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RESUMEN EJECUTIVO

Actualmente en Ecuador, las Compafiias tienen muy poco interés en conocer la salud
financiera de su compafiia y se manejan solo en base a resultados, generando un déficit
en el crecimiento econdmico y en las decisiones estratégicas. Por esto el objetivo principal
del estudio es realizar un andlisis financiero comparativo que muestre los impactos y el
valor de la Compaifiia frente un afio, por las irregularidades en el mercado como por la
emergencia sanitaria Covid-19. Para la valoracion de una Compariia existen varios
métodos, en donde cada uno mantiene su particularidad, es por esto qué se debe hacer una
preevaluacion que permita seleccionar cual es el método mas apropiado para determinar
el valor més acertado. En el caso aplicable, la empresa que se ha seleccionado para la
valoracion es Autocofic Import S.A., donde su actividad econdmica principal
corresponde a la venta de autopartes a diferentes distribuidores. Esta compafiia se
encuentra domiciliada en la ciudad de Quito y se ha solicitado la informacion financiera
para realizar el calculo del analisis para determinar las proyecciones mas acertadas. El
modelo utilizado para esta valoracién es el de flujos descontados debido a la
consideracion de factores externos e internos de la entidad. Los resultados obtenidos de

este analisis seran entregados a la entidad para su consideracion y evaluacion.



1. ABSTRACT

Currently in Ecuador, companies have very little interest in knowing the financial health
of their company and are managed only based on results, causing a deficit in economic
growth and strategic decisions. For this reason, the main objective of the study is to carry
out a comparative financial analysis that shows the impacts and value of the Company
compared to one year, due to irregularities in the market as well as the Covid-19 health
emergency. For the valuation of a Company there are several methods, where each one
maintains its particularity, which is why a pre-evaluation must be made to select which is
the most appropriate method to determine the most accurate value. In the applicable case,
the company that has been selected for the valuation is Autocofic Import S.A., where its
main economic activity corresponds to the sale of auto parts to different distributors. This
company is located in the city of Quito and the financial information has been requested
to perform the calculation of the analysis to determine the most accurate projections. The
model used for this valuation is the discounted cash flow model due to the consideration
of external and internal factors of the entity. The results obtained from this analysis will

be delivered to the entity for its consideration and evaluation.



2. CAPITULO | - GENERALIDADES DE LA EMPRESA Y ENTORNO

2.1.Resefa histoérica

Autocofic Import S.A fue constituida en Ecuador el 17 de febrero del 2004, su
domicilio fiscal es en la ciudad de Quito en el sector Las Casas, entre la Av.
Pascual de Andagoya y Versalles. Sus representantes legales son Fidel Illianes,
Marco Cofre y el sefior Juan Guaranda personas muy adeptas al sector automotriz

y con grandes virtudes en la administracion de empresas.

Dentro de sus objetivos se pone mucho énfasis en el cumplimiento de sus metas,
aspiraciones y objetivos a ser alcanzados, visiones propias planteadas por cada
duefio, planteando una identidad de progreso, ambicion y organizacién desde el

inicio de las actividades de la compafiia.

Luego de un afio de trabajo posterior a su fundacion uno de los accionistas
mayoritarios, decide rescindir de sus funciones dentro de la compafia y por lo
tanto vender sus acciones., esta decision implica el paso al ingreso a una nueva
persona a formar parte de la mesa accionaria. Con la inclusion del nuevo socio
accionario, se proceden a realizar ciertos ajustes dentro del nombre de la
compafiia, la cual procede a llamarse Autocofic Import S.A, empresa que
mediante el arduo trabajo de sus colaboradores y de su directiva ha logrado
consolidarse en este pais y evolucionar en el tiempo, esto implica irse renovando
y generando valor agregado para el proyecto, de tal forma que la empresa pueda
consolidarse a gran escala, teniendo como pilares fundamentales de la estrategia
el soporte técnico, el buen manejo econémico y la fuerza de comercializacion,

factores fundamentales para garantizar un proceso laboral adecuado en Ecuador.

Actualmente la empresa maneja una némina de 22 personas, 10 dentro de la planta
administrativa y 11 los grupos de vendedores, los cuales se encuentran a lo largo

del Ecuador con la finalidad de poder satisfacer la demanda.



Es importante mencionar que la compafiia se encuentra en la etapa de madurez

dentro de un ciclo de vida empresarial el cual se detallara en la siguiente gréafica:
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Figura 1: Ciclo de vida empresarial
Fuente: (Jasso Villazul, 2004)

2.2.Sector empresarial en que se desarrolla la compafiia.

La Compafiia se desenvuelve en el sector automotriz, el cual es una de las
industrias que genera mayor impacto en la economia nacional, ya que éste

involucra actividades directas e indirectas.

En el Ecuador estas actividades contribuyen a mas de 180.000 puestos de empleo
totales, en temas tributarios se ha generado alrededor de 1.554 millones de délares
Ademas de impulsar a una mejora en los nimeros de importaciones, ventas de
ensamblados y exportacion de vehiculos livianos y comerciales. (Asociacion de

Empresas Automotrices del Ecuador, 2020)

También se debe destacar que el éxito generado por el sector automotriz ha
impulsado a muchas industrias claves para la elaboracién de vehiculos a
desarrollar su propia imagen como: siderurgica, metaltrgica, metal mecanico,

minera, petrolera, petroquimica, vidrio, electricidad, robdtica e informatica.

Segun el Censo Nacional Econémico (2012)



“Existen 29.068 establecimientos economicos dedicados a actividades de
comercio automotriz, de los cuales el 70% corresponden a establecimientos que
realizan mantenimiento y reparacion de vehiculos automotores, mientras que el
30% restante se dedica a la venta de partes, piezas y accesorios de vehiculos

automotores, venta al por menor de combustibles y venta de vehiculos”.

Segun la Asociacion de Empresas Automotrices del Ecuador (AEADE) en el
altimo informe que realizé la conformacion del sector se encuentra dividida de la

siguiente manera:

Tabla 1: Actividades del sector

Actividades Automotrices

Fabricacién de vehiculos Comercio 'y reparacion de

vehiculos y motocicletas

Fabricacion de vehiculos, | Venta de vehiculos
carrocerias, remolques y

semirremolques

Fabricacion de autopartes Mantenimiento de vehiculos

Venta de autopartes

Venta y mantenimiento  de

motocicletas

Fuente: (Asociacion de Empresas Automotrices del Ecuador, 2020)

En base a la tabla anterior Autocofic Import S.A. se encuentra dentro del comercio
y reparacion de vehiculos siendo su actividad principal la importacion y venta de

autopartes.



2.3.Giro del negocio

La principal actividad que se dedica la compafiia corresponde a la importacion y
comercializacion de componentes, repuestos, y partes automotrices. Con un gran
esfuerzo y dedicacion han logrado desarrollar un gran servicio de calidad el cual
les ha permito alcanzar dentro del mercado nacional un puesto como una

compafiia estable.

Segun el Servicio Ecuatoriano de Normalizacién (2020):

“El Ecuador, segun datos del 2016 del Instituto Nacional de Estadisticas y
Censos (INEC), estd constituido por 843.745 empresas, de las cuales
las Mipymes representan aproximadamente el 99.5 % del total de empresas

registradas.

Autocofic esta definida como una Pyme segun la resolucion No. SCVS-INC-
DCCDN-2019-0009 establecida por la Superintendencia de Compafiias, Valores

y Seguros donde detallan las siguientes caracteristicas:

» Ventas brutas anuales de hasta cinco millones de US$.

» Poseer menos de 200 trabajadores.

Esta empresa viene sirviendo desde hace 16 afios con una cobertura muy amplia
de la gama referente a partes, componentes y repuestos, los cuales tratan de
satisfacer la amplia demanda que ejercen las principales marcas de vehiculos
establecidas en el pais como son: Toyota, Nissan, Susuki, Chevrolet, Hyundai,

entre otras.

Para cubrir esta gran demanda la empresa opera importando bienes a diferentes
proveedores a lo largo del continente sudamericano principalmente a Colombia y
Brasil. Gracias a su adecuada gestion y exito, la empresa ha logrado extender su

linea de importacién, llegando a realizar acuerdos con paises como Corea del Sur,



Japén y Estados Unidos, Lo que representa una mayor ventaja competitiva frente

al mercado.

Adicionalmente, cuenta con una fuerza de ventas comprometida con el negocio,
llena de experiencia para solventar cualquier tipo de duda que se presente

diferenciando el sistema de ventas de Autocofic con el de los competidores.

2.4.Mision

Distribuir repuestos automotrices al por mayor y menor a rectificadores,
detallistas, almacenes, empresas y otros similares a nivel nacional, producidos con
tecnologia de punta, que nos permita obtener una utilidad bajo la garantia de
contar con personal altamente capacitado los que sostendran la filosofia del
respeto, honestidad, cumplimiento, trabajo en equipo y responsabilidad; para
considerarnos como una empresa de prestigio y calidad. Dentro de la prestacion

de servicio y estricto cuidado del medio ambiente.

2.5.Vision

Ser los mejores en el mercado de competitividad, mediante esfuerzo, teson y

constancia en el trabajo.

2.6.Valores corporativos

A continuacion, se presentan diferentes ejemplos de los valores empresariales que

se aplican en términos generales.



» Practicar el trato respetuoso

El respeto es un valor primordial para toda persona, es la carta de
presentacion de cualquiera, y es la apertura para escuchar todos los puntos
de vista de los clientes, sus propuestas, halagos y criticas por igual para

obtener y agregar valor a nuestras actividades.

Tratar y actuar con respeto genera una actitud de aceptacion y apertura al
dialogo, para de esta forma poder ejercer las actividades comerciales de la

mejor manera.

» Comunicacion clara y honesta

Una comunicacion clara, transparente, eficiente entre los departamentos
de la empresa, los clientes, proveedores y todo stakeholders es
imprescindible para poder de esta forma tener un desempefio 6ptimo, por
el mismo motivo que se puede conocer con claridad cuéles son los
proyectos, objetivos y planes a futuro de la empresa y de esta forma poder
encaminar a la misma evitando confusiones, disminuyendo los errores y

manteniendo incentivado al personal.

» Responsabilidad laboral

Abarca los detalles como la puntualidad, el cumplimiento de las labores,
la disciplina en el ambiente laboral y muchos otros. Dichos valores van
atados a los trabajadores, pues esto es una parte fundamental en la gestion
de la misma partiendo del orden y los beneficios a favor de las personas y
de la empresa.



» Competitividad e innovacion

Un valor que promueve el mejoramiento continuo de la empresa, que busca
la manera de innovar constantemente, la manera de mejorar los procesos
internos de la misma para poder ofertar un mejor servicio y bienes a

nuestros clientes garantizando siempre la prosperidad de la empresa.

> Evaluacion autocritica

Un valor que implica buscar y atender con el tiempo necesario las
fortalezas y las debilidades que se tiene como empresa y estos a su vez
tienen que estar ligados con la mision y vision de la misma tanto si es para
mejorar como para corregir y bien sea orientados a la empresa o los

trabajadores.

» Integridad laboral

La integridad se ve evidenciada y apreciada en el trabajo y a las
consecuencias del mismo, busca la responsabilidad y honestidad para que
de esta forma éste sea fructifero y beneficioso en el desempefio como

empresa.

» Constancia y disciplina

Mantener el ideal de mejorar continuamente, elaborar planes y estrategias
que les permita seguir superando sus ideales contantemente, evitar el

conformismo es el objetivo de este valor.

A través de la historia se ha podido observar como las empresas crecen
hasta llegar a un punto de estancamiento, pero si se es disciplinado en sus

objetivos, trabajando y aportando los mismos creceran a la par de esta.



2.7.Estructura organizacional

La empresa posee una estructura organizacional simple de tipo vertical la cual
presenta de forma escalonada su estructura, donde los niveles superiores se

encuentran en la parte superior y los niveles inferiores en la parte de inferior.

Es importante mencionar que la compafiia tiene distribuido su personal en
administrativo y operativo correspondiente al 30% y 70% respectivamente.

La estructura organizacional se presenta de la siguiente forma:

Accionistas

P E—
Presidencia
1
Gerencia
General

Departamentos

—
Gerencia Gerencia de
U Financiera Ventas

Contadora L Jefe de ventas L Jefe de bodega L Vendedores

Asistente de
contabilidad

Figura 2: Organigrama estructural
Fuente: Elaboracién propia

2.8.Productos y servicios ofrecidos

2.8.1. Productos

Esta importadora de repuestos automotrices ofrece productos de calidad de una
gran variedad de marcas de vehiculos dentro del mercado, a los mejores precios y

con garantia total.



Los productos que ofrece la empresa son componentes, partes y repuestos
automotrices, especializados en partes como el motor, caja de cambios, direccion,

suspension, frenos y embragues, estos son:

Guias Lagz (Producto principal)
e Camisillas Guide — Liners

e Rines

e Bombas de aceite

e Bandas

e Propulsores

e Vilvulas

e Empaques

e Guias de cabezote

e Bandas de distribucion

e Filtros de aire y gasolina

En total la compafiia cuenta con 144 items de diferente variedad.

La empresa cuenta con estandares de calidad muy altos donde busca siempre
preservar la esencia de la compafiia, por esta razén, entrega todos los productos
en sus empaques originales y con el papel de sellado con los logos de la misma,
demostrando la originalidad y el compromiso que tiene la compafiia con sus

clientes.

2.8.2. Servicios
El servicio principal que proporciona la compafiia, que complementa el servicio
de venta y distribucion de autopartes, es el servicio de asesoramiento y la

capacitacion sobre el uso y la aplicacion de los productos.

2.9.Andlisis del entorno



2.9.1. Estado general de la compafiia.

El mercado en el cual se encuentra la compafia exige un constante cambio,
factores como la rapidez y la precision son fundamentales a la hora de tomar
decisiones. Por estas razones, Autocofic mantiene un fuerte ambiente de control
interno, que le permite hacer frente a cambios que se presentan dentro del
mercado, lo que facilita tener estrategias de contencion aptas para planear y

controlar financieramente la empresa.

Su principal enfoque son los presupuestos elaborados por el area financiera con
temas relacionas a ventas, compras, gastos, entre otros. Que facilitan un
entendimiento futuro de la compafiia, adecuando previamente una estrategia con

la finalidad de maximizar los resultados.

En el tema del efectivo, gracias al buen ambiente de control, la empresa no debe
preocuparse por jineteo de fondos, ya que diariamente se realizan cierres de caja
elaborados por el personal encargado y se adjunta el depdsito bancario de dichas

facturas para verificacion de las mismas.

En cuanto a los gastos, el personal a cargo cumple con recopilar toda la
informacion y adjuntar todos los documentos soporte dentro de una carpeta. La
compafiia para ordenar los gastos de mejor manera los divide en dos tipos de
gastos importantes y menores, los mismos que son cancelados mediante cheque y

caja chica respectivamente.

De forma similar, el departamento de contabilidad maneja todo el control de
cartera, pagos a proveedores y operaciones de la compafiia. Existe la supervision

del Gerente General quien da la aprobacion para todos estos movimientos.

Por otro lado, los inventarios poseen un tratamiento especial ajustado a la politica
gue maneja la compafiia, la cual corresponde al sistema de inventario permanente,
esto se encuentra plasmado dentro del sistema contable de la compafiia, disefiado

por el Analista de Sistemas.



Ademas, el sistema facilita el manejo de ciertas areas como clientes y proveedores
en donde se detalla variada informacion como la antigliedad, fecha del documento,
saldo pendiente, entre otros detalles. Lo cual permite un mejor mapeo de las
transacciones por cobrar y por pagar que maneja la compafiia.

Asi hemos descrito las &reas mas significativas a fin de tener un entendimiento

general de la situacion, en la que se encuentra la compafiia y como se ha venido

manejando a lo largo de los afios.

2.9.2. Clientes

La compaiiia clasifica sus clientes segin su volumen de compra en base a tres

aspectos:

~
Empresas que ofertan al por
mayor
J
™

Consumidores finales

Figura 3: Aspectos del cliente
Fuente: Elaboracion propia

La compafiia muestra una inclinacién especifica hacia los clientes de adquisicién

al por mayor principalmente por el volumen de venta que estos proporcionan a la



cartera. Para ellos estd enfocado un mayor esfuerzo, brindando un servicio de

primera.

Para la otra clase de pedidos se mantienen la misma calidad de atencion, y
corresponden a clientes frecuentes. Autocofic cuida mucho su cartera, y su
ambiente comercial, ya que los clientes dentro del sector automotriz buscan una
fidelizacidn con su proveedor a fin de mantener un negocio duradero y de largo

plazo.

2.9.3. Proveedores

La compafia al igual que sus clientes, mantiene una clasificacion de sus
proveedores en base al volumen de compras, pero diferenciado adicionalmente

entre internacionales y locales:

Empresas locales que ofrecen

Proveedores Internacionales su producto al por mayor

Figura 4: Clasificacion de los proveedores
Fuente: Elaboracion propia

La compafiia posee una gran cantidad de proveedores del exterior y nacionales,

esto representa una gran ventaja frente a los competidores, ya que nos permite



tomar una decision acorde a la calidad y el precio que requerimos. La negociacion
se encuentra de acuerdo con los términos seleccionados por los administradores,
la cual siempre buscara el beneficio para la compafiia tratando de determinar la

mejor opcidn en temas como: calidad, condiciones, plazos, costos, entre otros.

2.9.4. Competidores

La compafiia frente a sus competidores trata de tener un entendimiento y un
enfoque general de cada uno de ellos, ya que esto permite conocer a cada uno de
los competidores y tener en cuenta aspectos estratégicos los cuales brindan
informacion para toma de decisiones. Autocofic posee una importante cantidad de
competidores, debido al exceso y rivalidad del sector, lo que muchas veces genera
limites en la rentabilidad y problemas de precio generando como consecuencia

reducciones considerables dentro de la utilidad como tal.

2.10. Anédlisis PESTEL del COVID-19

A lo largo de la historia mundial han existido diferentes catastrofes que han
marcado el inicio y el final de épocas como la primera guerra mundial, la peste
negra, la segunda guerra mundial, entre otros acontecimientos externos que han

generado tantos cambios a los paradigmas del momento.

Hoy en dia tenemos que asumir los cambios globales, y remitirnos a alterar
nuestras acciones buscando obtener mejores resultados con la finalidad de
entender y considerar los factores globales que cambian a niveles acelerados y de
manera constante. Por eso la idea de realizar un PESTEL con el fin de entender y
sacar conclusiones acertadas del acontecimiento mas reciente que ha puesto en

jaque a todo el mundo.

El analisis PESTEL es un instrumento disefiado para condicionar el entorno macro

y definir los factores analizados, su principal objetivo es identificar los factores



que giran alrededor de una actividad empresarial y condicionan al avance de la

compafiia. (Jaramillo, 2004)

Esta herramienta se compone de los siguientes aspectos a analizar:

e Politicos: Cualquier decision que provengan de entidades
gubernamentales o extra gubernamentales y como influyen directamente
dentro del sujeto en analisis. Dentro de estas decisiones se incluyen y se
consideran las tendencias y cambios que se prevén dentro de un futuro
cercano.

e Econdmicos: Corresponde a todas las variables econémicas y sus
tendencias relacionadas que se ven afectadas por los actores (publicos y
privados).

e Sociales: Estas variables estan compuestas de las acciones y los resultados
de la sociedad analizada.

e Tecnoldgicos: Hablando de las variables tecnoldgicas nos enfocamos en
cualquier tecnologia que interactien dentro del sector, incluyendo
tecnologias sociales.

e Ecologicos: Al hablar de variables ecoldgicas consideramos los entornos
naturales que influyen dentro del sujeto al analizar.

e Legales: Se entiende por todos los componentes establecidos por la
normativa del pais correspondiente sujeto al impacto directo con el objeto
tratado.

e Logisticos: Al final encontramos los aspectos logisticos los cuales no
entran directamente dentro de nuestro analisis, pero se considerd

importante como mencion informativa.

Las variables anteriormente mencionadas acttan relacionadas dentro de un todo
lo que genera la importancia del analisis y como mencionamos anteriormente nos
dan un campo de amplitud bastante claro para determinar conclusiones propias.
(Moreira, 2020)

2.10.1. Aspectos politicos y econdémicos



Hay que tener claro que Ecuador antes de la pandemia estaba cruzando una etapa
econdmica dificil a causa de la debilidad politica econdmica gubernamental
consolidada desde el afio 2010 y con un mayor énfasis a partir del afio 2015.

Segun Maria Raquel Alvarado Lopez y Maria Inés Arevalo Jaramillo (2020):

“Incluyendo profundos cortes de la inversidn publica entre el 2008 y 2018 més
del 70% de la inversidn publica afecto en seis sectores; comunicaciones — 21%,
recursos naturales — 15% educacion — 13% desarrollo urbano y vivienda — 11%
tesoro nacional — 7% salud — 6%, y con mayor fuerza el 2020

Ademas de esto, el poco fortalecimiento del sector de salud en el tiempo de la
emergencia sanitaria, con solo un aumento del presupuesto general del estado de

5.8 por ciento en base al detalle del Ministerio de Economia.

Los precios de los productos también se vieron afectados, torndndose muy
volatiles debido a la falta de comercializacion y alcanzado una inflacion de
alrededor del 0.17% en el mes de junio del 2020 segun el indice del Precio del
Consumidor, asi mismo la reactivacion de la economia se encontraba en un
continuo aplazamiento y el desempleo mantiene una progresividad altamente

incontrolable. (Maria Raquel Alvarado Lépez, 2020)

Dentro del Gltimo trimestre de la emergencia sanitaria las actividades econémicas
se empezaron a regularizar dentro del pais, sin embargo, continuamente se deban
rebrotes lo que impedia de forma continua retomar las actividades con normalidad

generando que el gobierno coloque nuevas medidas o retorne anteriores.

En general, la crisis de la Emergencia Sanitaria por el COVID-19 ha alargado la
recesion econdmica que venia presentando el Ecuador desde el 2015, ha quebrado
las cadenas productivas, puesto en peligro la cadena de pagos y la disponibilidad

de liquidez, provocando asi incrementos del riesgo pais.

2.10.2. Aspectos sociales



La crisis de la Emergencia Sanitaria del COVID-19 ha tenido repercusiones sobre
todas las condiciones de vida de los ciudadanos del Ecuador. La poca relevancia
e importancia que los jovenes le han puesto ha desembocado en la pérdida de
muchas vidas humanas golpeando al pais en todo su territorio, con especial
incidencia dentro de provincias como Pichincha, Guayas, Manabi, Los Rios, entre
otras. Ademas de las debilidades del sistema sanitario han llevado a que el impacto
sea mayor en zonas rurales y dificultando la respuesta al problema. (OECD, 2020)

La prioridad para el gobierno ecuatoriano se encuentra centrada en reducir el nivel
de contagios en su maxima capacidad, para evitar la saturacion del sistema de
salud y limitar la pérdida de vidas humanas. Sin embargo, existen otros aspectos
fundamentales para el bien de las personas a continuacion, detallaremos todos los

aspectos sociales que se deben tener en consideracion.

e Ladesigualdad y pobreza

e Pérdida de empleo y deterioro de las condiciones laborales

e Informalidad laboral

e Dificultas del acceso a la educacion por la necesidad de recursos
tecnoldgicos.

e Disparidades territoriales

Las respuestas que se han tomado frente a todos estos factores han ayudado de
gran manera a mitigar los efectos negativos, pero se debe mantener un ambiente
adaptable que permita sobrellevar la evolucion de estos acontecimientos logrando

asi mantener y si es posible disminuir lo que la crisis ha hecho.

2.10.3. Aspectos tecnoldgicos

A partir del afio 2020, especialmente por la Emergencia Sanitaria del COVID-19,
el entorno tecnoldgico se ha visto incrementado dentro del sector empresarial,

expertos plantean lograr tendencias de desarrollo y crecimiento.

Un ejemplo masivo del avance tecnoldgico comprende la apertura del canal

electronico lo que supone una ventaja competitiva frente a otros negocios que no



lo posean, ya que el perfil del cliente de compras en linea empez0 a incrementarse
de una manera desmesurada. A tal punto que personas sin conocimiento de estos

métodos fueron introducidas obligatoriamente.

Podemos resaltar que un punto positivo de la pandemia fue que muchas de las
compafiias aceleren su proceso de digitalizacién para poder responder a esa
demanda creciente de personas dispuestas avanzar dentro del confinamiento. Lo

que se traduce en punto de innovacion frente a la crisis. (Jaramillo A. C., 2021)

2.10.4. Aspectos ecologicos, legales y logisticos.

Para los aspectos ecoldgicos en Ecuador no ha cesado las actividades de
extraccion de petroleo y minerales como la actividad principal de generacion de
recursos. Ademas de que se conoce el despido masivo de guardaparques de areas

protegidas.

Por el lado legal y logistico se han introducido una cantidad innumerables de leyes
y reformas que han afectado al sistema ecuatoriano a continuacién se detallan las

principales:

e Estado de excepcion

Una de las principales medidas realizadas por el gobierno del presidente
Moreno fue la utilizacion del mecanismo politico, juridico y constitucional
donde el presidente busca preservar el orden publico y, de esta forma
garantizar un estado de derecho donde los ciudadanos no corran peligro.
En base al Art. 165 de la constitucion, dentro del estado de excepcion se
pueden limitar: inviolabilidad de domicilio, inviolabilidad de
correspondencias, libertad de transito, libertar de reuniones y libertad de

informacion.



Reformas laborales

El Ministerio de Trabajo segtn el acuerdo MDT-2020-076,077.080 y 081,
determino las modalidades que fueron determinadas durante la declaracion
de la emergencia sanitaria. Los puntos aplicados fueron; modalidad de
teletrabajo, reduccion o modificacion de la jornada laboral, reduccion de
la remuneracién, cargos de vacaciones, terminaciones de contrato de

trabajo por fuerza mayor, entre otros.

Reformas judiciales

Para el sector judicial el Consejo de la Judicatura emitié la resolucion 028-
2020 donde dispuso restricciones de cinco dias laborales para el ingreso y
atencion al publico en el mes de marzo del 2020. Posteriormente emitid
otra resolucion con nombre 031-2020 donde resolvié disponer de la
suspension de la jornada laboral y finalmente, la emision del plan de
retorno para las actividades presenciales de los funcionarios con la
finalidad de evitar posibles contagios por COVID-19.

Reformas societarias

El sector societario sufrid la suspensién de términos y plazos mediante la
resolucion No. SCVS-INPAI-2020 donde detallaba que el
Superintendente de Compafiia, Valores y Seguros, dispuso suspender los
plazos y términos de los procesos tributarios, coactivos, administrativos y
de prescripcion de la accion de cobro y de todos procesos cuya

sustanciacion sea inherente a las competencias de la institucion.

La segunda fue la prdrroga de la presentacién de los documentos del
articulo 20 de la ley de compafias y por Gltimo tenemos el pago de las
contribuciones del ejercicio econémico 2019 donde se dividio dicho
monto en 50% hasta el 30 de septiembre de 2020 y el 50% restante, se
cancelara sin recargo hasta el 31 de diciembre del 2020.



e Reformas tributarias:

Dentro del ambiente tributario se presentaron puntos importantes como
reglamentacion especial para el periodo més critico de la emergencia
sanitaria, suspension de los plazos en procesos del SRI y cambios dentro

del pago del impuesto a la renta y al valor agregado.



3. CAPITULO Il — Modelos de la Valoracion de Empresas

3.1.Valoracion de empresas

La valoracion de empresas corresponde a un proceso en el cual consiste en adecuar
valores a hechos econdmicos o eventos para dar a conocer a la parte interesada, la

recuperacion del capital invertido.

Para realizar una valoracion de empresa adecuada, es necesario combinar ciertos
conocimientos y aspectos de diferentes ramas como contabilidad, econdmica,
administracion financiera, ingenieria financiera, estrategia empresarial y el

conocimiento de muchas otras ciencias empresariales.

Es importante mencionar que el valor agregado de una compariia siempre estara
fijado dentro del capital intelectual de sus directivos, ya que ellos son parte
fundamental para la generacién de fondos y planes estratégicos que ayuden a la

compariia en todas sus etapas dentro del mercado.

3.2.Conceptualizacion de la importacidn de valorar una empresa

En la actualidad existen muchas razonas para valorar una empresa, Como son:
conflictos legales, oportunidades de mercado, cambios estructurales u obtener
financiamiento. Para todos estos casos implica una transferencia de valor inmersa
por lo que precisa una valoracion es la solucion mas adecuada en base al objetivo

que se desee lograr.

Dentro del proceso de valoracion de empresas se pueden utilizar varios métodos
en base al objetivo econémico que se encuentra valorando y la finalidad con la
que se hace. En cada valoracion siempre es importante conseguir la informacién
de fuentes objetivas acerca del negocio, con el fin de comparar el valor que la

compariia pueda tener para cada sujeto decisor.



Con lo antes mencionado hay que recordar que la valoracion no es sinénimo de
comprobacion, es un proceso independiente cuyos célculos se efectian una vez se

cuenta con la informacidon necesaria. (Lucas, 2000)

Esta informacion que se detalla nace a partir de conceptos muy especificos como

son:

e Conocimiento de la empresa y su cultura organizacional. Por medio de
visitas o entrevistas que permitan la obtencion de informacion creando asi
una narrativa financiera que permita conocer las operaciones, politicas,

personal y manera de actuar de la compafia frente a posibles problemas.

e Indagar sobre las personas claves de la compafiia, refiriéndose a conocer
su experiencia frente a las funciones que manejan y el nivel de preparacion

frente a situaciones emergentes o adversas.

e Conocer el negocio y su entorno especialmente puntos clave de la
compafiia como son su situacion inicial, su estado financiero, sus
presupuestos, el mercado, proveedores y muchos mas factores que pueden

intervenir dentro de nuestro analisis.

e Futuro, por Gltimo, encontramos uno de los mas importantes y menos
preciso como son las especulaciones, que se basa principalmente en
utilizar los flujos futuros para dar ligeros indicios de un futuro préximo,
evaluando situaciones y elaborando planes estratégicos que permitan una

mejor toma de decisiones.

Lo que nos devuelve a determinar que la valoracién mientras se le dé un enfoque
preciso y directo hacia los puntos que se desean tratar, se puede considerar una
herramienta de notoria eficacia, generando beneficios en situaciones inciertas.
(Montero, 2011)

A continuacién, se procedera a presentar los métodos mas comunes utilizados para

valorar una empresa.



« Valor contable  Multiplos de: * Clasico

* Valor contable * Beneficios: PER « Unidn de expertos
ajustado * Ventas « Contable europeo

+ Valor de liquidacion - EBITDA » Renta Abreviada

« Valor Sustancial « Otros Mdltiplos + Otros

* Free Cash Flow * EVA » Black and Scholes

+ Cash flow acciones * Beneficio econémico + Opcion de invertir

+ Dividendos + Cash Value Added « Ampliar el proyecto
« Capital cash flow * CFROI « Aplazar la inversion
* APV * Usos alternativos

Figura 5: Métodos de valoracion de empresas
Fuente: (Fernandez, 2008)

A través de la representacion gréfica se puede observar que existen varios métodos
para valorar una empresa, por dicho motivo es necesario realizar una evaluacion
de la compaiiia con la finalidad de obtener el mejor método que se adecue a

nuestro negocio.

3.3.Métodos de valoracion de empresas.

3.3.1. Método de balance (valor patrimonial)

Estos métodos se basan en determinar el valor de la compafiia por medio de su
patrimonio. Es decir, la informacion fundamental depende de los balances o en
sus activos. En si esta informacion proporciona el valor, visto desde una
perspectiva estatica que no tienen en cuenta la evolucion futura de la empresa, el
valor temporal del dinero ni otros factores o supuestos que puedan intervenir como
son: Recursos humanos, contratos o mercado actual. Los cuales no se ven

reflejados dentro de los estados financieros.



Dentro de este método encontramos las siguientes clasificaciones: Valor contable,
valor contable ajustado, valor de liquidacion, valor sustancial, activo real neto.
(Fernandez, 2008)

3.3.1.1.Valor contable:

El valor contable constituye, el valor de los recursos propios que provienen
del balance de situacién financiera ajustado por los activos ficticios (gastos
por establecimiento y acciones propias). Esto se basa en la valoracion de cada
partida dentro del balance enfocados con los criterios contables. Es decir, bajo

NIIF (Normas Internacionales de Informacion Financiera).

Para el calculo de este método se utiliza la siguiente formula:

Valor contable = Activo Total — Pasivo exigible (deuda con terceros)

A continuacion, un ejemplo donde la compafiia posee el siguiente balance:

Autocofic Import SA
En miles de délares
Balance General Al: 31/12/2020

Activo

Efectivo 1
Bancos 13
Documentos Y Cuentas Por Cobr 536
Pagos Anticipados 20
Inventario 386
Importaciones En Transito 1
Activos Depreciables 18
Activo Por Impuestos Diferido 8
Ctas. Por Cobrar Garantias 1
Total activo 983




Autocofic Import SA
En miles de délares
Balance General Al: 31/12/2020

Pasivo Patrimonio

Proveedores (87)| | Capital Suscrito (11)
Impuestos Por Pagar (17)| |Reserva Legal (8)
Sueldos Y Provisiones (83) | | Reserva Facultativa (8)
Seguridad Social Por Pagar (9)| [Adopcion de NIIFS 31
Dividendos Por Pagar (247) | | Ganancia O (Perdida) Actuarial (39)
Prestamos Por Pagar C/P (65) | | Resultados Acumulados (8)
Cuentas Por Pagar Varias (9) | | Ganancia 2019 (73)
Provision Por Beneficios Empleados (45) | | Resultado Del Ejercicio (51)
Prestamos Por Pagar L/P (15)

Préstamo De Accionistas A L/P (240)

Total pasivo (817) Total patrimonio (166)

Tabla 2: Balance ejemplo Autocofic Import S.A.
Fuente: Estados de situacion financiera “Autocofic Import S.A”
Elaborado: Ricardo Cisneros

Donde siguiendo la férmula de total activo (983) y el pasivo exigible (817).

Daria como resultado un valor contable de (166).

Este método es uno de los méas féaciles de aplicar, interpretar y explicar sin

embargo Pablo Fernandez menciona lo siguiente.

Segun Pablo Fernandez: (2008)

“Este valor tiene el problema de su propia definicion: La contabilidad nos relata
una version de la historia de la empresa (los criterios contables estan sujetos a
mucha subjetividad), mientras que el valor de las acciones depende de las
expectativas. Por ello, Practicamente nunca el valor contable coincide con el

valor de mercado”.




3.3.1.2.Valor contable ajustado:

Este método a diferencia del valor contable difiere en que busca cubrir el
inconveniente de la suposicion de criterios contables dentro de la valoracion,

pero aun siendo mas especifico sigue consiguiendo un efecto parcial.

Para este método consideramos los activos y pasivos con un ajuste para
determinar su valor de mercado. Donde tomamos puntos especificos como
descontar las cuentas incobrables dentro de cuentas por pagar, descontar
partidas obsoletas o considerar el valor actual del inventario, asi como las
revalorizaciones de los terrenos de acuerdo con el peritaje de un experto, entre

otros muchos mas factores. (Fernandez, 2008)

Esto quiere decir obtener un patrimonio neto ajustado logrando un valor mas

aproximado a las realidades del mercado

Para calcular este método aplicamos la misma formula antes descrita del valor

contable:

Valor contable ajustado = Activo Total (ajustado) — Pasivo exigible (ajustado)

Agregando la consideracion de que el activo total y al pasivo exigible hemos

incrementado los factores antes mencionados.

Un ejemplo de los valores ajustados, considerando el ejemplo anterior se

podria ver de la siguiente manera:



Autocofic Import SA
En miles de délares

Balance General Al: 31/12/2020

Activo Valor Ajuste Valor ajustado

Efectivo 1 - 1

Bancos 13 - 13

Documentos Y Cuentas Por Cobr 536 (6) 530

Pagos Anticipados 20 - 20

Inventario 386 14 400

Importaciones En Transito 1 - 1

Activos Depreciables 18 2 20

Activo Por Impuestos Diferido 8 - 8

Ctas. Por Cobrar Garantias 1 - 1

Total activo 983 10 993

Autocofic Import SA
En miles de dolares
Balance General Al: 31/12/2020

Pasivo Patrimonio
Proveedores (87)| | Capital Suscrito (11)
Impuestos Por Pagar (17)| |Reserva Legal (8)
Sueldos Y Provisiones (83) | [Reserva Facultativa (8)
Seguridad Social Por Pagar (9)| [Adopcion de NIIFS 31
Dividendos Por Pagar (247) | | Ganancia O (Perdida) Actuarial (39)
Prestamos Por Pagar C/P (65) | [Resultados Acumulados (8)
Cuentas Por Pagar Varias (9)| [Ganancia 2019 (73)
Provision Por Beneficios Empleados (45) | | Resultado Del Ejercicio (61)
Prestamos Por Pagar L/P (15)
Prestamo De Accionistas A L/P (240)
Total pasivo (817) Total patrimonio (176)

Tabla 3 Balance ejemplo Autocofic Import S.A. Ajustado
Fuente: Estados de situacion financiera ajustado “Autocofic Import S.A”
Elaborado: Ricardo Cisneros




Donde cémo se puede observar en la tabla 3 del activo se considero tres

ajustes:

= Las cuentas por cobrar incluian un valor de 6 mil dolares de deuda
incobrable, por lo que ahora esta partida se presenta con un valor de
530 mil.

= Los inventarios revalorizados a su valor de mercado incrementaron y
representan un valor de 400 mil

= Los activos fijos segun un perito calificado indica que el valor de

mercado tiene un incremento de 2 mil délares dando como total 20 mil.

Ya ajustados los montos, el valor contable de la empresa estaria en: Activo
total (993), menos el pasivo exigible (817). El valor contable ajustado con
estos valores superaria por 10 mil el valor contable presentado anteriormente

dando razén a la variacion del método ajustado.

Sin embargo, este método también posee ciertos inconvenientes, ya que el
mismo no considera movimientos como la plusvalia 0 Good Will que puedan
ocurrir dentro de la empresa y en muchos casos estas partidas son de suma

importancia para determinar el valor de la compafiia. (Heras, 2015)

3.3.1.3.Valor de liquidacion

Como su nombre lo indica este valor se da en el caso de que la empresa tome
la decisidn de entrar en un proceso de liquidacion, es decir que los activos de
ésta sean vendidos y se proceda a pagar todas las deudas. Su forma de célculo
parte de deducir del patrimonio neto ajustando los gastos de liquidacion del
negocio (gastos fiscales, indemnizaciones de empleados y otros gastos que
puedan formar parte de la liquidacion.)

Tomando como ejemplo el valor del patrimonio del método contable ajustado

(176) y colocando un valor general de gastos de indemnizaciones y gastos de



liquidacion de (60) daria como resultado el valor de liquidacion de las

acciones en (116).

Logicamente, este método esta muy ligado a una situacion concreta, como es
la liquidacion y siempre considerando como el valor minimo de la compafiia,
ya que usualmente el valor de la compafiia en su continuidad es superior al

valor de liquidacion. (Fernandez, 2008)

3.3.1.4.Valor sustancial

Corresponde a la inversion que se deberia realizar para crear una compafiia en
las mismas circunstancias que se pretende valorar. Esto quiere decir que se
debe considerar el valor de reposicion de los activos, tomando como referencia

el supuesto de continuidad y la capacidad productiva.

Para los bienes que no sirven para explotacion son descartados (terrenos sin
utilizar, participaciones en empresas ajenas a la nuestra, entre otros). La
principal caracteristica y utilidad de este método es que complementa metodos
complejos y compuestos de valoracion ya que muestran la base generadora de
la utilidad.

Se pueden distinguir 3 clases de valor sustancial en las cuales encontramos:

= Valor sustancial bruto: Indica el valor del activo a un precio de

mercado

=  Valor sustancial neto: Muestra el valor sustancial bruto del activo

menos su pasivo exigible.

=  Valor sustancial bruta reducido: Muestra el valor sustancial neto,
unicamente menos el valor de la deuda y sin considerar el costo de

adquisicion de ésta.



A continuacidn, se presentaran las cuentas relevantes de como se actualizarian

los valores en libros:

Efectivo y equivalentes:

Las cuentas de caja, bancos y otros equivalentes usualmente no se valoran, ya

que su valor en libros indica su valor real.

Clientes y otros deudores:

De acuerdo su naturaleza y en base al valor sustancial, esta cuenta se valora
con el supuesto del ingreso de dinero dentro de la compafiia y se debe evaluar
las politicas contables y los analisis en base a la NIIF 9 donde detallan todos
los acuerdos que mantienen con los clientes sea por mora o por deudas

incobrables para poder obtener un saldo real recuperable.

Inventario:

Para la cuenta de inventario el valor sustancial se basa en el valor acumulado
del total de existencias en base a su proceso de fabricacién o adquisicién. Por
lo tanto, deben valorarse al precio del costo ya que el beneficio se produce al

momento de darse la venta.

También es importante conocer el mercado y los factores externos que este
maneja ya que la inflacidn o el sobre precio pueden ser variables que ajusten
el valor de la mercaderia. Para ello, se deberan conocer indices de precios,
costos asociados, fechas de adquisicion y otros datos relevantes que permitan

un valor sustancial correcto.
Terrenos e inmuebles:
Para las partidas contables que involucran terrenos o inmuebles la valoracién

se da por medio de un experto perito (ingenieros civiles o arquitectos), los

cuales cuentan con las condiciones del mercado, precio e informacion que



permita una valoracion adecuada del bien. En el caso de los edificios se debe
tener en consideracion lo que se llama instalaciones permanentes donde se
tiene que considerar su estado actual y la base del tiempo en el cual ha
transcurridos su vida util.

Magquinaria, mobiliario y similares

De igual forma como el punto anterior, lograr una estimacion directa y cercana
a la realidad para este tipo de activos considera un valor sustancial igual al del

valor en libros esto quiere decir:

Valor de propiedad planta y equipo = Precio de adquisicion — depreciacién

acumulada — deterioro (En caso de haber).

Activos intangibles:

Considerando la norma dentro de la NIC 38, el activo intangible se puede

identificar cuando:

1. Es separado, lo que quiere decir que puede ser vendido, dividido,

arrendado o intercambiado.

2. Surge de otros derechos u obligaciones o de un contrato.

Para dicho célculo se utiliza la siguiente formula:

Valor de activos intangibles = Precio de adquisicibn — amortizacion

acumulada.
Pasivo exigible:
Los pasivos exigibles se valoran sustancialmente, al valor contabilizado en

libros. La Unica excepcion corresponde a las deudas a largo plazo, las cuales

se deberia tener la intencion de liquidar a corto plazo por un valor menor al



contabilizado, pero para ello se deben establecer flujos futuros que muestren
los desembolsos a realizarse y traerlos a valor actual gracias a una tasa de

actualizacion.

3.3.2. Meétodo bhasado en la cuenta de resultados.

A diferencia de los métodos anteriores, este grupo se basa en las cuentas de
resultados de una empresa. Donde tratan de determinar el valor en base a los
beneficios de las ventas u otro indicador. El problema de este método radica en
que nos muestra resultados inconclusos, puesto que por un lado muestran el
fundamento con el que se elaboran los métodos mas elaborados y por otro

constituyen acercamientos imperfectos al valor de una empresa.

Los principales métodos basados en resultados son los siguientes:

e PER
e Dividendos
e EBITDA

e Otros multiplos

3.3.2.1. Valor de los beneficios. (PER)

Se toma a consideracion el valor de las acciones en base a la multiplicacion
del beneficio actual neto por el coeficiente denominado PER (La relacion

precio — utilidad) de la siguiente forma:

Valor de las acciones = Beneficio neto * PER

Corresponde a una de las magnitudes mas repetitivas dentro de la bolsa.
Consiste en dividir el valor (precio) de cada accion para la utilidad por accion
de la compaiiia.

PER = Precio de mercado de la accion / Utilidad por accién de la compafiia



El PER se lo puede interpretar como una medida del interés que poseen los
inversores sobre la utilidad de una compafia. Esta medicién claramente
depende de ciertos factores y expectativas de mercado como son crecimiento,
rentabilidad y riesgo. Ya que no basta con tener una compafiia en crecimiento

para tener un PER elevado.

Un PER alto corresponde a un anticipo de crecimiento, aunque también puede
significar una accion sobrevalorada lo que significa que una accién no

mantenga su crecimiento.

Por otro lado, un PER bajo determina una accién infravalorada con un

crecimiento en su cotizacién a corto plazo.

3.3.2.2.Valor de los dividendos

Los dividendos son parte de las ganancias de una empresa que se distribuyen
entre sus accionistas, principalmente constituyen al tnico flujo periddico que

perciben las acciones. (Fernandez, 2008)

Para este método, el valor de la accidn es el valor actual de los dividendos que
pretendemos obtener. Ademas, toma en consideracion dos tipos, el del valor
de perpetuidad y el de diferentes tasas de crecimiento lo que define al método

de la siguiente forma:

Considerando el valor de los dividendos en perpetuidad se obtiene por medio
de la formula DPA/Ke Siendo: DPA, el dividendo por accion repartido por la
empresa y Ke, rentabilidad exigida a las acciones o0 costo de recursos propios.
Mientras que para los dividendos no iguales se considera la inclusion de la
tasa de crecimiento denominado con la letra g dando como resultado la

siguiente formula: DPK/Ke-g.

Es importante comprender que las empresas que pagan dividendos altos no

obtienen un incremento en la cotizacion de sus acciones dentro del mercado



de valores, ya que el dinero es repartido por todos sus accionistas y esto rompe

el flujo de inversion lo que quita un potencial de crecimiento a la empresa.

3.3.2.3.Mdiltiplo de las ventas

El siguiente método se lo emplea en ciertos sectores donde se puede considerar
el factor ventas como variable imprescindible del crecimiento del negocio. La
férmula consiste en multiplicar las ventas por un factor subjetivo dado por la

coyuntura del mercado.

Este método fue analizado por Smith Barney, el cual llevo a cabo un analisis

de la relacion entre la ratio precio/ventas y la rentabilidad de la accion.

3.3.2.4. Otros multiplos

Ademaés de los multiplos ya mencionados se suelen utilizar con frecuencia

otros métodos para su comparacion estos pueden ser:

Valor de las acciones / valor contable

Valor de la empresa / cash flow operativo.

Valor de la empresa / beneficio antes de amortizacion, intereses o
impuestos (EBITDA)

Valor de la empresa / beneficio antes de intereses e impuestos (BAIT)

La funcion de estos maltiplos es servir de herramienta de valoracion sin

embargo su utilizacién debe considerar empresas comparables.



3.3.3.

3.3.4.

Métodos mixtos

Hoy en dia los métodos mixtos se conocen como la forma clasica de
valoracion, donde se trata de establecer una relacion entre la contabilidad y el
andlisis financieros. A diferencia de los métodos patrimoniales que poseen la
caracteristica principal de ser modelos estaticos, es decir, que analizan la
situacion de la empresa en un punto determinado. Los métodos mixtos por el

contrario analizan la proyeccion de la situacion de la empresa.

Su funcion es descomponer la cuantia inicial de las inversiones y derivar de
su capacidad de generar retornos superiores a los exigibles en funcion al nivel
de riesgo. Los resultados suelen ser forzados y discutibles, lo que causa un
cierto grado de rigor técnico variable haciendo de este método no

recomendable.

Aunque a pesar de lo expuesto, estos métodos siguen manteniéndose para

resolver ciertos casos donde los métodos modernos no lo logran.

Descuentos de flujos

Este método trata de determinar el valor de la empresa mediante la estimacion
de flujos de dinero o cash flows que se generaran en el futuro, para que luego
estos sean descontados a una tasa de descuento apropiada segun el riesgo de

dichos flujos.

Anteriormente se tenia referencia de la utilizacion de los métodos mixtos, sin
embargo, hoy en dia este método de valoracion es el Gnico conceptualmente
correcto. Dentro de este método la empresa es considerada como un ente
generador de flujos de fondos y para obtener el valor que posee la compafiia,
se trae a valor presente dichos flujos por medio de una tasa de descuento

correcta.

Estos métodos de descuentos de flujos se enfocan en el pronéstico cuidadoso

y detallado, para cada periodo y para cada partida financiera asociada a la



generacion de flujos de fondos correspondientes a las operaciones de la

compafiia.

El punto mas importante de esta valoracion depende de la determinacion de
unatasa de descuento adecuada para cada tipo de flujo de fondos. Se considera
teniendo en cuenta factores como el riesgo y volatilidades histdricas.

Los distintos tipos de métodos basados en el descuento de flujos de fondos

nacen de la siguiente expresion:

_CH , CF  CF _ CF+VR,

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

Donde CF son los flujos de cada periodo, K corresponde a la tasa minima de
descuento para el riesgo de dichos flujos y VRn es igual al valor residual de

la empresa en el afio.
3.4. Determinacion de los métodos mas apropiados para la aplicacion del caso.

Como se menciond anteriormente los métodos mixtos han sido muy utilizados en
el pasado sin embargo los métodos de flujos descontados corresponden al método
mas apropiado, ya que consideran el valor de las acciones de la empresa
manteniendo supuestos como la continuidad y la capacidad de generar dinero en

el tiempo para los accionistas.

El valor de dichas acciones corresponde a los flujos futuros y rentabilidad que se
vaya generando, ademas de que los flujos dependen de la rentabilidad que poseen
las inversiones y el mismo crecimiento de la empresa.

Los 3 elementos que se mencionan corresponden a lo siguiente:

e Flujos de caja futuros



e Rentabilidad exigida por los inversionistas

e Comunicacién con el mercado.

Estos factores, son indispensable para poder identificar el valor de las acciones y

la creacion de valor de ésta, ya que los tres factores impactaran dentro de la

empresa.

3.4.1. Método de flujos de caja descontados

Para el correcto desarrollo y aplicacion de los métodos de valoracion es

importante definir los tipos de flujos de fondos que se pueden considerar para

la valoracion. Ademas de las consideraciones especiales de cada uno para su

mismo célculo.

3.4.1.1.Determinacion de los flujos de caja y su tasa de descuento apropiada

A continuacion, se detalla un cuadro donde representa el esquema de las

distintas corrientes de fondos que puede generar una empresa y su tasa de

descuento aplicada y apropiada para cada uno.

Es importante conocer que existen tres tipos de flujos basicos estos son: Flujos

de fondo libre, flujo de fondos para los accionistas y el flujo de fondos para

los proveedores de deuda.

FLUJO DE FONDOS

TASA DE DESCUENTO APROPIADA

CFac. Flujo de fondos para los accionistas

Ke. Rentabilidad exigida a las acciones

CFd. Flujo de fondos para |la deuda

Kd. Rentabilidad exigida a la deuda

FCF. Flujo de fondos libre (free cash flow)

WACC. Coste ponderado de los recursos (deuda y acciones)

CCF. Capital cash flow

WACC antes de impuestos

Gréfico 1: Flujos de fondos

Fuente: Estados de situacion financiera ajustado “Autocofic Import S.A”

Elaborado: Ricardo Cisneros

Flujo de fondos de accionistas. — Permite la obtencion del valor de las

acciones, en ciertos casos este valor ya se encuentra establecido dentro del

mercado de valores.




Flujo de fondos para la deuda. — Este compuesto de la suma de intereses mas
el valor de la misma deuda. Para determinar el valor actual de este flujo se
considera la formula de actualizacion mencionada anteriormente, tomando en

consideracién que la nueva tasa es el costo de la deuda.

Free cash Flow

Corresponde a los flujos de fondos generado por las operaciones, sin
considerar la deuda financiera, después de impuestos. Esto quiere decir el
dinero disponible en la empresa después de haber cubierto las necesidades de
reinversion (activos fijos y necesidades operativas), suponiendo que no existe

deuda ni cargas financieras.

Para el célculo de estos fondos libres futuros se necesita revisar el flujo de
dinero que se recibird a lo largo del afio y que se debera pagar asi mismo dentro
de cada periodo. Esto quiere decir que se trata de un enfoque para realizar un
presupuesto, pero con la distincidn que los flujos tratan una mayor distancia

en el tiempo.

Es importante entender que la premisa contable no permite proveer estos datos
debido a que se utiliza el principio del devengado y ademas asigna sus
ingresos, costos y gastos basados en criterios que no permiten la arbitrariedad.
Para el calculo de este flujo se utiliza la siguiente férmula:

Free Cash Flow = Flujo de caja operativo + Flujo de caja de inversiones

Y la comprobacién de dicho flujo se lo realiza mediante la igualdad del flujo

de caja libre al flujo de caja financiero.

La obtencidn de flujos de caja libres se basa principalmente en el rendimiento
de los activos luego de impuestos, las inversiones necesarias para la
continuidad de la empresa y el supuesto del negocio en marcha. Sin la

consideracién del financiamiento utilizado por la empresa.



Es importante mencionar que si una empresa no posee deuda el flujo de caja

libre sera igual al flujo de los accionistas.

Para calcular el valor de una empresa mediante estos métodos se tiene que
realizar la actualizacion o el descuento de los flujos de caja libres como lo
mencionamos anteriormente. Aqui es donde se utiliza el costo promedio

ponderado de capital.

El WACC también conocido como Costo Promedio Ponderado de Capital
(CPPC), se lo utiliza como tasa de descuento para la valoracion. Su calculo se
da partir de las ponderaciones de las rentabilidades exigidas por las acciones

y por la deuda (Kd), en funcion de la empresa y su estructura financiera.

La formula para el calculo del WACC se detalla a continuacion:

EKe + DKd(1-T)
E + D

WACC =

E= Valor de mercado de las acciones

Ke= Costo de los recursos propios o rentabilidad exigida por las acciones
Kd= Costo de la deuda o rentabilidad exigida por la misma

D= Valor de mercado de la deuda

T= Tasa impositiva
El coste de la deuda corresponde a la rentabilidad que esperan los prestamistas
por los recursos de deuda prestados a la empresa, en la mayoria de los casos

corresponde a la tasa interna de retorno (TIR).

El Ke segun el modelo CAPM, indica que la rentabilidad que se espera de un

activo financieros de renta variable es igual a la siguiente expresion:

Ke=rf+pB0m—rf)+RP



Rf= Tasa libre de riesgo

B= Beta de la accion

Rm= Rendimiento promedio del mercado
Rm-Rf= Beneficio por invertir em acciones

RP= Riesgo pais

El Rf o tasa libre de riesgo corresponde a la rentabilidad mas actual otorgada
a un activo libre de riesgo como son los titulos de gobierno de los Estados
Unidos de América. Esta tasa debe estar evaluada a un plazo similar a la del

proyecto evaluado.

La Beta indica la medida del riesgo inherente sistematico del tipo de industria
en donde se desarrolla el mismo; por dicho motivo se recomienda utilizar un

promedio de betas de un grupo de empresa con una actividad similar.

El beneficio de invertir en acciones corresponde a la prima de riesgo
proveniente de una accion por cada unidad de riesgo sistemético al que se

enfrente, todo esto medido por el coeficiente Beta.

Como se muestra anteriormente la formula para el célculo de la prima de
acciones el Rm viene a ser la rentabilidad histérica promedio del mercado y

el Rf es la rentabilidad historica del periodo al que corresponde el Rm.

El riesgo pais indica un ajuste para paises emergentes, ya que en dichos paises
el coeficiente beta no se encuentra bien definido, debido a que existe una
carencia de profundidad y actividad del mercado, representando una limitada

actividad en las bolsas de valores (Ecuador)

Como ultimo punto dentro del célculo del Costo Promedio Ponderado de
Capital o WACC, es obligatorio considerar la tasa impositiva, esta viene
representada por la tasa de impuestos propia de cada pais, ya que los flujos de

caja que se utilizan son después de impuestos.



4. CAPITULO Il — Valoracion de la empresa Autocofic Import S.A

Tomando en consideracion la informacion recopilada dentro del capitulo uno y dos, este
apartado se enfocard de manera especifica en la valoracion entre los flujos futuros

comparando los periodos 2019 y 2020 determinando las afectaciones a lo largo de estos.

4.1.Seleccion del método de valoracion apropiado

De acuerdo con las consideraciones tedricas disponibles para poder llevar a cabo
un proceso de valoracion correcto y la informacion recopilada dentro del Capitulo
1, asi como, la informacion histérica contable financiera de la compaiiia, se ha

determinado utilizar como método principal de valoracion de la empresa

Autocofic Import S.A. El método a través de Flujos de caja Futuros
descontados, que en base a varios estudios financieros es el método maés
apropiado para una empresa en marcha, ya que toma en cuenta la capacidad de la
empresa para generar flujos futuros, los cuales son cuantificables en base al
comportamiento de la empresa y considera del entorno como factor sumamente
importante, ya que éste definira las variables para la realizacion de la comparativa

en base a la emergencia sanitaria.

4.2 .Andlisis de los estados financieros

Los estados financieros presentan un reflejo de los movimientos que la empresa
ha realizado durante el periodo contable y su interpretacién es un complemento
muy importante que permite desarrollar e identificar de manera objetiva ventajas

y desventajas del desempefio de la compaiiia.

4.2.1. Andlisis de informacion histérica

Dentro de la valoracion de una empresa, la parte mas importante es conocer y
analizar sus datos a lo largo del tiempo ya que permite tener un conocimiento

adecuado del manejo financiero que la compafiia ha venido desarrollando.



4.2.2. Analisis del Balance y sus cuentas que las conforman

A continuacion, se muestra un resumen del balance general de la compafiia,

considerando las agrupaciones de cuentas mas significativas y su evolucion a

lo largo del periodo 2019 y 2020 en términos absolutos.

Tabla 4: Balance comparativo Autocofic Import S.A.

Balance General (USD)

ACTIVOS CORRIENTES
Efectivo y equivalentes
Deudores Comerciales

Otras cuentas por cobrar
Inventarios

Activos por impuestos corrientes
Pagos anticipados

TOTAL ACTIVO CORRIENTE

NO CORRIENTE

Propiedad Planta y Equipo
Otras cuentas por cobrar
Activos por impuestos diferidos

TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE
TOTAL ACTIVOS

PASIVOS CORRIENTE
Obligaciones financieras
Acreedores comerciales

Otras cuentas por pagar

Cuentas por pagar relacionadas
Pasivos por impuestos corrientes
Obligaciones laborales

Otros pasivos corrientes

TOTAL PASIVO CORRIENTE

PASIVOS NO CORRIENTE
Obligaciones financieras

Cuentas por pagar relacionadas
Beneficios definidos a empleados

TOTAL PASIVO NO CORRIENTE
TOTAL PASIVO

PATRIMONIO

Capital Social

Reservas

Otros resultados integrales
Resultados Acumulados

TOTAL PATRIMONIO
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO

2019 2020
6,621 13,553
498,317 535,595
450 32
580,926 386,822
5,698 19,504
1,092,012 955,506
18,121 18,138
1,400 1,400
5,800 8,225
25,321 27,763
1,117,333 983,269
48,553 48,703
231,498 90,159
- 208
260,585 260,852
31,446 21,089
110,504 91,785
10,694 4,211
693,280 517,007
19,757 14,929
254,098 240,466
48,713 44,800
322,568 300,195
1,015,848 817,202
10,500 10,500
16,288 16,288
24,973 38,585
49,724 100,694
101,485 166,067
1,117,333 983,269

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado: Ricardo Cisneros




Nuestro analisis historico comparativo se centra en dos periodos claves, el afio
2019 y el afio 2020 los cuales por medio del balance general permite
determinar variaciones a lo largo de los periodos entendiendo los

comportamientos de estos.

e Andlisis horizontal

También conocido como “andlisis de tendencia”, este método consiste en ver
las tendencias a lo largo de los afios de todos los grupos contables sean activos,
pasivos, o patrimonio. El indicador muestra sus resultados en términos
porcentuales y permite determinar que cuentas se han incrementado o

disminuido de un periodo a otro.

Este andlisis se lo puede presentar de dos maneras una relativa y absoluta a

continuacion se describen cada una de las variaciones.

Variacion absoluta

La férmula para determinar la variacion absoluta de un periodo al otro es
restando el afio dos al cual llamaremos “P2”” menos el afio uno denominado
“P1” dando como resultado (P2-P1).

Variacion relativa

Por otro lado la variacion relativa considera las siguiente formula ((P2-

P1)/P1)*100 donde resta el “P2” de “P1” y se divide el resultado para “P1”.

Para que esta expresion sea en porcentaje, se multiplica el resultado 100.



Tabla 5: Andlisis horizontal balance general en términos relativos y absolutos

Balance General (USD)

ACTIVOS CORRIENTES 2019 2020 Variacion %
Efectivo y equivalentes 6,621 13,553 6,932 105%
Deudores Comerciales 498,317 535,595 37,278 7%
Otras cuentas por cobrar 450 32 (418) 93%
Inventarios 580,926 386,822 (194,104) 33%
Activos por impuestos corrientes - - - 0%
Pagos anticipados 5,698 19,504 13,806 242%
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 1,092,012 957,526 (134,486) 12%
NO CORRIENTE
Propiedad Planta y Equipo 18,121 18,138 17 0%
Otras cuentas por cobrar 1,400 1,400 - 0%
Activos por impuestos diferidos 5,800 8,225 2,425 42%
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 25,321 27,763 2,442 10%
TOTAL ACTIVOS 1,117,333 985,289 (132,044) 12%
PASIVOS CORRIENTE
Obligaciones financieras 48,553 48,703 150 0%
Acreedores comerciales 231,498 90,159 (141,339) 61%
Otras cuentas por pagar - 208 208 0%
Cuentas por pagar relacionadas 260,585 260,852 267 0%
Pasivos por impuestos corrientes 31,446 21,089 (10,357) 33%
Obligaciones laborales 110,504 91,785 (18,719) 17%
Otros pasivos corrientes 10,694 4,211 (6,483) 61%
TOTAL PASIVO CORRIENTE 693,280 517,007 (176,273) 25%
PASIVOS NO CORRIENTE
Obligaciones financieras 19,757 14,929 (4,828) 24%
Cuentas por pagar relacionadas 254,098 240,466 (13,632) 5%
Beneficios definidos a empleados 48,713 44,800 (3,913) 8%
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 322,568 300,195 (22,373) 7%
TOTAL PASIVO 1,015,848 817,202 (198,646) 20%
PATRIMONIO
Capital Social 10,500 10,500 - 0%
Reservas 16,288 16,288 0 0%
Otros resultados integrales 24,973 38,585 13,612 55%
Resultados Acumulados 49,724 100,694 50,970 103%
TOTAL PATRIMONIO 101,485 166,067 64,582 64%
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 1,129,512 983,269 (146,243) 13%

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado: Ricardo Cisneros




e Andlisis vertical

El anélisis vertical permite medir la participacion porcentual de cada cuenta
frente al grupo total. Su principal objetivo es determinar el grado de
representatividad que posee cada cuenta del balance del total de activos

pasivos y patrimonio.

Para realizar el calculo se debe dividir el valor de la cuenta sobre el total de

cada grupo y multiplicarlo por 100.



Tabla 6 Andlisis vertical balance general en términos relativos

Balance General (USD)

ACTIVOS CORRIENTES
Efectivo y equivalentes
Deudores Comerciales

Otras cuentas por cobrar
Inventarios

Activos por impuestos corrientes
Pagos anticipados

TOTAL ACTIVO CORRIENTE

NO CORRIENTE

Propiedad Planta y Equipo
Otras cuentas por cobrar
Activos por impuestos diferidos

TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE
TOTAL ACTIVOS

PASIVOS CORRIENTE
Obligaciones financieras
Acreedores comerciales

Otras cuentas por pagar

Cuentas por pagar relacionadas
Pasivos por impuestos corrientes
Obligaciones laborales

Otros pasivos corrientes

TOTAL PASIVO CORRIENTE

PASIVOS NO CORRIENTE
Obligaciones financieras

Cuentas por pagar relacionadas
Beneficios definidos a empleados

TOTAL PASIVO NO CORRIENTE
TOTAL PASIVO

PATRIMONIO

Capital Social

Reservas

Otros resultados integrales
Resultados Acumulados

TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO + PATRIMONIO

2019 % 2020 %
6,621 1% 13,553 1%
498,317 45% 535,595 54%
450 0% 32 0%
580,926 52% 386,822 39%
- 0% - 0%
5,698 1% 19,504 2%
1,092,012 98% 955,506 97%
18,121 2% 18,138 2%
1,400 0% 1,400 0%
5,800 1% 8,225 1%
25,321 2% 27,763 3%
1,117,333 100% 983,269 100%
48,553 6% 48,703 6%
231,498 28% 90,159 11%
- 0% 208 0%
260,585 32% 260,852 32%
31,446 4% 21,089 3%
110,504 14% 91,785 11%
10,694 1% 4,211 1%
693,280 68% 517,007 63%
19,757 2% 14,929 2%
254,098 25% 240,466 29%
48,713 5% 44,800 5%
322,568 32% 300,195 37%
1,015,848 100% 817,202 100%
10,500 10% 10,500 6%
16,288 16% 16,288 10%
24,973 25% 38,585 23%
49,724 49% 100,694 61%
101,485 100% 166,067 100%
1,117,333 100% 983,269 100%

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado: Ricardo Cisneros




Las conclusiones de todos los andlisis son las siguientes:

ACTIVOS

Total activos

Los activos de “Autocofic Import” entre los afios 2019 y 2020 se han
visto disminuidos en USD 134.486 (12%). Esta diminucién se debe
principalmente al factor de la emergencia sanitaria impactando
directamente a las cuentas de inventario por el sobre stock de
productos y el incremento de cuentas por cobrar por la necesidad de
crédito de los clientes ya que estos movimientos tuvieron que
adaptarse a los cambios de la pandemia que venia en pleno crecimiento

durante el afo 2020.

Para la clasificacion de los activos podemos observar que la porcion
de activos corrientes paso de 98% en diciembre del 2019 a 97% en
diciembre del 2020. Mientras la participacion de los activos no
corrientes corresponde al 2% y 3% respectivamente, principalmente

por la variacion de activos por impuestos diferidos.

Grafico 2: Total de Activos

TOTAL ACTIVOS
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Fuente: Investigacion realizada
Elaborado: Ricardo Cisneros



Inventarios

Los inventarios de la compafiia estan compuestos en su totalidad por
refacciones automotrices y constituyen el rubro de mayor importancia
en el activo de acuerdo con el giro del negocio. A diciembre del 2019
la cuenta de inventarios representa el 52% con el valor mas alto a nivel
de representatividad de ese afio. Mientras que en el afio 2020 el rubro
corresponde al 39% el segundo valor méas alto luego del crecimiento

de cuentas por cobrar.

Deudas comerciales

Al ser una compafiia comercial, las deudas comerciales estan
estrechamente relacionados con la cuenta de inventarios siendo esta,
el segundo rubro con mas representatividad dentro del balance general.
A diciembre del 2019 la cartera representaba el 44% de los activos,
mientras que a diciembre del afio siguiente subidé al 54%. Este
crecimiento como se mencioné antes esta dado principalmente por la

emergencia sanitaria.

PASIVO Y PATRIMONIO

Total pasivos

El grupo de pasivos a diciembre del 2019 mantenia un valor de USD
998.917 vy al diciembre del 2020 decrecié en un 17% llegando a un
valor de USD 817.202, este decremento viene dado principalmente por
la baja en la cuenta de proveedores y cuentas por pagar varios.
Principalmente relacionada con el efecto externo de la emergencia
sanitaria que ha provocado que las compras y cuentas por pagar se

vean reducidas en un valor considerable.

En consideracion a la estructura del pasivo, para diciembre del afio

2019, el 67% correspondia a pasivos corrientes y el restante 33% a



pasivos no corrientes. En diciembre del siguiente afio la estructura tuvo
una diferencia ligera ya que el pasivo corriente bajo a 63% y el pasivo
no corriente aumento a 37% principalmente por la diminucién
mencionada de la cuenta de proveedores. La agrupacion y
representatividad del grupo de pasivos estd constituida por los
dividendos por pagar accionistas que separa la brecha entre corrientes

y no corrientes.

Total Pasivos
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Grafico 3: Total de pasivos

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado: Ricardo Cisneros

Total patrimonio

El patrimonio de la empresa a diciembre del 2019 comprendia un valor
de USD 140.594, mientras que a finales del siguiente afio el patrimonio
se vio un incremento de 18% correspondiente a USD 25.474 dando
una totalidad de USD 166.068. Este incremento con respecto al afio
anterior se dio principalmente por los otros resultados integrales y el

resultado acumulado que se vieron favorecidos para el afio 2020.



TOTAL PATRIMONIO
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Gréfico 4: Total de patrimonio
Fuente: Investigacion realizada
Elaborado: Ricardo Cisneros
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Gréfico 5: Total pasivos y patrimonio
Fuente: Investigacion realizada
Elaborado: Ricardo Cisneros

Proveedores

La cuenta de proveedores es una de las mas importantes dentro del
grupo de pasivos de la compaifiia, ya que incluye las obligaciones que

mantiene la empresa con terceros para la adquisicién del inventario. A



diciembre del 2019 esta cuenta termino con un valor de USD 227.875
representando el 23% del total de pasivos. Mientras que en el afio 2020
el valor de la cuenta vio un decrecimiento de USD 140.426
correspondiente a un 62%. Esto se debe principalmente a las
variaciones del mercado por la emergencia sanitaria, ya que el
mercado ecuatoriano tuvo varios problemas con la continuidad de las
actividades durante los meses de junio, julio y agosto, lo que género

que varias relaciones con proveedores del exterior se vean afectadas.

Obligaciones financieras

La compafiia dentro de su organizacion de pasivos ha optado por
recurrir a dos tipos de deuda, una financiera y una con los accionistas

como fuente principal de financiamiento.

Historicamente las obligaciones con los accionistas han sido la opcién
mas utilizada por la empresa, para evitar tener problemas de liquidez

y mantener un interés lo mas bajo posible de acuerdo con la ley.

Composicion de deuda
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Graéfico 6: Composicion de la deuda
Fuente: Investigacion realizada
Elaborado: Ricardo Cisneros



4.2.3. Analisis del Estado de Pérdidas y Ganancias y sus cuentas que las
conforman

A continuacién, se muestra en términos absolutos el resumen del Estado de
Pérdidas y Ganancias de los afios comparativos 2019 y 2020, desglosado por

las cuentas mas relevantes.

ESTADO DE RESULTADOS (USD)
2019 2020

Ingresos Operacionales 1,912,080 1,472,795
Costo de Ventas 1,358,783 1,042,093
Utilidad bruta en ventas 553,298 430,702
Gasto de Ventas 274,157 222,147
Gastos Administrativos 134,443 137,503
Gastos Financieros 16,447 20,084
Gastos de operacion 425,047 379,733
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS Y

PARTICIPACION TRABAJADORES 128,251 50,969
Participacion trabajadores 19,238 7,645
Impuesto a la renta 32,063 12,742
UTILIDAD DEL EJERCICIO 4,809 30,582

Grafico 7: Resumen de Estado de Resultados en términos absolutos
Fuente: Investigacion realizada
Elaborado: Ricardo Cisneros

De igual forma que los andlisis al balance general, se realizaran los analisis de
mayor importancia a las cuentas del estado de resultados, tanto en términos

absolutos y relativos.



e Andlisis horizontal

Gréfico 8: Analisis Horizontal Estado de Resultados en términos relativos y
absolutos

ESTADO DE RESULTADOS (USD)

2019 2020 Abs %
Ingresos Operacionales 1,912,080 1,472,795 (439,285) 23%
Costo de Ventas 1,358,783 1,042,093 (316,690) 23%
Utilidad bruta en ventas 553,298 430,702 (122,596) 22%
Gasto de Ventas 274,157 222,147 (52,010) 19%
Gastos Administrativos 134,443 137,503 3,060 2%
Gastos Financieros 16,447 20,084 3,637 22%
Gastos de operacion 425,047 379,733 (45,314) 11%
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS Y
, 0

PARTICIPACION TRABAJADORES 128251 50.969 (77.282) 60%
Participacion trabajadores 19,238 7,645 (11,593) 60%
Impuesto a la renta 32,063 12,742 (19,321) 60%
UTILIDAD DEL EJERCICIO 4,809 30,582 25,773 536%

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado: Ricardo Cisneros




e Andlisis horizontal

Grafico 9: Andlisis Horizontal Estado de Resultados en términos relativos y

absolutos

ESTADO DE RESULTADOS (USD)

Ingresos Operacionales
Costo de Ventas
Utilidad bruta en ventas

Gasto de Ventas

Sueldos y Salarios
Beneficios Sociales
Seguridad Social
Publicidad y Propaganda
Viagje

Pérdidas y Deterioro
Productos de Importacion
Otros gastos

Total Gasto De Ventas

Gastos Administrativos
Sueldos y salarios
Beneficios sociales
Seguridad social

Servicios basicos

Arriendos

Suministros y materiales
Mantenimiento y reparacion
Impuestos y contribuciones
Gestion

Seguros

Depreciacion

Servicios ocasionales

Otros

Total Gastos Administrativos

Gastos Financieros
Bancarios

Intereses

Total Gastos Financieros

Total Costos Y Gastos

Utilidad Antes De Impuestos Y
Participacion Trabajadores

Participacion trabajadores
Impuesto a la renta
Utilidad Del Ejercicio

2019 % 2020 %
1,912,080 100% 1,472,795 100%
1,358,783 71% 1,042,093 71%
553,298 29% 430,702 29%
179,520 9% 134,622 61%
24,928 1% 34,924 16%
26,724 1% 24,824 11%
2,964 0% 349 0%
6,033 0% 2,048 1%
345 0% 5,063 2%
1,851 0% 5,067 2%
31,792 2% 15,249 7%
274,157 14% 222,147 15%
54,559 3% 41,614 30%
10,153 1% 12,557 9%
11,910 1% 11,891 9%
6,749 0% 5,510 4%
10,435 1% 7,391 5%
5,520 0% 6,274 5%
5,835 0% 6,310 5%
6,229 0% 25,696 19%
6,052 0% 5,906 4%
1,595 0% 2,175 2%
8,084 0% 1,620 1%
6,786 0% 9,527 7%
536 0% 1,031 1%
134,443 7% 137,503 9%
2,356 0% 2,446 12%
14,091 1% 17,638 88%
16,447 1% 20,084 1%
1,783,829  93% 1,421,826  97%
128,251 7% 50,969 3%
19,238 1% 7,645 1%
32,063 2% 12,742 1%
4,809 0% 30,582 2%

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado: Ricardo Cisneros




En base al estado de resultados de la compafiia se procedera analizar a detalle

las cuentas méas importantes y sus variaciones.

Las conclusiones fueron las siguientes:

INGRESOS Y GASTOS

Total Ingresos

La gestion de Autocofic Import S.A. ha sido bien marcada por una
tendencia de crecimiento constate de los ingresos a lo largo de su vida
en el mercado. Sin embargo, dentro de los periodos analizados hemos
observado que los ingresos han tenido un decremento considerable de
23% correspondiente a USD 439.285.

Graéfico 10: Total Ingresos
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Fuente: Investigacion realizada
Elaborado: Ricardo Cisneros

El negocio esta compuesto por solo unay Unica linea de negocio, a la
cual se denomina venta de repuestos y refacciones. Esta linea

constituye el 100% de los ingresos de la compafiia



Costo de ventas

Dentro del rubro de costos de ventas para el afio 2019 podemos
observar un valor de USD 1.358.783 correspondiente al 71% del total
de los ingresos. Mientras que para el 2020 existié un decremento
equitativamente respecto a las ventas de un 23% dando por entendido
que la razon del decremento del costo de ventas viene atado a la baja

de ventas por la emergencia sanitaria.

Gastos

El grupo de gastos operacionales para el afio 2019 terminaron con un
valor de USD 425.047. Los cuales sufrieron un decremento para el afio
2020 de un valor de USD 45.314 principalmente por el efecto de los

gastos de venta que vieron una reduccion importante para el afio 2020.

Gréfico 11: Gastos de operacion
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Fuente: Investigacion realizada
Elaborado: Ricardo Cisneros



Composicion de los gastos

El grupo operacional estd compuesto por los gastos administrativos,

de ventas y financieros.

Dentro del subgrupo de gastos administrativos se encuentran
principalmente los sueldos del personal y el arriendo de la matriz de la

empresa.

Por otro lado, en los gastos de ventas se puede evidenciar los salarios
del personal conjunto con sus beneficios sociales y otros gastos como

rubros representativos.

Por altimo, los gastos financieros contienen los valores
correspondientes al gasto interés generado de las deudas bancarias que
mantiene la compafiia. Sin embargo, su representatividad frente a los

otros movimientos es insignificante.

A continuacion, se muestra la comparativa de los gastos a lo largo de

los dos afios y la representatividad frente a los ingresos.

Gréfico 12: Composicion de los gastos

GASTOS/INGRESOS

2019 % 2020 %
Gasto de Ventas 274,157 14% 222,147 15%
Gastos Administrativos 134,443 % 137,503 9%
Gastos Financieros 16,447 1% 20,084 1%
Ingresos Operacionales 1,912,080 100% 1,472,795  100%

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado: Ricardo Cisneros




Gréfico 13: Composicion de Gastos
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Fuente: Investigacion realizada
Elaborado: Ricardo Cisneros

4.3.Célculo de los indicadores financieros

Los indicadores financieros son herramientas que sirven para entender la
informacién financiera de la empresa, y son necesarios para poder interpretar
varias cualidades como estabilidad, endeudamiento, liquidez, rendimientos, entre
otros. Su principal funcién es que permiten mostrar una realidad financiera y
permitan la comparacion con la competencia. (Actualicese, 2015)

4.3.1. Indicadores de liquidez

La liquidez dentro de una organizacién es analizada por la capacidad para
poder cubrir las obligaciones a corto plazo que se hayan adquirido a medida
gue estas se vencen. Este indicador también muestra la habilidad para poder

convertir en efectivo determinados activos y pasivos corrientes.



Grafico 14: Indicadores de liquidez

Indicadores de liquidez 2019 2020
Razon corriente 1.58 1.85
Prueba acida 0.74 1.10
Capital de trabajo neto 398,732 438,499

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado: Ricardo Cisneros

Razon corriente: La razon corriente muestra la capacidad que posee
la empresa para cumplir con sus deudas, obligaciones financieras o

pasivos a corto plazo. La férmula es Activo corriente/Pasivo corriente.

En nuestros dos afios comparativos podemos observar que la empresa
posee un indice de liquidez en promedio de 1.71., en donde se puede
ver que la compafiia ha optado para el afio de la emergencia sanitaria
en aumentar su nivel de liquidez para no ahogarse en deudas lo cual es
una estrategia aceptable para el afio de incertidumbre como fue el
2020. Para muchos analistas un indice menor a uno significa que la
empresa tiene un peligro asociado a no cumplir sus obligaciones a
corto plazo. Sin embargo, como hemos mencionado la compafiia ha

mejorado satisfactoriamente su indice para este afo.

Prueba acida: La prueba &cida permite ver la capacidad de la empresa
para cancelar sus obligaciones de corto plazo sin tener en cuenta la
venta de sus inventarios, es decir, solo con el saldo de efectivo, el de
sus cuentas por cobrar, inversiones a corto plazo y otros activos fuera
de los inventarios de facil liquidacion. La férmula es: (Activos

corrientes-inventario) /Pasivo corriente.

Para nuestro analisis durante los afilos comparativos se puede ver una
mejora del afio 2019 donde aumento en 0.36 quedando un indicador

de 1.10 para el afio 2020 esto muestra como mencionamos



4.3.2.

anteriormente que la compafiia ha ido reorganizando su estructura de
pago de deuda con sus otros activos disponibles principalmente las
cuentas por cobrar a clientes, siendo este el rubro que mas crecio

durante la emergencia sanitaria.

e Capital neto de trabajo: Indica el valor que quedaria en la empresa,
luego de haber cancelado sus pasivos a corto plazo. Su férmula es:
Activo Corriente — Pasivo Corriente.

Dentro de nuestro analisis se puede observar un capital de trabajo muy
similar dentro de los dos afios, indicando que la compafiia tiene bien
medido su nivel de endeudamiento y la forma de cubrirlos.

Manteniendo asi un adecuado nivel de liquidez a través de los afios.

Indicadores de eficiencia

Los indicadores de eficiencia muestran la relacion de los costos de insumos y
los productos en proceso, ademas de determinar la productividad de la
administracion de recursos. Estos indicadores se encargan de medir el nivel
de la ejecucion del proceso y se enfocan en el método de cémo se realizan y

ademas miden también el rendimiento de éstos.

Gréfico 15: Indicadores de eficiencia.

Indicadores de eficiencia 2019 2020

Rotacidn de inventarios 28.07 32.33
Rotacidn de cartera 46.04 32.99
Periodos de cobro 8 11
Rotacidn de activos 171 1.50

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado: Ricardo Cisneros

e Rotacion de inventarios: Significa todas las veces que los costos de
venta se convierten en efectivo o se colocan a crédito. La férmula es:

Costo de mercancias vendidas/inventario promedio.



En base a los resultados observados por medio de los indicadores de
eficiencia la compafiia posee una rotacion de alrededor de un mes. 28
dias en el afio 2019 y 32 dias en el 2020 concluyendo que los
inventarios han visto una reduccién poco significativa debido a la
emergencia sanitaria, pero la compafiia ha mantenido un ambiente de
control adecuado logrando que el indicador solo aumente ligeramente

4 puntos.

Rotacion de cartera y Periodo de cobro: Permite medir el tiempo en
que la empresa recauda su cartera de clientes. Su férmula es Ventas a

crédito/Cuentas por cobrar promedio.

Para nuestros resultados podemos observar que el periodo de cobro de
se encuentra establecido alrededor de un mes a un mes y medio, lo cual
denota una gran fuerza de ventas dentro de la compafiia para su

recaudacion.

Por otro lado, tenemos el periodo de cobro, el cual indica la frecuencia
en la cual se recauda la cartera. Su formula es (Cuentas por cobrar
promedio * 365) / Ventas a crédito).

En el cual se puede observar que los periodos de cobro no han tenido

una variacién muy grande ya que han pasado de 8 a 11 dias.

Rotacion de activos: La rotacién de activos mide cuantos dolares
genera cada ddlar invertido dentro del activo total. Su férmula es la

siguiente Ventas Netas/Activo total.

Nuestros resultados muestran un indicador positivo ya que la empresa
en teoria usa sus activos de manera productiva y eficiente. Si bien la

tasa no es muy alta, si se encuentra generando un beneficio.



4.3.3.

Indicadores de eficacia

Los indicadores de eficacia ayudan a medir el logro de los resultados. Ademés
de indicar que se debe hacer y como se debe realizar ya que son fundamentales

para el conocimiento y la definicion de operaciones.

Gréfico 16: Indicadores de eficacia

Indicadores de eficacia 2019 2020
Margen bruto de utilidad 28.94 29.24
Rentabilidad sobre ventas 3.80 3.46
Rentabilidad sobre activos 50% 44%
Rentabilidad sobre el patrimonio 88% 39%

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado: Ricardo Cisneros

Margen bruto de utilidad: Este rubro indica que, por cada dolar
vendido, se esta generando para cubrir los gastos. La formula es la
siguiente (Utilidad Bruta/Ventas netas*100)

El margen promedio reflejado es de 29% lo que indica que por cada

dolar la empresa gana 29 centavos en promedio.

Rentabilidad sobre ventas: Es la relacion establecida de las
utilidades luego de ingresos y gastos no operacionales e impuestos.
Busca encontrar un valor o determinar qué valor se ha agregado al
costo de produccion de un producto o servicios con la finalidad de

obtener un precio de venta.

Se puede observar margenes de 3.80 y 3.46 respectivamente para cada
afio. La importancia de este indicador es entender y relacionarlo con el
margen bruto de utilidad esperado de la compafiia para poder tener la

idea hacia donde se dirige la empresa.



¢ Rentabilidad sobre activos (ROA): El indicador del ROA permite
medir la rentabilidad que tiene la compafiia sobre los activos de la
empresa, esto a través del beneficio neto sobre los activos totales de la

compaifiia.

En lo que corresponde a los afios analizados no ha existido una mayor
variacion con respecto al 2019 y 2020 ubicando un valor en promedio
de 47% Ya que la compafia ha mantenido la misma estructura
contando con la variacion principal de la reduccién de inventario y el

incremento de las cuentas por cobrar.

e Rentabilidad sobre patrimonio (ROE): Al contrario que el anterior
indicador el ROE refleja el beneficio disponible para los accionistas.
Se calcula mediante la utilidad neta sobre el patrimonio midiendo asi

el rendimiento por haber arriesgado su capital.

Dentro de los dos afios comparativos, la compafiia presenta un
decremento considerable de 49 puntos porcentuales representando que
la compafiia ha tenido problemas con relacion a la pandemia bajando
su indicador drasticamente. Si bien la compafiia ha mantenido de cierta
forma su ndcleo estructural, su punto de inflexion mas grande y
evidente se ha visto identificado dentro de la utilidad del afio 2020 por
todos los cambios y politicas que le ha tocado adoptar para mantener

a su negocio en marcha.

4.3.4. Indicadores de endeudamiento

Los indicadores de endeudamiento tienen como objeto medir el grado de
participacion de los acreedores dentro del financiamiento de la compaifiia.



Grafico 17: Indicadores de endeudamiento

Indicadores de endeudamiento 2019 2020

indice de endeudamiento 0.91 0.83
Endaudamiento corriente 0.68 0.63
Endeudamiento interno 0.09 0.17

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado: Ricardo Cisneros

Indice de endeudamiento: Para el afio 2019 la empresa mantenida un
total de 0.91 de deuda, es decir por cada dolar de activo posee un 91%
de deuda. Para el afio 2020 el nivel de endeudamiento vio un
decremento de 0.08 puntos porcentuales dando como resultado 83%.

En relacion con varios expertos mencionan que el nivel adecuado de
deuda oscila entre el 40% y 60% por lo que la gerencia deberia realizar
una evaluacion de la deuda y tratar de bajar en algunos puntos el

indicador. La formula del indice es Pasivo total/activo total.

Endeudamiento corriente: El endeudamiento corriente para el afio
2019 se encuentra en un 68% y este mismo ha visto un decremento de
5 puntos porcentuales para el afio 2020. La férmula es Pasivo

corriente/Total pasivos.

Este indicador muestra las deudas a corto plazo de la compaiiia
mostrando de igual manera la gerencia ha tratado de bajar el nivel de
deuda corriente en uno de los afios méas volatiles que ha tenido el pais.

Endeudamiento interno: El endeudamiento interno indica que por
cada ddlar de activos que la empresa posee, estos se encuentran
financiados por $0.09 y $0.17 de deuda propia respectivamente para
cada afio. Esto quiere decir el propio financiamiento de los accionistas.

La formula es: Patrimonio/Activo Total.



Grafico 18: Indicadores financieros

Indicadores.

Indicadores de liquidez 2019 2020
Raz6n corriente 1.58 1.85
Prueba acida 0.74 1.10
Capital de trabajo neto 398,732 438,499
Indicadores de eficiencia 2019 2020
Rotacién de inventarios 28.07 32.33
Rotacion de cartera 46.04 32.99
Periodos de cobro 8 11
Rotacion de activos 1.71 1.50
Indicadores de eficacia 2019 2020
Margen bruto de utilidad 28.94 29.24
Rentabilidad sobre ventas 3.80 3.46
Rentabilidad sobre activos 50% 44%
Rentabilidad sobre el patrimonio 88% 39%
Indicadores de endeudamiento 2019 2020
indice de endeudamiento 0.91 0.83
Endaudamiento corriente 0.68 0.63
Endeudamiento interno 0.09 0.17

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado: Ricardo Cisneros

4.4.Elaboracion de proyecciones financieras

Luego de haber analizado la informacidn de los afios comparativos y comprendido
los entendimientos de las variables mas importantes tanto para la generacion de
valor como para el requerimiento de efectivo, se puede determinar factores

importantes para considerar una proyeccion lo mas acertada posible.

Es importante mencionar que la finalidad del trabajo es elaborar dos proyecciones
una bajo el enfoque del entorno normal y la otra bajo el enfoque de la emergencia
sanitaria. Permitiendo asi establecer las diferencias y puntos de inflexién de la

compafiia frente a estos dos escenarios.

4.4.1. Determinacion de la proyeccion y plazo

El primer punto para determinar una proyeccion adecuada es la determinacion
del tiempo en afios que se va a cubrir y su nivel de detalle. Hablar del horizonte

temporal indica la duracion del negocio que se esta valorando y en este sentido



4.4.2.

se entiende y se considera que la duracién del negocio en el tiempo serd
indefinida.

Para entender y comprender de mejor manera el horizonte temporal, se lo ha

dividido en tres periodos:

e Ventaja competitiva: En este periodo la empresa mantiene ventajas
competitivas a valorar; logrando obtener tasas de rentabilidad sobre el

capital invertido muy superior al costo promedio ponderado de capital.

e Convergencia: Este periodo a diferencia del anterior mantiene que no
es posible seguir con las ventajas competitivas debido a la
incorporacion de nuevos competidores a su mercado, de tal manera
que la rentabilidad sobre el capital invertido se ve disminuido hasta

coincidir con el coste medio ponderado de capital.

e Valor residual: Periodo en el cual ya no se estudia una proyeccion

financiera, ya que solo se calcula el valor residual del negocio.

Con el entendimiento de la metodologia anteriormente expuestas y con fines
para la aplicacién de la practica en la disertacion de grado se realizara una
proyeccion a un plazo de 5 afios considerando el periodo de ventaja

competitiva y posterior al calculo de la perpetuidad.

Esto se aplicara en los dos escenarios afio 2019 preemergencia sanitariay 2020

afio de mayor impacto de la emergencia sanitaria.

Metodologia para la proyeccion

Las proyecciones seran realizadas mediante el estado de flujo de efectivo, el
cual es una herramienta que permite un analisis importante y complementa de
gran manera a otros informes financieros tales como el balance general o el

estado de resultados de la compaiiia.
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4.4.4.

Dentro de este estado se muestran las cuentas de manera individual o en
grupos que aumentan o reducen el efectivo de una empresa a lo largo de los

periodos.

Para la proyeccion se utilizard el método indirecto el cual comprende las 3
secciones denominadas actividades operacionales, de inversion y de

financiamiento.

Premisas

Para la realizacion de la proyeccion se ha considerado tomar los 5 afios
posteriores logrando obtener la mayor coherencia posible, asi como
determinar indicadores por medio del balance general y el estado de resultados

que ayuden a describir de mejor manera las proyecciones.

A continuacidn, se muestra un desarrollo de dos presupuestos financieros para
la empresa Autocofic Import S.A., en la cual se han considerado algunas
variables para determinar los valores proyectados en base a la informacién
historica proporcionada. Esta informacion nos permite conocer el
comportamiento de la empresa y de esta manera utilizar los célculos mas

apropiados para realizar un correcto modelo.

Proyeccién de Estado de resultados

4.4.4.1. Proyeccion de ventas

Para nuestras proyecciones hemos considerado clasificarlas dentro de dos
ambientes, el primer de estos ambientes es la elaboracion de un presupuesto
en base al comportamiento histérico que maneja la compafiia respecto a afios
anteriores y supuestos planteados por la compafiia. Sin embargo, el otro

ambiente comprende un factor de importancia Ilamado emergencia sanitaria.

Este factor no permite realizar la misma evaluacion que utilizamos para el afio

2019, por lo que hemos considerado evaluar de una manera diferente el



siguiente afio. A continuacion, detallaremos las dos formas de evaluar estos

presupuestos.

e Evaluacién 2019:

Los valores correspondientes para el crecimiento de las ventas dentro de la

informacion historica de la compafiia corresponden a los 3 Gltimos afios con

una variacion negativa. Sin embargo, se puede observar que la condicion de

la variacion negativa ha ido disminuyendo con el pasar de los afios, por tal

motivo se espera que en los siguientes afios se pueda mantener ese progreso y

establecer una expectativa de crecimiento en base a esta tendencia de 3 puntos

porcentuales anualmente. (Cordones, 2021)

Tabla 7: Cuadro Histérico de ventas

Historico de Ventas

Ao 2016 2017 2018 2019
Total de Ventas 2,361,249 2,135,651 1,960,632 1,912,080
Crecimiento -9,55% -8,20% -2.48%
Fuente: Investigacion realizada informacion de la compafiia
Elaborado: Ricardo Cisneros
Tabla 8: Proyeccion de ventas
Porcentaje de crecimiento esperado afio 2019
2019 2020 2021 2022 2023 2024
-2.48% 0.52% 3.52% 6.52% 9.52% 12.52%
Proyeccion de Ventas

Afo 2020 2021 2022 2023 2024
Total de Ventas 1,922,093 1,989,821 2,119,630 2,321,496 2,612,232

Fuente: Investigacion realizada informacion de la compafiia
Elaborado: Ricardo Cisneros




e Evaluacién 2020:

Para el afio 2020 hemos considerado realizar otra evaluacion tomando el afio
2019y la variacion del afio 2020, donde hemos calculado a partir de estos dos
afios, un promedio al cual asignaremos como crecimiento para el afio 2021,
este porcentaje ronda los -12.73% indicando una recuperacion del 10.25%

respecto al afio de emergencia sanitaria.

Por otro lado, el crecimiento planteado a partir del afio 2021 sera el del afio
2019 divido para la mitad, ya que seguimos manteniendo nuestro ambiente
conservador para el crecimiento de las ventas por tal motivo el 1.5% de

crecimiento es adecuado para nuestra proyeccion.

Estos valores han sido considerados en base a ciertas premisas que dictan hoy

en dia el mercado, estas son:

o Laeconomia se encuentra en una etapa de reactivacion
o El giro del negocio pertenece a un grupo menor del mercado total

o Larecuperacion del sector automotriz es rapida

Ademas de esto el Departamento Econdmico y de Comercio Exterior - CCQ
menciona: (2021)

“Ya en el 2021 la situaciéon ha cambiado radicalmente. Tan solo en marzo de 2021,
se han vendido 9 469 vehiculos, es decir, que se han incrementado en 4 543 unidades
si lo comparamos con el mismo mes de 2020, lo que representa una variacion de
92,2%. En el mes de marzo de 2021, las marcas mas vendidas fueron: Chevrolet y
Suzuki 22%, Kia 16%, Hyundai 6%, Great Wall 5%, Nissan 4%, Renault 4%, Toyota
4%, Chery 4%, Jac 4% y Hino 3%, que concentran el 72% de las ventas registradas

en este mes. ”



Tabla 9: Historio de ventas incluido el afio 2020

Historico de Ventas
Ao 2016 2017 2018 2019 2020
Total de Ventas 2,361,249 | 2,135,651 | 1,960,632 | 1,912,080 1,472,633
Crecimiento -9,55% -8,20% -2.48% -22.98%

Crecimiento | Consideracion

Promedio afio| anual de los |del 50% para el
2019y 2020 | ingresos 2019 2020
-12.73% 3% 1.5%

Fuente: Investigacion realizada informacion de la compafiia
Elaborado: Ricardo Cisneros

Tabla 10: Porcentaje y proyeccién de ventas

Porcentaje de crecimiento esperado afo 2020
2020 2021 2022 2023 2024 2025
-22.97% -10.25% -8.75% -7.25% -5.75% -4.25%

Proyeccion de Ventas
Ao 2021 2022 2023 2024 2025
Total de Ventas 1,494,887 | 1,517,311 1,540,070 1,563,171 | 1,586,619

Fuente: Investigacion realizada informacion de la compafiia
Elaborado: Ricardo Cisneros

4.4.4.2 Proyeccién de compras

Para la proyeccién de compras la compafiia se enfoca en la capacidad de oferta
de la empresa y su calculo se basa en la referencia del porcentaje de los costos
sobre las ventas durante los periodos anteriores. Para esto hemos determinado
los afios 2017 al 2020 como informacion histérica. Con esto definido, se
espera que la proporcion de los costos sobre las ventas se mantenga de igual

manera a lo largo de los 5 afios de proyeccion.

Dentro de los costos, al igual que en los ingresos para la proyeccion del primer
escenario se evaluara sin el afio 2020 mientras que para el segundo escenario
se tomara a consideracion el porcentaje del afio 2020 determinando de igual

forma los dos escenarios.



Tabla 11: Histérico de Costos 2019

Histérico de Costos

AROo

2017

2018

2019

Consumo de inventarios

1,521,051

1,393,273

1,358,783

Porcentaje de costos
sobre ventas

71.222%

71.062%

71.063%

Porcentaje promedio de
costos sobre ventas

71.12%

Fuente: Investigacion realizada informacion de la compafiia

Elaborado: Ricardo Cisneros

Tabla 12: Proyeccién de Costo de Ventas 2019

Proyeccion de Costo de Ventas

Afio

2020 2021

2022

2023

2024

Consumo de Inventarios

1,366,910

1,415,075

1,507,390

1,650,948

1,857,707

Fuente: Investigacion realizada informacion de la compafiia

Elaborado: Ricardo Cisneros

Tabla 13: Histdrico de costos 2020

Histérico de Costos

Ao

2017 2018

2019

2020

Consumo de inventarios

1,521,051 1,393,273

1,358,783

1,042,093

Porcentaje de costos
sobre ventas

71.222% 71.062%

71.063%

70.756%

Porcentaje promedio de costos sobre

ventas

71.03%

Fuente: Investigacion realizada informacion de la compafiia

Elaborado: Ricardo Cisneros




Tabla 14: Proyeccion de Costo de Ventas 2020

Proyeccion de Costo de Ventas

Ano 2021 2022 2023 2024

2025

Consumo de
Inventarios

1,061,786 | 1,077,713 | 1,093,879 1,110,287 | 1,126,941

Fuente: Investigacion realizada informacion de la compafiia
Elaborado: Ricardo Cisneros

4.4.4.3.Presupuesto de Gastos

Para la elaboracion de los presupuestos se han establecido algunos criterios de

variaciones porcentuales en base a los afos proyectados de acuerdo con

consideraciones especificas o propias de cada una de las tres categorias

principales que posee la compafiia (ventas, administracion y financieros).

La evaluacion de los gastos para los dos escenarios ha sido evaluada de la

mimas manera, manteniendo nuestro ambiente conservador para la estructura

de los gastos ya que no ha sufrido mayor variacion a lo largo de los afios. A

continuacion, un detalle de cada una de ellas.

Gastos administrativos y ventas: Para los gastos administrativos y de
ventas, el primer paso que consideramos fue determinar el valor
porcentual del gasto sobre el total de ingresos de los afios historicos y
determinar un valor promedio el cual sera utilizado como el indice para

determinar los valores de los afios proyectados.

Gastos financieros: Para los gastos financieros durante el afio 2019 se
evaluaron los pasivos financieros que mantiene la compafiia y también se
evalud el crecimiento gradual que la compafiia ha ido manteniendo por
medio de sus actividades. Por lo que se espera que el patron de deuda se
encuentre en linea con este aumento incrementando segun la compafiia en

un 0.12% de forma anual.

Sin embargo, para el afio 2020 la consideracion de la compafiia varié de

gran manera, principalmente por el decremento de los ingresos lo que




denota una proyeccion muy volatil, por tal motivo hemos considerado

mantener nuestro ambiente conservador y evaluar de igual forma que los

otros grupos de gastos.

Tabla 15: Porcentajes promedio del grupo de gastos 2019

Porcentajes promedio del grupo de gastos

Porcentaje de gastos de
ventas sobre ventas

Porcentaje de gastos
administrativos sobre

Porcentajes de gastos
financieros sobre ventas

7.68%

14.94%

0

.86%

Fuente: Investigacion realizada informacion de la compafiia
Elaborado: Ricardo Cisneros

Tabla 16: Porcentaje de crecimiento esperado para gastos financieros

2019

Porcentaje de crecimiento esperado de gastos financieros

2019 2020 2021 2022 2023 2024
0.86% 0.98% 1.10% 1.22% 1.34% 1.46%
Fuente: Investigacion realizada informacion de la compafiia
Elaborado: Ricardo Cisneros
Tabla 17: Gastos proyectados 2019
Gastos Proyectados
Afios 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Gasto de Ventas 146,860 147,629 152,831 162,801 178,306 | 200,636
Gastos Administrativos 134,443 135,147 139,909 149,036 163,230 183,672
Gastos Financieros 16,447 16,533 17,116 18,232 19,969 22,469

Fuente: Investigacion realizada informacion de la compafiia
Elaborado: Ricardo Cisneros

Tabla 18: Porcentajes promedio del grupo de gastos 2020

Porcentajes promedio del grupo de gastos

Porcentaje promedio de gastos
de ventas sobre ventas

Porcentaje promedio de gastos
administrativos sobre ventas

Porcentajes promedio de gastos financieros
sobre ventas

8.00%

14.96%

1.11%

Fuente: Investigacion realizada informacion de la compafiia
Elaborado: Ricardo Cisneros



Tabla 19: Gastos proyectados 2020

Gastos Proyectados

ANOS 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Gasto de Ventas 222,147 219,909 223,208 226,556 229,954 233,404
Gastos Administrativos 137,503 122,337 124,172 126,035 127,925 129,844
Gastos Financieros 20,084 16,622 16,871 17,124 17,381 17,642
Fuente: Investigacion realizada informacion de la compafiia
Elaborado: Ricardo Cisneros
Tabla 20: Estado de resultados proyectado 2019
ESTADO DE RESULTADOS (USD)
2019 2020 2021 2022 2023 2024

Ingresos Operacionales 1,912,080 1,922,093 1,989,821 2,119,630 2,321,496 2,612,232

Costo de Ventas 1,358,783 1,366,910 1,415,075 1,507,390 1,650,948 1,857,707

Utilidad bruta en ventas 553,297 555,183 574,746 612,240 670,548 754,525

Gasto de Ventas 146,860 147,629 152,831 162,801 178,306 200,636

Gastos Administrativos 285,745 287,241 297,363 316,762 346,929 390,377

Depreciacion 8,084 8,084 8,084 8,084 8,084 8,084

Utilidad operacional 112,608 112,229 116,468 124,594 137,229 155,428

Gastos Financieros 16,471 16,491 16,511 16,530 16,550 16,570

Otros ingresos 1,093 - - - - -

Utilidad antes de impuesto 97,230 95,738 99,058 108,063 120,679 138,858

alarenta

Impuesto a la renta 24,524 21,062 21,991 23,774 26,549 30,549

Utilidad neta del afio 72,706 74,676 77,967 84,289 94,130 108,309

Otros resultados integrales 16,438 17,260 20,884 25,270 30,577 36,998

Utilidad neta 89,144 91,936 98,851 109,560 124707 145307

Fuente: Investigacion realizada informacion de la compafiia
Elaborado: Ricardo Cisneros




Tabla 21: Estado de resultados proyectado 2020

ESTADO DE RESULTADOS (USD)

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Ingresos Operacionales 1,472,633 1,494,887 1,517,311 1,540,070 1,563,171 1,586,619
Costo de Ventas 1,042,093 1,061,786 1,077,713 1,093,879 1,110,287 1,126,941
Utilidad bruta en ventas 430,540 433,101 439,598 446,192 452,885 459,678
Gasto de Ventas 122,552 119,610 121,405 123,226 125,074 126,950
Gastos Administrativos 220,527 223,629 226,984 230,388 233,844 237,352
Depreciacion 1,620 1,620 1,620 1,620 1,620 1,620
Utilidad operacional 85,841 88,241 89,589 90,958 92,346 93,756
Gastos Financieros 16,146 16,622 16,871 17,124 17,381 17,642
Otros ingresos 163 163 163 163 163 163
VUtilidad antes de 69,858 71,783 72,881 73,996 75,128 76,277
impuesto ala renta
Impuesto a larenta 18,888 17,946 18,220 18,499 18,782 19,069
Utilidad neta del afio 50,970 53,837 54,661 55,497 56,346 57,208
OTROS RESULTADOS
INTEGRALES 13,612 14,293 17,294 20,926 25,320 30,637
UTILIDAD DEL
EJERCICIO 64,582 68,130 71,955 76,423 81,666 87,845

Fuente: Investigacion realizada informacion de la compafiia

Elaborado: Ricardo Cisneros

4.4.5. Proyeccion de Estado de situacion inicial.

Los criterios utilizados para poder proyectar las cuentas del balance de

situacion financiera, se realiz6 considerando la progresion que posee la

actividad que tendria la empresa en base a las ventas, costos de ventas y gastos

que se han proyectado anteriormente con el horizonte de 5 afios que hemos

establecido. Ademas de nuestras consideraciones basadas en el estado de

resultados, hemos tomado las expectativas que la empresa nos ha indicado

mediante conversaciones directas con los ejecutivos, de manera que se pueda

establecer un crecimiento esperado muy cercano a la realidad de activos,

pasivos y patrimonio.




A continuacion, nuestras proyecciones de los balances:

Tabla 22: Balance de situacién financiera proyectado afio 2019

Balance General (USD)

PATRIMONIO

ACTIVOS CORRIENTES 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Efectivo y equivalentes 6,621 8,607 11,189 14,546 18,910 24,583
Deudores Comerciales 498,317 548,149 602,964 663,260 729,586 802,545
Otras cuentas por cobrar 430 430 430 430 430 430
Inventarios 580,926 609,972 640,471 672,494 706,119 741,425
Activos por impuestos ) ) ) ) ) )
corrientes
Pagos anticipados 5,698 5,698 5,698 5,698 5,698 5,698
TOTAL ACTIVO
CORRIENTE 1,091,992 1,172,856 1,260,752 1,356,429 1,460,743 1,574,681
NO CORRIENTE
Propiedad Planta y Equipo 18,121 15,040 12,484 10,361 8,600 7,138
Otras cuentas por cobrar 1,400 1,400 1,400 1,400 1,400 1,400
Activos por impuestos 5,800 5,800 5,800 5,800 5,800 5,800
diferidos
TOTAL ACTIVO NO
CORRIENTE 25,321 22,240 19,684 17,561 15,800 14,338
TOTAL ACTIVOS 1,117,313 1,195,097 1,280,436 1,373,990 1,476,543 1,589,019
PASIVOS CORRIENTE
Obligaciones financieras 48,553 49,524 50,515 51,525 52,555 53,606
Acreedores comerciales 231,498 238,443 245,596 252,964 260,553 268,370
Otras cuentas por pagar - - - - - -
Cuentas por pagar relacionadas 260,585 263,191 265,823 268,481 271,166 273,877
Pasivos por impuestos 31,446 31,760 32,078 32,399 32,723 33,050
corrientes
Obligaciones laborales 110,504 111,609 112,725 113,852 114,991 116,141
Otros pasivos corrientes 10,694 10,801 10,909 11,018 11,128 11,240
TOTAL PASIVO
CORRIENTE 693,280 705,328 717,646 730,239 743,116 756,284
PASIVOS NO CORRIENTE
Obligaciones financieras 19,757 20,350 20,960 21,589 22,237 22,904
Cuentas por pagar relacionadas 254,098 256,639 259,205 261,797 264,415 267,060
Beneficios definidos a 48,713 50,174 51,680 53,230 54,827 56,472
empleados
TOTAL PASIVO NO
CORRIENTE 322,568 327,163 331,845 336,616 341,479 346,435
TOTAL PASIVO 1,015,848 1,032,491 1,049,491 1,066,856 1,084,595 1,102,719
PATRIMONIO
Capital Social 10,500 10,500 10,500 10,500 10,500 10,500
Reservas 16,288 16,288 16,288 16,288 16,288 16,288
Otros resultados integrales 24,973 24,973 24,973 24,973 24,973 24,973
Resultados Acumulados 49,724 110,844 179,184 255,373 340,187 434,539
TOTAL PATRIMONIO 101,485 162,605 230,945 307,134 391,948 486,300
TOTAL PASIVO + 1,117,333 1,195,097 1,280,436 1,373,990 1,476,543 1,589,019

Fuente: Investigacion realizada informacion de la compafiia
Elaborado: Ricardo Cisneros




Tabla 23: Balance de situacion financiera proyectado afio 2020

Balance General (USD)

ACTIVOS CORRIENTES 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Efectivo y equivalentes 13,553 17,619 22,905 29,777 38,710 50,323
Deudores Comerciales 535,595 589,154 648,070 712,876 784,164 862,581
Otras cuentas por cobrar 32 32 32 32 32 32
Inventarios 386,822 406,163 426,472 447,795 470,185 493,694
Activos por impuestos

corrientes ) . ) ) ) )
Pagos anticipados 19,504 21,454 23,600 25,960 28,556 31,411
TOTAL ACTIVO

CORRIENTE 955,506 1,034,423 1,121,078 1,216,440 1,321,647 1,438,041

NO CORRIENTE

Propiedad Plantay Equipo 18,138 15,055 12,495 10,371 8,608 7,145

Otras cuentas por cobrar 1,400 1,400 1,400 1,400 1,400 1,400

Activos por impuestos 8,225 9,048 9,952 10,947 12,042 13,246

diferidos

TOTAL ACTIVO NO

CORRIENTE 27,763 25,502 23,848 22,719 22,050 21,791

TOTAL ACTIVOS 983,269 1,059,926 1,144,926 1,239,159 1,343,697 1,459,832

PASIVOS CORRIENTE

Obligaciones financieras 48,703 49,677 50,671 51,684 52,718 53,772

Acreedores comerciales 90,159 92,864 95,650 98,519 101,475 104,519

Otras cuentas por pagar 208 210 212 214 216 219

Cuentas por pagar 260,852 263,461 266,095 268,756 271,444 274,158

relacionadas

Pasivos por impuestos 21,089 21,300 21,513 21,728 21,945 22,165

corrientes

Obligaciones laborales 91,785 92,703 93,630 94,566 95,512 96,467

Otros pasivos corrientes 4,211 4,253 4,296 4,339 4,382 4,426

TOTAL PASIVO

CORRIENTE 517,007 524,467 532,066 539,806 547,692 555,725

PASIVOS NO

CORRIENTE

Provisién por beneficios 44,800 46,144 47,528 48,954 50,423 51,935

FF)’Ir;Zs;amos por pagar largo 14,929 15,377 15,839 16,314 16,803 17,307

préstamo de accionistas 240,466 242,870 245,299 247,752 250,229 252,732

largo plazo

TOTAL PASIVO NO

CORRIENTE 300,195 304,392 308,666 313,020 317,455 321,974
TOTAL PASIVO 817,202 828,859 840,732 852,826 865,147 877,700

PATRIMONIO

Capital Social 10,500 10,500 10,500 10,500 10,500 10,500

Reservas 16,288 16,288 16,288 16,288 16,288 16,288

Otros resultados integrales 38,585 42,444 46,688 51,357 56,492 62,142

Resultados Acumulados 100,694 161,835 230,718 308,188 395,270 493,203

TOTAL PATRIMONIO 166,067 231,067 304,194 386,333 478,550 582,132

TOTAL PASIVO + 983,269 1,059,926 1,144,926 1,239,159 1,343,697 1,459,832

PATRIMONIO

Fuente: Investigacion realizada informacion de la compafiia
Elaborado: Ricardo Cisneros



Tabla 24: Flujo de efectivo proyectado afio 2019

Flujo de efectivo

Flujo de efectivo de las actividades de operacion

Utilidad neta del afio antes de impuesto a la renta
No representan movimientos de efectivo
Provision de cuentas incobrables

Provision de obsolecencia de invnetarios, neto
Depreciacion de activos fijos

Bajas de activos fijos, neto

Ajustes y reclasificaciones de activos fijos
Participacion trabajadores

Intereses generados en préstamos con instituciones
financieras

Intereses generados en préstamos con partes
relacionadas

Provision de jubilacion patronal y desahucio
Distribucion de dividendos

Otros resultados integrales

Impuesto a la renta corriente

Impuesto a la renta diferido

Cambios en activos y pasivos
Deudores comerciales

Otras cuentas por cobrar
Invnetarios

Impuestos por recuperar

Pagos Anticipados

Acreedores comerciales

Otras cuentas por pagar

Pasivos por impuestos corrientes
Cuentas por pagar relacionadas
Obligaciones laborales

Otros pasivos corrientes
Beneficio pagados de desahucio

Efectivo provisto (utilizado) de las operaciones
Impuesto a la renta pagado

Efectivo neto provisto (utilizado) en actividades
de operacién

Flujo de efectivo de las actividades de inversion
Adiciones de activos fijos

Efectivo neto utilizado de las actividades de
inversion

Flujo de efectivo de las actividades de
financiamiento

Efectivo recibido de instituciones financieras
Efectivo pagado de instituciones financieras
Intereses generados en préstamos con instituciones
financieras

Efectivo pagado por préstamos a partes relacionadas
Intereses generados en préstamos con partes
relacioandas

Efectivo pagado por reparticion de dividendos a los
accionistas

Efectivo neto utilizado en las actividades de
financiamiento

Incremento (disminucion) neto de efectivo y
equivalente de efectivo

Efectivo y equivalente de efectivo al inicio del afio

Efectivo y equivalente de efectivo al final del afio

2019 2,020 2021 2022 2023 2024
89,144 91,936 98,851 109,560 124,707 145,307
(2,012) (2,074) (2,225) (2.457) (2,784) (3.228)

8,084 1,620 1,620 1,620 1,620 1,620
17,158 14,361 14,994 16,209 18,102 20,829
7,876 7,764 7,686 7,609 7,533 7,458
6,042 5181 4,663 4,197 3,777 3,399
11,663 11,472 11,243 11,018 10,797 10,581
(130,220) - . B . l
(16,438) 17,260 20,884 25270 30,577 36,998
27,439 23,555 24,524 26,384 29,279 33,451
(2,915) (2,502) (2,605) (2,803) (3,110) (3.554)
15,821 168,572 179,634 196,607 220,498 252,863
10,025 49,832 54,815 60,296 66,326 72,959
84 - - - - -
(70,907) 29,046 30,499 32,024 33,625 35,306
(14,965) -
(5.419) - - - - -
25,825 6,945 7,153 7,368 7,589 7,817
(4,850) 314 318 321 324 327
130,220 2,606 2,632 2,658 2,685 2,712
2,654 1,105 1,116 1,127 1,139 1,150
5431 107 108 109 110 111
(760) (1,773) (2,533) (3,619) (5,170) (7,386)
93,159 256,754 273,742 296,891 327,125 365,858
(9.439) (13,929) (20,615) (30,510) (45,155) (66,829)
83,720 242,825 253,127 266,381 281,970 299,029
(178) (1,680) - - - -
(178) (1,680) - - - -
49,750 50,000 50,250 50,501 50,754 51,008
(63,532) (54,678) (45,824) (36,970) (28,116) (19,262)
(7,876) (7,764) (7,654) (7,545) (7.437) (7,332)
(33,100) 5,147 5,198 5,250 5,303 5,356
(6,042) (5.181) (4,443) (3.810) (3.267) (2,801)
(30,000) - - - - -
(90,800) (12,476) (2472) 7427 17,236 26,968
(7,258) 1,986 2,582 3,357 4,364 5673
13,879 6,621 8,607 11,189 14,546 18,910
6,621 8,607 11,189 14,546 18,910 24,583

Fuente: Investigacion realizada informacion de la compafiia

Elaborado: Ricardo Cisneros



Tabla 25: Flujo de efectivo proyectado afio 2020

Flujo de efectivo

Flujo de efectivo de las actividades de operacion

Utilidad neta del afio antes de impuesto a la renta
Més cargos a resultados que no representan
movimiento de efectivo

Provision de cuentas incobrables, neto de
utilizaciones

Provision de obsolecencia de invnetarios, neto
Depreciacion de activos fijos

Bajas de activos fijos, neto

Ajustes y reclasificaciones de activos fijos
Participacion trabajadores

Intereses generados en préstamos con instituciones
financieras

Intereses generados en préstamos con partes
relacionadas

Provision de jubilacién patronal y desahucio
Distribucién de dividendos

Otros resultados integrales

Impuesto a la renta corriente

Impuesto a la renta diferido

Cambios en activos y pasivos

Deudores comerciales

Otras cuentas por cobrar
Invnetarios

Impuestos por recuperar

Pagos Anticipados

Acreedores comerciales

Otras cuentas por pagar

Pasivos por impuestos corrientes
Cuentas por pagar relacionadas
Obligaciones laborales

Otros pasivos corrientes
Beneficio pagados de desahucio

Efectivo provisto (utilizado) de las operaciones
Impuesto a la renta pagado

Efectivo neto provisto (utilizado) en actividades
de operacion

Flujo de efectivo de las actividades de inversion
Adiciones de activos fijos

Efectivo neto utilizado de las actividades de
inversion

Flujo de efectivo de las actividades de
financiamiento

Efectivo recibido de instituciones financieras
Efectivo pagado de instituciones financieras
Intereses generados en préstamos con instituciones
financieras

Efectivo pagado por préstamos a partes relacionadas
Intereses generados en préstamos con partes
relacioandas

Efectivo pagado por reparticién de dividendos a los
accionistas

Efectivo neto utilizado en las actividades de
financiamiento

Incremento (disminucién) neto de efectivo y
equivalente de efectivo

Efectivo y equivalente de efectivo al inicio del afio

Efectivo y equivalente de efectivo al final del afio

2020 2021 2022 2023 2024 2025
64,582 68,130 71,955 76,423 81,666 87,845
(1,447) (1,526) (1,612) (1,712) (1,830) (1,968)

582 - - - - -
5478 1,620 1,620 1,620 1,620 1,620
54 - - - - -
(3,869) - - - - -
12,328 10,767 10,932 11,099 11,269 11,442
7,764 8,191 8,650 9,188 9,818 10,561
5,181 5,466 5,772 6,131 6,552 7,047
11,472 12,102 12,782 13575 14,507 15,604
(13,612) (14,293) (17,294) (20,926) (25,320) (30,637)
21,313 19,988 20,293 20,604 20,919 21,239
(2,425) (2,042) (2,073) (2,105) (2,137) (2,170)
107,401 108,402 111,026 113,898 117,064 120,583
(35,831) 53,559 58,915 64,807 71,288 78,416
418 - - - - -
193,522 19,341 20,308 21,324 22,390 23,509
(21,313) - N - B .
(13,806) 1,950 2,145 2,360 2,596 2,856
(141,339) 2,705 2,786 2,869 2,956 3,044
208 2 2 2 2 2
3,572 211 213 215 217 219
- 2,609 2,635 2,661 2,688 2,714
(31,047) 918 927 936 946 955
(6.483) 42 43 43 43 a4
(1,773) 1,344 1,384 1,426 1,469 1,513
53,529 191,083 200,385 210,541 221,658 233,856
(13,929) (20,615) (30,510) (45,155) (66,829) (98,907)
39,600 170,468 169,874 165,386 154,828 134,949
(1,680) - - - - -
(1,680) - - - - -
50,000 50,251 50,504 50,758 51,013 51,269
(54,678) (47,058) (40,500) (34,856) (29,998) (25,817)
(7.764) (7,654) (7,545) (7.437) (7.332) (7,227)
(13,365) 1,422 1,455 1,489 1,523 1,558
(5,181) (5.181) (5,181) (5.181) (5,181) (5.181)
(30,988) (8,219) (1,267) 4,772 10,025 14,602
(7,258) 10,998 5,286 6,872 8,933 11,613
13,879 6,621 17,619 22,905 29,777 38,710
6,621 17,619 22,905 29,777 38,710 50,323

Fuente: Investigacion realizada informacion de la compafiia

Elaborado: Ricardo Cisneros




4.4.6.

Indicadores financieros

Considerando la planificacion financiera que hemos realizado en base a

nuestro entendimiento y conocimiento del negocio dentro de este capitulo, se

ha desarrollado un prondstico financiero en los cuales se muestren los indices

previamente determinados, con la nueva evaluacion realizada a lo largo de los

5 afios. A continuacion, se presenta los resultados.

Tabla 26: Indices financieros proyectados 2019

Indicadores financieros 2019

Indicadores de liquidez 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Razon corriente 1.58 1.66 1.76 1.86 1.97 2.08
Prueba acida 0.74 0.80 0.86 0.94 1.02 1.10
Capital de trabajo neto 398,732 467,528 543,106 626,190 717,627 818,397
Indicadores de eficiencia 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Rotacion de inventarios 28.07 26.89 26.51 26.90 28.06 30.07
Rotacion de cartera 46.04 42.08 39.60 38.35 38.18 39.06
Periodos de cobro 7.93 9 9 10 10 9
Rotacion de activos 1.71 161 1.55 154 1.57 1.64
Indicadores de eficacia 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Margen bruto de utilidad 28.94 28.88 28.88 28.88 28.88 28.88
Indicadores de
endeudamiento 2019 2020 2021 2022 2023 2024
indice de endeudamiento 0.91 0.86 0.82 0.78 0.73 0.69
Endeudamiento interno 0.09 0.14 0.18 0.22 0.27 0.31
Fuente: Investigacion realizada informacion de la compafiia
Elaborado: Ricardo Cisneros

Tabla 27: indices financieros proyectados 2020

Indicadores financieros 2020

Indicadores de liquidez 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Razén corriente 1.85 1.97 211 2.25 241 2.59
Prueba &cida 1.10 1.20 131 1.42 1.55 1.70
Capital de trabajo neto 438,499 509,956 589,012 676,634 773,955 882,316
Indicadores de eficiencia 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Rotacién de inventarios 32.33 31.37 30.32 29.31 28.34 27.39
Rotacion de cartera 32.99 30.45 28.10 25.92 23.92 22.07
Periodos de cobro 11.06 12 13 14 15 17
Rotacion de activos 1.50 141 1.33 1.24 1.16 1.09
Indicadores de eficacia 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Margen bruto de utilidad 29.24 28.97 28.97 28.97 28.97 28.97
Indicadores de
endeudamiento 2020 2021 2022 2023 2024 2025
indice de endeudamiento 0.83 0.78 0.73 0.69 0.64 0.60
Endeudamiento interno 0.17 0.22 0.27 0.31 0.36 0.40

Fuente: Investigacion realizada informacion de la compafiia
Elaborado: Ricardo Cisneros




4.5.Modelo de flujo de caja descontado

En base a lo plasmado dentro del capitulo 2, es necesario establecer una
metodologia objetiva para valorar la empresa. Ya que algunas aplicaciones de
otras metodologias no siempre se encuentran alineadas con un resultado objetivo.
Por dicho motivo consideramos aplicar el método de flujo de caja descontado,

siendo este uno de los mas acertados.

4.5.1. Estimacion de los flujos de cajé libres futuros.

Los flujos de caja libre vienen dados como flujos de fondos operativos, los
mismos que son generados por las propias operaciones de la compafiia sin
tener en consideracion la deuda financiera. Posterior a este procedimiento se
descuenta las inversiones en activos fijos y se aplica la variacion del flujo

operativo.

Ademas de esto es importante mencionar que los flujos al proyectarse tienen
que considerar el supuesto, que la valoracién se enfoca en la capacidad de
generar flujos de efectivo a lo largo del tiempo. La capacidad esta en funcion
del crecimiento a largo plazo y el rendimiento que pueda obtener la empresa

de la inversion realizada sobre el costo de capital.

A continuacion, se presenta los flujos de caja libre para los afios proyectados.

Tabla 28: Flujo de caja libre afio 2019 y 2020

Afios 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Beneficios antes de impuestos 97,230 95,738 99,958 108,063 120,679 138,858
Depreciaciones 8,084 8,084 8,084 8,084 8,084 8,084
Aumento NOF (Activo circulante neto) 93,159 256,754 273,742 296,891 327,125 365,858
Inversiones de activo fijo -178 -1,680 - - - -

Interes (1-36.25) -61,984 -61,033 -63,723 -68,890 -76,933 -88,522
Flujo de caja libre 136,311 297,863 318,060 344,148 378,955 424,278




Afios 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Beneficios antes de impuestos 69,858 71,783 72,881 73,996 75,128 76,277
Depreciaciones 1,620 1,620 1,620 1,620 1,620 1,620
Aumento NOF (Activo circulante neto) 53,529 191,083 200,385 210,541 221,658 233,856
Inversiones de activo fijo -1,680 - - - - -

Interes (1-36.25) -44,534 -45,762 -46,462 -47,173 -47,894 -48,627
Flujo de caja libre 78,793 218,725 228,424 238,985 250,512 263,126

Fuente: Investigacion realizada informacion de la compafiia
Elaborado: Ricardo Cisneros

4.6.Estimacion de tasas de descuento

Luego de haber realizado el calculo de los flujos de caja libres, segin el método
de valoracion. Estos deben ser actualizados a una tasa de descuento que permita
traer ese flujo al valor presente. La tasa que se utilizara para traer a valor presente
nuestros flujos es el WACC (Weighted Average Cost of Capital).

4.6.1. Célculo WACC o costo promedio ponderado de capital

Este calculo refleja de donde la empresa obtiene sus fuentes de financiamiento
con costo del capital accionario y de fuentes con costo.

La formula es la siguiente:

EKe + DKd(1-T)
E+ D

WACC =

140.594 * 14.46%  85.032 * 9.55%

wace = 140.594 + 85.032 * 140.594 + 85.032

% (1 —36.25%)

Donde:

(E) Patrimonio

(Ke) Costo del patrimonio % CAPM
(D) Deuda

(Kr) Costo de deuda

(T) Tasa de impuestos



Tabla 29: Costo de Capital (WACC)

Costo de Capital 2019

CAPM (Ke) 14.55%
Patrimonio (E) 101,485
Deuda (D) 68,310
Rendimiento de la deuda (Kd%) 9.55%
Tasa de impuestos (Ti) 36.25%
WACC 11.15%
Costo de Capital 2020
CAPM (Re) 13.92%
Patrimonio (E) 166,067
Deuda (D) 63,632
Rendimiento de la deuda (Rd%) 9.55%
Tasa de impuestos (Ti) 36.25%
WACC 11.75%

Fuente: Investigacion realizada informacion de la compafiia
Elaborado: Ricardo Cisneros

4.6.2. Célculo del costo del capital propio (CAPM)

El modelo de valoracion de activos financieros o “Capital Asset Pircing
Model” (CAPM), corresponde a la tasa en la cual el accionista debe invertir
su dinero dentro de una compafiia, esta tasa no posee riesgo y ademas tiene

premio.

La tasa se calcula segln la siguiente formula.

Re= Rf + B (Rm-Rf) + Pr




4.6.2.1.Premisas CAPM

Tabla 30: Premisas WACC

Premisas
Simbologia Nombre Valor Detalle
(8) Tasa de crecimiento de la perpetuidad 1.20%| Crecimiento de la industria automotriz
(D) Deuda financiera 2019 68,310 [Segun Balance
(D) Deuda financiera 2020 63,632 [Segun Balance
(E) Patrimonio 2019 101,485 [Segun Balance
(E) Patrimonio 2020 166,067 |Segun Balance
Rf Tasa libre de riesgo 1.54%|Rendimiento seguin Bonos USA (10 afios)
B Beta de la insdutria 2019 1.11 |Beta promedio de los mercados emergentes
B Beta de la insdutria 2020 0.98 |Beta promedio de los mercados emergentes
Prima de mercado 4.35%|Rendimiento del indice accionario S&P 500
EMBI 8.16%
Tasa de impuestos 36.25%
Participacion de empleados 15%
Impuesto a la renta 25%

Fuente: Investigacion realizada informacion de la compafiia
Elaborado: Ricardo Cisneros

e Tasa de crecimiento considerado para la perpetuidad (g)

Para la tasa de crecimiento hemos considerado la informacion del
boletin de la Asociacion de empresas automotrices del Ecuador
(AEADE) de diciembre 2019 para poder observar el crecimiento
programado de la industria automotriz, el valor de crecimiento es
1.20%. La razon del afio seleccionado es considerar una perpetuidad
con un crecimiento sin considerar la pandemia, ya que prevemos un
ambiente favorable para el mercado automotriz debido al gran
crecimiento que se ha venido dando a lo largo del afio 2021. (AEADE,
2019)

e Deuda financiera y patrimonio

Para estos valores se debe incluir los datos de la deuda financiera a
corto y largo plazo y el patrimonio del afio analizado en nuestro caso
2019 y 2020. Dando como resultado los siguientes datos detallados a

continuacion:



o Deuda financiera corto plazo 2019 — US$ 48.553
o Deuda financiera corto plazo 2020 — US$ 48.703
o Deuda financiera largo plazo 2019 — US$ 19.757
o Deuda financiera largo plazo 2020 — US$ 14.929
o Patrimonio 2019 — US$ 101.485
o Patrimonio 2020 — US$ 166.067

Dando un total de la deuda para el afio 2019 de US$ 68.310 de y para
el afio 2020 de US$ 63.632. Mientras que el patrimonio es US$
101.485 y 166.067 respectivamente.

Tasa libre de riesgo (RF)

Para el calculo de la tasa se considera el valor de los bonos de Estados
Unidos a 10 afios plazo. A continuacion, se presentaran los valores de
los ultimos dias para que se observe la tendencia de las variaciones

evidenciando que no han existido variaciones significativas.

Los datos registrados corresponden a la ultima actualizacion realizada
durante el dia 05/10/2021 segun la fuente Fred Economic Data - Market
Yield on U.S. Treasury Securities at 10-Year Constant Maturity
(Federal Reserve, 2021)

Tabla 31: Tabla de los bonos de Estados Unidos



Fecha Bonos USA
2021-09-01 1.31
2021-09-02 1.29
2021-09-03 1.33
2021-09-07 1.38
2021-09-08 1.35
2021-09-09 1.30
2021-09-10 1.35
2021-09-13 1.33
2021-09-14 1.28
2021-09-15 1.31
2021-09-16 1.34
2021-09-17 1.37
2021-09-20 1.31
2021-09-21 1.33
2021-09-22 1.32
2021-09-23 1.41
2021-09-24 1.47
2021-09-27 1.48
2021-09-28 1.54
2021-09-29 1.55
2021-09-30 1.52
2021-10-01 1.48
2021-10-04 1.49
2021-10-05 1.54

Fuente: Investigacion realizada informacion de la compafiia
Elaborado: Ricardo Cisneros

Beta de la industria (B)

La beta de la industria corresponde a un indice que se encarga de medir
el riesgo sistémico que posee una empresa cuando se lo copara dentro
del mercado. La informacion de este Beta proviene de una
investigacion previa de un profesor de finanzas en la Stern School of
Business en la Universidad del estado de New York Ilamado Aswath
Damodaran dentro de su péagina http://www.damodaran .com.

Para la elaboracion de nuestro modelo hemos considerado la
informacion de los mercados emergentes del sector automotriz de retail

que son comparables con la empresa “Autocofic Import”



El primer paso es desapalancar el Beta por medio de la siguiente

formula:

AL

ﬁu=+
( D
|\1+{1—T}F},

Donde:

(BL) Factor de beta ajustado
(D) Deuda
(E) Patrimonio

(T) Ratio efectivo de impuestos

BL=Bu(1+ (1—T) %)

BL 2019 = 0.78(1 + (1 — 36.25) 68.310
= 0.78( 25) 101,485

BL 2020 = 0.78(1 + (1 — 36.25) 63.632
= 0.78( ' 166.067)

Tabla 32: Costo de capital propio



1) Costro del capital propio

a) Célculo de la B

Bu = AL

[1+(1-r}%}

A
. | o N
Beta de la industria b, b, TAX
Mercados emergentes 111 0.78 36.25%
2019
b, 0.78
Apalanc. Target ‘ b, (target) 1.11
D 0.40 |
E 0.60
Apalancamiento D
D 68,310 w0% AL = Bul 1+ (1 _T )_
E 101,485 60% E
D+E 169,795 100%
2020
b, promedio 0.78
Apalanc. Target q b, (target) 0.97
Dl 0.28 |
E 0.72
Apalancamiento D
D 63,632 8%  PL=pull+ (1 -T )—
E 166,067 72% E _
D+E 229,699 100%

Fuente: Investigacion realizada informacion de la compafiia
Elaborado: Ricardo Cisneros




Retorno de mercado (Rm) y prima de mercado (Pr)

La prima de mercado viene dada por la expresion (Rm — Rf) en donde
Rm corresponde al retorno del mercado proveniente del promedio de
los dltimos 10 afos del mercado americano o también conocido el
rendimiento del indice accionario S&P 500.

A continuacion, un detalle de los valores provenientes del S&P 500.

Tabla 33: Retorno de mercado (Rm)

S&P 500
Fecha inicial Oct 04, 2021 4,300
Fecha final Oct 04, 2011 1,124
Rm Promedio 5.89%

Fuente: Investigacion realizada informacion de la compafiia
Elaborado: Ricardo Cisneros

Para la informacién completa y detalla ver (YYahoo Finance, 2021)

Emerging Markets Bonds Index (EMBI)

ElI EMBI con sus siglas en espafiol como bonos de mercados
emergentes, miden la posibilidad de pago de la deuda externa de un
pais, este concepto también es conocido como riesgo pais. Si este
indicador es alto puede repercutir en un crecimiento de tasa de interés
y en la baja de inversion extranjera, pero si es bajo puede atraer
fuertemente a los inversores y contribuir el desarrollo del pais.
(Universidad Técnica de Ambato, 2020).

El dato de este riesgo pais se lo tomo de la pagina Ambito con la Gltima
actualizacién del 08 de noviembre del 2021 donde el valor se
encontraba en 8.16%. (Garcia, 2021)



Tasa de impuestos (TI)

La tasa de impuestos que aplicaremos para la disertacion del grado es
la del 36.25% segun las entidades gubernamentales del Ecuador y
corresponde al compuesto de dos tasas impositivas principales que
presenta el pais las cuales son: El 15% de participacion trabajadores y

el 25% de impuesto a la renta.

Rendimiento de la Deuda (Rd)

La composicion para el rendimiento de la deuda esta conformada por
las obligaciones financieras y las otras deudas con costo. Para una
elaboracion correcta del indicador hemos considerado el promedio
ponderado de la deuda financiera de la compafiia dando como resultado

lo siguiente.

Tabla 34: Rendimiento de deuda

Entidad financier % de interés
Bolivariano 9.33%
Guayaquil 9.76%
Total promedio 9.55%

Fuente: Investigacion realizada informacion de la compafiia
Elaborado: Ricardo Cisneros

4.6.2.2.Célculo de Re

Ya descritas todas las premisas para el calculo del Re, se procedio a

obtener el valor mediante la siguiente formula.

Re= Rf + B * (Rm-Rf) + EMBI
Re 2019=1.54% + 1.11 * (5.89-1.54) + 0.08
Re 2020=1.54% + 0.97 * (5.89-1.54) + 0.08
Re 2019 = 14.55%
Re 2020 = 13.92%



4.7 Estimacion de tasas de descuento

Ya calculados los flujos de caja libre y las premisas necesarias para el célculo, se
procede a descontar los flujos mencionados con la tasa del costo promedio
ponderado de capital (WACC: 11.15% y 11.75%) y de esta forma se obtiene el
valor presente de los flujos para los 5 afios proyectados para cada escenario

planteado como se observa a continuacion:

Tabla 35: Estimacion de valor afio 2019

ARoS 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Beneficios antes de impuestos 97,230 95,738 99,958 108,063 120,679 138,858
Depreciaciones 8,084 8,084 8,084 8,084 8,084 8,084
Aumento NOF (Activo circulante neto) 93,159 256,754 273,742 296,891 327,125 365,858
Inversiones de activo fijo -178 -1,680 - - - -
Interes (1-36.25) -61,984 -61,033 -63,723 -68,890 -76,933 -88,522
Flujo de caja libre 136,311 297,863 318,060 344,148 378,955 424,278
Wacc 11.15%

Factor de descuento 90% 81% 73% 66% 59% 53%
Flujo de caja libra valor presente 122,637 241,100 231,623 225,480 223,378 225,006
|Valor de la empresa 1,269,223 |

Fuente: Investigacion realizada informacion de la compafiia
Elaborado: Ricardo Cisneros

Tabla 36: Estimacion de valor afio 2020
Afios 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Beneficios antes de impuestos 69,858 71,783 72,881 73,996 75,128 76,277
Depreciaciones 1,620 1,620 1,620 1,620 1,620 1,620
Aumento NOF (Activo circulante neto) 53,529 191,083 200,385 210,541 221,658 233,856
Inversiones de activo fijo -1,680 - - - - -
Interes (1-36.25) -44,534 -45,762 -46,462 -47,173 -47,894 -48,627
Flujo de caja libre 78,793 218,725 228,424 238,985 250,512 263,126
Wacc 11.75%
Factor de descuento 89% 80% 72% 64% 57% 51%
Flujo de caja libra valor presente 70,508 175,147 163,681 153,243 143,744 135,107
[Valor de la empresa 841,430 |

Fuente: Investigacion realizada informacion de la compafiia

Elaborado: Ricardo Cisneros

Dados estos graficos se puede observar los valores para los dos escenarios que

hemos planteado



4.7.1. Calculo de perpetuidad

Los periodos de estimacion para los flujos de caja suelen ser en su mayoria
para 5 afios, la razén de esto es la dificultad de pronosticar el futuro. Sin
embargo, la vida de una empresa suele ser mucho mayor, por dicho motivo se

debe otorgar un valor terminal a la empresa.

El valor terminal se lo puede calcular mediante la férmula de la perpetuidad

donde se menciona lo siguiente:

) Valor del flujo del Gltimo afio * (1 + g)
Perpetuidad 2019 =

Tasa de descuento — g

424278 * (1 + 1.20%)
11.15% — 1.20%

Perpetuidad =

Perpetuidad 2019 = 4.317.370

Valor del flujo del Gltimo afio * (1 + g)

Perpetuidad 2020 =
erpetuiaa Tasa de descuento — g

263.126 * (1 + 1.20%)
11.75% — 1.20%

Perpetuidad =

Perpetuidad 2020 = 2.523.469

Luego de haber aplicado la formula se deben realizar el descuento de los
valores que se obtuvieron por medio de la perpetuidad a través del valor
presente y la tasa de descuento WACC, ya que esta tasa de descuento refleja
el rendimiento esperado de los inversores dentro de la compaiiia.
Considerando de que la compafiia mantenga la intencion de seguir existiendo
en el mercado a través del tiempo es coherente indicar que probablemente va

a seguir manteniendo la misma estructura y financiamiento propio y bancario.

A continuacion, se detalla la siguiente informacion:



Tabla 37: Perpetuidad

PERPETUIDAD 2019 PERPETUIDAD 2020
Flujo ajustado afio 2024 424,278 | |Flujo ajustado afio 2025 263,126
Perpetuidad 4,317,370 | |Perpetuidad 2,523,469
Valor presente Perpetuidad 2,544,907 | | Valor presente Perpetuidad 1,447,824

Fuente: Investigacion realizada informacion de la compafiia
Elaborado: Ricardo Cisneros

4.8.Valor de la empresa

En base a lo presentado anteriormente, el valor de la empresa esta dado por la
suma del valor actual de los flujos, mas el valor presente de la perpetuidad dando
como resultado para el afio 2019 un valor de USD de 3.814.130 y para el afio 2020
un valor de USD de 2.289.254. De acuerdo con el resultado obtenido se ha
determinado el valor de compra donde se incluye la deuda total a largo plazo con
instituciones financieras del dltimo afio. Dando como resultado un resumen

informativo que se presenta a continuacion:

Tabla 38: Estimacion del valor

Detalle 2019 2020 Variacion
Flujo del 5to afio 424,278 263,126
Valor de la perpetuidad 4,317,370 2,523,469
Tasa de descuento (WACC) 11% 11.75%
Factor de descuento 0.59 0.57
Valor presente de la perpetuida 2,544,907 1,447,824
Sumatoria de VP flujos de 5 afios 1,269,223 841,430
Valor de la empresa 3,814,130 2,289,254
Deuda total largo plazo 22,904 17,307
Valor de compra 3,791,227 2,271,947 1,519,280

Fuente: Investigacion realizada informacion de la compafiia
Elaborado: Ricardo Cisneros




5. CAPITULO IV - Conclusiones y recomendaciones

5.1.Conclusiones

Una vez culminado el estudio de la empresa “Autocofic Import S.A.”,

perteneciente al sector automotriz especialmente en la venta de autopartes y

articulos relacionados, se puede emitir un criterio y conclusiones de acuerdo con

nuestra experiencia. Siendo estas las siguientes:

Autocofic Import S.A. es una compafiia ecuatoriana que se encuentra
en una etapa de madurez y mantiene actividades a lo largo de la
provincia de Pichincha, su actividad principal es el negocio automotriz
y su enfoque esté destinado a la venta de autopartes. Sin embargo, el
afio 2020 tuvo uno de los méas grandes problemas econémicos de la
ultima década debido a la emergencia sanitaria por el COVID-19. Esto
género que la economia a nivel mundial se viera afectada y que muchas
empresas tuvieran que cerrar sus puertas y otras tuvieran que adaptarse
a este factor. La compafiia ha logrado sobrellevar este percance sin
embargo si tuvo cambios representativos principalmente en las cuentas

de inventario, cuentas por cobrar, cuentas por pagar e ingresos.

En base al diagnostico de la situacion de la empresa, la herramienta
del analisis FODA nos permitio identificar una amplia gama de
opciones para la empresa, concluyendo que el mercado automotriz y
especialmente las autopartes posee una recuperacion rapida en el
mercado y mediante herramientas tecnolédgicas que han aparecido hoy
en dia, dada la situaciébn actual permite incrementar su
posicionamiento. Como debilidades la méas influyente como hemos
mencionado anteriormente es todo lo que trajo la emergencia sanitaria
y su efecto dentro de los mercados nacionales e internacionales. La
amenaza principal es la reduccion de oportunidades por la emergencia

sanitaria.



Por medio del andlisis del entorno de la empresa y las condiciones en
la que opera se concluye que la evaluacion financiera representa un
apoyo muy importante para la elaboracion de la valoracion,
permitiendo pronosticar y evaluar en torno a bases sélidas de

informacion.

Una vez realizado todo el proceso de los métodos de valoracion
existentes al momento, se concluye que el método idoneo para la
realizacion de la comparativa de los dos escenarios planteados es el de
flujos descontados, ya que permite una alta flexibilidad en la
colocacion de datos de la situacion actual de la compafiia y de su

entorno.

En base a los resultados obtenidos al momento de realizar la valoracion
de la compafiia para los afios 2020 y 2019 de acuerdo con el método
de flujos descontados, se determind que el valor de la compafiia es de
alrededor de US$ 3.791.227 y 2.271.947 respectivamente para cada

afo.

Actualmente Ecuador, es un pais en donde no se aplica muy seguido
los métodos de valoracion, pues la idea de su uso principalmente esta
enfocada a las cotizaciones en bolsa, pero este trabajo nos ayudo a
concluir en que la valoracion va mucho mas alla y que puede ser
utilizada como una herramienta estratégica para toma de decisiones en

base a la idea del negocio en marcha y la generacién de flujos futuros.

5.2.Recomendaciones

Considerando que Ecuador es un mercado en donde la valoracion de
empresas no esta tan presente, se podria evaluar la posibilidad de
incluirlo como requisito dentro del mercado de valores para la emision
de obligaciones. Apoyando a los mercados de capitales del Ecuador en

su desarrollo y la vida financiera de las compafiias.



Autocofic Import S.A. se encuentra en una etapa de acoplamiento al
nuevo ambiente de trabajo, por lo cual se recomienda la elaboracion
de un plan de accién frente a la emergencia sanitaria que le permita
acoplar y continuar con sus actividades considerando todos los
factores tanto externos como internos que puedan afectara a la

empresa.

La compafiia tiene muy claro el objetivo a largo plazo y corto plazo
contablemente, pero deben considerar en gran medida la parte
financiera, permitiendo no solo registrar ganancias y evitar pérdidas
sino las evaluaciones afio a afio de la estrategia que planea llevar a

cabo.
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