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RESUMEN EJECUTIVO

Malesani Exportaciones en una empresa dedicada a la produccién, procesamiento y venta de
rosas. La compafiia inicio sus operaciones en el afio 2010. Cuenta con un portafolio de siete
lineas de productos, los cuales los han sido desarrollados a través de estos afios, debido a la
necesidad de atender nuevos mercados; la empresa exporta los productos a destinos como:

Estados Unidos de América, Rusia y la Unidn Europea.

El presente trabajo se centra en la generacion de un modelo de valor para proceder a valora la
empresa. EI modelo permiti6 llevar a cabo la valoraciéon bajo dos opciones estratégicas. La
opcion #1, donde se plantea una gestion administrativa y de operaciones, de la misma manera
que gerencia ha gestionado a la empresa durante los ultimos seis afios; la cual busca obtener
crecimientos conservadores en volumen de produccion y ventas. La opcion #2, en cambio, se
maneja en base a una reestructuracion de las lineas de productos, priorizando las lineas que
generan mayores margenes de rentabilidad; ademéas de un fuerte aumento en, volumen de

produccion y ventas debido a la adecuacion de un nuevo espacio para el cultivo de rosas.

Para evaluar el impacto que tendra en el valor de la empresa estas dos opciones estratégicas
planteadas, en un periodo de cinco afios, se utilizaran tres métodos de valoracion: de flujos de

caja descontados, de multiplos comparables y el de valor en libros.



Se establecio que la opcion estratégica #2, es la opcion méas adecuada para la empresa y los
socios, que la opcidn #; gracias a los crecimientos en ventas y cantidades producidas, producto
de inversiones para aumentar sus operaciones. Siendo esta, la opcién que genera méas valor

agregado para la empresa.

Palabras Clave:

e Portafolio de productos
e Dos opciones estratégicas

e Valoracion de la empresa



1. ANTECENDENTES Y ASPECTOS GENERALES DE LA EMPRESA MALESANI

EXPORTACIONES

1.1. HISTORIA DE LA EMPRESA

Malesani Exportaciones nace en el afio 2010. José Luis Malesani decide iniciar una
nueva empresa basandose en toda la experiencia que obtuvo de su anterior empresa, que
por una serie de problemas externos cerrd en el afio 2008. Malesani Exportaciones inicia
sus actividades al organizar una procesadora de rosas, las cuales las obtiene de pequefios
cultivos ubicados en la cercanias del lugar donde decide implementar una post cosecha

y un area de oficinas para la administracion del negocio naciente.

La decision de iniciar este nuevo negocio nace con la idea de generar productos
innovadores utilizando rosas; es decir, hacer productos que hasta ese momento no se
habian comercializado en los mercados mas importantes existentes para las rosas
ecuatorianas. Tras varias reuniones con uno de sus socios comerciales mas
significativos, con quien habia trabajado desde el afio 2003, se decide enviar a un

supermercado de la Florida, Estados Unidos de América, varios productos de esta linea.

Los productos se comercializaron inicialmente durante la época de San Valentin, pero
no fue hasta el verano de ese afio que se comenzd a observar una gran acogida de los

nuevos productos.



En este primer afio de funcionamiento, se aprecié que estos productos tendian a ser
consumidos no solo en temporadas especificas como las de San Valentin, durante el dia
de la madre, época de santos y navidad; sino también, al finalizar la primavera y durante
todo el verano en la parte norte: época donde por lo general se llevan a cabo fiestas
sociales como: matrimonios, bautizos, comuniones y, en general, reuniones de caracter

social.

Para septiembre del afio 2011, después del verano, se toma la decisién de implementar
la linea de produccion de paquetes normales de rosas; es decir, rosas en bunches. Esta
decision se la tomo en base a la necesidad de tener ventas continuas; es decir, durante
todo el afio, puesto que se determind que los productos inicialmente comercializados
mostraban estacionalidad en el comportamiento de las ventas y las actividades operativas
no podian ser realizadas exclusivamente para pocos productos, durante los otros meses

del afo.

A partir del afio 2012, se introdujeron varias actualizaciones a los productos,
manteniendo la esencia bajo la cual fueron concebidos. Estos cambios iban de la mano
con las tendencias de moda que se recogian de los clientes en los Estados Unidos: Se
debe recalcar que esa plaza sigue siendo el principal mercado de Malesani Exportaciones
(ME), especificamente para este tipo de productos. En cuanto a los bunches normales de

rosas, una de las mas dificiles tareas que se continla realizando es incursionar en nuevos



mercados internacionales. Estos productos se los ha comercializado, adicionalmente, en:

Italia, Espafia, Chile, Qatar, Rusia y Canada.

El afio 2013 fue un afio de consolidacion del negocio, en donde ME busco afianzar las
relaciones con sus clientes, mejorar la calidad de sus productos y entregar mayor valor
agregado. Es por esta razén que ME decide organizar una pequefia plantacion, con la
finalidad de controlar al maximo la produccion obtenida y disminuir los margenes de
comercializacién. De esa manera, se podria cumplir con estos nuevos objetivos

planteados.

Los afios 2014 y 2015, hasta el momento, han sido uno los mejores para la empresa, en
razén de que se lograron manejar adecuadamente las dos lineas de negocio. El
procesamiento de rosas y la produccion de las mismas se complementaron muy bien,

debido a que un buen sistema de coordinacion entre las ventas y la produccion.

En la actualidad, Las operaciones de ME se las realiza, conjuntamente, entre la
plantacion en Tabacundo y la procesadora en Lazo. Son dos unidades de negocio que
trabajan juntas y se complementan. Esta ha sido la forma mas eficiente de trabajo que ha

rendido sus frutos por mas de dos afios.



Para el afo 2016, alrededor de ME, se desarrollaron una serie de competidores,
especialmente en el procesamiento de flor; los cuales comenzaron a competir
deslealmente con ME. A esto, sumada la problematica del sector floricola caracterizado
por el encarecimiento de los costos de los insumos y un mercado internacional
intermitente, han generado un afio complicado, que ME podra enfrentar apropiadamente,
aunque con ciertas complicaciones desde el punto de vista financiero. A pesar de este
entorno, ME busca constantemente crecer como empresa, y la mejor forma que ha

encontrado es crecer en la produccion de rosas y flores, pero en base a un cultivo propio.

1.2. PRODUCTOS DE LA EMPRESA

ME tiene siete lineas de productos, las cuales pasamos a describir en los numerales

siguientes. Revisar anexo # 1, fotografias de los productos de ME

En sus operaciones ME maneja 2 tipos de ventas; una que es en base a drdenes fijas, es
decir, se pacta con el cliente la cantidad que necesita y se la despacha todas las semanas
del afio. Y la segunda: es a mercado abierto, en el que las ventas se la realiza de acuerdo

al comportamiento del mercado.

1.2.1. Bunches Normales



La empresa elabora bunches de rosas de 25 tallos. Este tipo de producto se lo
hace con rosas de todos los colores y es la forma mas utilizada para comercializar

rosas, en los diferentes mercados.

1.2.2. Bouquets

Este tipo de producto se lo elabora mediante la combinacion de rosas y de otras
flores o plantas, dependiendo de la época del afio, el cliente y el mercado. Las
presentaciones de este producto van desde 6 rosas por bunch, hasta 24 unidades.
Este tipo de producto se lo elabora bajo pedido y en ocasiones especiales, en

razén del tiempo que se demora en confeccionarlo.

1.2.3. Pétalos

La elaboracién de este nuevo producto comienza despestafiando la rosa y
poniéndolo en fundas que contienen entre 900 y 1000 pétalos, cada caja cuenta

de 5 fundas.



1.2.4.

1.2.5.

1.2.6.

Escarchados

Este producto utiliza escarcha de diversos colores, la cual se pone en la punta de
los pétalos de la rosa. Las combinaciones de los colores de rosas y de escarcha
las proporcionan los clientes después de escoger la que mas les gusta, entre una

serie de posibilidades.

Combo Pétalos

Es una combinacién de 2 fundas de pétalos y 3 bunches de 25 tallos de rosas, .
Esta combinacion puede ser solida; es decir, de un mismo color de pétalos y

bunches o una combinacidn de varios colores.

Do it Your Self

Es un paquete de 100 tallos de rosa preparado con alambres y una envoltura en
el tallo; este producto se lo utiliza para adornar eventos pequefios de casa. Este

tipo de producto, normalmente, lo elabora una floristeria. ME ofrece un producto
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que llega a alguien sin experiencia, que desea dotar otro de ambiente a su

reunion.

1.2.7. Celebration

Es un paquete de 200 tallos de rosas, preparado con alambres y una envoltura en
los tallos: Este producto esta dirigido para bodas: Los 200 tallos se dividen en
bunches con diferentes cantidades de rosas y cada bunch tiene un objetivo
particular dentro del paquete; tal como: el ramo de novia, los ramos de las damas

de honor, el ramo para el novio, e incluso, para adornar las mesas del evento.

1.3. DESCRIPCION DE LA GESTION OPERATIVA

Las operaciones de ME se desarrollan en dos lugares, 1) en la finca de Tabacundoy 2)
en la procesadora en Lazo. Las oficinas administrativas se encuentran ubicadas en la

finca de Tabacundo.
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En Tabacundo se producen rosas, exclusivamente; mientras que, en Lazo se adquieren
los insumos para la produccion de los diferentes tipos de productos. En estas ultimas
instalaciones existe una persona que se encarga de la administracion de las mismas y es

quien envia la informacion a las oficinas ubicadas en Tabacundo, para su procesamiento.

Las operaciones o aspectos productivos de ME estan bajo el mando del socio mayoritario
de la empresa, quien es ingeniero agronomo y es la persona mas calificada para realizar

la planificacion y organizacion del funcionamiento de las 2 unidades de negocios.

Tanto en la plantacion como en la procesadora, existe personal capacitado que cuenta
con las herramientas necesarias para elaborar los productos que se encomiendan a cada
una de estas. Las dos instalaciones cuentan con areas flexibles de trabajo, cuya
disposicion puede ser modificada facilmente para elaborar los distintos tipos de
productos. Estos espacios cuentan con areas destinadas para la recepcion de la flor que
va a ser procesada, e incluso con cuartos frios para el almacenamiento. De igual manera,

se cuentan con instalaciones destinadas al empaque.

Los parametros de calidad del producto terminado son muy importantes para el
desarrollo de la empresa, y se determinan directamente con el area de ventas. Algo que
hay que destacar del sistema que se ha implantado en la empresa, es que, el encargado

de ventas visita constantemente la procesadora y la plantacién, asi imparte y guia a los
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trabajadores, en sus funciones, en las diferentes actividades del proceso productivo

relacionadas con la calidad de empaque y terminacion de los productos.

1.4. DESCRIPCION DE LA GESTION ADMINISTRATIVA

La gestion administrativa se la realiza de forma compartida entre el Gerente General de
la empresa y quien se encarga del area comercial, la Gerente de Ventas. Si bien el
Gerente General de la empresa es quien se encarga de las operaciones, también se
encarga de la gestion financiera y del talento humano; es quien toma las decisiones
alrededor de estas areas del negocio. Las actividades mas importantes de la gestion del
talento humano que realiza son: supervision del cumplimiento de los deberes y
responsabilidades de los empleados, al igual que de impartir sanciones y/o beneficios,

por las omisiones y acciones de los empleados.

Estas actividades se han llevado a cabo de esta forma, debido a que el socio mayoritario
es quien se encuentra en mayor contacto con la plantacion de rosas y la procesadora. Los
trabajadores, de esta forma, tienen una idea mas cercana de las necesidades y soluciones

que se pueden tener, adoptar y aplicar.
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La responsable de ventas es quien maneja todas las relaciones con los clientes. Lleva a
cabo el seguimiento del producto, desde que sale de la empresa, hasta que los reciben

los clientes en los diferentes destinos y paises.

La funcién del Contador General es controlar el correcto registro de toda la informacion
contable de la empresa y su adecuado almacenamiento, asi como de proveer los reportes
solicitados, tales como: estados financieros y otros anexos requeridos, al igual que

presentar los reportes necesarios para las entidades de control o la gerencia.

1.5. ORGANIGRAMA DE LA EMPRESA

Al ser ME una PYME! ha disefiado un organigrama flexible, de acuerdo a las

necesidades y actividades que se desarrollan en la empresa.

El organigrama de ME se lo representa a continuacion:

! pequefia y Mediana Empresa.
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Gréfico No. 1: Organigrama Malesani Exportaciones

Gerencia General

| |
ConFablIldad Y Talento Humano
Finanzas

[
Comercializacion Produccion

=l Campo o Cultivo

Procesadora de [l Il Post Cocecha
flor

Fumigacion y
Fertilizacion

Fuente: Malesani Exportaciones

Elaborado Por: Stefano Malesani

El organigrama de ME no tiene mas de 3 niveles jerarquicos, y el organigrama en el

esquema mas simple que facilite un funcionamiento eficiente de la empresa.

Cada departamento de la empresa tiene su responsable, quien supervisa a los
colaboradores de las diferentes &reas. Se ha tratado de estructurar una organizacion lo
menos jerarquica posible, lo mas horizontal; ya que, para el desarrollo de la empresa hay
que construir objetivos interdisciplinarios, en donde la comunicacion fluya a través de

toda la empresa de manera &gil.

1.6. CONSTITUCION DE MALESANI EXPORTACIONES COMO EMPRESA
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Malesani Exportaciones inicia como empresa en el afio 2010, siendo esta constituida
como Malesani Exportaciones Cia. Ltda. Dados los beneficios legales que otorga este
tipo de constitucion de empresas, se considera que es lo méas favorable debido al tamafio

de la empresa y a al giro del negocio.

ME como persona juridica, estd registrada como exportador ante los diferentes
organismos del estado ecuatoriano. Para ser exportador no es requisito que sea una
persona juridica, no obstante el que ME lo sea, facilita el proceso de tramites y requisitos
que se necesitan para exportar, ademas de ciertos beneficios que el estado otorga a los

exportadores.

La constitucion de ME la llevaron a cabo José Luis Malesani Scacco y Maria Cristina
Limongi Villalba. Quienes decidieron formar la empresa basados en su experiencia en
el negocio y de la mano de sus conocimientos en las diferentes areas, los cuales se
complementan perfectamente para dirigir una empresa floricola. Las participaciones de

la empresa estan estructuradas de la siguiente forma:



15

Tabla No. 1: Participaciones de Malesani Exportaciones

Expresado en: %

José Luis Malesani Scacco 60%
Maria Cristina Limongi Villalba 40%

Fuente: Malesani Exportaciones

Elaborado Por: Stefano Malesani

Los porcentajes de participacion no han variado desde la constitucion de la empresa hace
6 afos. Dichos porcentajes de participacion fueron determinados por mutuo acuerdo y
en base a las aportaciones de capital inicial de cada uno de los socios, al momento de

constituir la empresa.



2. DIAGNOSTICO DE LA EMPRESA

2.1. ANALISIS EXTERNO

2.1.1. LaFloricultura Ecuatoriana en el Mundo

“Las flores ecuatorianas siguen consideradas como las mejores del mundo, por su

calidad y belleza inigualable.” (PROECUADOR, 2015)

Se ha citado esta frase con el fin de ilustrar la consideracion de las flores
ecuatorianas en el mundo. El analisis del posicionamiento de las rosas ecuatorianas
en el mundo debe ser efectuado bajo dos efectos importantes, Ecuador como
exportador y en cuanto a participacion en los cuatro mercados mas importantes, a

nivel mundial.



2.1.1.1.
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Grafico No. 2: Exportaciones de Flores

Periodo: 2010-2015
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Fuente: (EXPOFLORES A. d., 2016)

Elaborado Por: Stefano Malesani

La demanda de flores entre los afios 2014 y 2015 registra un decrecimiento a
nivel mundial. De los 4 principales paises productores de rosas, Ecuador y

Kenia registran crecimiento en sus exportaciones, mientras que Colombia y

Etiopia redujeron sus exportaciones.

Cabe hacer referencia que Holanda es el mayor exportador de rosas, a nivel
mundial. Ese pais mantiene una politica de compra y venta de flores, es por

esto que de esa calidad. En el primer grafico anterior, se representan los cuatro
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principales productores-exportadores de flores a nivel mundial.
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Gréfico No. 3 Exportaciones de Flores

Periodo: 2014

Expresado en: %
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Fuente: (EXPOFLORES A. d., 2016)

Elaborado Por: Stefano Malesani

Grafico No. 4: Exportaciones de Flores

Periodo: 2015

Expresado en: %
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Fuente: (EXPOFLORES A. d., 2016)

Elaborado Por: Stefano Malesani
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Al comparar los dos graficos anteriores, se nota el incremento de 2 puntos
porcentuales en la demanda de flores de ecuador a nivel mundial en los
altimos dos afios, 2014 y 2015. Ecuador forma parte de un selecto grupo de
exportadores de flores; es decir, es parte de los cinco grandes en materia
floricola a nivel mundial. En este ultimo afio, los cinco grandes dominan el

mercado mundial con un 84% de participacion.

2.1.1.2.  Participacion del Mercado de Flores Ecuatorianas en el Mundo

Ecuador exporta flores a mas de 100 destinos alrededor del mundo. Si bien la
mayoria de mercados son pequefios, las flores ecuatorianas estan presetes en
los mercados mas importantes a nivel mundial; siendo estos: Estados Unidos,

Rusia y Union Europea.

Estos 3 graficos muestran la participacion de las flores ecuatorianas en los tres
principales mercados a nivel mundial. Basicamente Ecuador participa
activamente en estos mercados. Segun el informe de Expoflores de 2015, el
panorama en participacion de mercado de ecuador estaria en aumento en estos

mercados, generando un panorama optimista para los afios proximos.
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Gréfico No. 5: Importaciones de USA en Flores Ecuatorianas

Periodo: 2015

Expresado en: %
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Fuente: (EXPOFLORES A. d., 2016)

Elaborado Por: Stefano Malesani

Gréfico No. 6 : Importaciones de Rusia en Flores Ecuatorianas

Periodo: 2015

Expresado en: %
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Fuente: (EXPOFLORES A. d., 2016)

Elaborado Por: Stefano Malesani
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Gréfico No. 7: Exportaciones a Union Europea en Flores Ecuatorianas
Periodo: 2015

Expresado en: %
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Fuente: (EXPOFLORES A. d., 2016)

Elaborado Por: Stefano Malesani

2.1.2. EIl Sector Floricola en Ecuador

Segun el Banco Central del Ecuador (BCE) y Expoflores, hasta diciembre del 2015,
la produccion de flores en el pais cuenta con alrededor de las 4000 hectareas,

divididas en 570 fincas productoras de flores, en todo el pais.

En el afio 2015, las exportaciones de flores alcanzaron 820 millones de dolares,
esto significa, un crecimiento del 2.7% con respecto a los 798 millones de dolares
exportados en el afio 2014. En términos de volumen, en el afio 2015 las

exportaciones fueron superiores a las 145 mil toneladas, evidenciando un
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crecimiento del 4.7% en relacion al 2014, afio en el cual se exportaron 139 mil

toneladas. (EXPOFLORES A. d., 2016)

Grafico No. 8: Exportaciones Total de Flores del Ecuador

Periodo: 2011-2015

Expresado en: Toneladas y Miles de $US
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Fuente: (EXPOFLORES A. d., 2016)

Elaborado Por: Stefano Malesani

Como se puede apreciar en el grafico anterior, el volumen de ventas en los tres
Gltimos afios analizados, es muy superior a los dos primeros afios. Este incremento

de volumen de ventas es del 21% entre los afios 2011 y 2015.
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2.1.2.1.  Produccién de Flores por Tamafio de Empresa

Grafico No. 9: Produccién de Flores Por tamafio de Empresa

Periodo: 2015

Expresado en: %
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Fuente: (EXPOFLORES A. d., 2016)

Elaborado Por: Stefano Malesani

Actualmente la produccién de flores, en un 90%, la realizan empresas

PYMES, es decir, pequefios y medianos productores.

ME es una empresa pequefa, pertenece al 62% de pequefios productores de
flores del pais. Si lo analizamos bajo el contexto global de tamafios de
empresas en el Ecuador, en promedio, una plantacion floricola pequefia
cuenta con 5 has. ME esta por debajo de este promedio en cultivo de rosas.

La industria floricola encaja perfectamente en los pardmetros nacionales, los
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cuales establecen que apenas el 10% de todas las empresas constituidas en el

pais son empresas de un tamarfio grande.
2.1.2.2.  Produccién Ecuatoriana por Tipo de Flor

El Ecuador, por su caracteristica climatica, ubicacion geografica y diversidad
medioambiental, es uno de los mejores lugares del mundo para el cultivo de
flores. Por estas caracteristicas las flores ecuatorianas estan catalogadas entre
las mejores del mundo.

Ecuador produce diversos tipos de flores, principalmente rosas y flores de

verano.

Grafico No. 10: Produccion por tipo de Flores en el Ecuador

Periodo: 2015

Expresado en: %
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Fuente: (EXPOFLORES A. d., 2016)

Elaborado Por: Stefano Malesani
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ME dedica al cultivo de rosas, un cultivo del cual se posee amplio
conocimiento. Las rosas representan el 74% de las flores cultivadas en el pais.

Pues a nivel mundial se menciona que las rosas son las reinas de las flores.

2.1.2.3.  Principales Destinos de la Exportacion de Flores Ecuatoriana

Ecuador exporta directamente a mas de 100 destinos, en todo el mundo. Los
principales mercados de las flores ecuatorianas son: Estados Unidos, Union
Europea y Rusia. No se debe menospreciar el resto de mercados porque en los

ultimos afios, estos han crecido en su demanda

A continuacion, se expone, la estructura porcentual de las exportaciones de

flores ecuatorianas, en funcion de su destino, para los afios 2014 y 2015.
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Gréfico No. 11: Principales destinos de Exportacion de Flores Ecuatorianas

Periodo: 2015

Expresado en: %
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Fuente: (EXPOFLORES A. d., 2016)

Elaborado Por: Stefano Malesani

Gréfico No. 12 Principales Destinos de Exportacion de Flores Ecuatorianas

Periodo: 2014

Expresado en: %
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Fuente: (EXPOFLORES A. d., 2016)

Elaborado Por: Stefano Malesani
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En estos 2 afios se observa como ha cambiado la demanda de flores

ecuatorianas en los diferentes mercados del mundo.

En el afio 2015, las flores ecuatorianas fueron exportadas en un 44% a los
Estados Unidos de América, quien es nuestro principal socio comercial desde
inicios de la floricultura. Comparandolo con el afio 2014, observamos que la
participacion de las exportaciones al mercado norteamericano increment6 un
2%. Rusia ya no es el segundo mercado para las flores ecuatorianas,
registrando una caida del 7% en su participacion, del 22% de las
exportaciones en el afio 2014. Cayd a 15% en el afio 2015. Los 28 paises que
conforman la Union Europea se han convertido en nuestro segundo socio
comercial. Las exportaciones a la UE en el afio 2015 presentaron un
crecimiento del 2%. A partir de un 19% en el afio 2014, pasaron a representar
el 22% en el afio 2015. Finalmente, la participacion a otros destinos tambiéen

registro un crecimiento, representando. (EXPOFLORES A. d., 2016)
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2.1.3. Analisis Politico, Econdémico, Social, y Tecnolégico Asociado a la

Floricultura Ecuatoriana.

Este analisis esta dado en un momento de incertidumbre debido a la situacion actual
del pais y de proximidad de elecciones. En base al andlisis P.E.S.T ?se deberan

encontrar oportunidades, las cuales permitiran un desarrollo fuerte de ME.

2.1.3.1.  Andlisis Politico

Los pasados once afios se podrian considerar de estabilidad politica, lapso
que, el Economista Rafael Correa ha estado en la presidencia de la Republica
del Ecuador. Este gobierno ha decidido seguir la senda socialista,
caracterizada por una alta inversion en sectores sociales, como educacion y
salud; sin dejar de lado una importante inversion en infraestructura energética

y de vialidad.

Para el proximo afio 2017, por ley, se han convocado a elecciones de
presidente y asambleistas, lo cual generaria un ambiente de incertidumbre

momentaneo hasta conocer quien estara al frente del Ecuador.

2 Analisis de Factores Externos, Politico, Econémico, Social y Tecnolégico.
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Este ultimo afio de gobierno, ha estado marcado por el restablecimiento de las

relaciones bilaterales entre el Ecuador y sus principales socios comerciales.

Respecto del analisis de los aspectos politicos, puede revisarse el anexo #8,
matriz POAM?, factores externos utilizados como insumo para la elaboracion

del andlisis FODA*,

2.1.3.2.  Analisis Econdmico

Este ultimo afio, el 2016 no ha sido un buen afio para la economia del Ecuador,
segUn datos del FMI®, el pais cerrara el afio con un decrecimiento del 4.5%.
Pronosticando que el siguiente afio sera muy parecido, es decir, el
decrecimiento seria de un 4.3% para el afio 2017. No obstante para el afio
2018, se estima que la economia crezca en un 1%, lo cual permitird que el
pais salga de este bache de desaceleracion econdmica que arrastra el pais
desde el afio 2015 en donde no hubo crecimiento ni decrecimiento econémico.
Este bache econdmico estd ligado al hecho de que se ha perdido
competitividad en el mercado global, debido a factores como: la

revalorizacion del dolar en el mercado mundial de divisas. (FMI, 2016)

3 Matriz de: Perfil de Oportunidades y Amenazas.
4 Matriz de: Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas.
> Fondo Monetario Internacional.
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La firma del TLC® con la Unién Europea es una ventaja competitiva para los
productos ecuatorianos, ya que de esta manera, entraran a un gran mercado
sin aranceles. Con la firma del tratado, se abre un abanico de mercados
internos a la UE’, el cual puede ser explotado; debido a que las rosas
ecuatorianas son muy apetecidas en todo el mundo, generard oportunidades

de negocio.

Respecto del anélisis de los aspectos econdmicos, puede revisarse el anexo
#7, matriz POAM, factores externos utilizados como insumo para la

elaboracién del analisis FODA.

2.1.3.3.  Andlisis Social

El Ecuador ha demostrado un nivel de trabajo importante en los aspectos

sociales.

Un indicador de este trabajo esta dado por los esfuerzos para reducir la
pobreza en el pais. En diciembre de 2015 la linea de pobreza se ubico en US$
83,79 mensuales por persona, mientras que la linea de pobreza extrema en
US$ 47,22 mensuales por persona. Con este umbral, a nivel nacional, la

incidencia de la pobreza es del 23,28% y la extrema pobreza del 8,45%.

6 Tratado de Libre Comercio.

7 Unién Europea.
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Tomando en cuenta los Periodos; diciembre de 2014 y diciembre de 2015, la
pobreza por ingresos a nivel nacional disminuye en 0,79 puntos porcentuales,
esde 22,49% a 23,28%. (INEC, Instituto Ecuatoriano de Estadisticas y Censo,

2015)

A marzo del 2016 la tasa de desempleo alcanzé el 5,7%, a nivel nacional, 1,9
puntos porcentuales adicionales a lo registrado a marzo 2015. (INEC, Instituto

Ecuatoriano de Estadiastica y Censo, 2016)

Respecto del anélisis de los aspectos sociales, puede revisarse el anexo #9,

matriz POAM, factores externos utilizados como insumo para la elaboracion

del analisis FODA.

2.1.3.4.  Analisis Tecnoldgico
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Ecuador alcanzo el puesto #76 entre 140 paises, en el estudio realizado por el
ICG® y FEM® EI ICG ofrece un panorama del estado de la competitividad en
cada pais. Esta se entiende como el conjunto de instituciones, politicas y

factores que determinan el nivel de productividad de un pais.

Los factores méas problematicos para hacer negocios en el Ecuador son: las
regulaciones laborales restrictivas, las tasas impositivas, las regulaciones
tributarias complejas, la burocracia ineficiente, las dificultades para acceder a
financiamiento y la falta de infraestructura tecnoldgica. En lo referente a la
innovacion empresarial, se identifico que las empresas que operan en el pais
destinan mayor cantidad de gastos a investigacion y desarrollo. Generando
alianzas estratégicas se esté presentando mayor colaboracién entre industria'y
academia, junto con el factor decisivo del gobierno, al invertir en productos

tecnoldgicos de avanzada.

Respecto del analisis de los aspectos tecnoldgicos, puede revisarse el anexo
#10, matriz POAM, factores externos utilizados como insumo para la

elaboracién del analisis FODA.

8 {ndice de Competitividad Global.
° Foro Econdmico Mundial.
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2.2. ANALISIS INTERNO

2.2.1. Evaluacion Administrativa

La gestion administrativa esta enfocada en tres pilares: ventas, produccion, y

finanzas. Estos tres pilares son la razon de ser del negocio.

ME maneja una politica de planificacién interdepartamental, la cual busca que
toda la empresa utilice los mismos lineamientos en la gestion de sus recursos y
en la consecucion de objetivos que la gerencia plantea para cada Periodo de
tiempo; siendo estos Periodos, trimestrales o anuales. La razén de esta
metodologia utilizada es por el tipo de negocio en la cual ME esta involucrada.
Este negocio debe actuar rapidamente ante los cambios basicamente externos que

afectan directamente a la industria floricola.

El amplio conocimiento que la gerencia y las personas a cargo de los
departamentos de la empresa posee, ha permitido que las decisiones tomadas para
el funcionamiento de la misma sean rapidas y efectivas, en base a un buen manejo

de informacién y a trabajo en equipo.
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Respecto del anélisis administrativo, la capacidad directiva y la capacidad
competitiva, se puede revisar el anexo #2 y anexo #3, matrices PCI', factores

internos utilizados como insumo para la elaboracion de la Matriz FODA.

2.2.2. Evaluacion Operativa

Los departamentos de ventas y produccion realizan una planificacion periodica,
de forma trimestral, en base al comportamiento del mercado. Esto permite que se
explote adecuadamente las épocas altas del negocio y que existan planes para

enfrentar las épocas bajas del mismo.

Los productos de ME han ido actualizandose, dependiendo de las necesidades de
los clientes y de los insumos que contienen. Antes del afio 2011, existia
produccion que no se destinaba para exportar como bunches normales. Estos
desperdicios estaba ligados a tallos de baja calidad o al no encontrar destinos de
exportacién para los bunches; por lo que se comercializaba en el mercado
nacional. Posteriormente, esto se fue modificando, por cuanto ME comenzé a
mejorar el nivel de calidad de sus productos de rosas y por este rendimiento, parte
de esa produccion, se lo destin6 a las nuevas lineas; los que se detallan en el

capitulo 1, en el numeral 1.2

10 Matriz de Perfil de Capacidad Interna.
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Las operaciones de ME tienen lugar en 2 lugares: en la finca y en la procesadora
como se explica en el capitulo 1, en el numeral 1.3. En la finca, ME tiene la
produccién de rosas y en ella se maneja el ciclo completo del negocio, que
comprende desde el cultivo de rosas hasta el procesamiento de las mismas en la
post cosecha. La procesadora que funciona como un lugar de acopio de flor de
varios proveedores y en este lugar Gnicamente se realiza la elaboracion de todos

los productos.

La importancia a de las operaciones en la finca se han ido incrementando en

relacion a lo de la procesadora, todo ello, debido a que ME puede controlar con

mayor facilidad la calidad y los insumos utilizados para el proceso productivo.

Como se puede observar en el grafico siguiente, entre los afios 2011 y 2015.
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Grafico No. 13: Distribucién de Ventas

Periodo: 2011-2016

Expresado en: %
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B Finca M Procesadora

Fuente: (MalesaniExportaciones, 2016)

Elaborado Por: Stefano Malesani

Respecto del analisis operativo, la capacidad tecnologica y la de talento humano

se puede revisar el anexo #5 y el anexo #6, matrices PCI, factores internos

utilizados como insumo para la elaboracion de la Matriz FODA.

2.2.3. Evaluacion Financiera

El comportamiento financiero de ME, se lo analizara para los Periodos historicos

comprendidos entre los afios 2013 al 2015.
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2.2.3.1. Anadlisis de Drivers Historicos del Estado de Resultados de ME para

2013-2015

Con la informacion previamente expuesta en el Estado de Resultados, se
obtuvieron los siguientes indicadores que corresponden a cantidad, precio, costos

y, gastos administrativos y ventas.

Tabla No. 2 Drivers Historico de Cantidad Vendida por linea para ME
Periodo: 2013-2015

Expresado en: Tallos y %

Ventas en Cantidades 2013 2014 2015
(Cifras en Tallos) 31-Dic 31-Dic 31-Dic
Bunches Normales 475,825 482,575 411,300
Bouquets 214,375 190,650 164,575
Petalos 100,000 110,500 95,050
Escarchados 57,550 60,575 70,350
Combo Petalos 57,675 60,825 89,575
Your Self 25,050 30,875 45,450
Celebration 25,325 31,750 38,750
Total 955,800 967,750 915,050
Crecimiento %

Bunches Normales 1.4% -14.8%
Bouquets -11.1% -13.7%
Petalos 10.5% -14.0%
Escarchados 5.3% 16.1%
Combo Petalos 5.5% 47.3%
Your Self 23.3% 47.2%
Celebration 25.4% 22.0%

Fuente: Investigacion a Malesani Exportaciones

Elaborado Por: Stefano Malesani
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En el afio 2014 todas las lineas mantienen crecimiento, a excepcion de la linea

de Bougquets, en este Periodo las lineas de mayor crecimiento en cantidad vendida

son Celebration y Your Self con 25.4% y 23.3% respectivamente.

Para el afio 2015 las lineas principales (Bunches Normales y Bouquets) sufren
una fuerte reduccion de casi 14% cada una, sin embargo las lineas Your Self,
Celebration y Combo Pétalos, mantienen un crecimiento superior a 20% para

Celebration y superior a 47% para Combo Pétalos y Your Self, esto se debe a que

son lineas nuevas.

Tabla No. 3 Drivers Histdrico de Precio de Venta por Linea

Periodo: 2013-2015

Expresado en: US$ 'y %

Precios Unitarios

(Cifras en USS)

Bunches Normales S 0.21
Bouquets S 0.17
Petalos S 0.25
Escarchados S 0.22
Combo Petalos S 0.18
Your Self S 0.23
Celebration S 0.29

Crecimiento %
Bunches Normales
Bouquets
Petalos
Escarchados
Combo Petalos
Your Self
Celebration

Fuente: Investigacion a Malesani Exportaciones

Elaborado Por: Stefano Malesani

“v»rurnnnonn

0.23
0.15
0.27
0.28
0.26
0.28
0.27

11.7%
-13.3%
4.7%
24.4%
41.9%
20.6%
-6.6%
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0.26
0.16
0.32
0.27
0.27
0.26
0.27

15.5%
2.4%
20.9%
-4.6%
3.5%
-7.4%
0.8%
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El precio de ventas para el aflo 2014, aumenta sustancialmente para casi todas las
lineas, siendo las lineas de Combo Pétalos y Escarchados las de mayor
incremento con 41.9% y 24.4% respectivamente, el precio para Bouquets cae en

un 13.3% para el mismo periodo.

En el afio 2015 el incremento de precio en la linea de Pétalos fue del 20.9%,
producto de una mejor negociacion, esto también apoyo al incremento de precios
en Bunches Normales, para este mismo periodo el precio de ventas de la linea

Your Self cay6 un 7.4%

En base a los drivers antes mencionados se obtuvieron las ventas por linea de
producto a traves de la multiplicacion entre las cantidades vendidas y el precio

unitario, esto genero la siguiente tabla.
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Tabla No. 4 : Evaluacion de Ventas por linea para ME

Periodo: 2013-2015

Expresado en: US$ 'y %

Ventas por Linea

(Cifras en USS y %)

Bunches Normales S 97,659 S 110,588 S 108,863
Bouquets $ 37,486 $ 28,914 $ 25,568
Petalos $ 25,385 $ 29,365 $ 30,547
Escarchados S 12,865 S 16,842 S 18,652
Combo Petalos S 10,459 S 15,648 S 23,858
Your Self S 5,751 S 8,549 S 11,658
Celebration S 7,388 S 8,655 S 10,650
Total Ventas S 196,993 S 218,561 S 229,797
Crecimiento %
Bunches Normales 13.2% -1.6%
Bouquets -22.9% -11.6%
Petalos 15.7% 4.0%
Escarchados 30.9% 10.7%
Combo Petalos 49.6% 52.5%
Your Self 48.6% 36.4%
Celebration 17.2% 23.1%
Crecimiento Total 10.9% 5.1%

Fuente: Investigacién a Malesani Exportaciones

Elaborado Por: Stefano Malesani

Las lineas de mayor crecimiento para el periodo 2013-2015 son Combo Pétalos
y Your Self, mientras que la de menor crecimiento es la linea Bouquets con una

reduccion de 22.9% en 2014 y 11.6% en 2015.

Las variaciones individuales de cada linea permitieron un mix de crecimiento

positivo para las ventas totales en 2014 de 10.9% y 5.1% en 2015.
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Tabla No. 5: Drivers Historico de Costo Unitario por linea para ME
Periodo: 2013-2015

Expresado en: US$ 'y %

Costos Unitarios

(Cifras en USS)

Bunches Normales S 0.11 S 0.11 S 0.12
Bouquets S 0.13 S 0.13 S 0.14
Petalos S 0.10 S 0.10 S 0.11
Escarchados S 0.12 s 0.12 s 0.14
Combo Petalos S 0.10 S 0.10 S 0.12
Your Self S 0.13 S 0.12 S 0.14
Celebration S 0.11 S 0.12 s 0.13
Margen Bruto %
Bunches Normales 46.4% 51.3% 54.3%
Bouquets 26.6% 15.1% 10.1%
Petalos 60.3% 61.3% 65.2%
Escarchados 46.7% 56.8% 47.3%
Combo Petalos 44.4% 60.0% 54.6%
Your Self 44.1% 56.6% 45.5%
Celebration 62.3% 55.9% 52.6%

Fuente: Investigacion a Malesani Exportaciones

Elaborado Por: Stefano Malesani

Las lineas mas costosas son Bouquets, Your Self y Escarchados alcanzando
US$0.14 por tallo para 2015 cada uno, esto se evidencia en cOmo estas tres lineas
generan el menor margen bruto de todo el mix de ventas, sin embargo la
diferencia abismal existente en la linea de Bouquets que tan solo genera un 10.1%
de margen bruto se debe a que este es un producto que se comercializa en fechas
donde el pedido de otras lineas es bajo, esto se debe a que al ser la flor un
producto perecible es de mayor beneficio para la empresa vender productos con

un margen limitado para aportar a la absorcion de costos.
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El producto estrella de la empresa se creia era la linea de Bouquets, sin embargo
el analisis de margen bruto muestra como la linea de Pétalos es la mas rentable

con un 65.2% de margen bruto para 2015.

Tabla No. 6: Drivers Historico de Gastos de Administracion y Ventas

Periodo: 2013-2015

Expresado en: US$ y %

Gastos de Ventas 2013 2014 2015
(Cifras en USS y Empleados) 31-Dic 31-Dic 31-Dic
Sueldos y Salarios S 18,000 $ 18,000 $ 24,000

# Empleados 3.00 3.00 3.00
Sueldo Mensual por Empleado S 500 S 500 S 667
Suministros S - S 600 $ 600
Incremento Anual 0.3% 0.3%
Total Gasto de Ventas S 18,000 $ 18,600 S 24,600

Gastos de Administracion 2013

(Cifras en USS y %) 31-Dic

Sueldos y Salarios S 43,200 $ 43,200 S 43,200
Sueldo Mensual por empleado S 3,600 S 3,600 S 3,600
Honorarios Profesionales S 3,555 S 3,756 § 3,950
Incremento Anual -5.4% -4.9%
Servicios $ 6,550 ' $ 6,750 ' $ 6,325
Incremento Anual -3.0% 6.7%
Otros $ 1,200 "$ 1,200 "$ 1,120
Incremento Anual 0.0% 7.1%
Total Gasto de Administracion S 54,505 $ 54,906 $ 54,595

Fuente: Investigacion a Malesani Exportaciones

Elaborado Por: Stefano Malesani
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Los Gastos de Ventas para ME estan compuestos principalmente por Sueldos y
salarios de 3 empleados que ganan US$500 mensuales, también se incluyen

US$600 en gastos de suministro de oficina.

Los Gastos de Administracion para ME son principalmente el salario del gerente
general con US$3600 mensuales, honorarios profesionales correspondientes al
pago del contador externo de la empresa y Servicios Basicos por alrededor de

US$550 Mensuales.

2.2.3.2.  Evolucioén Histérica de Ventas

Tabla No. 7: Evolucion de Ventas Historico para ME

Periodo: 2013-2015

Expresado en: US$ y %

Estado de Resultados 2011 2012 2013 2014
(Cifras en USS y %) 31-Dic 31-Dic 31-Dic 31-Dic
Ingresos $195,575 $198,325 $196,993 $218,561  $229,797
Crecimiento Anual 1.4% -0.7% 10.9% 5.1%
Crecimiento Compuesto Anual 1.4% 0.4% 3.8% 4.1%

Fuente: Investigacion a Malesani Exportaciones

Elaborado Por: Stefano Malesani
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En el periodo de andlisis las entre los afios 2011 y 2015, ventas de ME crecieron
en un 4%, aproximadamente, sobre la base de una tasa de crecimiento anual
compuesta. Este porcentaje se lo establecio de forma global; es decir sin
considerar las diferentes lineas del negocio.
En este periodo se incluyen los afios 2014 y la primera mitad del afio 2015, en
los cuales el crecimiento de ventas en unidades monetarias alcanzo cifras altas,

de hasta un 11% anual.

2.2.3.3.  Analisis Histéricos del Estado de Resultados de ME para 2013-2015

En relacion con el Balance General, a continuacion, se lleva a cabo un breve
analisis; para lo cual se ha expuesto las cifras de los Balances Generales de ME

de los Periodos 2013 a 2015.
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Tabla No. 8: Analisis Horizontal y Vertical de Estado de Resultado ME

Periodo: 2013-2015

Expresado en: US$ y %

Analisis Horizontal

Estado de Resultados 2013 2014 2015 2013 2014
(Cifras en USS) 31-Dic 31-Dic 31-Dic 31-Dic 31-Dic
Ingresos $196,993 $218,561 $229,797 10.9% 5.1%
Costos $108,608 $110,798 $115,460 2.0% 4.2%
Utilidad bruta $88,385 $107,763 $114,337 21.9% 6.1%
Gastos de ventas $18,000 $18,600 $24,600 3.3% 32.3%
Gastos de administracion $54,505 $54,906 $54,595 0.7% -0.6%
Gastos de ventas y administrativ¢ $72,505 $73,506 $79,195 1.4% 7.7%
EBITDA $15,880 $34,257 $35,142 115.7% 2.6%
Depreciacion y amortizacion $10,200 $17,199 $22,198 68.6% 29.1%
EBIT $5,680 $17,058 $12,944 200.3% -24.1%
Utilidad (Pérdida) neto $3,766 $9,511 $5,161 152.6% -45.7%
Estado de Resultados 2013 2014 2015
(Cifras en USS y en %) 31-Dic 31-Dic 31-Dic
Ingresos 100.0% 100.0% 100.0%
Costos 55.1% 50.7% 50.2%
Utilidad bruta 44.9% 49.3% 49.8%
Gastos de ventas 9.1% 8.5% 10.7%
Gastos de administracion 27.7% 25.1% 23.8%
Gastos de ventas y administrativc 36.8% 33.6% 34.5%
EBITDA 8.1% 15.7% 15.3%
Depreciacion y amortizacion 5.2% 7.9% 9.7%
EBIT 2.9% 7.8% 5.6%
Utilidad (Pérdida) neto 1.9% 4.4% 2.2%

Fuente: Investigacion a Malesani Exportaciones

Elaborado Por: Stefano Malesani

El afio 2014 fue bueno para ME, logrando ventas de US$ 218.561, sino también
su rentabilidad aumento de US$3,766 en el afio 2013 a US$9,511 en el afio 2014.
La empresa ha mantenido ventas crecientes para el periodo 2013-2015 logrando

colocar US$229,797 en ventas para 2015. Lo que no se puede decir de la utilidad
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neta, ya que para el 2015 fue de US$5.161, debido a un aumento de los costos y

gastos para este afio.

En el afio 2014 existio un incremento en ventas del 10.9%, sin embargo el
crecimiento en Utilidad Bruta fue del 21.9%, esto se logr6 debido a que el
incremento en ventas no estuvo vinculado a un incremento en costo, esto también
permitié el abultado crecimiento en EBITDA!! y utilidad neta para el mismo

periodo.

En el afio 2015 existié un incremento en ventas de 5.1%; sin embargo, esto no
pudo ser trasladado a la utilidad neta debido al incremento en el gasto de

depreciacion, producido por la compra del vehiculo en ese afio.

En el analisis vertical podemos observar como un incremento en el porcentaje de
gasto de ventas en el afio 2015 afecto al EBITDA para ese Periodo, esto junto
con el incremento en el gasto en depreciacion generd una reduccién del margen

neto de 4.4% en el afio 2014, a 2.2% en el afio 2015.

1 peneficio antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones
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2.2.3.4.  Anadlisis de Drivers Histéricos del Balance General de ME para 2013-

2015

Con la informacion previamente expuesta en el Balance General histérico, se
obtuvieron los siguientes indicadores que corresponden a los Periodos de

rotacion de las cuentas de activo corriente y pasivos corrientes.

Tabla No. 9: Drivers Historico de Balance General

Periodo: 2013-2015

Expresado en: US$ y %

Rotaciones
(Cifras en dias de Ventas)
Caja 48.2x 51.7x 61.0x
Cuentas por Cobrar - Clientes 73.2x 85.3x 78.7x
Rotaciones
(Cifras en dias de COGS)
Inventario 8.7x 18.7x 34.3x
Cuentas por Pagar - Proveedores 53.2x 69.0x 49.4x
Cuentas por Pagar - Empleados 33.9x 12.2x 14.2x
Cuentas por Pagar - Clientes 85.7x 18.1x 47.4x
Cuentas por Pagar - Otros 35.1x 5.1x 2.9x

Fuente: Investigacion a Malesani Exportaciones

Elaborado Por: Stefano Malesani

Los dias de Caja se han mantenido elevados alcanzando estos hasta 61x dias en

el aflo 2015, esto se debe a que ME no programaba sus pagos por lo que se
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quedaba con caja para realizar pagos pendientes de Diciembre en los primeros

dias de Enero.

Las cuentas por Cobrar Clientes tienen la politica de ser de 75x Dias, sin embargo
la empresa recupera sus préstamos en 79x dias en promedio.
Los inventarios han sido crecientes desde el afio 2013, alcanzando 34.3x dias en

el afio 2015, esto se debe al incremento en ventas.

Los proveedores dan a ME un crédito de 60 dias para cumplir sus obligaciones,
sin embargo una mala administracion de pagos ha generado que ME page sus

deudas en 57x dias en promedio para el periodo evaluado.

En cuanto a Empleados, ME tenia la politica de realizar pagos de sueldo de forma
quincenal y en ocasiones este pago queda rezagado para los primeros dias de

Enero, por lo que a cierre de afio existen valores pendientes.

Las cuentas por Pagar a clientes corresponden a adelantos realizados por clientes
con el fin de garantizar producto para la Celebracién de San Valentin, este monto
varia dependiendo de la demanda de necesidad de efectivo de ME y la

disponibilidad de Efectivo por parte de los clientes
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2.2.3.5.

Anélisis Historico del Balance General ME para 2013-2015

Tabla No. 10: Andlisis Horizontal y Vertical de Balance General ME

Periodo: 2013-2015

Expresado en: US$ y %

Analisis Horizontal

Balance General 2013 2014 2015
(Cifras en USS y en %) 31-Dic 31-Dic 31-Dic
Caja Bancos $26,000 $30,954 $38,384
CXC Clientes $39,500 $51,107 $49,560
Inventarios $2,577 S$5,675 $10,850
Activos Corrientes $68,077 $87,736 $98,795
Activos Fijos $201,000 $239,791 $217,593
Otros Activos SO SO SO

Total Activos $269,077 $327,527 $316,388
Deuda Corto Plazo o] $11,165 $12,255
CXP Proveedores $15,840 $20,940 $15,640
CXP Impuestos $2,430 sSo sSo
CXP Empleados $10,101 $3,698 $4,500
CXP Clientes $25,500 $5,500 $15,000
CXP Otros $10,440 $1,540 $912
Pasivos Corrientes $64,311 $42,843 $48,307
Pasivos a Largo plazo so $47,802 $35,548

Total pasivos $64,311 $90,645 $83,855

Patrimonio $204,766 $236,882 $232,532

Pasivo y Patrimonio $269,077 $327,527 $316,387

Balance General 2013 2014 2015
(Cifras en USS y en %) 31-Dic 31-Dic 31-Dic
Caja Bancos 9.7% 9.5% 12.1%
CXC Clientes 14.7% 15.6% 15.7%
Inventarios 1.0% 1.7% 3.4%
Activos Corrientes 25.3% 26.8% 31.2%
Activos Fijos 74.7% 73.2% 68.8%
Otros Activos 0.0% 0.0% 0.0%

Total Activos 100.0% 100.0% 100.0%
Deuda Corto Plazo 0.0% 3.4% 3.9%
CXP Proveedores 5.9% 6.4% 4.9%
CXP Impuestos 0.9% 0.0% 0.0%
CXP Empleados 3.8% 1.1% 1.4%
CXP Clientes 9.5% 1.7% 4.7%
CXP Otros 3.9% 0.5% 0.3%
Pasivos Corrientes 23.9% 13.1% 15.3%
Pasivos a Largo plazo 0.0% 14.6% 11.2%

Total pasivos 23.9% 27.7% 26.5%

Patrimonio 76.1% 72.3% 73.5%

Pasivo y Patrimonio 100.0% 100.0% 100.0%

Fuente: Investigacion a Malesani Exportaciones

Elaborado Por:

Stefano Malesani

2013 2014 2015
31-Dic 31-Dic 31-Dic
19.1% 24.0%

29.4% -3.0%

120.2% 91.2%

28.9% 12.6%

19.3% -9.3%

N/A N/A

21.7% -3.4%

N/A 9.8%

32.2%  -25.3%

-100.0% N/A

-63.4% 21.7%

-78.4%  172.7%

-85.2%  -40.8%

-33.4% 12.8%

N/A  -25.6%

40.9% -7.5%

15.7% -1.8%

21.7% -3.4%
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El afio 2014, ME adquirié un vehiculo para la empresa lo que aumento su Activo
Fijo en US$38,791, esta compra se la realizo a crédito por lo que el pasivo
también se incrementa en esta proporcion. Lo cual refleja la inexistencia de

pasivos a corto plazo el afio anterior.

En el afio 2014, el activo corriente se incrementa en un 28.9% debido al
incremento de produccion lo que genero un incremento en el inventario, de igual
manera el activo fijo se incrementa en 19.3% por el incremento del vehiculo en
este Periodo. Si bien el pasivo corriente se reduce en un 33.4%, el pasivo total se
incrementa en 40.9% por el incremento en deuda generado por la compra del
vehiculo. En el afio 2015 el activo corriente se incrementa por el aumento de
inventario producto del incremento en ventas; el pasivo corriente se reduce

gracias al pago de la deuda por la adquisicion del vehiculo en el afio 2014.

En el analisis vertical podemos observar como el activo corriente tiende a
incrementarse de 25.3% en 2013 a 31.2% en 2015, esto debido al incremento de
inventario. El financiamiento que posee la empresa es relativamente bajo con un
26% en promedio de deuda (pasivos) y 74% de patrimonio, en 2014 la empresa
alcanzo su nivel maximo de endeudamiento con 27.7% debido al préstamo

correspondiente a la compra del vehiculo.
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Respecto del anlisis financiero, la capacidad financiera se puede revisar el anexo
#4, matriz PCI, factores internos utilizados como insumo para la elaboracion de

la Matriz FODA.

Respecto a la informacion financiera utilizada para el analisis historico del
periodo 2013-2015, en el anexo #12, anexo #13 y anexo# 14, se encuentran los

Estados de Resultados y Balances Generales.

2.2.3.6. Andlisis de Lineas

“La desviacién entre la venta real y la venta prevista, en un caso en que se
disponga de datos articulo por articulo, tiene 16gicamente, dos posibles causas,

ya que son las variables implicadas: Cantidad y Precio” (Vergeés, 2000)

“La utilidad bruta es igual a las diferencia entre las ventas y el costo de los

productos generados por dichas ventas” (BLOCK & HIRT, 2008)

Al igual que en el analisis de la desviacion en los ingresos, en el analisis de costo
y marginalidad se busca determinar cual es el efecto de las variaciones en la
utilidad bruta, sin embargo, en lugar de evaluar el precio unitario y la cantidad
vendida, se evalla el costo unitario y la cantidad vendida en cuanto a su efecto

en la utilidad bruta.
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En base a estas dos metodologias, se realizara un andlisis de cascada para evaluar
cuales fueron los efectos preponderantes en la variacion de la utilidad bruta de
ME para el periodo 2013 — 2016, para cada linea de negocio, con el propdsito de
establecer objetivos y estrategias para la empresa ME.
A continuacion, se mencionan las conclusiones mas relevantes de cada producto,

que se obtuvo mediante el analisis de lineas.

2.2.3.6.1. Bunchs Normales

Los bunches normales producidos entre los afios 2013 y 2014 no
tuvieron mayor variacion en el costo, sin embargo, el incremento en el
precio para el afio 2014 permitié una mejora del margen bruto en un 5%,

Ilegando este a un 51.3%, para el afio 2014.

En el afio 2015 existe una reduccion del costo total en un 7.5% esto no
se debid a mejoras en la produccidn, sino mas bien, a un disminucion de
la cantidad vendida que bajo6 en un 14.4%, por lo que, en realidad el costo
promedio aumentdé de US$2.79 a US$3.03 por bunch, sin embargo, el
incremento en precios permitié que el margen bruto aumente a un

54.3%.

En el afio 2016 el costo total se redujo fuertemente en un 16.5% vy el
costo promedio también bajo a US$2.56. Esto se debi6 a una mejora en

el “Know How”.
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2.2.3.6.2.  Bouquets

En el afio 2014 la reduccion del precio promedio y del margen bruto,
ocasionaron una reduccién en la utilidad bruta de casi un 50%. Esto se

vio agravado por la reduccién en cantidades.

El costo promedio de la linea de bouquets mantuvo un comportamiento
creciente que se agudiza en 2015 debidos cambios en el manejo de
cultivo. Esto genera un reduccién del margen bruto del 15.1% en el afio
2014 a10.1% en el afio 2015, para el afio 2016 se genera el mismo efecto

que la linea bunchs normales.

Al ser la linea de bouquets un producto complementario, no se espera
que genere un margen bruto atractivo; sin embargo, una reduccion del
mismo de casi 80%, no se encuentra entre los objetivos de la empresa
puesto que, es una linea suplementaria que debe aportar a la operacion

de la empresa.

2.2.3.6.3. Pétalos
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El comportamiento del costo de la linea de pétalos muestra un
incremento en el afio 2014 alrededor del 12.8%, ocasionado por el

aumento del 15.7% en ventas.

Para el afio 2015 la reduccion de cantidad vendida permitié una
reduccion en el costo de ventas de un 6.6%, con un fuerte incremento al
precio, obteniendo un margen bruto del 3.9% a pesar del incremento en

el costo promedio a US$2.79, por el cambio en el mercado objetivo.

En el afio 2016 existié una reduccién significativa de un 15.9% en
ventas para esta linea. Para este mismo afio, la fuerte caida del precio
golped duramente a esta linea, y ni el incremento en volumen de

US$3.4K, lo pudo contrarrestar.

2.2.3.6.4. Escarchado

El incremento en precio y cantidad para el afio 2014 permitié un
incremento en ventas de US$4.0K, aunque en menor medida, en el afio
2015, se mantuvo también un incremento de US$1.8K, como

consecuencia del incremento en cantidades.

Para el afio 2016 la revalorizacion del délar redujo el precio promedio a
este producto a US$6.07, sin embargo este precio seguia siendo muy

razonable por lo que ME aument6 el volumen de ventas a 3.4K.



55
El costo total de la linea de escarchado tiene un comportamiento similar
en los afios 2014 y 2015. Para el afio 2016, la reduccion en el precio
promedio por un total de US$1.5K se vio compensada por el incremento
en volumen por un total de US$4.1K en el mismo afio. La empresa
corrigié estas desviaciones, por lo que el costo unitario se redujo

nuevamente a US$3.05, generando un margen del 50.0%.

2.2.3.6.5. Combo Pétalos

Esta linea es un producto combinado entre pétalos y bunches. En el afio
2014 el incremento en precios fue del 42%. En el afio 2015 el incremento
de cantidad del producto vendido fue del 47%; este mismo afio, aumento
el costo promedio y sumado al incremento en la demanda de cantidad
del producto disparo el costo total en un 73.1%, sin embargo el margen

bruto se redujo en apenas un 5.4%

Para el afio 2016 la utilidad bruta se redujo a pesar de ser el afio con el
margen bruto historico més elevado. Esta linea es altamente rentable y

puede representar un importante cambio en el plan de produccién de ME.
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2.2.3.6.6. Do It Your Self

El crecimiento de las ventas para esta linea ha sido vertiginoso, siendo
éste, en el afio 2014 de un 48.6%; 36.4% en el afio 2015 y 9.5% para el

afo 2016.

El costo de la linea Your Self para el afio 2014 fue de US$3.00. Para el
afio 2015, existié un aumento en el costo promedio en US$0.50 y las
ventas se incrementaron en un 34%; lamentablemente, este efecto
deterioro el margen bruto alcanzando 45.5% para el mismo afio. En 2016
se replanteo el producto en el afio 2015, hubieron varios cambios en las
caracteristicas del producto con respecto al afio 2014, lo que provoco
que el costo promedio aumente a US$3.24 generando un margen bruto

del 48.6%.

2.2.3.6.7. Celebration

Los costos de la linea Celebration, mantienen un incremento constante,
esto se debe, por una parte al incremento en unidades vendias y los

trabajos especiales realizados para mayor durabilidad, que son asumidos
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por la empresa para poder competir con floristerias de los Estados
Unidos de América. Esto ocasiona un fuerte deterioro en el margen bruto

el cual cae 9% entre el afio 2014 y el afio 2016.

En el anexo #14, se detalla de manera completa el analisis de lineas efectuado a
los ingresos y costos de ME, en el cual se puede encontrar observaciones muy
precisas y especificas que sirvieron de base para llevar a cabo las proyecciones
de los ingresos y costos en la opcidn estratégica 2. Este analisis se lo realiz6 para
generar una visién mas efectiva que la las expectativas iniciales de la gerencia,
con los cuales inicialmente fueron utilizadas en la opcion estratégica 1. Con los
conclusiones del analisis de lineas, se direcciono el alcance de la opcién

estratégica e y, sobretodo, en que linea de productos se hara énfasis.
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2.3. ANALISIS ESTRATEGICO Y PROPUESTA ESTRATEGICA

2.3.1.

2.3.2.

2.3.3.

Mision de Malesani Exportaciones.

A continuacion, se da a conocer la misién de la empresa objeto de estudio:
“Ser una empresa, la cual ofrezca soluciones efectivas a las necesidades de
nuestros clientes, para que ellos vivan una realidad diferente gracias a nuestros

productos, siendo participes de sus momentos”

Vision de Malesani Exportaciones

A continuacion, se da a conocer la vision de la empresa objeto de estudio:

“Somos una empresa que desarrolla y comercializa productos a base de rosas,
enfocandonos en el crecimiento, tanto profesional como personal de nuestro
colaboradores, enfocandonos en los resultados, sin perder de vista nuestro valores

y principios”

Valores de Malesani Exportaciones.

La vida organizacional de ME se encamina a través de los ejes delimitados por

sus valores corporativos.
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Etica.- La empresa ME, sus miembros y colaboradores guian su

comportamiento bajo los principios de honestidad, integridad y justicia.

Compromiso.- Trabajo en equipo, transparencia y lealtad frente a la
empresa son caracteristicas indispensables que busca ME, ya que un

compromiso fuerte con ME puede generar una ventaja competitiva.

Rentabilidad.- Todas la operaciones de ME deben estar enfocadas en la
busqueda de rentabilidad, debido a que todos los grupos de interés
esperan que ME sea rentable. Ademas ME posee un enfoque bajo los
parametros de eficiencia en cuanto al manejo de recursos y la eficacia de

lograr sus objetivos cada afio.

Calidad.- La filosofia de calidad total en cada aspecto de las labores es
uno de los parametros en los cuales ME hace énfasis. Bajo este
lineamiento, ha elaborado un nombre entre sus clientes. La calidad no
solo se ve enfocada en los productos terminados, sino también en los
procesos que permiten que estos productos sean de calidad. Esta
caracteristica ha permitido hacer que la calidad constituya una ventaja

competitiva.
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e Responsabilidad Social.- ME busca una sintonia en cuanto al manejo de
SUS recursos y en su impacto sobre el ambiente en el que se desenvuelve
de la empresa. Es por eso que se busca el mayor beneficio de la localidad

en donde genera mayor impacto social, cultural, laboral, o ambiental.

2.4. ANALISIS FODA

El analisis FODA es una herramienta que permite desarrollar estrategias para la
empresa, sobretodo, que sean alcanzables, mediante el analisis previo de la situacion
actual y prevista del entorno interno y externo de las organizaciones. La ventaja de este
instrumento es que nos permite visualizar las oportunidades y amenazas que enfrenta la
organizacién de manera relevante; asi como las fortalezas y debilidades que pueden ser
gestionadas; de una manera efectiva se puede aprovechar las oportunidades y reducir el

impacto de las amenazas. (DAVID, 2003)

En el anexo #19, se incluye la matriz FODA para ME. A continuacion, se hace una
breve resefia de las principales fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas

resultantes del analisis efectuado.

2.4.1. Fortalezas

Las principales fortalezas detectadas por ME, se enlistan a continuacion:



61

e La empresa posee colaboradores con experiencia dentro de la industria

floricola.

e La empresa ha llevado a cabo un adecuado nivel de diversificacion de
productos, lo que permite reducir el riesgo en caso de disminucion de mercado

en una de sus lineas.

e Constantemente ME realiza una revision de la cartera de productos. Se llevan a
cabo actualizaciones de las caracteristicas y niveles de calidad. También se
busca generar nuevos productos que se puedan elaborarse con flores, en

especial rosas.

e ME es unaempresa que no ha adquirido deuda de forma significativa, no es una

empresa endeudada.

e ME posee terreno disponible para crecer en sus operaciones EIl area de terreno

adicional util para floricultura es de 8000m?

Para un afiildis mas detallada de las fortalezas de la empresa, puede referirse al

anexo #15.
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2.4.2. Oportunidades

Las principales oportunidades que ME puede aprovechar, se mencionan las

siguientes:

e Existencia de nuevos mercados para las lineas de productos que maneja ME.
con las que puede explotar nuevos mercados y asi obtener mayores ventas a

partir de ello.

e Existen herramientas de trabajo con mayor tecnologia que pueden ser aplicadas
al sector, lo cual facilita automatizar procesos, tanto en campo como en

postcosecha.

e Existencia de mano de obra calificada en el mercado, exuate disponibilidad de

la misma, sobre todo en zonas como: Tabacundo, Cayambe y Lazo.

e Esevidente que el acuerdo comercial con la Unidn Europea y el fortalecimiento
del mercado norteamericano permitird a ME crecer en su volumen de ventas.
Para un afilais mas detallada de las oportunidades de la empresa, puede referirse

al anexo #16.
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2.4.3. Debilidades

Las principales debilidades detectadas por ME, se enlistan a continuacion:

e EIl sistema de distribucion de los insumos utilizados por las 2 unidades de
negocios genera inconvenientes logisticos. Ademas la no existencia de politicas

para la fijacion stocks de seguridad, esta generando problemas a la empresa.

e No se han concluido en su totalidad la obtencidon de certificaciones de los

procesos de la empresa, de tal manera, se puede contar con ellos para facilitar

el acceso a mercados que los valores o que los requieran.

e El actual sistema de costos que utiliza la empresa no permite un apropiado
manejo de los mismos, y sobretodo, contar con la informacion més relevante de

los mismos, de la forma mas agil posible.

Para un afiilais mas detallada de las debilidades de la empresa, puede referirse al

anexo #17.

24.4. Amenazas

Las principales amenazas que ME debe enfrentar, son las siguientes:
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e Existe una fuerte competencia proveniente principalmente de paises como

Colombia y Kenia.

e EIl gobierno no mantiene estabilidad en cuanto a la fijacion politicas tributarias
y arancelarias. Estas tienden a cambiar veces en el afio. Esta situacion genera

inconvenientes y costos adicionales a la empresa.

e Fortalecimiento del dolar, como es de dominio publico ante una moneda ha
fortalecido de forma evidente en los Gltimos tiempos. Esto encarece a los
productos que ME produce, a la hora de enviarlos a mercados paises donde sus

monedas son més débiles que el dolar.

Para un afiilais mas detallada de las amenazas de la empresa, puede referirse al

anexo #18.

2.5. FORMULACION DE ESTRATEGIAS

Como resultado del trabajo de diagndstico llevado a cabo previamente en este capitulo,

se han propuesto dos opciones estratégicas para la empresa. Si bien la filosofia y



65
pensamiento de los socios, en especial de su socio mayoritario, esta mas alineada con
la opcion 1; es decir, sin recurrir a endeudamiento, se ha creido conveniente incluir una
segunda opcion, que involucra un importante crecimiento en el nivel de operaciones de

la empresa.

A continuacién, se pasa a analizar de manera bastante rapida, cada una de las dos
opciones estratégicas formuladas, para luego en el capitulo 4 llevar a cabo un analisis
profundo de la fundamentacion de los diferentes pardmetros que se utilizaran en la
generacion de las dos opciones de valoracion para la empresa, en base a las opciones

estratégicas planteadas:

2.5.1. Opcidn estratégica #1:

La primera opcion estratégica, fue establecida en base a las expectativas iniciales
de la gerencia, basandose en los analisis de la informacién historica del
comportamiento del Estado de Resultados y del Balance General de ME, sin
considerar en esta alternativa, la posibilidad de expansion de sus operaciones y

solamente manteniendo un crecimiento del 3% anual, en volumen de ventas.
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a) Objetivos de Crecimiento

Como se explicd en el numeral 2.2.3.2. Evaluacion de ventas historicas, en el
Periodo 2011 a 2016, el crecimiento histérico de ventas, esta expresado con una
tasa de crecimiento compuesta del 4% anual, promedio. Para efectos de la
proyeccion, se determind que la tasa de crecimiento sera del 3%. Esta tasa es
totalmente razonable, fundamentada en un adecuado manejo del cultivo y el

mejoramiento del nivel de calidad de los productos.

ME considera que los afios 2015 y 2016 fueron afios dificiles y a pesar de ello,

pudo generar un margen bruto atractivo; por lo que prefiere ser conservadora y

mantener una proyeccion, relativamente, con los mismos costos a futuro.

b) Objetivos de Financiamiento

La empresa ME no ve necesidad de aumentar sus deudas, puesto que no posee al
momento ningun proyecto de inversion atractivo para los socios de la empresa,
de igual manera no se ha planteado un plan de aumento de produccién por

considerar que su produccion actual es adecuada.

c) Objetivos de Rentabilidad
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La rentabilidad de la empresa que se espera sea, en promedio, del 10% anual.
Como el resultado de la variacion del margen bruto, ocasionado por el
comportamiento de los precios y las variaciones de los costos y gastos que se

mantienen relativamente estable, creciendo Unicamente por inflacion.

d) Objetivos de Aumento de Infraestructura:

Actualmente existen 0.8Ha disponibles para la produccidn de rosas, sin embargo
la empresa no dispone en su totalidad, de fondos propios para adecuarlos, y

tampoco considera que sean necesarios con su modelo actual.

Opcion estratégica #2:

La segunda opcidn estratégica, fue establecida en base a un analisis de las lineas
de los diferentes productos de ME, con la finalidad de determinar cual producto
es mas rentable. Basicamente esta opcion es diferente a la anterior en cuanto al
aumento de la extension de cultivo; destinandolo a la produccion de las lineas

mas rentables de la empresa.
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a) Objetivos de Crecimiento

El crecimiento en unidades se generard considerando una variacién de la
capacidad de produccion en 0.8Ha. Este terreno se destinara a la produccion de
las lineas de produccion mas rentables, en base al analisis de lineas expuesto en
la seccidon 2.2.2.6. Con este fin se generan proyecciones individuales para la

cantidad de cada linea de negocio, las cuales seran detalladas posteriormente.

Al igual que en la opcion 1 el crecimiento en el precio se espera como resultado
de la apreciacion del mercado que requiere de los productos ofrecidos. Para 2017
y 2018 se establecieron precios en base a las ordenes fijas y pactadas, mientras
que, para el periodo 2019-2021, los precios se establecieron en base a los

supuestos de la gerencia respecto al comportamiento del mercado.

El analisis de lineas demostro que existen lineas mas rentables que otras, por lo
que se decidio incrementar la participacion de dichas lineas en el mix de ventas.
Estas lineas son: Combo Pétalo, Pétalos y Celebration. Al incrementar la
participacion de estas lineas se absorbo de mejor manera los costos fijos,
mejorando aun mas el margen bruto; el desglose de cada costo unitario se expone

en el capitulo 4.
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b) Objetivos de Financiamiento

c) La empresa ME espera financiar la adecuacion de 8000m?, mediante un
crédito bancario en la CFN? de US$100.000,00, a una tasa de 10% con un

plazo de 24 meses.

d) Objetivos de Rentabilidad
La rentabilidad de la empresa se espera como el resultado de la variacién de
margen bruto ocasionado por las variaciones del costo y un gasto que se mantiene

estable creciendo Unicamente por inflacion.

e) Objetivos de Aumento de Infraestructura:

La empresa ME posee un terreno de 4Ha, de las cuales, 2Ha son propicias para
el cultivo de rosas. Actualmente tan solo 1.2Ha estan siendo ocupadas para este
fin. Es por esto que uno de los objetivos de la empresa es adecuar 0.8Ha restantes

para aumentar su produccion.

12 Corporacién Financiera Nacional.
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A continuacion se detalla la el valor de la inversién requerida para llevar a cabo
las adecuaciones de las 0.8Ha nuevas para el aumento de la capacidad de

produccidn de rosas.

Tabla No. 11: Requerimientos de Infraestructura para la Adecuacion de 0.8 Ha

Expresado en: US$

Inversion adecuacion de 0.8Ha

Estructura Metalica S 25,000.00
Plastico de Invernadero S 10,000.00
Sistema de Riego S 5,000.00
Inversion en plantas S 20,000.00
Capital de trabajo recurrente $ 15,000.00
Capital de trabajo periodo de cultivo S 25,000.00
Total $ 100,000.00

Fuente: Investigacion a Malesani Exportaciones

Elaborado Por: Stefano Malesani



3. METODOS DE VALORACION

La valoracion de una empresa es una herramienta que tiene varios propasitos; los cuales,
no solamente estan relacionados con fines de compra y venta, emitir acciones de una
empresa y para valorar empresas que cotizan en bolsa; sino también permite mostrar el

impacto que generan las decisiones tomadas por la gerencia. (FERNANDEZ, 2008)

Tabla No. 11 Principales Métodos de Valoracién de Empresas

Cuentade . . L, .
Balance Mixto Flujos Creacion de valor Opciones
Resultados
valor contable multiplos clasico free cash flow EVA black y scholes

valor contable ajustado

valor de liquidacion
valor sustancial
activo neto real

beneficio PER
ventas
ebitda

union de expertos
contable eutopeo
renta abreviada

cash flow acciones
dividendos

capital cash flow
APV

beneficio econémico
cash value added
CFROI

opcion de invertir
ampliar el proyecto
aplazar lainversion
usos alternativos

Fuente: (FERNANDEZ, 2008)

Elaborado Por: Stefano Malesani

La tabla anterior las principales metodologias de valoracion de empresas. La valoracion

permite determinar si los cambios a realizarse en la empresa mejoraran su.

A continuacion se detalla los principales métodos de valoracion que seran utilizados en

el presente trabajo:

e Flujo de Caja Descontado.
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e Mudltiplos Comparables.

e Método Contable.

Seguidamente se pasa a describir cada uno de los métodos de valoracion antes

mencionados.

METODO DE FLUJOS DE CAJA DESCONTADOS

En este método la empresa puede tener diferentes valores, dependiendo si el valor es
determinado para el comprador o para el vendedor. La valoracion de empresas es un
gjercicio que se debe realizar periddicamente, para asi tener una idea aproximada de

como se encuentra la misma. (FERNANDEZ, 2008)

El aspecto de este método se pasa a detallar algunos elementos para el desarrollo de este

método.

3.1.1. Determinacion de la Tasa de Descuento

La tasa de descuento, permite calcular el valor presente de los flujos de caja
futuros que se espera genere una empresa; gracias a esto se puede calcular la

rentabilidad de invertir en dicha empresa basandonos en el valor presente que
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genera dicha inversion. Como lo expresa Holton, “en términos de valoracion, una
tasa de descuento es el costo de oportunidad del dinero que se utiliza para calcular

el valor actual de una serie de flujos de efectivo a ser recibido en el futuro.”

(Holton,Bates, 2009)

La tasa de descuento para calcular el valor presente de los flujos de caja libres es
el WACC?®®, Esta tasa se obtiene promediando el costo de la deuda después de
impuestos y el costo de los recursos propios; siendo la base en produccién cada

uno de ellos frente al financiamiento.

A continuacion se presenta la férmula para el célculo del costo promedio

ponderado de capital (WACC):

Formula No. 1: Formula de la WACC (Weighted Average Cost of Capital)

E D
=K,——+K;(1-T) ——
WACC = Ke i + Kal )E+D

Donde:

13 Weighted Average Cost of Capital o Costo Promedio Ponderado de Capital
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F : Capital (recursos provenientes de socios)
D :Deuda

T :Tasa de impuesto corporativa

K, : Costo de Capital de los Recursos Propios
K, : Costo de Deuda

Fuente: (Ross, Westerfield, & Jaffe, Finanzas Corporativas, 2009)

Elaborado Por: Stefano Malesani

El Costo de capital en los recursos propios (ke), expresa cuanto cuestan los
recursos provenientes de accionistas, o la tasa de retorno que estos exigen por el
riesgo de invertir en dicha empresa. El ke se representa de manera porcentual.

Para la determinacion del costo de capital se utiliza el modelo CAPM,

El costo de la deuda expresa el valor que la empresa paga por el financiamiento

obtenido a través de deuda, a través de préstamos o emitiendo obligaciones.

La razon por la que se incluye una tasa de impuestos corporativa, es debido a que

la deuda genera costos que son deducibles desde el punto de vista tributario. Esto

14 Ccapital Assets Pricing Model, traducido al espafiol es: Modelo de Valoracién de Activos de Capital
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genera un escudo por tomar deuda que reduce el pago de impuestos por ende se

incrementa el flujo de caja.

El Modelo CAPM (Capital Assets Pricing Model)

El CAPM es un modelo de valuacion de activos de capital, el cual permite
determinar la rentabilidad proveniente de la inversion en activos financieros,

generalmente acciones.

Este modelo es muy utilizado por su simplicidad y permite estimar la rentabilidad
esperada por la inversion en acciones, en base a la contabilidad de un activo libre
de riesgo, el riesgo sistematico del activo cuya rentabilidad se desea estimar y la

prima de riesgo del mercado. (Sharpe, 1964)

A continuacion se presenta la formula para el calculo del método CAPM

Formula No. 2: Modelo CAPM

R =Ry +x Ry~ Ry)

Donde:

R : Rendimiento esperado del activo
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Rf : Tasa libre de riesgo

£ : Beta del activo

(Rm — R¢) :Prima de riesgo de mercado y la tasa libre de riesgo

Fuente: (Ross, Westerfield, & Jaffe, Finanzas Corporativas, 2009)

Elaborado Por: Stefano Malesani

Para entender el funcionamiento del CAPM se revisara a continuacion los

conceptos de:

e Tasa libre de riesgo Ry

e Coeficiente Beta (5)
o Desapalancamiento y reapalancamiento de 3

e Prima de Riesgo de Mercado (Ry; — R¢)

3.1.2.1. Tasa Libre de Riesgo R¢

La tasa libre de riesgo se considera como la rentabilidad minima exigida

en un mercado de valores. Debido a que es la rentabilidad ofertada por
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los Bonos del Tesoro Americano, que son los activos de menor riesgo

en el mercado de valores.

El Coeficiente Beta o Beta (jB)

“Beta mide la respuesta (sensibilidad) de un valor a los movimientos en

el portafolio del mercado” (Levinson, 2006)

El Coeficiente Beta enfatiza la relacion existente entre el
comportamiento histérico de la rentabilidad de una accion y del
mercado. Este hecho es la pendiente de la recta producto del riesgo de
mercado y la taza libre de riesgo. A este hecho se le conoce como linea

critica del activo, cuyo beta se va estableciendo.

Esto distintamente hablando de deba, se obtiene al determinar la
varianza y covarianza del valor del activo, con respecto al crecimiento
del mercado, expresado a través de indices bursatiles. ElI Coeficiente
Beta es la raiz cuadrada de la varianza o la desviacion estandar de la

correlacion entre el activo y el mercado. (Levinson, 2006)

Formula No. 3: Férmula para calcular Beta (p)
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_ Cov (R;Ry)
o o?(Ru)

Donde:

Cov (R; Ry) : Es la covarianza entre el rendimiento del activo 7 y el rendimiento

del portafolio de mercado.

a?(Ry) : Es la varianza del mercado

Fuente: (Ross, Westerfield, & Jaffe, Finanzas Corporativas, 2009)

Elaborado Por: Stefano Malesani

3.1.2.3. Desapalancamiento y Reapalancamiento de [

Debido a que las empresas no poseen un riesgo puro de capital, sino que
también poseen un riesgo derivado del nivel de endeudamiento de los
mismos, es necesario “desapalancar” la beta, esto quiere decir, revertir
la volatilidad del activo generada por el uso de la deuda y reducirlo a un

riesgo que solo use capital.

Una vez desapalancado, esta beta puede ‘“reapalancarse” a la
composicion de deuda y capital propia del activo que se desea evaluar.

De esta manera, se puede conocer la volatilidad de un activo del que no
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se poseia una beta histérica. (Damodaran, Damodaran on Valuation,

1994)

Para desapalancar beta, se debe utilizar la siguiente formula:

Formula No. 4: Formula de Desapalancamiento de Beta ()

___ &
Pu 1+ [%(1 —T)]

Donde:

B, Beta desapalancada

B,: Beta apalancada (original)

F : Capital (recursos provenientes de socios)
D :Deuda

T :Tasa de impuestos corporativos

Fuente: (Damodaran, Damodaran on Valuation, 1994)

Elaborado Por: Stefano Malesani
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Para reapalancar beta, se debe utilizar la siguiente formula:

Formula No. 5: Formula de Reapalancamiento de Beta (8,.)
D

pu=s.fi+[1(1-2))

Donde:

B Beta reapalancada

B, Beta desapalancada

E : Capital (recursos provenientes de accionistas) de target

D : Deuda de target

T :Tasa de impuestos corporativos

Fuente: (Damodaran, Damodaran on Valuation, 1994)

Elaborado Por: Stefano Malesani

3.1.2.4. Prima de Riesgo de Mercado (Ry — Ry)
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Todo inversionista busca una compensacion monetaria por el riesgo de
invertir en un determinado activo. Con este fin se utiliza la volatilidad
de dicho activo o su beta, sin embargo, para que Beta tenga alguna
funcionalidad es necesario primero determinar cual es el riesgo y la
rentabilidad inherente a dicho mercado, con este fin se utiliza la prima

de riesgo de mercado.

En otras palabras “la prima de riesgo de mercado muestra cudl es el
rendimiento esperado de un inversionista por correr el riesgo de invertir

en dicho mercado” (Ibbotson & Sinquefield, 2009)

3.1.3. Estimacion del Valor de la Perpetuidad

Para calcular el valor de la empresa, se debe proyectar los flujos de caja libres
del Periodo denominado de prondstico, el cual puede ser variable y en la préactica
dependiendo del tipo de empresa. El Periodo de prondstico es de 5 afios a partir
del afio en el dltimo Periodo de prondstico, denominado afio terminal, el mismo
que es desde el afio cero hasta el afio infinito, puesto que se estima que la duracion
de la e presa es infinita. De este Periodo terminal no se proyectan flujos de caja

en forma individual, sino que se obtienen 2 tipos de prondsticos.

e Flujo de Caja Operativos, representativo al prondstico terminal

e Flujo de Caja de Inversién



82

La sumatoria de estos dos flujos da como resultado, Flujos de caja Proyectados.

Se entiende que FCP = FC,(1 + g)

Para calcular el valor de la perpetuidad, se utiliza la siguiente formula:

Formula No. 6: Formula de la Perpetuidad

_FG,(1+9)
- WACC—g

VR
En donde:
VR = Valor a perpetuidad
FC = Flujo del ultimo afio proyectado

g = Crecimiento del flujo a partir del afio n.

3.2. METODO DE MULTIPLOS

La utilizacion del método de valoracion por Multiplos Comparables proviene de la idea

expuesta por Mckinsey & Company; en un mercado donde todas las empresas de una
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industria se encuentran sometidas a las mismas alteraciones del entorno, todas las

empresas de dicha industria tendran un riesgo similar.

Por lo expuesto, se puede obtener una valoracion utilizando este método basdndose en
empresas del sector que cotizan en bolsa y poseen informacion de su valor de firma y
su desempefio en el mercado a través de indicadores, como: ventas, EBITDA, utilidad
neta, etc. Este método es facil de aplicar ya que permite una comparacién réapida y

homogeénea a través de un solo dato que es fécil de recordar.

Hay que ser cuidadosos en la comparacion de maultiplos, sobretodo, si esto se hacen
entre sectores distintos, ya que, ello puede derivar en conclusiones precipitadas, y estas,
pueden ser erroneas. Por esto, este método suele ser utilizado como una verificacion de
otros métodos y no tenerlo como resultado de una idea Unica y util para obtener

conclusiones finales.

Con dicha informacidn se procede a obtener ratios financieros para valoracion siendo
los més utilizados: FV/ Ventas.- Valor de empresa sobre ventas y FV/ EBITDA.- Valor

de empresa sobre EBITDA

15 peneficio antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones



84

3.2.1. FV/Ventas.- Valor de la Empresa Sobre Ventas

El maltiplo de FVV/Ventas proviene de la relacion existente entre el valor de firma

de una empresa y sus ventas para el periodo terminado.

Este mdltiplo es util ya que permite tener una relacion de cual es el valor de una
empresa comparandola con otra del sector que cotice en bolsa, marcando sus

diferencias con en el nivel de ventas que cada una posee.

3.2.2. FV/ EBITDA.- Valor de la Empresa sobre EBITDA

El multiplo de FV/Ventas proviene de la relacion existente entre el valor de firma

de una empresa y su EBITDA para el periodo terminado.

Este multiplo es util ya que relaciona el valor de una empresa comparandola con
otra del sector que cotice en bolsa, basando la diferenciacion en el nivel de

generacion del EBITDA que cada una posee.
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3.3. METODO DEL VALOR EN LIBROS

Es un método tradicionalmente utilizado puesto que se determina el valor de una
empresa a partir de los balances y de los activos que la empresa posee. Este se da bajo
una perspectiva estética, ya que solo se toma en cuenta la situacion actual y no los flujos
que la empresa a futuro puede generar. “El valor contable es el valor que figuran en los

balances” (FERNANDEZ, 2008).

La problematica de este método esta dada por la contabilidad, ya que muestra una idea
histdrica de la empresa y como esta se encuentra en la actualidad; mientras que, las

acciones dependen de las expectativas del mercado.

El valor contable de la empresa, es decir, el valor en libros, es el valor de los activos de
la empresa, valores que se encuentran en el balance general. Esta informacion al ser de

carécter historico, puede estar sujeta a subjetividades.



4. MODELO DE VALORACION APLICADOS A ME

Como se dio a conocer en el capitulo 3, ME utilizard los 3 modelos para la valoracion
de la empresa, nos referimos a: Modelo de Flujos de Caja Descontado y el Modelo de

Multiplos Comparables y el Método Contable.

4.1. METODO DE FLUJOS DE CAJA DESCONTADOS

Este método se aplicara de acuerdo a lo expuesto en el capitulo 2 especificamente en
el numeral 2.5, opcion 1 sin endeudamiento, mientras que la opcion 2 utilizando

endeudamiento.

4.1.1. Proyecciones Financieras

4.1.1.1. Opcion #1

Proyeccion del Estado de Resultados

A continuacién se expondran los drivers o componentes que conforman el

Estado de Resultados proyectado para la opcién 1.



87

Tabla No. 12: Proyeccion de Ventas de ME en Cantidad

Periodo: 2017-2021

Expresado en: US$ y %

Ventas en Cantidades 2017pP 2018P 2019P 2020P 2021P
(Cifras en Tallos) 31-dic 31-dic 31-dic 31-dic 31-dic
Bunches Normales 418.335 430.885 443.811 457.125 470.839
Bouquets 126.536 130.332 134.242 138.269 142.417
Petalos 108.820 112.084 115.447 118.910 122.477
Escarchados 88.446 91.099 93.832 96.647 99.547
Combo Petalos 78.100 80.443 82.856 85.342 87.902
Your Self 52.195 53.761 55.374 57.035 58.746
Celebration 50.110 51.613 53.161 54.756 56.399
Total 922.540 950.216 978.723 1.008.084 1.038.327
Crecimiento %

Bunches Normales 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Bougquets 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Petalos 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Escarchados 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Combo Petalos 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Your Self 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Celebration 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%

Fuente: Investigacion Realizada

Elaborado Por: Stefano Malesani

Como se menciona en el capitulo 2, Especificamente en el numeral

2.2.2.4, se toma el crecimiento histérico aproximadamente del 4 %, en

base a una tasa de crecimiento compuesta, para realizar la proyeccion de

las unidades vendidas para el Periodo 2017-2021. El porcentaje de

crecimiento pronosticado sera del 3%, es decir, un punto porcentual

menos.
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Este crecimiento estard respaldado mediante la mejora del manejo
cultural de la las plantas y los incrementos de productividad, debido a las

nuevas variedades de rosas que se seguiran plantando.

Tabla No. 13: Proyeccion Estimadas de Precio para las Ventas de ME

Periodo: 2017-2021

Expresado en: US$ y %

Precios Unitarios 2017pP 2018P 2019P 2020P 2021P
(Cifras en USS) 31-dic 31-dic 31-dic 31-dic 31-dic
Bunches Normales S 0,25 $ 0,25 S 0,26 $ 0,27 S 0,28
Bouquets S 0,17 ]S 0,17 ]S 0,18 $ 0,18 S 0,19
Petalos S 0,27 1S 0,28]5S 0,281 s 0,29| S 0,30
Escarchados S 0,27 $ 0,281 S 0,281 $ 0,29 $ 0,30
Combo Petalos S 0,27 S 0,281]5$ 0,29] S 0,30 $ 0,31
Your Self S 0,28 | S 0,29 S 0,29 S 0,30| S 0,31
Celebration S 0,29 ]S 0,30] S 0,30]$ 031]5S 0,32
Crecimiento %

Bunches Normales 10,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Bouquets 10,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Petalos 10,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Escarchados 10,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Combo Petalos 10,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Your Self 10,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Celebration 10,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%

Fuente: Investigacion Realizada

Elaborado Por: Stefano Malesani

Para el afio 2017 se pronostica un crecimiento elevado en precio del 10%,
producto de la entrada en vigencia del TLC con la Union Europea y el
crecimiento econdmico que esta teniendo los Estados Unidos de America.
A partir del afio 2018, la proyeccion de crecimientos de precio sera

progresiva, del 3% cada afio, en base a la negociacion de precios con los
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clientes, el mejoramiento de la calidad y el consolidacion de los productos

que exporta ME.

Tabla No. 14: Proyeccion Estimadas de Volumen de Ventas

Periodo: 2017-2021

Expresado en: US$ y %

Ventas por Linea 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
(Cifras en USS y %) 31-dic 31-dic 31-dic 31-dic 31-dic
Bunches Normales S 102.959 | $ 109.229 | $ 115.881 [ $ 122.938] S 130.425
Bouquets S 21.123| $ 22.409| $ 23.774| S 25.222| $ 26.758
Petalos S 29.116 | $ 30.890 | $ 32,7711 $ 34.767 | $ 36.884
Escarchados S 23.639| $ 25.079| $ 26.606 | S 28.226 | $ 29.945
Combo Petalos S 21.408| S 22.712| S 24.095| S 25563 | S 27.119
Your Self $ 14.457 | $ 15.337 [ $ 16.271 | $ 17.262 | $ 18.313
Celebration S 14.355[ S 15.230| $ 16.157 | S 17.1411 S 18.185
Total Ventas S 227.058 | $ 240.886 | $ 255.555 | $ 271.119( $ 287.630
Crecimiento %

Bunches Normales 13,3% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
Bouquets 13,3% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
Petalos 13,3% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
Escarchados 13,3% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
Combo Petalos 13,3% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
Your Self 13,3% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
Celebration 13,3% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
Crecimiento Total 13,3% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%

Fuente: Investigacion Realizada

Elaborado Por: Stefano Malesani

Las ventas en US$ para cada linea de productos de ME estan
determinadas por la combinacion de crecimiento en precios y la cantidad

producida.
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Este crecimiento es el resultado del mejor manejo cultural de las plantas,
la renovacion de variedades, el aprovechamiento de mejores condiciones
competitivas en los mercados de la Unidn Europea, y la consolidacion de

los productos de ME en los Estados Unidos de América.

Tabla No. 15: Proyeccion de Costo y Margen bruto para ME

Periodo: 2017-2021

Expresado en: US$ y %

Costos Unitarios 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
(Cifras en USS) 31-dic 31-dic 31-dic 31-dic 31-dic
Bunches Normales S 0,111]5S 0,12 S 0,12 S 0,12 S 0,13
Bouquets S 0,15] S 0,15| $ 0,16 | $ 0,16 | $ 0,17
Petalos S 0,121]5S 0,12 S 0,12| S 0,13| S 0,13
Escarchados S 0,131 8 0,14 S 0,14 S 0,15 $ 0,15
Combo Petalos S 0,11] S 0,111 S 0,121 S 0,121 S 0,12
Your Self S 0,14 ]S 0,15| $ 0,15| $ 0,16 | $ 0,16
Celebration S 0,131] S 0,14 S 0,14 S 0,15 $ 0,15
Margen Bruto %

Bunches Normales 54,3% 54,3% 54,3% 54,3% 54,3%
Bouquets 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1%
Petalos 56,2% 56,2% 56,2% 56,2% 56,2%
Escarchados 49,9% 49,9% 49,9% 49,9% 49,9%
Combo Petalos 60,3% 60,3% 60,3% 60,3% 60,3%
Your Self 48,6% 48,6% 48,6% 48,6% 48,6%
Celebration 53,2% 53,2% 53,2% 53,2% 53,2%

Fuente: Investigacidon Realizada

Elaborado Por: Stefano Malesani
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En el afio 2016 se obtuvieron los mejores margenes brutos y se parte de
esta referencia para la proyeccion de los siguientes afios, a pesar de los
incrementos en los costos de produccion, debido a la inflacion.
Esto llevard a ME a ser eficiente en la utilizacion de recursos para la
produccion de sus lineas, con la finalidad de mantener los margenes

brutos.

Tabla No. 16: Proyeccion de Gastos de Ventas y Gastos Administrativos para ME

Periodo: 2017-2021

Expresado en: US$ y %

Gastos de Ventas 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
(Cifras en USS y Empleados) 31-dic 31-dic 31-dic 31-dic 31-dic
Sueldos y Salarios S 24480 | $ 33.293 | $ 33.959 | $ 34.638| $ 35.331

Sueldo Mensual por Empleado S 6801 S 694 1S 7071 S 722 s 736
Suministros S 726 | $ 799 | $ 878| $ 96 | $ 1.063
Incremento Anual 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Total Gasto de Ventas S 25.206 | $ 34.091 | $ 34.837( $ 35.604 | $ 36.394

Gastos de Administracion 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
(Cifras en USS y %) 31-dic 31-dic 31-dic 31-dic 31-dic
Sueldos y Salarios S 44,496 | $ 458311 S 47.206 | $ 48622 | S 50.081

Sueldo Mensual por empleado S 3.708| S 3.819| S 393415 4.052| S 4.173
Honorarios Profesionales S 4.203|$ 4370 $ 4477\ S 4526 S 4.554
Incremento Anual 1,1% 0,6% 0,4% 0,3% 0,7%
Servicios S 6.730| S 6.997 | S 7.1681 S 7.2481 S 7.292
Incremento Anual 1,1% 0,6% 0,4% 0,3% 0,7%
Otros S 1.192 | $ 1.239 ] $ 1.269 | $ 1.283|$ 1.291
Incremento Anual 1,1% 0,6% 0,4% 0,3% 0,7%

Total Gasto de Administracién S 56.621 | $ 58.437 | $ 60.120 | $ 61.679 | $ 63.219

Fuente: Investigacidon Realizada

Elaborado Por: Stefano Malesani

La proyeccion de los sueldo de ventas esta dado con un incremento del

2% para el afio 2017 hasta el afio 2021. En el afio 2018, se prevé la
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incorporacion de un nuevo colaborador al area, con la finalidad de
mejorar el servicio a los clientes y mejorar las negociaciones con ellos.
En cuanto a los insumos, el gasto se incrementa bajo el efecto combinado
de la inflacion y el aumento de materiales de oficina. Los cuales seguiran
aumentando debido a los crecimientos en ventas y a las propias

necesidades de este departamento.

Los sueldos y salarios del area administrativa tendran un incremento
anual del 3%. Mientras que el crecimiento de los servicios contratados
estaran en funcidn de la inflacién proyectada para cada afio, del afio 2017

al afo 2021.
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Tabla No. 17: Proyeccion de Estado de Resultados de ME

Periodo: 2017-2021

Expresado en: US$

Estado de Resultados 2017pP 2018P 2019P 2020P 2021P
(Cifras en USS y en %) 31-dic 31-dic 31-dic 31-dic 31-dic
Ingresos $227.058 $240.886 $255.555 $271.119 $287.630
Costos $113.338 $120.240 $127.563 $135.331 $143.573
Utilidad bruta $113.720 $120.645 $127.993 $135.787 $144.057
Gastos de ventas $25.206 $34.091 $34.837 $35.604 $36.394
Gastos de administracion $56.621 $58.437 $60.120 $61.679 $63.219
Gastos de ventas y administrativos $81.827 $92.529 $94.958 $97.283 $99.612
EBITDA Proforma $31.893 $28.117 $33.035 $38.504 $44.445
Depreciacion y amortizacion $20.427 $20.612 $15.619 $5.788 $5.801

EBIT $11.465 $7.505 $17.416 $32.716 $38.643
Utilidad (Pérdida) neto $6.711 $4.947 $12.549 $22.643 $26.569

Fuente: Investigacion Realizada

Elaborado Por: Stefano Malesani

La proyeccion de los ingresos por muestra un crecimiento en el afio 2017
de 13.3%, es el afio de mayor crecimiento en ventas, los cuales ascienden
a los US$227.058. Para los siguientes afios del pronostico, el crecimiento
es del 6.1%, para cada afio; lo cual hace que las ventas del afio 2018 por

US$240.886, pasen a ser de US$287.630 en el afio 2021.

Los costos proyectados también muestran un crecimiento del 14%
aproximadamente para cada afio. Esto hace que el porcentaje que
representan los costos respecto de los ingresos se mantengan en el 49%,
en promedio, para cada afio. Por este motivo la utilidad bruta es del 51%

aproximadamente, para cada afio; obteniendo una utilidad bruta en el afio
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2017 de US$113.720 y para el 5 afio de proyeccion, una utilidad bruta de

US$144.057.

Los gastos de ventas representan en promedio el 11% de las ventas,
mientras que los gastos administrativos representan en promedio el 19%,

aproximadamente.

El EBITDA representa el 13.7%, en promedio, de las ventas de cada uno
de los Periodos proyectados. En términos monetarios, en el afio 2017 el
EBITDA es de US$31.893, mientras que para el afio 2021, es de

US$44.445.

Las depreciaciones se muestran decrecientes debido al uso normal de los
activos y porque no se planea adquirir nuevos activos en estos 5 afios de

proyeccion.

El Estado de Resultados muestra una utilidad neta para el primer afio de

proyeccion, de US$6.711. No obstante, para el afio 2021 refleja una

utilidad neta muy buena de US$26.569.

Proyeccion del Balance General
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A continuacion, se expondran los drivers o componentes que conforman el
Balance General proyectado para la opcion 1, establecido en base al analisis

de la administracion y a las nuevas politicas establecidas.

Tabla No. 18: Proyecciones de Drivers del Balance General de ME

Periodo: 2017-2021

Expresado en: Dias

Rotaciones 2017pP 2018P 2019P 2020P 2021P
(Cifras en dias de Ventas) 31-dic 31-dic 31-dic 31-dic 31-dic
Caja 7,0x 7,0x 7,0x 7,0x 7,0x
Cuentas por Cobrar - Clientes 100,0x 100,0x 100,0x 100,0x 100,0x

Rotaciones 2017pP 2018P 2019P 2020P 2021P
(Cifras en dias de COGS) 31-dic 31-dic 31-dic 31-dic 31-dic
Inventario 45,0x 45,0x 45,0x 45,0x 45,0x
Cuentas por Pagar - Proveedores 45,0x 45,0x 45,0x 45,0x 45,0x
Cuentas por Pagar - Empleados 11,0x 11,0x 11,0x 11,0x 11,0x
Cuentas por Pagar - Clientes 48,3x 45,5x 42,9x 40,5x 38,1x
Cuentas por Pagar - Otros 3,2x 3,0x 2,9x 2,7X 2,5x

Fuente: Investigacion Realizada

Elaborado Por: Stefano Malesani

Los drivers para la rotacion de activos se estimaron en base a los dias de
rotacion para cada cuenta, tomando como referencia el Ultimo afio
historico, el afio 2016. Es por esto que la rotacion de efectivo se mantiene

7 dias.
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Los 100 dias de rotacion de cuentas por cobrar se deben a que, en
promedio los clientes cancelan las facturas a los 90 dias, pero se afiaden
10 dias correspondientes al plazo que se demora un cheque internacional

en hacerse efectivo en los bancos nacionales.

En cuanto a los inventarios también se mantendré la rotacion en 45 en lo
relativo a los insumos de empaque, quimicos y fertilizantes, porque es el

Periodo éptimo para su utilizacion.

La rotacion del pasivo también esta reflejada al afio 2016. Las cuentas por
pagar a proveedores mantienen un Periodo de rotacion de 45 dias, tiempo
que se ha establecido en base a las negociaciones con ellos y que ME

espera mantener en el futuro.

Las cuentas por pagar a clientes y otras cuentas por pagar iran reduciendo

sus Periodos de rotacion de manera progresiva.
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Tabla No. 19: Proyecciones de Incremento y Depreciacion de Activos de ME

Periodo: 2017-2021

Expresado en: US$

2017 2018 2019 2020 2021
dic-31 dic-31 dic-31 dic-31 dic-31
PP&E inicial 289.594 291.972 294.729 297.947 300.895
CAPEX anual 2.378 2.756 3.218 2.948 -
PP&E final 291.972 294.729 297.947 300.895 300.895
Depreciacion $112.694 $133.306 $148.926 $154.713 $160.515
PP&E neto 179.278 161.422 149.021 146.182 140.381

Fuente: Investigacion Realizada

Elaborado Por: Stefano Malesani

No existe un aumento importante en el valor de activos ya que no se

planifica una inversién fuerte en ellos. ME no piensa realizar inversiones

en bienes de capital en el Periodo de prondstico.

El crecimiento de activos tan solo esta determinado por la incorporacion
de un CAPEX anual; es decir, recursos destinados para el sostenimiento
de los activos. Esta inversion en activos para aumentar su vida Gtil se da

desde el afio 2017 hasta el afio 2020 y en este lapso se destinara un monto

de US$11.300.

Los calculos de depreciaciones estan en la ley de régimen tributario

interno y su reglamento que establecen que los porcentajes de

depreciacién correspondiente a cada partida de los activos fijos.
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Los activos fijos netos, para el afio 2021 tendran un valor de US$140.381,

producto de las depreciaciones aculadas hasta esta fecha.

Tabla No. 20: Proyeccion de Balance General de ME

Periodo: 2017-2021

Expresado en: US$

Balance General 2017pP 2018P 2019P 2020P 2021P
31-dic 31-dic 31-dic 31-dic 31-dic

Activos Corrientes $110.184 $116.446 $120.126 $124.158 $131.223
Activos Fijos $179.278 $161.422 $149.021 $146.182 $140.381
Otros Activos SO SO SO SO SO
Total Activos $289.462 $277.869 $269.148 $270.340 $271.604
Pasivos Corrientes $46.041 $44.292 $35.571 $36.763 $38.028
Pasivos a Largo plazo $9.845 1] S0 S0 S0
Total pasivos $55.886 $44.292 $35.571 $36.763 $38.028
Patrimonio $233.576 $233.576 $233.576 $233.576 $233.576
Pasivo y Patrimonio $289.462 $277.869 $269.147 $270.339 $271.604

Fuente: Investigacion Realizada

Elaborado Por: Stefano Malesani

Los activos corrientes se incrementas cada afilo, como se muestra en el

balance anteriormente expuesto.

La cuenta caja/bancos, utilizara un driver de 7 dias, Es por esto que ME

mantiene en caja US$4.700, en promedio, para cada afio de proyeccion.
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Las cuentas por cobrar se manejan con un driver de 100 dias, debido a
esto, para el afio 2017 las cuentas por cobrar serdn de US$54.905 llegando

a US$78.803, al terminar el afio 2021.

Los inventarios se demoran 45 dias en rotar, por lo que se prevé que ME
contara con insumos suficientes. En el afio 2017, el monto de inventarios
sera de US$9.400; mientras que, para el afio 2021 los inventarios tendran

un valor de US$17.701.

Los pasivos corrientes se reducen para cada afio proyectado. En base a las
politicas de rotacion que se mencionan en los drivers del balance general.
Los US$9.845 del pasivo a largo plazo en el afio 2017, es el ltimo pasivo
de este tipo en el pronostico; esto se debe a que ME no piensa contratar

deuda a largo plazo para los siguientes afios.

El patrimonio se mantendra para todos los afios de la proyeccion, debido

las utilidades se repartiran al finalizar cada afio.

Proyeccion de los Flujos de Caja
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A continuacién, se expondrén los flujos de caja proyectados para la

opcion 1.

Tabla No. 21: Proyeccion de Flujo de Efectivo de ME

Periodo: 2017-2021

Expresado en: US$

Flujo de Caja

2017pP 2018P 2019P 2020P 2021P
31-dic 31-dic 31-dic 31-dic 31-dic

Flujo de Caja de Operaciones $17.305| $21.978 | $24.370| $24.401| $28.095
Flujo de Caja de Inversiones (52.378)| (52.756)] ($3.218)] ($2.948) (s0)
Flujo de Caja de Financiamiento ($12.652)| ($12.652)] (59.845) SO SO
Dividendos S0 $4.947 | $12.549| $22.643| $26.569

Flujo de Caja del Periodo $2.274| $11.516| $23.856 | $44.097 | $54.663

Saldo de Caja Inicial

$38.385| $31.730] $34.004 | $35.626 | $34.384

Saldo de Caja Final

$40.659 | $43.245| $57.860 | $79.723 | $89.047

Fuente: Investigacién Realizada

Elaborado Por: Stefano Malesani

Los flujos de caja operativos generados por la proyeccién tienen
tendencia a incrementarse, con el paso de los afios. Se ve como en el afio
2017 los flujos operativos son de US$17.305. Para el afio 2021 los flujos
alcanzan los US$28.095. Se evidencia, claramente, el efecto que tienen

las depreciaciones y la utilidad neta de cada afio proyectado.
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Los flujos de caja de las inversiones corresponden a los CAPEX antes
analizado y el montos utilizados para mejorar las condiciones de los

activos de la empresa ME.

Los flujos de financiamiento muestran los desembolsos que se realizaran
durante los afios 2017 al 2019 por la compra del vehiculo a 5 afios plazo

en el afio 2014.

Los dividendos que ME cancelara, lo haré a partir del afio 2018, ya que

en el afio 2017 no se entregaran dividendos a los socios.

Los saldos finales de caja proyectados para los 5 afios que corresponden
a la opcion 1, son positivos y crecientes. Teniendo en el 2017 un saldo
final de caja de US$40.659, llegando al afio 2021 con un saldo final de

caja de US$89.047.

Opcion #2

Proyeccion del Estado de Resultados

A continuacion, se expondran los drivers o componentes que conforman el

Estado de Resultados proyectado para la opcién 2.
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Tabla No. 22: Proyeccion de Ventas de ME en Cantidades

Periodo: 2017-2021

Expresado en: US$ y %

Ventas en Cantidades 2017pP 2018P 2019P 2020P 2021P
(Cifras en Tallos) 31-dic 31-dic 31-dic 31-dic 31-dic
Bunches Normales 446.765 513.780 616.536 678.189 746.008
Bouquets 126.536 130.332 132.938 136.926 139.665
Petalos 116.215 133.647 153.694 158.305 163.054
Escarchados 92.740 106.651 114.116 119.822 123.417
Combo Petalos 77.342 78.888 81.255 89.380 92.062
Your Self 53.209 57.465 60.339 62.149 64.013
Celebration 52.056 61.425 65.725 72.298 74.467
Total 964.861 1.082.188 1.224.603 1.317.070 1.402.686

Crecimiento %
Bunches Normales
Bouquets
Petalos
Escarchados
Combo Petalos
Your Self
Celebration

10,0% 15,0% 20,0% 10,0% 10,0%
3,0% 3,0% 2,0% 3,0% 2,0%
10,0% 15,0% 15,0% 3,0% 3,0%
8,0% 15,0% 7,0% 5,0% 3,0%
2,0% 2,0% 3,0% 10,0% 3,0%
5,0% 8,0% 5,0% 3,0% 3,0%
7,0% 18,0% 7,0% 10,0% 3,0%

Fuente: Investigacion Realizada

Elaborado Por: Stefano Malesani

Como se menciono en el capitulo 2, En el numeral 2.2.3.6., se llevd a
cabo un analisis de lineas para los productos de ME. Dicho analisis

permitio establecer cuéles son las lineas més rentables para ME.

Gracias a esta informacion expuesta en el Anexo #14, se proyecta un

crecimiento individual del volumen de tallos destinados para cada linea.
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Este crecimiento est4d basado en el aumento de produccién de rosas,

porque comenzarian a produccién 0.8Has de cultivo nuevo.

El crecimiento en volumen de rosas del afio 2017 es bajo en comparacion

a los afios 2018 y 2019 porque una planta de rosa necesita 6 meses para

entrar a produccion significativa de flores.

Tabla No. 23: Proyeccion Estimadas en Precio por ME

Periodo: 2017-2021

Expresado en: US$ y %

Precios Unitarios 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
(Cifras en USS) 31-dic 31-dic 31-dic 31-dic 31-dic
Bunches Normales S 0,25| $ 0,251 S 0,26 | $ 0,27 | S 0,28
Bouquets S 0,17 | $ 0,17 | S 0,18 | $ 0,18 ]S 0,19
Petalos S 02715 0,281 S 0,281]5S 0,29 S 0,30
Escarchados S 0,27 | $ 0,281 S 02815 0,29 S 0,30
Combo Petalos S 02715 0,281 S 02915 0,30]S 0,31
Your Self S 0,281]5S 0,291 S 0291]5S 0,30|S 0,31
Celebration S 02915 0,30]S 030]5S 0,31]5S 0,32
Crecimiento %

Bunches Normales 10,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Bouquets 10,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Petalos 10,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Escarchados 10,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Combo Petalos 10,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Your Self 10,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Celebration 10,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%

Fuente: Investigacion Realizada

Elaborado Por: Stefano Malesani
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Tal y como se expuso en la opcién 1. La proyeccion de precios seria la

misma.

Tabla No. 24: Proyeccion Estimadas de Volumen de Ventas ME

Periodo: 2017-2021

Expresado en: US$ y %

Ventas por Linea 2017pP 2018P 2019pP 2020P 2021P
(Cifras en USS y %) 31-dic 31-dic 31-dic 31-dic 31-dic
Bunches Normales S 109.956 | S 130.243 | S 160.980 | $ 182.391| S 206.649
Bouquets S 21.123| S 22409 S 23.543| S 24977 | S 26.241
Petalos S 31.095| S 36.832| S 436281 S 46.285| $ 49.103
Escarchados S 24.786 | S 29.360| S 32.357 | $ 34.994 | S 37.125
Combo Petalos S 21.200 | $ 22273 S 23630 S 26.772 | $ 28.403
Your Self S 14.738 | S 16.394( S 17.730| S 18.810| S 19.955
Celebration S 14913 | S 18.125| S 19.976 | $ 22632 ]S 24.011
Total Ventas S 237812 $ 275.637 | $ 321.844 | $ 356.862 | $ 391.487
Crecimiento %

Bunches Normales 21,0% 18,5% 23,6% 13,3% 13,3%
Bouquets 13,3% 6,1% 51% 6,1% 51%
Petalos 21,0% 18,5% 18,5% 6,1% 6,1%
Escarchados 18,8% 18,5% 10,2% 82% 6,1%
Combo Petalos 12,2% 51% 6,1% 13,3% 6,1%
Your Self 15,5% 11,2% 8,2% 6,1% 6,1%
Celebration 17,7% 21,5% 10,2% 13,3% 6,1%
Crecimiento Total 18,7% 15,9% 16,8% 10,9% 9,7%

Fuente: Investigacion Realizada

Elaborado Por: Stefano Malesani

El efecto combinado de los crecimientos de cantidad y precio, ha
generado una tasa de crecimiento anual para todas las lineas. En el afio
2017 el crecimiento serd del 18.7% promedio, para todas las lineas

durante este afio. En el afio 2020 el incremento sera de alrededor del 11%,
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aproximadamente, en comparacion con el crecimiento de 2019 de un
16.8%. Se nota claramente una desaceleracion en los crecimientos

proyectados.

Las ventas conjuntas por cada linea tendra un crecimiento promedio de
16%, aproximadamente, para cada afio de la proyeccion. En el afio 2017
las ventas serdn de US$237.812, llegando al 2021 con ventas de

US$391.487.

El crecimiento més fuerte en ingresos seré entre los 2018 y 2019, pasando
las ventas de US$275.637 proyectadas para el afio 2018 a US$321.844
para el afio 2019, es decir, mas de US$45.000 que corresponde a un

crecimiento del 16.8%:; el mas alto.
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Tabla No. 25: Proyeccion de Costo y Margen bruto para ME

Periodo: 2017-2021

Expresado en: US$ y %

Costos Unitarios 2017pP 2018P 2019P 2020P 2021P
(Cifras en USS) 31-dic 31-dic 31-dic 31-dic 31-dic
Bunches Normales S 0,11 S 0,12 ]S 0,131] S 0,13| S 0,13
Bouquets S 0,14 | S 0,24 S 0,15] S 0,15| S 0,15
Petalos S 0,10 $ 0,121 S 0,131 S 0,13 S 0,13
Escarchados S 0,12 | S 0,13 ]S 0,13] S 0,14 S 0,14
Combo Petalos S 0,10| S 0,111] S 0,111 S 0,11 S 0,12
Your Self S 0,12 S 0,121 S 0,131 $ 0,13 S 0,14
Celebration S 0,12 | S 0,12 ]S 0,13] S 0,13| S 0,13
Margen Bruto %

Bunches Normales 52,4% 53,3% 53,3% 53,3% 53,3%
Bouquets 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Petalos 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0%
Escarchados 51,0% 51,0% 51,0% 51,0% 51,0%
Combo Petalos 60,3% 60,3% 60,3% 60,3% 60,3%
Your Self 52,0% 52,0% 52,0% 52,0% 52,0%
Celebration 56,0% 56,0% 56,0% 56,0% 56,0%

Fuente: Investigacién Realizada

Elaborado Por: Stefano Malesani

La proyeccion de los costos toma en cuenta el aumento de mano de obra
directa para la produccion en las 0.8 Has nuevas, por lo que la diferencia
con la opcion 1 se evidencia a partir de 2018, tiempo en el cual es

necesario la contratacion de nuevo personal.

Los otros insumos que componen el costo individual para cada linea

mantienen su crecimiento en base a la inflacion. Bajo este esquema, se
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buscara mantener los méargenes brutos para cada linea, generando

eficiencia por parte de ME.

Tabla No. 26: Proyeccion de Gastos de Ventas y Gastos Administrativos para ME

Periodo: 2017-2021

Expresado en: US$ y %

Gastos de Ventas 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
(Cifras en USS y Empleados) 31-dic 31-dic 31-dic 31-dic 31-dic
Sueldos y Salarios S 24.480 | S 33.293 | $ 33959 | S 34.638| $ 35.331

Sueldo Mensual por Empleado S 680| S 6941 S 707 | S 7221 s 736
Suministros S 726 | $ 799 | $ 878 | $ 966 | $ 1.063
Incremento Anual 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Total Gasto de Ventas S 25.206 | $ 34.091| $ 34837 | $ 35.604 | $ 36.394

Gastos de Administracion 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
(Cifras en USS y %) 31-dic 31-dic 31-dic 31-dic 31-dic
Sueldos y Salarios S 44,496 | S 45831 | S 47.206 | S 48.622 | S 50.081

Sueldo Mensual por empleado S 3.708| S 3.819| S 3.934| s 4.052| S 4.173
Honorarios Profesionales S 4203 S 4370| S 4477 | S 4526 | S 4,554
Incremento Anual 1,1% 0,6% 0,4% 0,3% 0,7%
Servicios S 6.730 | S 6.997 | S 7.168| S 7.248 ] S 7.292
Incremento Anual 1,1% 0,6% 0,4% 0,3% 0,7%
Otros S 1.192 | $ 1.239($ 1.269 | S 1.283 | S 1.291
Incremento Anual 1,1% 0,6% 0,4% 0,3% 0,7%
Total Gasto de Administracion S 56.621 | $ 58.437 | $ 60.120 | $ 61.679| $ 63.219

Fuente: Investigacion Realizada

Elaborado Por: Stefano Malesani

La proyeccién de sueldos de ventas esta dado por el incremento del 2%
para el afio 2017 hasta el 2021. En el afio 2018, se prevé la incorporacion
de un nuevo colaborador a esta area, ya que existira mas oferta de
productos por parte de ME, ademas se requiere mejorar el servicio a los

clientes y las relaciones con los mismos.
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En cuanto a los insumos, el gasto se incrementa bajo el efecto combinado
de la inflacion y el aumento de materiales de oficina. Los cuales seguiran
aumentando debido a los crecimientos en ventas y a las necesidades de

este departamento.

Los sueldos y salarios del &rea administrativa tendran un incremento
anual del 3%, debido al mayor crecimiento en ventas, el mejoramiento de
la calidad de los productos y la implementacién de las estrategias
expuestas, mientras que el crecimiento de los servicios contratados
estaran en funcién de la inflacién anual proyectada entre los afios 2017 y

2021.
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Tabla No. 27: Proyeccion de Estado de Resultados de ME

Periodo: 2017-2021

Expresado en: US$

Estado de Resultados 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
(Cifras en USS) 31-dic 31-dic 31-dic 31-dic 31-dic
Ingresos $237.812 $275.637 $321.844 $356.862 $391.487
Costos $118.303 $136.325 $157.973 $174.586 $191.002
Utilidad bruta $119.509 $139.312 $163.871 $182.275 $200.486
Gastos de ventas $25.206 $34.091 $34.837 $35.604 $36.394
Gastos de administracion $56.621 $58.437 $60.120 $61.679 $63.219
Gastos de ventas y administrativos $81.827 $92.529 $94.958 $97.283 $99.612
EBITDA $37.682 $46.783 $68.913 $84.992 $100.874
Depreciacion y amortizacion $22.177 $22.362 $17.369 $7.600 $7.675

EBIT $15.504 $24.422 $51.544 $77.392 $93.198
Utilidad (Pérdida) neto $2.739 $12.692 $34.184 $51.496 $62.217

Fuente: Investigacion Realizada

Elaborado Por: Stefano Malesani

La proyeccion de los ingresos muestra un crecimiento promedio del 14%
aproximadamente para cada afio de la proyeccion. Reflejando ventas en

el afio 2017 por US$237.812, y de US$391.487 en el afio 2021.

Los costos proyectados también muestran un crecimiento del 14%,
aproximadamente, para cada afio Esto hace que el porcentaje que
representan los costos en los ingresos se mantenga en el 49% en promedio
para cada afio. Por este motivo la utilidad bruta serda del 51%

aproximadamente, para cada afo; obteniendo una utilidad bruta en el afio
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2017 de US$119.509 y para el 5 afio de proyeccion, una utilidad bruta de

US$200.486.

Los gastos de ventas representan en promedio el 11% de las mismas,

mientras que los gastos administrativos representan en promedio el 19%.

El EBITDA representa el 20%, en promedio, de las ventas de cada uno de
los Periodos proyectados, en términos monetarios. En el afio 2017 el
EBITDA es de US$37.682, mientras que, para el afio 2021, es de

US$100.874.

Las depreciaciones se muestran decrecientes debido al uso normal de los
activos. A pesar de que en el afio 2017 se planea adquirir nuevos activos

para crecer el area de cultivo de rosas.

El Estado de Resultados muestra para el primer afio de proyeccion una

utilidad neta, de US$2.739; no obstante, para el afio 2021 refleja una

utilidad neta muy buena de US$62.217.

Proyeccion del Balance General
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A continuacion se expondran los drivers o componentes que conforman el

Balance General proyectado para la opcion 2.

Tabla No. 28: Proyecciones de Drivers del Balance General de ME

Periodo: 2017-2021

Expresado en: Dias

Rotaciones 2017P 2018P 2019pP 2020P 2021P
(Cifras en dias de Ventas) 31-dic 31-dic 31-dic 31-dic 31-dic
Caja 7,0x 7,0x 7,0x 7,0x 7,0x
Cuentas por Cobrar - Clientes 110,0x 120,0x 130,0x 130,0x 130,0x

Rotaciones 2017P 2018P 2019pP 2020P 2021P
(Cifras en dias de COGS) 31-dic 31-dic 31-dic 31-dic 31-dic
Inventario 45,0x 45,0x 45,0x 45,0x 45,0x
Cuentas por Pagar - Proveedores 45,0x 45,0x 45,0x 45,0x 45,0x
Cuentas por Pagar - Empleados 11,0x 11,0x 11,0x 11,0x 11,0x
Cuentas por Pagar - Clientes 46,3x 40,2x 34,7x 31,4x 28,7x
Cuentas por Pagar - Otros 3,1x 2,7x 2,3x 2,1x 1,9x

Fuente: Investigacion Realizada

Elaborado Por: Stefano Malesani

Los drivers para la rotacion de activos se estimaron en base a los dias de
rotacién para cada cuenta del dltimo afio historico, el afio 2016. La

rotacién de caja se mantiene en 7 dias.

Para la rotacién de cuentas por cobrar se prevé una aplicacion de los
Periodos de manera progresiva para cada afio de la proyeccion. Asi en el

afio 2017 la rotacion de cuentas por cobrar sera de 100 dias, méas los 10
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dias necesarios para que los cheques internacionales demoran en
efectivizarse en la banca nacional; en el afio 2019 el Periodo sera de 120
dias, méas los 10 dias necesarios para que los cheques se efectivicen. Por

lo que estos 130 dias seran el tope maximo.

En cuanto a inventarios también se mantendra la rotacion en 45 dias.

La rotacion del pasivo también estd determinada por el afio 2016. Las

cuentas por pagar a proveedores mantienen un Periodo de rotacion de 45

dias.

Las cuentas por pagar a clientes y otras cuentas por pagar iran reduciendo

en sus Periodos de rotacion, de manera progresiva.

Tabla No. 29: Proyecciones de Incremento y Depreciacion de Activos de ME

Periodo: 2017-2021
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Expresado en: US$

2016 2017 2018 2019 2020 2021

dic-31 dic-31 dic-31 dic-31 dic-31 dic-31

PP&E inical $287.590 $319.594 $321.972 $324.729 $327.947 $331.516

CAPEX anual 32.004 2.378 2.756 3.218 3.569 0
PP&Efinal 319.594 321.972 324.729 327.947 331516 331.516
Depreciacion 93.142 115.319 137.681 155.051 162.650 170.326
PP&Eneto $226.452 $206.653 $187.047 $172.896 $168.865 $161.190

Fuente: Investigacidon Realizada

Elaborado Por: Stefano Malesani

El crecimiento de activos esta determinado por la incorporacion de un
CAPEX anual. Para principios de 2017 ME comenzaria a poner en
marcha las 0.8Has nuevas, lo cual invertira en invernaderos y sistemas de
riego y fertilizacion. Esto demuestra el crecimiento en los activos para el

mismo afio a US$319.594, respecto del afio anterior.

También se destinaran recursos para el mantenimiento de los activos con

que cuenta ME. EI monto total serd de US$12.000, aproximadamente.

Los activos fijos netos de propiedad planta y equipo, para el afio 2021
tendrén un valor de US$161.190. Producto de las depreciaciones aculadas

hasta esta fecha.
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Tabla No. 30: Proyeccion de Balance General de ME

Periodo: 2017-2021

Expresado en: US$

Balance General 2017pP 2018P 2019P 2020P 2021P
(Cifras en USS y en %) 31-dic 31-dic 31-dic 31-dic 31-dic
Caja Bancos $4.355 $4.620 $4.901 $5.200 $5.516
CXC Clientes $62.208 $65.996 $70.015 $74.279 $78.803
Inventarios $13.973 $14.824 $15.727 $16.685 $17.701
Activos Corrientes $110.184 $116.446 $120.126 $124.158 $131.223
Activos Fijos $206.653 $187.047 $172.896 $168.865 $161.190
Otros Activos SO SO SO S0 SO

Total Activos $349.369 $299.761 $314.404 $334.264 $347.505
Deuda Corto Plazo $12.652 $9.845 SO SO SO
CXP Proveedores $13.973 $14.824 $15.727 $16.685 $17.701
CXP Impuestos SO SO SO SO SO
CXP Empleados $3.416 $3.624 $3.844 $4.078 $4.327
CXP Clientes $15.000 $15.000 $15.000 $15.000 $15.000
CXP Otros $1.000 $1.000 $1.000 $1.000 $1.000
Pasivos Corrientes $46.041 $44.292 $35.571 $36.763 $38.028
Pasivos a Largo plazo $9.845 S0 SO S0 S0

Total pasivos $106.648 $47.086 $40.237 $42.786 $45.304

Patrimonio $242.721 $252.675 $274.167 $291.478 $302.200

Pasivo y Patrimonio $349.369 $299.761 $314.404 $334.264 $347.504

Fuente: Investigacion Realizada

Elaborado Por: Stefano Malesani

Los activos corrientes se incrementan cada afio, como se muestra en las

cifras anteriormente expuestas.
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La cuenta de caja/bancos, utilizard un driver de 7 dias, correspondiente a
su rotacion, es por esto que ME mantiene en caja US$4.700, en promedio,
para cada afio de la proyeccion.
Las cuentas por cobrar se manejan con un driver de 100 dias, debido a
esto, para el afio 2017, las cuentas por cobrar serd de US$62.208 llegando

a US$78.803 al terminar el afio 2021.

Los inventarios se demoran 45 dias en rotar, por lo que ME contara con
insumos suficientes para este Periodo. En el afio 2017, el monto de
inventarios sera de US$13.937, mientras que, para el afio 2021, los

inventarios tendran un valor de US$17.701.

El crecimiento de los activos fijos se debe al nuevo cultivo de rosas, las
0.8Has de invernadero, las instalaciones de riego para poder producir

mayor cantidad de tallos.

Los pasivos corrientes estan dados por los drives anteriormente expuesto.
Sus saldos dependen de los Periodos de rotacion para cada una de las

cuentas.

El préstamo de US$100.000 no muestra un claro impacto en el balance
general, debido a que la empresa tiene capacidad de pago del préstamo,

lo haria en 2 afios.
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El patrimonio de ME amentaria progresivamente para cada afio de la
proyeccidn; alcanzando en el afio 2017 un monto de US$242.721. Para el

afio 2021, el patrimonio ascendera a US$302.504.

Tabla No. 31: Proyeccion de Flujo de Efectivo de ME

Periodo: 2017-2021

Expresado en: US$

Flujo de Caja 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
(Cifras en USS y en %) 31-dic 31-dic 31-dic 31-dic 31-dic
Flujo de Caja de Operaciones $5.770 | $16.646| $28.197 | $47.124| $58.055
Flujo de Caja de Inversiones ($2.378)| ($2.756)] (S53.218)] (S3.569) (S0)
Flujo de Caja de Financiamiento $37.348 | ($62.652)] (59.845) SO SO
Dividendos ($7.450) $2.739 $12.692 $34.184 $51.496

Flujo de Caja del Periodo $33.289 | ($46.024)| $27.826 $77.740 | $109.551
Saldo de Caja Inicial $8.272 | $56.462 $4.961 $7.402 | $16.773
Saldo de Caja Final $41.561 $10.439 $32.787 $85.142 | $126.324

Fuente: Investigacion Realizada

Elaborado Por: Stefano Malesani

Los flujos de caja operativos generados por la proyeccion tienen
tendencia a incrementarse con el paso de los afos. Se ve como en el afio
2017 los flujos operativos son de US$5.770. Para el afio 2021 los flujos

alcanzan los US$58.055.

Los flujos de caja de las inversiones corresponden a los CAPEX antes

analizados. Estos valores corresponde a la nueva inversion en activos fijos
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para los 0.8Has de cultivo y el reacondicionamiento y mantenimiento de

los activos ya existentes en las instalaciones de ME.

Los flujos de financiamiento muestran los desembolsos que se realizaran
durante los afios 2017 a 2019 por la compra del vehiculo 5 afios plazo en

el 2014 y del nuevo préstamo de US$100.000 para las nuevas 0.8Has.

Los saldos finales de caja proyectados para los 5 afios que corresponden

a la opcion 2, muestran en el afio 2017 un saldo final de caja de

US$41.561, llegando al afio 2021 con un saldo final de US$126.324.

Valoracion de Malesani Exportaciones

La valoracion de ME se la realizara para las dos opciones planteadas, la opcion
1, sin endeudamiento y la opcion 2, contratando un préstamo. La tasa de
descuento utilizada para dicha valoracion es la del WACC detallada a

continuacion.

Calculo de Tasa de Descuento

Se utilizaron los siguientes supuestos:
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4.1.3.1. Prima de Riesgo de Mercado (Ry; — Ry)

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

Damodaran on Valuation, 1994)

Tabla No. 32: Evolucion Histdrica de los Rendimientos por Tipo de Inversion

Periodo: 1928-2015

Expresado en: %

, . Certificados Bonos del Prima de
Periodo Acciones .
del Tesoro Tesoro Riesgo de
1928-2015 11.41% 3.49% 5.23% 6.18%
1966-2015 11.01% 4.97% 7.12% 3.89%
2006-2015 9.03% 1.16% 5.16% 3.87%

Fuente:
(Bloomberg, 2016)

Elaborado Por: Stefano Malesani

En base a esta informacién la prima de riesgo de mercado que se utilizara es del

6.18%. Se lo toma en base al Periodo comprendido entre los afios 1928 al 2015.

4.1.3.2. Coeficiente Beta
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Para el célculo del coeficiente beta se utilizaron los datos provistos por Thomson

Reuters de las empresas comparables detalladas en la siguiente tabla. (Thomson,

2016)

Tabla No. 33: Beta para Actividades Relacionadas con la Agricultura y Distribucion de

Flores

Periodo: 1928-2015

Expresado en: % y Precio por Accién

Compafifa Valor de Tasa 2016A Multiples 2016A
. . Beta Tasa Beta Beta

(US$ Miles excepto Precio x Ticker Empresa Al DIE L e ——— D/EME [ Impuesto R — v EBITDA VE/ VE/
Accion) US$MM ! p y Local ! SIS Ventas | EBITDA

Amsterdam Commodities N.V. ACOMO $188 1.3x 73.0%  25.0% 0.8x 33.3% 33.7% 1.0x $235 $16 0.80x 12.10x
Calavo Growers Inc. CVGW $1,020 1.2x 73.0%  40.0% 0.8x 33.3% 33.7% 1.0x $1,360 $103 0.75x 9.90x
Coffee Holding Co. Inc. JVA $29 1.3x 76.0%  40.0% 0.9x 33.3% 33.7% 1.1x $36 $3 0.79x 8.80x
China Organic Agriculture Inc. CNOA $241 1.2x 80.0%  25.0% 0.7x 33.3% 33.7% 0.9x $330 $22 0.73x 11.00x
Fyffes Produce Plc. Co. FYPP $50 1.2x 77.0% 12.5% 0.7x 33.3% 33.7% 0.9x $71 $6 0.71x 8.80x
Ota Floriculture Auction Co. JPY795 $4,370 1.3x 72.0% 30.9% 0.9x 33.3% 33.7% 1.1x $6,155 $361 0.71x 12.10x
Noel Gifts International Ltda. NOEL $29 1.2x 79.0% 17.0% 0.7x 33.3% 33.7% 0.9x $35 $3 0.82x 11.00x
Total Produce Plc. TTPPF $595 1.3x 76.0% 12.5% 0.8x 33.3% 33.7% 0.9x $850 $49 0.70x 12.10x
Thomas Fleurs S.A. TFLWR $22 1.2x 70.0% 33.3% 0.8x 33.3% 33.7% 1.0x $31 $3 0.72x 8.80x
Tumners & Growers Ltd. TGG $392 1.2x 78.0% 28.0% 0.8x 33.3% 33.7% 1.0x $530 $40 0.74x 9.90x
Viterra Inc. ABEX $115 1.2x 70.0%  26.5% 0.8x 33.3% 33.7% 1.0x $162 $10 0.71x 11.00x

| 1.23 0.79 0.97 | 07ax  1050x |

Fuente: Investigacion Realizada

Elaborado Por: Stefano Malesani

Con base a esta informacion se pudo determinar que la beta a utilizarse sera de

0.97x

4.1.3.3.

Tasa Libre de Riesgo Rf
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Para la obtencion de este dato, se utilizo la informacion presentada de forma
gratuita en la pagina web de Bloomberg (Bloomberg, 2016) .En esta pagina se
pueden encontrar las condiciones de los Bonos del Tesoro Americano a la fecha.
Para el propdsito del presente trabajo se tomaron en cuenta los bonos a 5 afios,
debido a que este es el periodo de proyeccion. Los datos rescatados de la pagina

web fueron los siguientes:

Tabla No. 34: Rendimiento de Bonos del Tesoro de los Estados Unidos de América a 5
anos

Periodo: al 1 de diciembre de 2016

Expresado en: %

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

GE3:GON 0.00 013 0.25% - 4:59 PM

3 Month

GBE&GOV 0.00 0.39 0429 - 4:59 PM

& Month

GBI2GOV 0.00 056 0.57%

12 Month

GT2.60V 075 100,04 0.74% . 5:00 P
2 Year

GTH:GOV 113 10006 1411 = 459 PM

5 Year

GT10:GOV 150 0043 1.56% 4:59 P
10 Year

Fuente: (Bloomberg, 2016)

Elaborado Por: Stefano Malesani
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Con base en esta informacién se pudo determinar que la tasa libre de riesgo a

utilizar serd de 1.13%. La tasa utilizada son de los bonos a 5 afios debido al plazo

de proyecciones que se realizaran en la valoracion de ME.

4.1.3.4. Determinacion del Costo de los Recursos Propios

En base a la informacidn antes detallada se procede a reemplazar estos valores

en la formula del modelo CAPM incluida en la Formula 2 en la pagina 74,

R =Rs+p x (Ry — Ry)

Donde:
Rf = 1,13%
L = 0.97x

(R — R;) =6,18%

Por lo tanto:
R =6,03%

La tasa resultante del 6.03% correspondio a este proyecto de esta naturaleza
para realizarse en los Estados Unidos de América. Para poder utilizar esta

taza en la valoracion de ME, es necesario ajustar esta tasa afiadiendo una
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prima por riesgo pais, medido por le EMBI*®. De esta forma se pueden

trasladar las conclusiones desde los EAUY al Ecuador.

Tabla No. 35: EMBI del Ecuador

Periodo: 28/11/2016 al 27/12/2016

FECHA VALOR
Diciembre-27-2016 E32.00
Diciembre-26-2016 &30, 00
Diciembre-25-2016 &30, 00
Diciembre-24-2016 ES0.00
Diciembre-23-2016 E30.00
Diciembre-22-2016 636.00
Diciembre-21-2016 E36.00
Diciembre-20-2016 E36.00
Diciembre-19-2016 &&4. 00
Diciembre-18-2016 EE2.00
Diciembre-17-2016 E&2.00
Diciembre-16-2016 E&2.00
Diciembre-15-2016 E&2.00
Diciembre-14-2016 E37.00
Diciembre-13-2016 E5E.00
Diciembre-12-2016 EE2.00
Diciembre-11-2016 E72.00
Diciembre-10-2016 E72.00
Diciembre-09-2016 E72.00
Diciembre-08-2016 E2E.00
Diciembre-07-2016 E92.00
Diciembre-0&-2016 704,00
Diciembre-05-2016 712,00
Diciembre-04-2016 F28.00
Diciembre-02-2016 F28.00
Diciembre-02-2016 F2E8.00
Diciembre-01-2016 724,00
Moviembre-20-2016 FIE.00
Mowviembre-29-2016 Fa4E.00
Moviembre-28-2016 73300

Fuente: (Banco, 2016)

Elaborado Por: Banco Central del Ecuador

16 Emerging Markets Bond Index.
17 Estados Unidos de América.
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Para esta valoracion se afiadid a la tasa 0 Ke en los EUA, una prima de riesgo
de mercado del 6.32%, correspondiente al EMBI de ecuador al 27 de

diciembre del 2016

El calculo del Keseria el siguiente:

K. =R+ EMBI
Donde:
R =6.03%
EMBI =6.32%
Por lo tanto:

K, = 12.35%

Utilizando los datos obtenidos anteriormente, y reemplazandolos en la férmula
anterior, se puede obtener el valor correspondiente al WACC, el mismo que
representa la tasa de descuento con la que deberan ser descontados los flujos futuros
de la empresa para obtener su valor de la empresa en las dos opciones presentadas.

El célculo es el siguiente utilizando la formula 1:

E
WACC =K, —— + K;(1—T)

*E+D E+D
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En donde:

Ke = 12.35%

Kg¢ = 10.0%

E =US$229.302
D =US$55.032
T =337%

Por lo tanto:

WACC = 10.98%

4.1.3.5. Calculo del valor de la Perpetuidad al Final del Periodo de Proyeccién

Para calcular la perpetuidad de ME, se consider el crecimiento que la empresa ha
mantenido histéricamente, por considerarlo alcanzable al ser conservador y acorde

al giro del negocio actual; por lo que, la tasa crecimiento de perpetuidad sera del

3%.

4.1.4. Flujos de Caja Descontado Opcion #1

Para el célculo de la perpetuidad se procede a descontar el dltimo flujo sin

considerar el gasto de depreciacion, este valor asciende a US$26.348,1.

_FC,(1+9)

VR=—1—
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En donde:
VR = Valor al final del afio 5

FC =US$26.348,1

g =3.00%
k =10.98%
Por lo tanto:

VR = US$265.333.10

Una vez que se posee el valor a perpetuidad es necesario traerlo a valor presente,
pues este flujo corresponde a un flujo proyectado para el Gltimo Periodo de

proyeccion en este caso para el quinto afio.

Utilizando la informacion anteriormente detallada se procede a descontar estos
flujos de caja proyectados para ME con los supuestos de la opcidn y con la tasa de

descuento explicada anteriormente con su respectiva perpetuidad.
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Tabla No. 36: Flujos de Caja Descontados para la Opcion #1

: Multiplos Comparables de Empresas relacionadas con la Agricultura y Distribucién de Flores
Ornamentales

2017 2018 2019 2020 2021
Flujo de Caja Futuro S 15.758,35] S 19.000,45| S 19.358,09| S 19.717,78 | S  26.348,06
Perpetuidad $ 265.333,10
Aho 1 2 3 4 5
Tasa de Descuento 10,98% 10,98% 10,98% 10,98% 10,98%
Valor Actual de los Flujos S 14.199,781| S 15.427,84|S 14.163,63|S 12.999,92|$ 173.285,36
Valoracion ME S 230.076,54

Fuente: Investigacidon Realizada

Elaborado Por: Stefano Malesani

El método de flujo de caja descontado permite obtener un valor de valoracion para
la empresa ME; sin embargo, existen dos factores preponderantes que determinan
el valor de la empresa y estos son la tasa de descuento WACC vy la perpetuidad, es
por esto que se genero una tabla de sensibilidad para determinar un rango de valor

para la empresa, considerando posibles variaciones en estos dos factores.
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Grafico No. 14: Tabla de Sensibilidad con Variaciones en el WACC y la Perpetuidad de

ME para la Opcidn #1

Tasade Crecimiento a Perpetuidad
WACC 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
9,48% $231.179 $253.753 $283.297 $323.633 $381.991
9,98% 218.159 237.778 263.022 296.714 343.947
10,48% 206.511 223.684 245.451 273.941 312.835
10,98% 196.027 211.155 230.077 254.422 286.916
11,48% 186.542 199.945 216.510 237.507 264.988
11,98% 177.919 189.855 204.449 222.704 246.192
12,48% 170.046 180.724 193.657 209.641 229.900

Fuente: Investigacion Realizada

Elaborado Por: Stefano Malesani

Con esta informacion, se puede determinar que el rango de valor para la empresa
ME se encuentra entre US$199.945 y US$273.941. Siendo su valoracion media

US$230.077

4.1.5. Flujos de Caja Descontados Opcidn #2

Al igual que la opcion 1, lo primero que se debe realizar para el calculo del valor
de ME para la opcidn 2, es calcular la perpetuidad, la cual se procede a descontar

del altimo flujo, este valor asciende a US$56.747,00
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FC,(1+ g)
R=—2~ <27
k—g

Donde:
VR = Valor a perpetuidad

FC =US$56.747,00

g =3.00%
k =10.68%
Por lo tanto:

VR = US$483.523,5

Utilizando la informacion anterior se procede a descontar los flujos de caja
proyectados para ME con los supuestos de la opcion 2 y con la tasa de descuento

explicada anteriormente, con su respectiva perpetuidad.

Tabla No. 37: Flujos de Caja Descontados para la Opcion #2

Periodo: 2017-2021

Expresado en: US$

2017 2018 2019 2020 2021
Flujo de Caja Futuro S 14.047,98| S 18.442,22| S 24.076,20| S 42.605,08| S 56.747,04
Perpetuidad S 633.693,72
Afo 1 2 3 4 5
Tasa de Descuento 10,98% 10,98% 10,98% 10,98% 10,98%
Valor Actual de los Flujos S 12.658,57| S 1497458 S 17.615,70| S 28.089,51|$ 410.185,13
Valoraciéon ME S 483.523,50

Fuente: Investigacion Realizada

Elaborado Por: Stefano Malesani
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Al igual que en la opcion 2 se procede a generar una tabla de sensibilidad para
estimar posibles variaciones en el valor en base a cambios WACC y crecimiento a

perpetuidad.

Graéfico No. 15: Tabla de Sensibilidad con Variaciones en WACC y Perpetuidad de ME

para la Opcién #2

Tasade Crecimiento a Perpetuidad
WACC 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
9,48% $484.162 $538.075 $608.636 $704.969 $844.346
9,98% 453.744 500.600 560.889 641.355 754.162
10,48% 426.588 467.602 519.589 587.631 680.523
10,98% 402.204 438.334 483.523 541.669 619.274
11,48% 380.193 412.203 451.765 501.911 567.544
11,98% 360.231 388.736 423.593 467.190 523.286
12,48% 342.048 367.552 398.438 436.612 484.999

Fuente: Investigacién Realizada

Elaborado Por: Stefano Malesani

Con esta informacidn se puede determinar que el rango de valor para la empresa
ME se encuentra entre US$412.203 y US$587.631, siendo su valoracion media

US$483.523.

4.2. METODO DE MULTIPLOS

Este método se aplicara de acuerdo a lo expuesto en el capitulo 2 especificamente en

el numeral 2.5.
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Tabla No. 38: Multiplos Comparables de Empresas relacionadas con la Agriculturay
Distribucion de Flores Ornamentales

Periodo: al 15 de diciembre de 2016

Expresado en: % y Precio por Accién

Compafiia Valor de Tasa 2016A Multiples 2016A
’ . X Beta Tasa Beta Beta
(US$ Miles excepto Precio x Ticker Empresa e —— DIE Imbuesto | Desapalancada DIEME | Impuesto Reanalancada " e VE/ VE/
Accion) US$MM P P P Local P eSS Ventas | EBITDA

Amsterdam Commodities N.V. ACOMO $188 1.3x 73.0% 25.0% 0.8x 33.3% 33.7% 1.0x $235 $16 0.80x 12.10x
Calavo Growers Inc. CVGW $1,020 1.2x 73.0% 40.0% 0.8x 33.3% 33.7% 1.0x $1,360 $103 0.75x 9.90x
Coffee Holding Co. Inc. JVA $29 1.3x 76.0% 40.0% 0.9x 33.3% 33.7% 1Ix $36 $3 0.79x 8.80x
China Organic Agriculture Inc. CNOA $241 1.2x 80.0%  25.0% 0.7x 33.3% 33.7% 0.9x $330 $22 0.73x 11.00x
Fyffes Produce Plc. Co. FYPP $50 1.2x 77.0% 12.5% 0.7x 33.3% 33.7% 0.9x $71 $6 0.71x 8.80x
Ota Floriculture Auction Co. JPY795 $4,370 1.3x 72.0%  30.9% 0.9x 33.3% 33.7% 1.1x $6,155 $361 0.71x 12.10x
Noel Gifts International Ltda. NOEL $29 1.2x 79.0%  17.0% 0.7x 33.3% 33.7% 0.9x $35 $3 0.82x 11.00x
Total Produce Plc. TTPPF $595 1.3x 76.0%  12.5% 0.8x 33.3% 33.7% 0.9x $850 $49 0.70x 12.10x
Thomas Fleurs S.A. TFLWR $22 1.2x 70.0%  33.3% 0.8x 33.3% 33.7% 1.0x $31 $3 0.72x 8.80x
Turners & Growers Ltd. TGG $392 1.2x 780%  28.0% 0.8x 33.3% 33.7% 1.0x $530 $40 0.74x 9.90x
Viterra Inc. ABEX $115 1.2x 70.0% 26.5% 0.8x 33.3% 33.7% 1.0x $162 $10 0.71x 11.00x

| 1.23 0.79 0.97 | 07ax  1050x

Fuente: Investigacion Realizada

Elaborado Por: Stefano Malesani

Para efectos de comparacion entre las empresas de la industria y ME, se tomara en
cuenta el andlisis en base al efecto entre las ventas/EBITDA; por tal razén, la

comparacion se la realizara en base a US$10.5 por accion.

4.2.1. Opcion #1

Utilizando el Método de multiplos comparables se establecié el valor de la

empresa para esta opcion. Se determind que el mayor valor de la empresa en
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US$262.148,49 y el valor menor de US$257.155,19, siendo el valor medio de

US$259.561,84.

4.2.2. Opcion #2

Utilizando el Método de multiplos comparables se establecié el valor de la
empresa para esta opcion. Se determind que el valor mayor de la empresa en
US$443.441,5 y el valor menor de US$434.994,99. Siendo el valor medio de

US$439.218,25.

4.3. COMPARACION DE VALOR ESTABLECIDO POR CADA METODO PARA ME

La empresa ME tiene un valor en libros de sus activos de US$299.029 a diciembre del
afio 2016. Este valor se comparara con los valores de la empresa obtenidos mediante

los otros métodos de valoracion, para las 2 opciones anteriormente propuestas.
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4.3.1. Opcion #1

La comparacion entre los diferentes métodos se muestra a continuacion:

Gréfico No. 16: Rangos de Valoracion de ME para Opcion #1

Expresado en: US$

Valoracidn Sin Financiamiento
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En base a los 3 métodos de valoracion se establecio un rango de valores para el

valor final de ME, para la opcidn 1. El rango de valoracion se encuentra entre los



133

US$228.550, el punto més bajo, y los US$268.045, como punto més alto; con un

valor medio de US$261.030.

4.3.2. Opcion #2

La opcion 2 cuenta con financiamiento y la nueva distribucion de ventas en base

al andlisis de lineas. La comparacion entre los diferentes métodos se muestra a

continuacion:

Grafico No. 17: Rangos de Valoracion de ME para Opcion #2

Expresado en: US$
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En base a los 3 métodos de valoracion se establecié un rango de valores para el
valor final de ME, para la opcion 2. El rango de valoracion se encuentra entre los
US$407.257, el punto més bajo, y los US$515.536, como punto més alto; con un

valor medio de US$423.598.



5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1. CONCLUSIONES

Me cuenta con este portafolio de productos ha permitido que sus ventas no sean
solamente estacionales. Ha logrado destinar produccion de rosas que antes era
desechado, a la elaboracion de nuevos productos de exportacion. ME exporta todas las
lineas. El constante trabajo alrededor de mejorar el nivel de calidad y el desarrollo de

nuevos productos, es la base de los ingresos de la empresa.

El analisis de la desviacion en los ingresos y costos, es una fuerte herramienta tanto para
la evaluacion de la gestion, como, para la toma de decisiones en la planificacién futura
de una empresa; esto se puede evidenciar en la opcion #2, donde se prioriza las lineas

con mayor margen bruto y asi, conseguir mayor utilidad para cada periodo en la empresa.

Histéricamente la empresa ha focalizado sus esfuerzos a la produccion de la linea bunchs
normales ya que es la linea de produccidn que mayores ventas posee y que deja mayor
utilidad neta a la empresa, sin embargo el andlisis de desviaciones permitié evaluar que
el margen bruto de esta linea es el cuarto mas rentable para la empresa y que la utilidad
viene generada por el volumen de ventas, mas no por la contribucion unitaria que estos

bunchs generan para ME.
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Al valorar las 2 opciones planteadas para ME, es evidente, cual genera més valor para
los socios de la empresa. Como vimos en la valoracion de la opcién #1, si ME decide
permanecer en la industria tal como se ha manejado hasta el afio 2016, las proyecciones
muestran que: para el afio 2021 generara una utilidad neta de US$26.569 y por testa
razén, el valor de ME sera de USS$261,030. De lo contrario, como ocurre en la opcion
#2, el valor de la empresa para los socios se dispara producto de las inversiones y de los
cambios en el proceso de produccion y ventas, utilizando el analisis de lineas; el valor
de ME seria de US$423.598, esperando una utilidad de US$62.217 al final del quinto

afio de proyeccion.

Si gerencia decide solicitar un crédito para adecuar 8,000m2 de terreno para ampliar las
operaciones de ME, resulta un buen negocio porque un préstamo de US$100,000.00 a
una tasa del 10% podria ser pagado en menos de 2 afios debido al aumento en el volumen
de ventas y a la rentabilidad que se generaria en este lapso de tiempo. Ademés que ME

posee las garantias suficientes para contratar un préstamo por este monto.

Adecuar el nuevo espacio para la produccion de rosas, se lo realizara con la
infraestructura adecuada y componentes de ultima tecnologia. ME invertiria en
invernaderos metélica, la cual es mas resistente al clima y tienen una vida atil mayor.
Utilizara plastico de invernadero con las densidades y protecciones solares adecuadas
para la floricultura. Un sistema de riego computarizado, por goteo y flexible para realizar
fertilizaciones a través del mismo. Plantara nuevas variedades de rosas, las cuales puedas

ser utilizadas para la elaboraciones todos los productos de ME.
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5.2. RECOMENDACIONES

Para un analisis mas extensivo en cuanto a la rentabilidad de cada linea de negocio, se
necesita informacion contable completa, este no fue el caso; ya que, la informacién que
posee ME es incompleta. Por esta razdn, Me debe contrate un contador de planta el cual
pueda levantar informacidn contable para la toma de decisiones y no solamente con el

fin de presentar informacion tributaria a entidades de control.

ME debe priorizar y centrar esfuerzos en la venta de productos de mayor margen bruto,
como son: las lineas de Combo Pétalos y Pétalos; los cuales ocupan la misma materia
prima y generan un importante incremento en su margen bruto en comparacion a los
bunchs normales. Con esto se puede optimizar los recursos y mejorar la rentabilidad de

la empresa.

En cuanto a la contratacion del préstamo, se lo deberia realizas después del periodo de
elecciones; asi se puede tener una vision para los préximos cuatro afios, sobre las nuevas
politicas, sean estas de caracter: econdémicas, tributarias, sociales y comerciales. Este
hecho también puede ser fundamental en cuanto a poner en marcha la implementacion
de las estrategias planteadas; es decir, si ME considera mantener sus operaciones tal
como ha venido haciéndolo o busca implementar el andlisis de lineas y contratar deuda

para crecer en sus operaciones.
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La empresa debe invertir en un sistema contable y de inventarios. Con la finalidad de
superar los problemas logisticos entre las 2 unidades de negocio, es decir, la fincay la

procesadora.
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Anexo No. 1: Fotografias Productos de ME

TR,
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Anexo No. 2: Matriz PCI, Capacidad de la Directiva

Fortaleza Debilidad Impacto

Capacidad Directiva
Alto Medio Bajo Alto Medio Bajo Alto Medio Bajo

Imagen Corporativa y responsabilidad social X X
Planificacion y analisis estratégico X X
Evaluacion y prondstico del entorno X
Velocidad de respuesta a condiciones cambiantes X X
Flexibilidad de la estructura organizacional X
Comunicacion y control gerencial X
Orientacion empresarial X X
Habilidad para manejar la inflacion X
Sistemas de control X
Sistemas de toma de decisiones X X
Sistemas de coordinacion X
Evaluacion de gestion X
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Anexo No. 3: Matriz PCI, Capacidad Competitiva

R —— Fortaleza Debilidad Impacto
Alto Medio Bajo Alto Medio Bajo Alto Medio Bajo
Fuerza de producto, calidad y exclusividad X X
Lealtad y satisfaccion del cliente X X
Participacion del mercado X X
Bajos costos de distribucion y ventas X | X
Uso del ciclo de vida del producto y del ciclo de reposicion X X
Inversion en 18D para desarrollo de nuevos productos X X
Disponibilidad de insumos y Proveedores X X
Portafolio de productos X X
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Anexo No. 4: Matriz PCI, Capacidad Financiera

Fortaleza Debilidad Impacto

Capacidad Financiera
Alto Medio Bajo Alto Medio Bajo Alto Medio Bajo

Acceso a capital cuando lo requiere X X
Grado de utilizacion de su capacidad de endeudamiento X X
Rentabilidad, entorno de inversion X
Liquidez, disponibilidad de fondos internos X
Comunicacion y control gerencial X X
Habilidad para competir con precios X X
Capacidad para satisfacer la demanda X X
Estabilidad de costos X X
Conocimiento de mercados de capital X X
Capacidad de negociacion frente a fuentes de capital X X
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Anexo No. 5: Matriz PCI, Capacidad Tecnoldgica

Capacidad tecnoldgica

Fortaleza Debilidad Impacto

Alto Medio Bajo Alto Medio Bajo Alto Medio Bajo

Capacidad de innovacion

Niveles de tecnologia utilizado en los productos
conocimientos en comportamiento de Lineas de negocio
Habilidad técnica y de manufactura

Valor agregado al producto

Distribucion de insumos en puntos de produccion
Efectividad de la produccion

Economia de escala

Nivel tecnoldgico

Nivel de coordinacion e integracidn con otras areas
Flexibilidad de produccion

X X
X X
X X
X X
X
X
X X
X X
X X
X X
X X

Anexo No. 6: Matriz PCI, Capacidad Talento Humano
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Fortaleza Debilidad Impacto
Capacidad talento humano ;

Alto Medio Bajo Alto Medio Bajo Alto Medio Bajo
Niveles académicos de los colaboradores X X
Experiencia en la industria X X
Estabilidad laboral X
Rotacion personal X
Absentismo
Permanencia
Motivacion X X
Niveles de remuneracidn X X
indices de desempefio X X
Compromiso con la organizacion X X

Anexo No. 7: Matriz POAM, Factores Econdmicos



Capacidad de ampliar mercados
Impacto de precios y produccion petrolera
Existencia de nuevos mercados
Expectativas sobre el futuro del pais
Tasas impositivas

Deuda externa

Competitividad en precios
Hiperinflacion

Crecimiento del PIB

Competencia directa

Tratados y Convenios Internacionales
Disponihilidad crediticia
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Anexo No. 8: Matriz POAM, Factores Politicos

Decisiones gubernamentales en cambio a la matriz productiva X X
Credibilidad de instituciones estatales X X
Reformas de ley trioutaria X X
Reformas de ley laboral X X
Relaciones internacionales X X
Perpetuidad y estabilidad polttica X X
Subsidios X X
Aumento de aranceles X X
Reforma en sequridad social, jubilaciones X X
Corrupcion X X
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Anexo No. 9: Matriz POAM, Factores Sociales

Accidentes laborales por negligencia de empleados X X

Redistribucion de la pobreza X X
Discriminacion social X X
Desempleo X X

Tasa de natalidad X X
Politica salaria atractiva para el trabajador X X

Esperanza de vida X X
Confianza ciudadana en el gobierno X X
Atencion de salud publica X X

indice de Insequridad y delincuencia X X
Alcance a la educacion publica por parte de la poblacion X X

Deterioro de valores sociales X X
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Anexo No. 10: Matriz POAM, Factores Tecnologicos

Innovacion X X
Existencia de centros de capacitacion para carreras técnicas X X
Tecnificacion de sector financiero X X
Acceso a telecomunicaciones X X
Accesibilidad a productos de alta tecnologia X X
Desarrollo de nuevas tecnologfas en el pais X X
Facilidad de acceso a tecnologia de punta X X
Adecuada tecnificacion de entidades aduaneras X X
Globalizacion de la informacion X X
Existencia de maquinaria para mejora de procesos X X
Nuevas tecnologias computacionales X X
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Anexo No. 11: Estado de Resultados y Balance General 2013

MALESANI EXPORTACIONES
ESTADO DE RESULTADOS

Del 01 enero al 31 de diciembre
Estado de resultados

Total ingresos

Costos

Depreciacion en Costo

Total costos

Utilidad Bruta

Gastos de venta
Depreciacion en gastos de venta

Gastos administrativos
Depreciacion en gastos administrativos

Total Gastos de Venta y Administrativos
Utilidad antes Cargas Financieras
Intereses pagados (financieros)
Intereses ganados (financieros)

Otros ingresos

Otros gastos

Utilidad antes de impuestos

Participacion trabajadores
IRTA

Utilidad Neta

$2.013

$196.993

$108.608
$6.700

$115.308

$81.685

$18.000
N

$54.505
$3.500

$76.005

$5.680

S0
S0
S0
S0

$5.680

$852
$1.062

$3.766
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Al 31 de diciembre

Cajay bancos

Cuentas por cobrar Clientes
Inventarios

Total activos corto plazo

Propiedad plantay equipo
Depreciacién acumulada
Propiedad plantay equipo neto

Total activos largo plazo

Total activos

Cuentas por pagar proveedores
Cuentas por pagar relacionadas
Impuestos por pagar
Empleados por pagar

Anticipo clientes

Otros pasivos corrientes

Total pasivos corto plazo

Total pasivos largo plazo
Total pasivos

Capital social

Utilidad del ejercicio

Patrimonio

Pasivo + Patrimonio

MALESANI EXPORTACIONES
BALANCE GENERAL

2013

$26.000
$39.500
$2.577

$68.077

$231.600
$30.600

$201.000

$201.000

$269.077

$15.840
$1.940
$2.430
$10.101
$25.500
$8.500

$64.311

$0

$64.311

$201.000
$3.766

$204.766

$269.077




153

Anexo No. 12: Estado de Resultados y Balance General 2014

MALESANI EXPORTACIONES
ESTADO DE RESULTADOS

Del 01 enero al 31 de diciembre
Estado de resultados

Total ingresos

Costos

Depreciacion en Costo

Total costos

Utilidad Bruta

Gastos de venta
Depreciacion en gastos de venta

Gastos administrativos
Depreciacion en gastos administrativos

Total Gastos de Venta y Administrativos
Utilidad antes Cargas Financieras
Intereses pagados (financieros)
Intereses ganados (financieros)

Otros ingresos

Otros gastos

Utilidad antes de impuestos

Par. Trabajadores
IRTA

Utilidad Neta

2014

$218.561,00

$110.798,00
$6.700,00

$117.498,00

$101.063,00

$18.600,00
$0,00

$54.906,00
$10.499,00

$84.005,00

$17.058,00

$2.711,91
$0,00
$0,00
$0,00

$14.346,09

$2.151,91
$2.682,72

$9.511
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MALESANI EXPORTACIONES
BALANCE GENERAL

Al 31 de diciembre 2014
Cajay bancos $30.954
Cuentas por cobrar Clientes $51.107
Inventarios $5.675
Total activos corto plazo $87.736
Propiedad plantay equipo $287.590
Depreciacién acumulada $47.799
Propiedad plantay equipo neto $239.791
Total activos largo plazo $239.791
Total activos $327.527
Cuentas por pagar proveedores $20.940
Cuentas por pagar relacionadas $1.540
Impuestos por pagar S0
Empleados por pagar $3.698
Anticipo clientes $5.500
Otros pasivos corrientes S0
Deuda a corto plazo $11.165
Total pasivos corto plazo $42.843
Total pasivos largo plazo $47.802
Total pasivos $90.645
Capital social $227.371
Utilidad del ejercicio SO
Patrimonio $227.371

Pasivo + Patrimonio

$318.016
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Anexo No. 13: Estado de Resultados y Balance General 2015

MALESANI EXPORTACIONES

BALANCE GENERAL
Al 31 de diciembre 2015
Cajay bancos $38.383
Cuentas por cobrar Clientes $49.560
Inventarios $10.850
Total activos corto plazo $98.793
Propiedad plantay equipo $287.590
Depreciacién acumulada $69.997
Propiedad plantay equipo neto $217.593
Total activos largo plazo $217.593
Total activos $316.386
Cuentas por pagar proveedores $15.640
Cuentas por pagar relacionadas $650
Impuestos por pagar S0
Empleados por pagar $4.500
Anticipo clientes $15.000
Otros pasivos corrientes $262
Deuda a corto plazo $12.255
Total pasivos corto plazo $48.307
Total pasivos largo plazo $35.548
Total pasivos $83.854
Capital social $227.371
Utilidad del ejercicio $5.161
Patrimonio $232.532

Pasivo + Patrimonio $316.387
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Anexo No. 14: Analisis de Lineas

Bunches Normales

Ingresos

En este gréfico, siguiente de detalla las ventas anuales de la linea de bunches normales;

asi como el porcentaje de crecimiento anual de la misma linea.

Gréfico: Ventas vs. Crecimiento
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Fuente: (MalesaniExportaciones, 2016)

Elaborado Por: Stefano Malesani

En el grafico siguiente, en cambio se muestra la cantidad anual vendida de este

producto; asi como el precio promedio obtenido para cada periodo.
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Los bunchs normales vendidos muestran un fuerte crecimiento entre los afios 2013 y 2014,
debido a un crecimiento en precio producto de un afio climatoldgicamente favorable, lo

gue permitié un producto de mejor calidad que se ve reflejado en un precio promedio

mayor

En el afio 2015 la administracion noto que podia aumentar el precio promedio con la
comercializaciéon de tallos entre 60-90cm. Estos bunches son mas grandes que los
habituales que van entre 40-60 cm, esto aunque genera una reduccion del volumen

vendido de 19k en 2014 a 16.4k en el afio 2015, genera un incremento significativo en el

precio por bunch de

157

Gréafico: Cantidad vs. Precio Promedio

$6;62
$5,73 $5'59
$5,13
2013 2014 2015 2016
Cantidad PP

Fuente: (MalesaniExportaciones, 2016)

Elaborado Por: Stefano Malesani
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En el afio 2016 se planted el mismo esquema de produccion que 2015, sin embargo la
devaluacion del peso colombiano generd beneficios para los exportadores colombianos
por lo que la compafiia ME tuvo que adaptarse a los precios del mercado los cuales bajaron

a US$5.59 por bunch (un 16% menor a 2015)

En el siguiente gréfico, se llevo a cabo el andlisis de cascada que permite establecer la
variacion de ventas entre 2 periodos; por ejemplo, ventas entre el afio 2014 y el afio 2013

de US$12.929; lo que proviene de las siguientes formulas:

Efecto Precio:
(Q2013 x P2014) — Vts2013 = efecto precio
(19033 x P5.73) — Vts97659 = efecto precio

109040.66 — 97659 = 11382

Efecto Cantidad:
(Q2014 x P2013) — Vts2013 = efecto cantidad
(19303 x P5.13) — Vts97659 = efecto cantidad
99044.08 — 97659 = 1385.38
Efecto mix:
(Q2014 x Q2013)x(P2014 — P2013) = efecto mix

(19303 x 19033)x(5.73 — 5.13) = efecto mix
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270x0.6 = 161.46
Como se puede apreciar, los tres efectos dan el incremento sobre el valor en ventas. Estas
formulas se repiten para el analisis de los diferentes periodos, que involucra el analisis de

cascada para este producto.

Gréfica: Cascada, Ventas y Precio Promedio
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Fuente: (MalesaniExportaciones, 2016)

Elaborado Por: Stefano Malesani

El efecto climatico de 2014 gener6 un impacto positivo en el producto bunches normal,
tanto a nivel de precios como de cantidad, siendo el incremento neto en ventas de US$13K,

de los cuales US$11.3K corresponden al incremento en precios.

Las politicas de la administracion para 2015 de comercializar bunches normales de mayor

tamafio (60-90 cm), no fue la méas adecuada, esto se debe a que el incremento en el precio
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no pudo contrarrestar la reduccion de volumen, lo que generd un efecto negativo neto de
US$1.8K en las ventas de esta linea.
El efecto que contribuyé en mayor medida a la reduccién de ventas de la linea bunchs
normales en 2016 fue la devaluacion del peso colombiano con una reduccién de US$
16.8K, de igual manera la decisién de mantener el esquema de produccién de 2015 una
reduccion en ventas de US$1.4K, por lo que el efecto de reduccidn neto para 2016 es de

US$18.1K

Margen Bruto

En este grafico, siguiente de detalla el costo total anuales de la linea de bunches

normales; asi como el porcentaje de crecimiento anual de la misma linea.

Gréafica: Variacion del Costo Total
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Fuente: (MalesaniExportaciones, 2016)
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En el grafico siguiente, en cambio se muestra el costo promedio de este producto; asi

como el margen bruto para cada periodo.

Grafica: Costo Promedio vs. Margen Bruto
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Fuente: (MalesaniExportaciones, 2016)

Elaborado Por: Stefano Malesani

Los bunchs normales producidos entre los afios 2013 y 2014 no tuvieron mayor variacion
en el costo, sin embargo, el incremento en el precio para el afio 2014 permitié una mejora

del margen bruto de un 5%, llegando este a 51.3% en este mismo afio.

En el afio 2015 existe una reduccion del costo total de 7.5%. Esto no se debié a mejoras
en la produccion, sino mas bien, a un disminucion de la cantidad vendida que cayo en un

14.4%, por lo que en realidad el costo promedio aumento de US$2.79 a US$3.03 por
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bunch, sin embargo, el incremento en precio permitid que el margen bruto aumente a

54.3%.

En el afio 2016 el costo total se redujo fuertemente en un 16.5% Yy el costo promedio
también bajo a US$2.56, esto se debio a una mejora en el “Know How” de produccion de
rosas de entre 60-90cm y sobre todo a la compra de insumos en Colombia, los cuales por
la apreciacion del dolar resultaban mucho méas econdémicos, sin embargo, este mismo
motivo ocasiono la reduccion en el precio promedio por lo que el margen bruto para el

afo 2016 se mantiene en 54.3%.

En el siguiente grafico, se llevd a cabo el anélisis de cascada que permite establecer la el
margen bruto entre 2 periodos; por ejemplo, el margen bruto entre el afio 2014 y el afio

2013 de US$11.444; lo que proviene de las siguientes formulas:

Efecto Costo:
(Q2013 x C2014) — MB2013 = efecto costo
(19033 x 2.94) — 45319 = efecto costo

55969 — 45319 = 10650

Efecto Cantidad:
(Q2014 x €C2013) — MB2013 = efecto cantidad
(19303 x 2.38) — 45319 = efecto cantidad

45962 — 45319 = 642.89
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Efecto mix:
(Q2014 x Q2013)x(€2014 — €2013) = efecto mix
(19303 x 19033)x(2.94 — 2.38) = efecto mix

270x0.56 = 151.08

Como se puede apreciar, los tres efectos dan el incremento sobre el margen bruto. Estas

formulas se repiten para el analisis de los diferentes periodos, que involucra el analisis de

cascada para este producto.

Gréfica: Analisis de Costo Promedio y Margen Bruto
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Fuente: (MalesaniExportaciones, 2016)

Elaborado Por: Stefano Malesani

Se puede evidenciar como el factor predominante en el margen bruto de la linea bunchs
normales es la variacion de precio y la decision de ME de cambiar su target de productos

de 40-60 cm a 60-90 cm.
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Esta decision en 2015 genera un incremento tanto del margen bruto como utilidad burta,
sin embargo esto también ocasiono una mayor volatilidad a precios de mercado lo que se
evidencia en 2016 con una reduccion de la utilidad bruta a pesar de mantener el mismo

margen bruto

Bouquets

Ingresos

En este gréfico, siguiente de detalla las ventas anuales de la linea de bouquets; asi como

el porcentaje de crecimiento anual de la misma linea.

Gréfico: Ventas vs. Crecimiento
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Elaborado Por: Stefano Malesani
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En el grafico siguiente, en cambio se muestra la cantidad anual vendida de este

producto; asi como el precio promedio obtenido para cada periodo.

Grafico: Cantidad vs. Precio Promedio
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Fuente: (MalesaniExportaciones, 2016)

Elaborado Por: Stefano Malesani

Los Bouquets, son un producto que ocupa tallos de entre 40-50 cm, se lo realiza
Unicamente en los momentos en que existe un stock proximo a perecer debido a que es

una linea que sirve para no generar desperdicios de rosas.

Entre los afios 2013 y 2016 las ventas de bouquets tanto monetarias como de volumen se

han venido reduciendo paulatinamente, esto se debe a que es un producto que no genera
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un precio promedio atractivo pero permite a ME cubrir ciertos costos y gastos en épocas

de baja demanda.

En el afio 2015 existe un incremento del precio promedio del bouquet como resultado de

las mejoras en el producto.

Como se puede apreciar, los tres efectos dan el incremento sobre el valor en ventas,
utilizando las formulas anteriormente expuesta, para la elaboracion de este analisis de
cascada. Estas formulas se repiten para el analisis de los diferentes periodos, que involucra

el analisis de cascada para este producto.

Graéfica: Cascada, Ventas y Precio Promedio
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Fuente: (MalesaniExportaciones, 2016)

Elaborado Por: Stefano Malesani

En el anélisis de cascada se puede observar como la decision de la administracion de

reducir la venta de bouquets debido a su bajo precio promedio genera una reduccion de
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ventas en el mismo, dicha reduccién se ve reflejada mayoritariamente por la reduccion en

el volumen vendido, lo cual es el objetivo de ME

Margen Bruto

En este gréfico, siguiente de detalla el costo total anuales de la linea de bouquets; asi

como el porcentaje de crecimiento anual de la misma linea.

Grafica: Variacion del Costo Total
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Elaborado Por: Stefano Malesani

En el grafico siguiente, en cambio se muestra el costo promedio de este producto; asi

como el margen bruto para cada periodo.
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Graéfica: Costo Promedio vs. Margen Bruto
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Fuente: (MalesaniExportaciones, 2016)

Elaborado Por: Stefano Malesani

El costo total tiene una reduccion sostenida entre los afios 2013 y 2016 debido a que no

se busca impulsar esta linea, lo que se explica en la reduccion de volumen de ventas.

El costo promedio de la linea bouquets mantiene un comportamiento creciente que se
agudiza en el afio 2015; debido al cambio en el plan de produccion, esto genera un
reduccion del margen bruto de 15.1% en el afio 2014, a 10.1% en el afio 2015, para el afio

2016 se genera el mismo efecto que la linea bunchs normales.

Como se explico en la linea de bunches normales, los tres efectos dan el incremento sobre
el margen bruto. Estas férmulas se repiten para el andlisis de los diferentes periodos, que

involucra el analisis de cascada para este producto.
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Gréfica: Andlisis de Costo Promedio y Margen Bruto
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Fuente: (MalesaniExportaciones, 2016)

Elaborado Por: Stefano Malesani

En el afio 2014 la reduccion del precio promedio y el margen bruto, ocasionaron una
reduccion en utilidad bruta de casi un 50%, esto se vio agravado por la reduccion en

cantidad.

La linea de bouquets al ser un producto complementario, no se espera que genera un
margen bruto atractivo, sin embargo una reduccion del mismo de casi 80% no se encuentra
entre los objetivos de la empresa puesto que es una linea que siendo suplementaria debe

aportar a la operacion de la compafiia.
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Pétalos

Ingresos

En este grafico, siguiente de detalla las ventas anuales de la linea de pétalos; asi como el

porcentaje de crecimiento anual de la misma linea.

Grafico: Ventas vs. Crecimiento
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En el grafico siguiente, en cambio se muestra la cantidad anual vendida de este

producto; asi como el precio promedio obtenido para cada periodo.
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La linea pétalos esta dirigida a un segmento especifico de clientes, tales como

matrimonios, comuniones, bautizos y a fechas especificas como San Valentin, dia de las
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Gréafico: Cantidad vs. Precio Promedio
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Elaborado Por: Stefano Malesani

Madres etc, este producto también es un producto de exportacion.

Este es un producto nuevo, que se esta desarrollado y que se estd consolidado en el
mercado, por este motivo el incremento constante en ventas entre los afios 2013 y 2015,
esto también se evidencia en el incremento del precio promedio, el cual crece fuertemente
en el afio 2015 como consecuencia del cambio en el manejo cultural, ya que los pétalos

de mayor tamafio tienen un premio especial en el precio debido a la poca oferta de los

mismo.
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En el afio 2016 a pesar de existir un incremento en la venta de volumen de pétalos, la
reduccion en el precio producto de la devaluacién del peso colombiano ocasiono una

reduccion significativa del 15.9% en ventas para esta linea.

Como se puede apreciar, los tres efectos dan el incremento sobre el valor en ventas,
utilizando las formulas anteriormente expuesta, para la elaboracion de este anélisis de
cascada. Estas formulas se repiten para el anélisis de los diferentes periodos, que involucra

el analisis de cascada para este producto.

Grafica: Cascada, Ventas y Precio Promedio
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Elaborado Por: Stefano Malesani

El analisis de cascada muestra como el incremento de ventas en el afio 2014 se ve reflejado

en mayor medida por el incremento en las unidades vendidas.
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Para el afio 2015 el incremento en el precio permitié un incremento en las ventas de
US$6.1K, valor que fue sopesado por la reduccién de US$4.1K en ventas producto de la

reduccion en cantidad.

Para el afio 2016 la fuerte caida del precio golpeo duramente a esta linea, y ni el

incremento en volumen de US$3.4K lo pudo contrarrestar

Margen Bruto

En este gréfico, siguiente de detalla el costo total anuales de la linea de pétalos; asi como

el porcentaje de crecimiento anual de la misma linea.

Gréafica: Variacion del Costo Total
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Elaborado Por: Stefano Malesani
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En el grafico siguiente, en cambio se muestra el costo promedio de este producto; asi

como el margen bruto para cada periodo.

Grafica: Costo Promedio vs. Margen Bruto
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Fuente: (MalesaniExportaciones, 2016)

Elaborado Por: Stefano Malesani

El comportamiento del costo de la linea pétalos muestra un incremento del 12.8%

ocasionado por el aumento de 15.7% en ventas en el afio 2014.

Para el afio 2015 la reduccion de cantidad vendida permitié una reduccion en el costo de
ventas de 6.6%, sin embargo, el incremento en el precio promedio permitio un incremento
en el margen bruto de 3.9% a pesar del incremento en el costo promedio a US$2.79 por el

cambio a un nuevo mercado objetivo.
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Para el afio 2016 existe un incremento en el costo total debido al incremento en volumen
vendido, lamentablemente la reduccion del precio promedio ocasiono una fuerte caida en

el margen bruto de 9.0%.

Como se explico en la linea de bunches normales, los tres efectos dan el incremento sobre

el margen bruto. Estas formulas se repiten para el anlisis de los diferentes periodos, que

involucra el andlisis de cascada para este producto.

Graéfica: Andlisis de Costo Promedio y Margen Bruto
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Fuente: (MalesaniExportaciones, 2016)

Elaborado Por: Stefano Malesani

Como se puede observar en el andlisis cascada, en el afio 2014, el incremento de unidades
vendidas y precio permitio un aumento de la utilidad bruta, dicho aumento se mantuvo en
el aflo 2015 gracias al incremento sustancial en el precio que compensa la caida en ventas

unitarias.
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Para el afio 2016 la caida de precio no puedo ser compensada por el incremento en las

unidades vendidas lo que ocasiono una caida de la utilidad bruta de US$5.5K.

Escarchado

Ingresos

En este gréfico, siguiente de detalla las ventas anuales de la linea de escarchado; asi

como el porcentaje de crecimiento anual de la misma linea.

Gréfico: Ventas vs. Crecimiento
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Elaborado Por: Stefano Malesani

En el grafico siguiente, en cambio se muestra la cantidad anual vendida de este

producto; asi como el precio promedio obtenido para cada periodo.
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La linea escarchada es nueva, y se manejan por colores de rosas y por color de escarchas,

la variacion de precio promedio viene dada por la combinacion del color de la rosas y la

escacha.

Desde su aparicién en el afio 2012 la linea de escarchado ha venido manteniendo un
crecimiento constante debido al aumento en su demanda para los mercados
internacionales. En el afio 2014 existidé un fuerte incremento en el precio promedio de esta
linea como resultado de una mejor combinacion de colores entre la rosa y la escarcha, esto

permitié un incremento de US$1.36 en el precio promedio de cada bunch de rosas

escarchada.
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Gréafico: Cantidad vs. Precio Promedio
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En el afio 2015 se genera una reduccién del precio promedio debido a que la
administracion en busca de mejorar los ingresos de esta linea busco nuevas combinaciones
las cuales no fueron bien recibidas por el mercado ocasionando que el precio promedio se
redijera US$6.63, sin embargo esto no redujo el crecimiento en volumen que aumento a

2.8K bunchs de escarchado.

Para el afio 2016 la revalorizacién del dolar redujo el precio promedio a US$6.07, sin
embargo este precio seguia siendo muy apetecible por lo que ME aumento el volumen

vendido a 3.4K.

Como se puede apreciar, los tres efectos dan el incremento sobre el valor en ventas,
utilizando las formulas anteriormente expuesta, para la elaboracion de este analisis de
cascada. Estas formulas se repiten para el analisis de los diferentes periodos, que involucra

el andlisis de cascada para este producto.
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Graéfica: Cascada, Ventas y Precio Promedio
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Fuente: (MalesaniExportaciones, 2016)

Elaborado Por: Stefano Malesani

El incremento de precio y cantidad para 2014 permitié un incremento en ventas de
US$4.0K, aungue en menor medida en 2015 se mantuvo también un incremento de
US$1.8K como consecuencia del incremento en cantidad.

Finalmente en 2016 la reduccion en precio promedio de US$1.5K se vio compensada por

el incremento en volumen de US$4.1K

Margen Bruto

En este grafico, siguiente de detalla el costo total anuales de la linea de escarchado; asi

como el porcentaje de crecimiento anual de la misma linea.
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Grafica: Variacion del Costo Total
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En el grafico siguiente, en cambio se muestra el costo promedio de este producto; asi

como el margen bruto para cada periodo.
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Graéfica: Costo Promedio vs. Margen Bruto
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Elaborado Por: Stefano Malesani

El costo total de la linea escarchado tiene un comportamiento similar a la variacion en
ventas de esta linea hasta el afio 2014. En el afio 2015 la compariia busco agregar nuevas
combinaciones lo que genero un aumento del costo total del 35% alcanzando el costo

unitario un valor de US$3.49 y reduciendo el margen bruto a 47.3%.

En el afio 2016 la compafiia corrigio estas desviaciones por lo que el costo unitario se

redujo nuevamente a US$3.05 generando un margen del 50.0%.

Como se explicd en las lineas anteriores, los tres efectos dan el incremento sobre el margen
bruto. Estas formulas se repiten para el analisis de los diferentes periodos, que involucra

el andlisis de cascada para este producto.
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Grafica: Andlisis de Costo Promedio y Margen Bruto
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Elaborado Por: Stefano Malesani

$10,403

2016

En el afio 2014 el producto se encontraba en auge, por lo que el fuerte incremento del

precio permitié un aumento superior al 50% de la utilidad bruta, esto junto con el

incremento de la cantidad permitieron alcanzar una utilidad bruta de US$9.5K.

A pesar del aumento en cantidad de ventas tanto en los afios 2015 y 2016, el precio no fue

favorable lo que ocasiono que el beneficio de la cantidad no se transfiera en su totalidad a

la utilidad neta pues fue absorbido parcialmente por la reduccion del precio
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Combo Pétalos

Ingresos

En este gréfico, siguiente de detalla las ventas anuales de la linea de combo pétalos; asi

como el porcentaje de crecimiento anual de la misma linea.

Grafico: Ventas vs. Crecimiento
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En el grafico siguiente, en cambio se muestra la cantidad anual vendida de este

producto; asi como el precio promedio obtenido para cada periodo.
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Gréafico: Cantidad vs. Precio Promedio
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Fuente: (MalesaniExportaciones, 2016)

Elaborado Por: Stefano Malesani

Esta linea es un producto combinado entre Pétalos y Bunchs.

Esta linea es la que ha tenido el crecimiento mas alto en los Gltimos 4 afios llegando a casi
duplicar sus ventas monetarias del afio 2013 al afio 2016, esto se debe principalmente a

dos fuertes incrementos de casi 50% cada uno para los afios 2014 y 2015.

Dichos incrementos se ven generados en el afio 2014 por un incremento del 42% en el
precio y en el afio 2015 por un incremento de 47% en cantidad, esto se debe a que el

producto fue gratamente acogido por el mercado norteamericano.
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Sin embargo la administracion decidio enfatizar la venta de pétalos y bunchs normales

por separado en lugar del combo, ya que, sientié que esto genera una mayor ganancia para

ME. Esto se refleja en la reduccion de cantidad vendida para el afio 2016.

Como se puede apreciar, los tres efectos dan el incremento sobre el valor en ventas,

utilizando las formulas anteriormente expuesta, para la elaboracion de este analisis de

cascada. Estas formulas se repiten para el anélisis de los diferentes periodos, que involucra

el analisis de cascada para este producto.
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Fuente: (MalesaniExportaciones, 2016)

Elaborado Por: Stefano Malesani

La acogida del producto es notoria, y se puede evidenciar por el crecimiento en ventas

generado en el afio 2014 por precios y en el afio 2015 por la cantidad. Sin embargo, la

administracion consideraba a este producto como suplementario, debido a que fue pensado
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Unicamente para compromisos sociales, por esta razon no se impulsaron las ventas del

mismo en el afio 2016 priorizando los bunchs normales y pétalos.

En base a los datos generados con el presente estudio se recomendara a la administracion
generar un nuevo enfoque hacia la utilizacion de esta linea como complemento de

decoracion para eventos familiares y reuniones de caracter recreativo repotenciandola.

Margen Bruto

En este gréfico, siguiente de detalla el costo total anuales de la linea de combo pétalos;

asi como el porcentaje de crecimiento anual de la misma linea.

Gréafica: Variacion del Costo Total
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En el grafico siguiente, en cambio se muestra el costo promedio de este producto; asi

como el margen bruto para cada periodo.

Grafica: Costo Promedio vs. Margen Bruto
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Fuente: (MalesaniExportaciones, 2016)

Elaborado Por: Stefano Malesani

El costo de la linea Combo Pétalos, se mantiene estable en el afio 2014 a pesar del fuerte
incremento en ventas ocasionado por el incremento en precio, esto se debe a que el costo
de produccién es similar al de pétalos o bunchs normales, sin embargo el mercado
norteamericano estd dispuesto a pagar un premio considerable por el valor agregado

existen en este combo.
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En el afio 2015 los efectos del cambio en la produccion de rosas, se vio afectado el costo
debido al componente de estos en este producto. Esto aumento el costo promedio y
sumado al incremento en la demanda de cantidad del producto disparo el costo total en un

73.1%, sin embargo el margen bruto se redujo en apenas un 5.4%.

Para el afio 2016 la decision de la administracion de priorizar otras lineas generé una
reduccion en ventas lo que también redujo el costo, sin embargo el margen bruto volvié a

niveles del afio 2014 (60%).

Como se explico en las lineas anteriores, los tres efectos dan el incremento sobre el margen

bruto. Estas formulas se repiten para el andlisis de los diferentes periodos, que involucra

el analisis de cascada para este producto.

Gréfica: Andlisis de Costo Promedio y Margen Bruto
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Fuente: (MalesaniExportaciones, 2016)

Elaborado Por: Stefano Malesani
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La linea combo pétalos es la de mayor crecimiento para ME, llegando a duplicarse a nivel

de utilidad bruta en 3 afios.

Este incremento, como se comentd en el analisis de ventas se debe en el afio 2013, a la

variacion de precio y en el afio 2015 al incremento de la cantidad.

Para el afio 2016 la utilidad bruta se reduce a pesar de ser el afio con el margen bruto

historico més elevado.

Esta linea es altamente rentable y puede representar un importante cambio en el plan de

produccién de ME, por lo que se recomienda priorizarla para los proximos afos.

Your self

Ingresos

En este gréfico, siguiente de detalla las ventas anuales de la linea de your self; asi como

el porcentaje de crecimiento anual de la misma linea.
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Gréfico: Ventas vs. Crecimiento
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Fuente: (MalesaniExportaciones, 2016)

Elaborado Por: Stefano Malesani

En el grafico siguiente, en cambio se muestra la cantidad anual vendida de este

producto; asi como el precio promedio obtenido para cada periodo.
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Gréafico: Cantidad vs. Precio Promedio
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Fuente: (MalesaniExportaciones, 2016)

Elaborado Por: Stefano Malesani

Esta linea se la comercializa en colores de rosas, blancas y rojas. El crecimiento de ventas
para esta linea ha sido vertiginoso, siendo este en el afio 2014 de 48.6%, 36.4% en el afio

2015 y 9.5% para el afio 2016.

Este crecimiento se ve sustentado en 2014 por el aumento de precio a US$6.92 y un
incremento de volumen vendido en los afios 2015 y 2016 alcanzando 1.8K y 2.0K

respectivamente.

Como se puede apreciar, los tres efectos dan el incremento sobre el valor en ventas,

utilizando las formulas anteriormente expuesta, para la elaboracion de este analisis de
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cascada. Estas formulas se repiten para el analisis de los diferentes periodos, que involucra

el andlisis de cascada para este producto.

Grafica: Cascada, Ventas y Precio Promedio
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Fuente: (MalesaniExportaciones, 2016)

Elaborado Por: Stefano Malesani

El incremento en ventas para la linea Your Self, se ve apalancada en el afio 2014 tanto por

al aumento de volumen como precio.

En el afio 2015 el aumento de volumen es el motor del incremento en ventas, incluso a
sabiendas de la reduccion generada por el cambio en precio promedio, este mismo

fenémeno también ocurre en el afio 2016 aunque en menor proporcion.
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Margen Bruto

En este gréfico, siguiente de detalla el costo total anuales de la linea de your self; asi

como el porcentaje de crecimiento anual de la misma linea.

Grafica: Variacion del Costo Total
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Elaborado Por: Stefano Malesani

En el grafico siguiente, en cambio se muestra el costo promedio de este producto; asi

como el margen bruto para cada periodo.
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Gréfica: Costo Promedio vs. Margen Bruto
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Fuente: (MalesaniExportaciones, 2016)

Elaborado Por: Stefano Malesani

El costo de la linea Your Self en el afio 2014 tuvo un comportamiento especial, ya que, a
pesar del incremento de volumen, el cual aumento el costo total, el costo promedio se
redujo gracias a una negociacion preferencial que permiti6 un costo promedio de

US$3.00.

En el afio 2015 se quiso lanzar un producto més elaborado, esto aumento el costo promedio
en US$0.50 y las ventas en un 34%, lamentablemente esto deterioro el margen bruto

alcanzando 45.5% para el mismo afio.
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En el afio 2016 se replanteo el producto, siendo este mas elaborado que en 2014 pero no
tan costoso como en el afio 2015, esto coloco el costo promedio en US$3.24 generando

un margen bruto del 48.6%

Como se explico en las lineas anteriores, los tres efectos dan el incremento sobre el margen
bruto. Estas formulas se repiten para el analisis de los diferentes periodos, que involucra

el analisis de cascada para este producto.

Gréfica: Analisis de Costo Promedio y Margen Bruto
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Fuente: (MalesaniExportaciones, 2016)

Elaborado Por: Stefano Malesani

En el afio 2014 la negociacion preferencias permitié un incremento de la utilidad neta

superior al 90%, esto se logré gracias al incremento tanto de precio como volumen.
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En el afio 2015 la decision de cambiar las caracteristicas del producto generaron un efecto
negativo en el precio, que se compenso con el aumento en volumen, siendo este finalmente

positivo para el incremento de la utilidad neta.

El replanteamiento del producto en el afio 2016 permitié un incremento de la utilidad neta

y el margen bruto

Celebration

Ingresos

En este gréfico, siguiente de detalla las ventas anuales de la linea de celebration; asi

como el porcentaje de crecimiento anual de la misma linea.
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Gréfico: Ventas vs. Crecimiento
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Fuente: (MalesaniExportaciones, 2016)

Elaborado Por: Stefano Malesani

En el grafico siguiente, en cambio se muestra la cantidad anual vendida de este

producto; asi como el precio promedio obtenido para cada periodo.
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Gréafico: Cantidad vs. Precio Promedio
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Fuente: (MalesaniExportaciones, 2016)

Elaborado Por: Stefano Malesani

Esta linea corresponde a arreglos semielaborados para eventos sociales como reuniones,

y contempla trabajos especiales para que la durabilidad de la flor sea mayor.

Las ventas monetarias de esta linea mantienen un crecimiento constante, esto se logré
gracias a la adopcion de politicas de precio acertadas, en las cuales se redujo el precio

promedio de forma sostenida con el fin de aumentar el volumen de ventas.

En el afio 2015 existe un ligero incremento de precio, esto no responde a una politica de
aumento de precio sino mas bien a una mejora del producto del cambio en el manejo del
cultivo, este valor es absorbido en su mayoria por ME vy trasferida en menor manera al

cliente, para el afio 2016 el precio cae nuevamente y las unidades vendidas se incrementan.
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Como se puede apreciar, los tres efectos dan el incremento sobre el valor en ventas,
utilizando las formulas anteriormente expuesta, para la elaboracion de este anélisis de
cascada. Estas formulas se repiten para el anélisis de los diferentes periodos, que involucra

el andlisis de cascada para este producto.

Grafica: Cascada, Ventas y Precio Promedio
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Fuente: (MalesaniExportaciones, 2016)

Elaborado Por: Stefano Malesani

Las politicas de fijacion de precios tomadas por ME para esta linea son adecuadas y
pueden visualizarse en el grafico de cascada que genera un “upside down cascada chart”,
el cual es el objetivo primario de una politica de fijacidn de precios ya que la disminucion
de ventas generadas por la reduccion de precios promedio se ve compensada por el
incremento en ventas generado por el aumento de unidades vendidas, ocasionando

finalmente que las ventas totales aumenten.
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Margen Bruto

En este gréfico, siguiente de detalla el costo total anuales de la linea de celebration; asi

como el porcentaje de crecimiento anual de la misma linea.

Grafica: Variacion del Costo Total
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Elaborado Por: Stefano Malesani

En el grafico siguiente, en cambio se muestra el costo promedio de este producto; asi

como el margen bruto para cada periodo.
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Gréfica: Costo Promedio vs. Margen Bruto
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Los costos de la linea Celebration, mantienen un incremento constante, esto se debe por
una parte al incremento en unidades vendias y por otro lado al aumento del costo promedio
el cual se debe a los trabajos especiales realizados para mayor durabilidad que son
asumidos por la empresa para poder competir con floristerias locales (USA), esto ocasiona
un fuerte deterioro en el margen bruto el cual cae 9% entre los afios 2014 y 2016

Como se explico en las lineas anteriores, los tres efectos dan el incremento sobre el margen

bruto. Estas formulas se repiten para el analisis de los diferentes periodos, que involucra
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el analisis de cascada para este producto.
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Grafica: Andlisis de Costo Promedio y Margen Bruto
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Si bien las decisiones tomadas por la administracién con respecto a la fijacion de precios
permitieron un incremento en las ventas, estas mismas politicas han ocasionado que el
margen bruto se estanque traspasando mayoritariamente el beneficio del aumento en
ventas a los clientes a través de un mejor producto, por este motivo se sugiere se mantenga
el precio promedio y se mantenga el control de costos para traspasar el incremento en
volumen de ventas generado por las politicas anteriores como un incremento a la utilidad

bruta de la empresa en afios futuros.
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Anexo No. 15: Fortalezas de la compafiia ME.

La compafiia posee colaboradores con experiencia dentro de la industria floricola.

La toma de decisiones se genera de forma inmediata.

Los desacuerdos son resueltos de manera pronta, puesto que no se requiere reunir a un
gran numero de asistentes.

Cadena de mando flexible, tiene solamente 3 niveles jerarquicos lo que permite que la
relacion sea directa y la comunicacion sea eficiente e interdepartamental.
Diversificacion de productos, lo que permite reducir el riesgo en caso de reduccion de
mercado en una de sus lineas.

Constantemente se realiza una revision de productos, se hacen actualizaciones y se busca
generar nuevos productos que se puedan hacer con flores, en especial rosas.

ME es una empresa que no ha adquirido deuda de forma significativa, no es una empresa
endeudada.

ME es una Empresa PYME

ME posee terreno para crecer en sus operaciones, el area de terreno util para floricultura

es de 8000m?



204

Anexo No. 16: Oportunidades de la compafiia ME.

Existencia de nuevos mercados para las dos lineas de productos que maneja ME.
Existen herramientas de trabajo con mayor tecnologia que pueden ser aplicadas al sector,
lo cual facilita automatizar procesos tanto en campo o cultivo como en pos cosecha.

El mercado floricola estd en crecimiento a nivel internacional, las rosas ecuatorianas son
muy demandadas internacionalmente y estan acaparando los mercados.

Acceder a nuevos mercados floricolas, generando relaciones comerciales solidas con
nuevos clientes.

Existencia de mano de obra calificada, hay disponibilidad de la misma, sobre todo al
zonas como de Tabacundo y Cayambe y Lazo.

El acuerdo comercial con la Unién Europea y el fortalecimiento del mercado

norteamericano permitira crecer en volumen de ventas.
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Anexo No. 17: Debilidades de la compafia ME.

La no socializacion de los problemas de la compariia generan que la decision tomada no
siempre sea la mas acertada.

La distribucion de los insumos entre las 2 unidades de negocio genera inconvenientes
logisticos, ademas de no existencia de politicas para stock de seguridad.

la aplicacion de procedimientos para certificaciones no se las ha realizado en su
totalidad.

El no contar con contador interno, hace que no se tenga un manejo de datos contables a
profundidad.

Poco manejo de costos dentro de la empresa, no hay la posibilidad de realizar analisis

de los mismos.
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Anexo No. 18: Amenazas de la compafiia ME.

Existe una fuerte competencia proveniente principalmente de paises como Colombia y
Kenia.

El costo del crédito local al que la compafiia puede acceder es considerablemente altos.
A pesar que se busca financiamiento especiales bajo los parametros de PYME.

El gobierno no mantiene estabilidad en cuanto a politicas tributarias y arancelarias, estas
tienden a varias veces al afio.

Impuntualidad latente en los pagos por parte de los clientes.

La existencia de clientes que no cancelan sus deudas y desaparecen.

Fortalecimiento del délar, una moneda que ha incrementado su valor en los ultimos

meses.
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Anexo No. 19: Matriz FODA

MATRIZ FODA

FORTALEZAS F

DEBILIDADES D

1) Colaboradores con experiencia
2) Toma de decisiones inmediata

3) Cadena de mando flexible

4) Diversificacion de productos

5) Buenos precios de ventas

6) Terreno disponible

7) Estructura Empresarial Pequefia
8) Poca deuda

1) distribucion de insumos ineficiente
2) Proceso de certificaciones inconcluso
3) Sistema de costos poco Uil

4) Contador externo

5) Rotacion de Personal

OPORTUNIDADES O

Estrategias FO

Estrategias DO

1) Nuevos mercados

2) Nuevas tecnologias

3) Demanda de productos creciente

4) Mano de obra calificada

5) Acuerdo comercial con Europa

6) Fortalecimiento del mercado norteamericano

1) Incrementar las ventas a nuevos mercados,
y explotar el TLC con Europa y la actualiad
economica de EUA

2) Aumentar el cultivo de rosas en el espacio
disponible, utilizando tecnologia de punta

1) captar mano de obra calificada, con
experiencia el laindustria.

2) implementar sistemas de control para
insumos

3) concluir los procesos de certificacion, para
aprovechar la demanda de nuevos mercados

AMEMAZAS A

Estrategias FA

Estrategias DA

1) Fuertes competidores

2) Costo para adquirir deuda es alto

3) Inestabilidad en politicas gubernamentales
4) Impuntualidad en pagos

5) Desaparicion de clientes

6) Fortaleza del Délar

1) Contratar deuda, debido a existencia de
garantias y bajo nivel de endudamiento

2) Consolidar una buena cartera de clientes y
serios.

3) competir con nuestros productos por
calidad en los mercados internacionales y no
por precio

1) contratar contador, quien este pendiente
de los cambios en politicas tributarias y
arancelarias. Ademas de manejar mas
eficientemente la informacion contable




