) $ (16,098) $  (16,581) $  (17,078)
Flujo de Caja de Financiamiento

CP+LP Deuda $ -8 - 8 - 3 - 8 -
Deuda revolvente $ - $ - $ - $ - $ -
Patrimonio $ (91,125) $ - $ - $ - $ -
Flujo de Caja de Financiamiento $ (91,125) $ -3 - 3 - $ -
Flujo de caja disponible para dividendos $ 534 $ 136669 $ 101,204 $ 104,326 $ 108,489
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Cash Flow Resumem

Flujo de caja disponible para dividendos 2017 2018 2019 2020 2021
Flujo de Caja de Operaciones $ 206,243 $ 155291 $ 120,385 $ 124518 $ 128,850
Flujo de Caja de Inversion $ (15174) $  (15629) $ (16,098) $  (16,581) $  (17,078)
Flujo de Caja de Financiamiento $ (91,125) $ - $ - $ - $ -
Dividendos $ (534) $ (136,669) $ (101,204) $ (104,326) $  (108,489)
Period Cash Flow $ 99,411 $ 2,993 $ 3,083 $ 3,612 $ 3,284
Saldo Inicial de caja $ 361 $ 99,772 $ 102,765 $ 105,848 $ 109,459
Saldo final de caja $ 99,772 $ 102,765 $ 105848 $ 109,459 $ 112,743

Fuente: Investigacion
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuan G.
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Anexo 22: Flujo de Caja Proyectado (Con Inversion)

BC Representaciones
Flujo de caja

Del 01 de enero del 2017 al 31 de diciembre del 2021

Flujo de Caja Operativo 2017 2018 2019 2020 2021
Utilidad Neta $ 404576 $ 284916 $ 320,600 $ 359,128 $ 400,164
(+) Depreciacion $ 14,090 $ 18,736 $ 16,482 $ 14591 $ 13,963
Utilidad Neta Ajustada $ 418666 $ 303,651 $ 337,082 $ 373,719 $ 414,128
Disminucién/Incremento Activos Corrientes

Caja y bancos $  (99,560) $  (18,436) $ (9,646) $  (10,432) $  (11,282)
Inventarios $ (223,163) $  (54,413) $  (32,012) $  (34,621) $  (37,443)
Cuentas por cobrar- Clientes $ (265351) $ (110,447) $  (57,790) $  (62,500) $  (67,593)
Cuentas por cobrar Empleados $ (7,723) $ (4,786) $ (2,504) $ (2,708) $ (2,929)
Impuestos Prepagados $ (14897) $  (16,794) $ (8,787) $ (9,504) $  (10,278)
Total $ (610,694) $ (204,877) $ (110,739) $ (119,765) $ (129,526)
Disminucidn/Incremento Pasivos Corrientes

Proveedores por pagar $ 249,239 $ 38,335 $ 16,533 $ 16,993 $ 17,421
Impuestos por pagar $ (2,677) $ 1,333 % 784 % 847 $ 915
Empleados por pagar $ 4760 $ 3529 $ 2,075 $ 2,241 % 2,420
Cuentas por Pagar $ (337,511) $ 22,812 $ 13413 $ 14,486 $ 15,646
Otros pasivos corrientes $ 1,068 $ 654 $ 38 $ 415 $ 449
Total $ (85,121) $ 66,664 $ 33,189 $ 34982 $ 36,850
Capital de Trabajo (Disminucién/Incremento) $  (695,814) $ (138,212) $  (77,550) $  (84,783) $  (92,676)
Flujo de Caja de Operaciones $ (277,148) $ 165,439 $ 259,531 $ 288,936 $ 321,452
Flujo de Caja de Operaciones+Caja $ (177588) $ 183875 $ 269,177 $ 299,368 $ 332,735
Flujo de Caja de Inversién

Inversiones de Capital $ (15,174) $  (15,629) $ (16,098) $  (16,581) $  (17,078)
Flujo de Caja de Inversion $ (15174 $  (15629) $ (16,098 $  (16581) $  (17,078)
Flujo de Caja de Financiamiento

CP+LP Deuda $ -3 - 8 - 8 -3 -
Deuda revolvente $ -3 -3 - $ - 8 -
Patrimonio $ 292,322 $ -3 - $ - $ -
Flujo de Caja de Financiamiento $ 292,322 $ - $ - 3 - 8 -
Flujo de caja disponible para dividendos $ (0) $ 149810 $ 243434 $ 272,356 $ 304,374
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Cash Flow Resumem

Flujo de caja disponible para dividendos 2017 2018 2019 2020 2021
Flujo de Caja de Operaciones $ (177588) $ 183875 $ 269,177 $ 299,368 $ 332,735
Flujo de Caja de Inversion $ (15,174) $  (15629) $  (16,098) $  (16,581) $  (17,078)
Flujo de Caja de Financiamiento $ 292,322 % - $ - $ - $ -
Dividendos $ 0 $ (149810) $ (243434) $ (272,356) $ (304,374)
Period Cash Flow $ 99,560 $ 18,436 $ 9,646 $ 10,432 $ 11,282
Saldo Inicial de caja $ 361 $ 99,921 $ 118,357 $ 128,003 $ 138,435
Saldo final de caja $ 99,921 $ 118,357 $ 128,003 $ 138,435 $ 149,718

Fuente: Investigacion
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuan G.
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Anexo 23: Estado de Resultados de Empresas Nacionales del Sector

Bio-In Fiba Medical Cia lamec Productos E~ Equipos E Insumos Promedio
Bioelectric ~ Sistemas  Buisar Cia. Ltda. Ltda " Insumos Medicos Cia. Medicos Jon &Die Muestra
Medicos ' Ltda. Medical S.A.
US$ Miles 2016 2016 2016 2016 2016 2016
Ingresos Ordinarios $ 845,143 $ 6,506,547 $ 942,846 $ 2,080,402 $ 1,076,734 $ 4,574,021
Costo de Ventas $(336,926) $(3,700,676) $ (635,213) $ (1,355,071) $ (708,648) $ (3,524,816)
-40% -57% -67% -65% -66% -77%
Utilidad Bruta $ 508,217 $ 2,805,872 $ 307,634 3 725,331 $ 368,086 $ 1,049,204 $1,051,225
% Margen Bruto 60.1% 43.1% 32.6% 34.9% 34.2% 22.9% 37.98%
Gastos de Ventas $ (42,216) $ (346,116) $ (36,207) $ (73,440) $ (132,186) $ (131,026)
Gastos de Administracion $(306,090) $(1,243,118) $ (229,033) $ (448,094) $ (113,251) $ (723,412)
SG&A $(348,306) $(1,589,235) $ (265,240) $ (521,534) $ (245,438) $ (854,438)
% Ingresos 41.2% 24.4% 28.1% 25.1% 22.8% 18.7% 22.90%
Utilidad Operativa/EBIT  $ 159,911 $ 1,216,637 $ 42,393 $ 203,797 $ 122,649 $ 194,767 $ 356,049
% Margen Operativo 18.9% 18.7% 4.5% 9.8% 11.4% 4.3% 11.26%
Utilidad Neta $ 103,442 $ 782,443 $ 17,258 $ 112,338 $ 83,623 $ 129,130 $ 224,959
% Margen Neto 12.2% 12.0% 1.8% 5.4% 7.8% 2.8% 7.01%
Depreciacion y Amort $ 16416 $ 60467 $ 8,355 3 27972 $ 2,525 $ 59,587
EBITDA $ 176,327 $ 1,277,104 $ 50,748 $ 231,769 $ 125174 $ 254,354 $ 387,830
% Margen EBITDA 20.9% 19.6% 5.4% 11.1% 11.6% 5.6% 12.37%

Fuente: (Ekos Negocios, 2017)
Elaborado por: Juan Camilo Imbacuan G
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Anexo 24: Benchmark Empresas con Multiplos de EV/EBITDA

Margen de
Compafiia Ticker Ventas EBITDA EBITDA
ALIGN TECHNOLOGY, INC. ALGN-US 1,052 264  25.10%
BAXTER INTERNATIONAL INC. BAX-US 10,156 1,883  18.54%
BECTON, DICKINSON AND COMPANY BDX-US 12,525 3,578  28.57%
C. R. BARD, INC. BCR-US 3,678 1,215 33.03%
CONMED CORPORATION CNMD-US 763 126  16.51%
DENTSPLY SIRONA INC. XRAY-US 3,835 957  24.95%
EXACTECH, INC. EXAC-US 255 45  17.65%
GLOBUS MEDICAL, INC. GMED-US 575 206  35.83%
HENRY SCHEIN, INC. HSIC-US 11,543 1,014  8.78%
HILL-ROM HOLDINGS, INC. HRC-US 2,649 541  20.42%
ICU MEDICAL, INC. ICUI-US 362 122 33.70%
INOGEN, INC. INGN-US 190 38  20.00%
LEMAITRE VASCULAR, INC. LMAT-US 88 20 22.73%

Fuente: (Thomson One Banker, 2016)

Elaborado por: Juan Camilo Imbacuan G.
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