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RESUMEN

El presente proyecto de grado pretende exponer, el analisis de las alternativas
existentes en la empresa en crisis COSSFA S.A. que permitan proporcionar a su Alta
Direccion una herramienta para la toma de decisiones, que incluya el diagndstico de
la situacion actual, las causas que generaron el estado de crisis, los diferentes niveles
por los que atravesé el negocio y la etapa de criticidad en la que se encuentra la
compafiia. Se ha analizado a detalle el escenario de continuidad de la compaiiia,
como una estrategia de recuperacion, evaluando el objetivo, el desempefio de la
administracion, determinando las principales medidas que deben ser tomadas en
conjunto para su recuperacion, la importancia de hacer cambios, tomando decisiones
y ejecutandolas con rapidez, por medio de una asertiva comunicacién y un liderazgo
efectivo para concluir con la valoracion econdmica de dicha propuesta. Por otro lado,
también se analizaron otras propuestas estratégicas enfocadas al cierre, venta o
fusién de la compafiia, analizadas desde cada una de sus perspectivas y cuando es
procedente su aplicacion, considerando el historial de la empresa y los efectos
financieros que conlleva este tipo de decisiones. Finalmente, se proponen
conclusiones y recomendaciones desde el punto de vista financiero en la valoracién

de las diferentes alternativas para la Alta Direccion.

PALABRAS CLAVE

Crisis empresarial
Estrategias empresariales
Toma de decisiones
Evaluacién financiera

Propuesta estratégica
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ABSTRACT

The present graduation project aims to expose the analysis of actual alternatives for
the company in crisis; COSSFA S.A. These alternatives will provide the Managing
Group a tool to take decisions that includes the diagnosis of current situation,
possible causes that generated the crisis, all stages that the company went through the
business and the level of crisis which actually the company is. The continuity
scenario of the company has been analyzed as a recovery strategy; valuing the goals,
the administration progress, identifying the main decisions that all the Managing
Group must take to recover the company, the importance of some changes;
implementing these decisions in a fast way through an assertive and leadership
communication, to end with the economic valuation of the defined proposal. On the
other hand, some strategic proposals have been analyzed focused in the closure,
fusion or sale of the company; each one of them analyzed in different perspectives
and when they could be implemented, taking note all company story and the
financial effects that will result from taking new proposals. Finally, we propose some
recommendations and conclusions from the financial point of view, valuing the

different alternatives for the Managing Group.

KEY WORDS

Business crisis

Business strategies

Take decisions

Economic and financial assessment

Strategic proposals



CAPITULO |

ANTECEDENTE Y DISENO CONCEPTUAL DE LA

INVESTIGACION

1.1Introduccion

COSSFA S.A. Comisariatos creado el 17 de junio del 2009 con el objeto de la
direccion, manejo, operacion y administracion de almacenes, tiendas y comisariatos
de las Fuerzas Armadas. COSSFA S.A. reemplaza en sus operaciones al antiguo
Servicio Social de la Fuerza Terrestre con la finalidad de atender no Unicamente a los
miembros de la Fuerza Terrestre, sino también a los miembros de la Fuerza Aérea,

Naval y al publico en general.

Su misién es la comercializacion de productos al menor precio y mayor variedad

para la familia militar y civil, ofreciendo un servicio social a la familia militar.

Su vision es llegar a ser la mejor empresa en prestacion de servicios de retail a la
familia militar y civil, brindando el mejor servicio social, cuidando al cliente interno,

procesos Yy tecnologia, y buscando generar rentabilidad al accionista.

Para cumplir con su mision y vision cuenta con una cadena de valor que busca
satisfacer las necesidades de sus clientes, con el apoyo estratégico de sus proveedores

calificados de acuerdo al monto de compra, marcas lideres en el mercado,
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preferencias de los clientes, participacion en campafias y promociones, categorizados

en: AAA, AAyA.

Los principales proveedores COSSFA S.A. son:

e Distribuidora Dismayor

e Club del Buen Beber Buenvin

e Nestle Ecuador S.A.

¢ PRONACAS.A.

e Marcimex S.A.

e Monterrey Azucar Lojana

e Quifatex S.A.

e Colgate Palmolive del Ecuador

e Provitales del Ecuador Cia. Ltda.
e Productos Familia Sancela del Ecuador S.A.
e Industrial DANEC S.A.

e Labiza S.A.

e Industrias Ales C.A.

Calificacion de Proveedores

HAAA BAA mA

Graéfico 1 Calificacion de Proveedores

Elaborado por: Autoria propia



Tabla 1 Criterios de Calificacion de Proveedores

Calificacion Criterios

AAA Abastecimiento a nivel nacional
Aporte en campafias publicitarias
Todos son lideres de marca
Arrendamiento de espacio en percha
AA Abastecimiento en las principales ciudades del pais
Aporte en campafias publicitarias de menor monto
La mayoria son lideres de marca
Arrendamiento de menor espacio en percha
A Abastecimiento local
Sin aporte en campafias publicitarias
No son lideres de marca
Sin arrendamiento en percha

Fuente: COSSFA S.A.
Elaborado por: Autoria propia

Los procesos basicos de la cadena de valor son:

Auditoria Interna | AsesoriaJuridica Infraestructura

PROCESO DE COMERCIALIZACION
— PROCESO DE DISTRIBUCION Y LOGISTICA
Proceso de negociscion con

L L A e e e s PROCESO CREDITICIO

y arrendatarios. Proceso de adquisidon

Procesode Proceso de calificacion de
establecimiento del Lay Qut Proceso de Distribudian clientes

Proceso de almacenaje Proceso de otorgamiento de
credito

Proceso de recaudacion

MMIOoOOMM<=0O 3T

Talento Humano

Tecnologia de la
informacion

Grafico 2 Cadena de Valor

Elaborado por: Autoria propia
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a. Comercializacion: se encarga de las negociaciones con los proveedores, en
promociones, descuentos, aportes en camparias publicitarias, y el establecimiento del
lay out (distribucion fisica de la mercaderia en matriz y puntos de venta) del

supermercado, seccion: eléctricos, hogar, vestimenta, entre los principales.
b. Logistica: este proceso se encarga de la adquisicion de inventario (en
consigancién o en firme), su distribucién a los puntos de venta y el almacenamiento.

En la siguiente tabla se detalla sus subprocesos.

Tabla 2 Proceso Logistico

PROCESO DESCRIPCION

Proveedores Tiempos de provision y margenes
de rentabilidad

Almacenamiento Gestion del stock, Manipulacion
Recepcidon y despachos

Distribucion Gestion Transporte de mercaderias
y entregas

Administrativo Gestion del gasto y servicio al

cliente interno

Fuente: COSSFA S.A.
Elaborado por: Autoria propia

c. Crédito: el proceso de crédito gestiona la calificacion de los clientes,

asignacion de cupos de crédito y recuperacion de cartera.

Y, procesos de apoyo a la cadena de valor son:

a. Talento Humano: proceso encargado de la reclutamiento, seleccion y

desarrollo del principal recurso de la compafiia, talento humano.
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b. Gestion de Tecnologia de Informacion: Proceso encargado de bases de

datos, aplicativos, redes y comunicaciones a nivel empresarial.

c. Gestion de Finanzas: Proceso que se encarga del manejo de cartera,

contabilidad e impuestos, tesoreria y planificacion financiera.

d. Gestion de Auditoria Interna: Proceso que se encarga de evidenciar el
cumplimiento del control interno, seguimiento de procesos y proposicién de una

mejora empresarial.

e. Gestion de Asesoria Juridica: proceso que apoya a la alta direccion en

temas societarios, contractuales y laborales dentro del punto de vista juridico.

Sus lineas de negocio son: supermercado, electrodomésticos incluyendo a la
linea blanca, y linea café, licores, perfumeria y almacén familiar. Adicionalmente
cuenta con 13 sucursales a nivel nacional que le ha permitido generar cobertura a

nivel nacional y la distribucion a las diferentes brigadas de la Fuerza Terrestre.

COSSFA S.A. tiene distribuidas sus operaciones en varias ciudades del pais
siendo la matriz Quito Norte, Sucursales: Quito Sur, La Recoleta, Aychapicho, La
Balvina, Latacunga, Cuenca, Puyo, Guayaquil, Riobamba, Portoviejo, Loja, EI Oro y

El Coca.

La investigacion que se propone, parte del analisis de que los Comisariatos en el

afio 2009 cerraron con un resultado negativo de US $622 mil, en el 2010 un
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resultado negativo de US $3.5 millones y en el 2011 un resultado negativo de US
$2.1 millones, esto se ha generado principalmente por una baja rentabilidad originada
por un bajo margen de comercializacion y un alto gasto operativo que no alcanza a

cubrir el punto de equilibrio.

Los problemas de liquidez se han generado por tres vias: 1) el crédito otorgado
al militar en servicio activo, pasivo y brigadas militares cuyo recuperacion en
promedio es 60 dias que en el mercado de retail es la excepcion, 2) pagos a
proveedores en promedio en 30 dias de generada la compra, y, 3) una alta
concentracion de inventarios que se mantienen méas de 30 dias en stock, lo que ha
ocasionado un excesivo nivel de endeudamiento y por ende un alto grado de gasto
financiero. Indicadores que llevan a que la compafiia se encuentre en un periodo de

Crisis.

Por esta razon surge el presente proyecto, en vista de que la Alta Direccion
necesita tomar decisiones sobre el futuro rumbo del Comisariato, ya sea por la via de
implementar estrategias gerenciales que le permitan generar un cambio estratégico
integrando la estrategia comercial y financiera generando un mayor mercado, una
mayor rentabilidad y por ende, flujos de caja operativos positivos; u optar por otras

alternativas estratégicas.



1.2Determinacion del Problema

Siguiendo el esquema de Marco Légico, se logré determinar el siguiente arbol de

problemas.

EMPRESA EN ETAPA DE
CRI5I5CON BAIO MARGEN DE

RENTABILIDAD Y ALTO
APALANCAMIENTO
FINANCIERO

Excesivonivelde Baja participacion
de mercadoy Baja liquidez

rentabilidad

inventariosdebaja
rotacion

Mayar B Mzs costeode Incumplimient Mala ;
agresividad Desmotivaci productosyde Problemasde ode pedidos programacidn Bxcesode dg05 My Faltade
dela o persaral fijacionde calidad de e aeditoa repidosa gestion del
competenda deventas precics proveedores clientes proveedores flujodecja

Gréfico 3 Arbol de identificacion de problemas

Elaborado por: Autoria propia

Como se puede evidenciar en el arbol de problemas se ha identificado que el
principal problema es una empresa en etapa de crisis por la baja rentabilidad y un

alto apalancamiento financiero.

Para este principal problema se han identificado tres factores, por un lado, baja
participacién de mercado y la baja rentabilidad, excesivo nivel de inventario que no
rota adecuadamente, y por otro, problemas de liquidez, esto se debe principalmente a

varios factores que se evidencian en el grafico a continuacion.



METODOS MAQUINARIA MANO DE OBRA
GESTION EMPRESARIAL RECURSOS MATERIALES TALENTO HUMANO

SISTEMA DE GESTION PERSONAL NO CUMPLE
INEXISTENTES PERFILES Y
COMPETENCIAS
—

FALL‘EE; W ESCASA TECNOLOGIA
ESTRATEGICO . NUMERICO EXCESVO
POLITICAS INSUFICIENTES ‘
>\ ESCASAMOTIVACION
) ,
DESCOORDINACION EN LAS \NTE&ZAAU m&g%m CLIMALABORAL
DIFERENTES AREAS DE LA ESCASO CONTROL EQUIPOS OBSOLETOS
EVPRESA INTERNO INADECUADO
, PROCESO LOGISTIC
ORGANICO EXISTENTE NO DISPERSO POCA CAPACITACION

RESPONDE A PROCESOS

DEBIL GESTION
EMPRESARIAL
PROVEEDORES NO /
CALIFICADOS ¢
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Gréfico 4 Identificacion de los principales problemas

Elaborado por: Autoria propia

1. La plataforma tecnoldgica con la que cuenta actualmente el Comisariato no es

confiable, esto origina que los saldos no sean veraces en un 100%.

2. La competencia en el mercado del retail es bastante agresiva, siendo el lider

de mercado Corporacion la Favorita.
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. Los vendedores y cajeros no cuentan con la suficiente motivacion que les
permitan ser impulsores de ventas y no logren brindar una adecuada atencion

a los clientes.

. En la reapertura de operaciones se encontr6 que varios productos estaban mal
costeados y sin una correcta fijacion de precios, lo que ocasiono la pérdida de

clientes.

. Han surgido problemas de calidad en los productos entregados por los

proveedores especialmente en lo que a perecibles se trata.

. Los pedidos a proveedores han surgido de una mala programacion de
compras, por ello ha ocasionado el incumplimiento de pedidos realizados a

proveedores 0 malos despachos.

. El crédito que se otorga al personal militar en servicio activo y pasivo ingresa
en un proceso de descuento mediante rol de pago, por descuento directo de la
Comandancia y el pago a través del Ministerio de Economia por medio de su
sistema de pagos E-SIGEF, lo que hace que estos créditos se tomen 60 dias
en ser recuperados lo que es crédito corriente, y hasta 420 dias los créditos

diferidos.

. La politica de comercializacion de la empresa, no integra el impacto del
crédito y la cobranza en la estrategia de precios, promocion y descuentos lo

que hace que el impacto financiero sea muy alto.
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1.3 Justificacién e Importancia

“Cuando el viento sopla a favor ningin barco tiene problemas para moverse
ahora bien, cuando deja de soplar o, lo que es peor, cuando sopla en la direccién
opuesta es cuando verdaderamente tenemos trabas”.(Tres formas logicas de mantener

el crecimiento durante la recesion.)

Considerando para este plan al viejo escenario del Servicio Social de las Fuerzas
Armadas SSFT y el establecimiento del nuevo escenario a COSSFA S.A
Comisariatos. Con el propdsito de comprender, se presenta la dindmica de las crisis

de solvencia financiera.

Cambios en el entorno

CRECIMIENTO
Contabilidad creativa

Menor

Gastos excesivose Baja de precioy margen

inversiones en estructura

Aumenta necesidad
Endeudamiento

Excesivas expectativas Mecesidad de

optimistas . . .
P financiamiento

- lliquidez

Grafico 5 Dinamica de crisis de solvencia financiera

Elaborado por: Autoria propia

Con el presente trabajo se desea brindar una evaluacion financiera integral de la
organizacion, que permita brindar a la Alta Direccion un diagnéstico de la salud

econdmica de la empresa, y la etapa por la que se encuentra atravesando, con ello
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Ilegar a determinar su posible potencial de supervivencia.

Se propondran estrategias empresariales para una restructuracion del negocio que
le permitan seguir generando continuidad en el largo plazo, el liderazgo ante una
crisis; y también se evaluaran otras propuestas estratégicas con sus respectivas

evaluaciones financieras; finalmente, se plantearan conclusiones y recomendaciones.

Las facilidades son varias, considerando la apertura por parte de la
Administracion al conocer los problemas de la empresa y lograr determinar

estrategias a ser implementadas para una toma de decision inmediata.

Los beneficios que se esperan obtener consisten en proporcionar estrategias para
la toma de decisiones de la Alta Direccion de la empresa, con una valoracion
completa de las alternativas que la empresa enfrenta hasta la actualidad, basadas en
funcion del comportamiento histérico y el valor de recuperacion de la inversion del

accionista.

1.4 Objetivos

1.4.1 Objetivo General

Plantear propuestas estratégicas a la Alta Direccion, para la toma de decisiones

de la empresa en periodo de crisis COSSFA S.A. con lo cual la administracion podra

tomar decisiones relevantes en funcion de la recuperacion de su inversion.
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1.4.2 Objetivos Especificos

a. Diagnosticar la situacion actual de la Compafiia e identificar las causas que
generaron un periodo de crisis, evaluando: la situacién econdémica financiera, areas
y/o procesos problema, y evaluando la gravedad de la situacion para priorizar

acciones.

b. Analizar las posibles alternativas estratégicas y el efecto financiero que

puede tener la Compafiia, en base al diagndstico realizado.

c. Proponer a la Alta Direccion alternativas estratégicas, acordes a la situacion

actual de la Compafiia, que constituyan una herramienta para la toma de decisiones.

1.5 Delimitacién del Tema

El proyecto planteado, se realizara en la empresa que forma parte del portafolio
de inversiones de un Grupo Empresarial, que al momento esté atravesando por una
crisis economica - financiera, que dificulta su normal operacion, desarrollo y

continuidad en el mercado.

1.6 Limitaciones de la Investigacion

Al ser una Maestria en Finanzas Empresariales, el presente trabajo enfatizara en

estrategias financieras que la Alta Direccion podria implementar ya sea para la

recuperacion financiera, y proponer otras estrategias financieramente viables para los
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accionistas, mediante la aplicaciéon de una metodologia, que bien pudiera ser
utilizada para otras compafiias en similar situacion. Por tanto, la Administracién de la
empresa pudiera profundizar el andlisis de la planificacion estratégica, politicas

comerciales, de operacién y de talento humano.

1.7 Marco Tedrico

El contenido del presente trabajo esta estructurado en cinco capitulos.El capitulo

| presenta la problematica de la empresa, y el motivo de la investigacion.

El capitulo Il muestra el diagnéstico de la compafiia, su historia, comportamiento
del sector y el andlisis de la situacion econdmica — financiera a profundidad de la
empresa para finalmente determinar las razones internas que determinaron el nivel de

crisis en la que se encuentra.

El capitulo Il recopila la estrategia de recuperacién empresarial segin la parte
metodoldgica y de valoracion financiera para verificar el tiempo de recuperacion de

inversion.

El capitulo IV muestra otras propuestas estratégicas que incluye liquidacion y
venta o fusion de la empresa, analizadas cada una desde su parte tedrica y su
respectiva valoracion financiera; finalmente, en el capitulo V se presentan las
conclusiones de la elaboracion de esta investigacion y las recomendaciones a la Alta

Direccion.
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v' Crisis

Somos conscientes que las crisis causan problemas indeseables para cada una de
las personas y organizaciones expuestas a ella. La crisis es un proceso de des-
aprendizaje de soluciones para un viejo escenario y la construccion progresiva de

soluciones para un nuevo escenario.

Algunas preguntas para responder si las empresas pueden estar en crisis son:
¢Estamos creciendo con equilibrio? ¢Esta agregando valor el negocio? ¢Estamos en

zona de peligro?

Para evaluar una crisis la gestion involucra el diagnoéstico, la recuperacion vy el

dia después de salir de una etapa de crisis.

v" Diagnostico de crisis

Para el diagndstico es conveniente seguir los siguientes pasos:

a. Evaluar la gravedad por medio del conocimiento del historico de la empresa.
b. Conocer las areas de problema

c. Conocer las relaciones causales para priorizar acciones

o

Evaluar el potencial de supervivencia

“Se debe realizar la evaluacion economica y financiera por medio de estado de
resultados, balance de situacion patrimonial, flujo de caja y otra informacion

relevante como la competencia e informacion macroeconomica”. (Waisman, 2007,

pag. 7)
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Para el andlisis financiero existen varias herramientas que permiten evaluar el
estado de salud financiera de una empresa, estos son: conocer el uso de los activos,
su forma de financiamiento, el equilibrio de la inversion y financiamiento, la
potencialidad de generar utilidades futuras y el analisis de punto de equilibrio,
capacidad de respuesta del flujo de efectivo, indicadores financieros de liquidez,

solvencia, rentabilidad, endeudamiento.

Existen adicionalmente, otras herramientas de andlisis financiero que permiten
conocer el desempefio econémico y operativo de una empresa como lo son analisis
DUPONT, que combina los principales indicadores financieros con la finalidad de
determinar la eficiencia con la que la empresa esta usando sus activos, capital de

trabajo y apalancamiento financiero (Dupont, 2009).

Waisman (2007) afirma:

La Z de Altman, es una herramienta que ha sido utilizada para predecir cuando
una empresa se acerca a un problema de insolvencia, a menor coeficiente Z de una

empresa, mayor es su probabilidad de declararse en quiebra. (pag. 25).

“El analisis EVA (Equity Value Added) mide la creacion de valor a sus
accionistas, midiendo la rentabilidad superior a sus expectativas, sino tiene sentido

econdémico, estaria destruyendo la riqueza para el inversor”. (Milla , 2007, pag. 150)

Con dichas herramientas permitird conocer en qué nivel de crisis se encuentra,

siendo estas:
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e Nivel 1: Crisis en potencia(ambulatorio)
e Nivel 2: Crisis en gestacion y desarrollo (terapia intermedia)
o Nivel 3: Crisis total (terapia intensiva)

Y con ello tomar la mejor decisién para una posible recuperacién, o evaluacion
de alternativas para salir ordenadamente del negocio siendo que ésta haya llegado a

una etapa de crisis total o terapia intensiva.

v" Recuperacion de crisis

“Para recorrer el camino de la recuperacion de la crisis financiera, hay que
establecer una vision (un punto en el futuro), la que se gesta en la cabeza de los
lideres y ejecutada por el resto de la empresa en base a la confianza que los lideres
generan y que le permite canalizar la voluntad y la motivacién de los demas”.

(Waisman, 2007, pag. 9)

Segln Waisman (2007) se debe ante una crisis.

Realizar un plan de urgencia para detener la crisis, una reestructuracion para salir
de la crisis, 0 una reingenieria para finalmente lograr la estabilizacion. Para el plan
de recuperacion se deben tomar rapidamente las decisiones y acciones que permitan
detener la hemorragia financiera, evitando que se malgasten los recursos escasos, sin

que estas medidas hipotequen el futuro de la empresa. (pag. 10)
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Para ello, se deben evaluar y proponer medidas que solucionen la falta de
liquidez, de fondos propios, la morosidad de clientes, las ventas insuficientes, los

gastos excesivos, la rentabilidad insuficiente y el apalancamiento negativo.

Una vez que la empresa ha logrado mantenerse con vida y puede afrontar una

etapa de reconstruccion, implica tomar medias para:

Cambiar el modelo de negocio

o &

Eliminar productos

Eliminar departamentos o divisiones

a o

Fusiones y adquisiciones

Desinversion ordenada

= @

Reestructuracion de pasivos

v’ Estrategias empresariales

Martinez (2003) se refirio a la estrategia

Como un proceso que trata de identificar continuamente aspectos en que la

empresa pueda ser mas productiva que la competencia utilizando menos recursos

para obtener el producto o prestar el servicio, para diferenciarse de los competidores

y satisfacer de forma mas eficaz las necesidades de los clientes. (pag. 140).

Mintzberg (1997) explica:

Los primeros estudiosos modernos que ligaron el concepto de estrategia a los

negocios fueron Von Neumann y Morgenstern, en su obra sobre la teoria del juego.
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Ellos definieron la estrategia empresarial como la serie de actos que ejecuta una
empresa de acuerdo a una situacion concreta. La estrategia requiere que los gerentes

analicen su situacion presente y que la cambien en caso necesario. (pag. 2)

v" Toma de Decisiones

Las decisiones son importantes tanto en el aspecto personal como en el laboral.
Son los ejecutivos los responsables de seleccionar una de varias opciones en la

Empresa.

Cabarefio (2008) explica:

Las decisiones gerenciales son las que toman los drganos directivos de las
organizaciones. Con caracter general, las decisiones gerenciales se orientan a las
relaciones entre la organizacion y el entorno, relaciones que vienen determinadas por
el concepto de gap estratégico. El gap estratégico refleja la diferencia entre la

posicion actual estratégica de la empresa y la posicion deseada. (pag. 8)

Daft (2004) menciona:

La decision consiste en la eleccion que se hace entre las alternativas disponibles.
La toma de decisiones es un proceso en que se identifican los problemas y
oportunidades para resolverlas después. Es un esfuerzo que se hace antes y después

de escoger una alternativa. (pags. 272-273)
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Normalmente el proceso de una buena decision consta de seis pasos, los cuales

se resumen en el gréfico 6.

p
Evaluacidony
retroalimentacién

2.

6.
Reconocimiento de la

Implementaciondela

alternativaescogida Proceso necesidad de una
deToma decision
= e de e —

Decisiones
5. . g 3.

Seleccidondela s Diagnosticoy analisis
alternativadeseada de las causas

4.
Desarrollode
alternativas

Grafico 6 Proceso de toma de decisiones

Elaborado por: Autoria propia

v Valoracion empresarial

“La valoracion de empresas busca determinar el valor objetivo que puede
considerarse como adecuado para fijar su valor con el fin de estimar los derechos
expectantes de los propietarios (socios) del capital social de la empresa”. (Alonso,

2007, pag. 13)

Avolio Alecci (2010) se refiri6 la valoracion en los siguientes términos:
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Los motivos por los cuales se emprende un proceso de valorizacion empresarial
pueden ser multiples y obedecer a razones tanto de indole interna como de indole
externa a la organizacion. Dentro de las primeras se cuentan las recomposiciones de
estructuras accionarias, las ampliaciones de capital, las herencias o, simplemente, la
voluntad de los accionistas de establecer el valor patrimonial de su empresa. Entre
las razones de indole externa puede mencionarse la compra-venta, la liquidacion, la

unién o fusion de dos 0 mas empresas. (pag. 98)

Existen varias situaciones de empresas en caso de una valoracion, en el caso de
una empresa deficitaria es aquella que estando ya creada o en funcionamiento

presenta resultados caracterizados por:

- Alternancia de resultados (positivos y negativos)con tendencia acumulativa
deficitaria.

- Tendencia continuista de resultados negativos.

En esta situacion se deben analizar las causas (estructurales o coyunturales) que
las motivan y hacer posible la toma de decisiones que permitan llegar a soluciones:
restructuracion, liquidacion parcial, saneamiento financiero o reduccion de capital,

etc.

En este caso existe un fondo de comercio negativo o de valor de organizacion
negativo (Badwill) que debe tenerse en cuenta a la hora de determinar el valor actual

de la empresa.
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Alonso (2007) menciona

Dentro de este contexto la valoracién de este tipo de empresas asigna un valor (si
se consideran expectativas futuras) a las mismas inferior al de liquidacion. Por ello
debe calcularse el valor de la empresa como si se tratara de un proyecto de inversion

0 de una empresa en liquidacion. (pag. 22)
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CAPITULO II

DIAGNOSTICO DE LA EMPRESA EN CRISIS

En el presente capitulo se reuniran los elementos necesarios para determinar las
capacidades de la Empresa, asi como su capacidad econdmica - financiera, y con ello

interpretar las causas del deterioro.

“La mejor forma de evitar que la crisis golpee a una empresa es prevenirla
cuando esta esta sana, y no ignorar la situacion, para solo hacerle frente cuando las

empresas quedaron enfermas con el virus de la crisis”. (Flores Garcia, 2010, pag. 4)

“El término diagnostico es el proceso de distinguir, discernir, conocer,
comprender los signos de determinados conocimientos; identificar una patologia

desde sus signos y sus sintomas” (Schmitt, 1994, pag. 21).

La metodologia del diagndstico se basara en las siguientes fases: conocimiento
de la empresa que permitird determinar los sintomas de crisis, la evaluacién
econdmico financiera, la evaluacién del nivel de gravedad, la comprension de las

causas del fracaso y cudles son las principales causas del problema.

2.1 Situacion del sector del retail

“La definicién de sector es aquella que entiende por sector al grupo de empresas

que ofrecen productos que son sustitutos préximos entre si”. (Noboa, 2011, pag. 3)
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Meneses (2008) en su disertacion explica:

Segln la encuestadora Pulso establece que el 30% del consumo total de los
hogares del Ecuador pasa por supermercados, el 40% por mercados populares y cerca
de un 30% en tiendas de barrio, ferias libres, bodegas y micro-mercados; ademés
resalta como punto interesante que los comerciantes de los mercados populares
sienten que las ventas han disminuido en los ultimos afios, lo que muestra una clara

tendencia por el crecimiento de la primera preferencia. (pag. 40)

El comportamiento del consumidor en relaciéon al lugar de compra se puede

evidenciar en los siguientes graficos.

1.600,00
26,03%

1.400,00 23,68%
1.200,00
1.000,00

200,00

600,00

34%
400,00 5'059/
o 4,78% 3,83% 3,56% 2,93% 2,76% 2,72% 2 17%

I B e -

200,00

N < S F N > <0 ol & S & & S
& F & ¢ S & ¢
& < & & & ¥ o S o &
& & 4 & A @@ o © & K
& o° v'v'Pb & & S & & &£ @
&5 U = <& & S & &
&£ O Nt « N - &5 S5
& & & & @ w
S
é\
J
&

Gréfico 7 Participacion de mercado

Elaborado por: Revista Vistazo

Las ventas del sector moderno de distribucién de abarroterias, que incluye a las
cadenas de supermercados, muestra una participacion del 26% La Corporacion La
Favorita, Corporacion ElI Rosado, TIA, Farcomed, entre los principales, la

participacion del 0.65% la tiene COSSFA S.A.
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SANTA LAFAVOR TIA EL FYBECA
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Elaborado por: Autoria propia
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La confianza generada entre los supermercados y sus proveedores a través de los
afios, ha permitido formas inusuales de negociacion, tanto en los plazos como en los
créditos que obtienen, al poder ser estos constantemente renegociados. EI poder de

negociacion se incrementa conforme el grado de penetracion siga aumentando.

Las cadenas de supermercados mantienen alianzas estratégicas con diversas
empresas, con el objetivo de brindar mayor comodidad, servicio y satisfaccion a sus

clientes, a la vez que aseguran un flujo continuo de los mismos.

Estas alianzas incluyen la asociacion con empresas de alimentos, entidades
bancarias, empresas farmacéuticas, entre otras. Asimismo, los supermercados se
benefician con ingresos adicionales, dado que en la mayoria de casos, el espacio

ocupado por las empresas asociadas es alquilado.

211 Competencia

Por otro lado, en Ecuador la industria de supermercados se basa en una
transicion de conductas diferenciadas de acuerdo a la afinidad de cada usuario. Esta
industria es la que mas accionistas tiene, ya que el nivel de ventas se lo hace
anualmente sobre los $2.4 millones segun cifras de la Superintendencia de

Companiias.
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Tabla 4 Empresas de Retail en Ecuador

EMPRESAS DE RETAIL EN VENTAS AL VENTAS AL CRECIMI
ECUADOR 2010 2011 ENTO
(millones) (millones)
CORPORACION FAVORITA 13%
1,315.19 1,488.84
CORPORACION EL ROSADO 15%
767.69 880.79
TIENDAS INDUSTRIALES 20%
ASOCIADAS 332.81 399.37
FARCOMED 1%
265.42 268.69
MEGA SANTA MARIA 14%
236.81 271.03
COSSFA 83%
19.38 35.54
TOTAL 2,937.30 3,344.26 14%

Fuente: Las mayores 500 Empresas, Revista A Bordo
Elaborado por: Autoria propia

2.2Situacion de la Compafia

A finales del 2009 e inicios del 2010, existié una interrupcion de actividades que
durd practicamente un semestre debido a la desvinculacion de todo el personal del
antiguo Servicio Social de la Fuerza Terrestre, entre otros asuntos, ocasiond que el
inventario con el cual contaba la compafiia se caducara, se acumulen pérdidas por

costos fijos mensuales y exista pérdida de mercaderias.

Los resultados del afio 2012 acumularon pérdidas por US$ 6.37 millones, de los
cuales US$ 0.63 millones corresponden al afio 2009 y US$ 3.55 millones pertenecen
al ejercicio econémico 2010 y US$ 2.19 millones corresponden al 2011.Por tanto, la
Compania en el afio 2010 desarrolld sus actividades 6 meses del afio, hecho a

considerar en el presente analisis, especialmente en informacién generada en
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comparaciones de estados financieros anuales y referencias de crecimiento o

comportamiento de una variable.

2.3Evaluacién econémica — financiera

Waisman (2007) es claro en su disertacion:

Una empresa puede ser analizada econémica y financieramente, desde cinco
puntos de vista distintos: 1) como esta utilizando sus activos; 2) como esta
financiando sus activos; 3) cuan equilibrados son la inversion y financiamiento; 4)
cudl es su potencialidad para generar utilidades futuras; y, 5) en lo inmediato, cuél es

su capacidad de hacer frente a sus obligaciones de corto plazo. (pag. 32)

2.3.1 Estados Financieros Comparativos

Se presentan los estados financieros comparativos de los afios 2010, 2011 y

2012, como insumo bésico para el anlisis econdmico — financiero de la empresa.

Considerando adicionalmente informes de gerencia y de comisarios (2010 y
2011) y el informe del auditor externo (2011), los cuales no presentan salvedades que
afecten su opinion, sin embargo, en recomendaciones de control interno, enfatizan en
el control que se debe mejorar en relacion a los inventarios, ya que la pérdida
generada en las tomas fisicas entre los dos afios ascendié a US $489 mil. La
informacidn del 2012 es proporcionada de estados financieros que estan en proceso

de auditoria externa.



28

Tabla 5 Comparativos Estado de Situacion Financiera

Ao 2010 Ao 2011 Afio 2012
CORRIENTES
Efectivo Y Equivalentes Al Efectivo 3542682 4% 3309902 22% 3031300 23%
Documentos y Otras Cuentas por Cobrar 5,026,452 34% 6,167,235 42% 4748829 36%
Inventario 4 857 456 33% 3536471  24% 4121586 31%
Anticipos 231280 2% 55,746 0% 70844 1%
Impuestos por Recuperar 682,117 5% 554309 4% 296770 1%
Total Active Corriente 14,339,988 96% 13,623,663 92% 12,269,329 93%
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPOD 531,079 4% 1,133,629 8% 960,686 7%
Activo por impuestos diferidos 28,126 0% 32,808 0% 32808 0%
TOTAL DE ACTIVOS 14,897,193 100% 14,790,100 100% 13,262,823 100%
CORRIENTES
Proveedores y Otras Cuentas por Pagar 6,016,806 40% 8390392 57% 3,356,349 B3%
Ohbligaciones Bancarias 2,760,057  19% 876,135 B% 516511 4%
Entidades Relacionadas 0185646 B2% 2662200 13% 2165161 16%
Beneficios Empleados 169,214 1% 212 035 1% 221921 2%
Impuestos por Pagar 462 721 3% B67,861 5% - 0%
Total Pasivo Corriente 18,594,444 125% 12,808,632 B87% 11,259,941 85%
LARGO PLAZD
Beneficios a Empleados LP 0% 124 564 1% 146851 1%
Oftras Cuentas por Pagar LP 139 873 1% 54,775 0% 36,774 0%
Total Pasivo No Carriente 139,873 1% 179,339 1% 183,625 1%
TOTAL PASIVOS 18,734,317 126% 12,987,971 88% 11,443,567 B86%
Capital 50,000 0% 50,000 0% 50,000 0%
Aportes Futuras Capitalizaciones 280 434 2% 8228531 56% 8228531 B2%
Result. Acum. Prov. Adopcion 1ra. Vez NIIF 0% - 0% (55,992) 0%
Resultados Acumulados Ejercicios anterion (627,981)  -4% (6,476,401) -44% (6,373,165) -48%
Resultado Del Ejercicio (3,548,577) -24% - 0% (30,117) 0%
Total De Patrimonio (3,837,124) -26% 1,802,130 12% 1,819,256 14%
TOTAL DE PASIVO Y PATRIMONIO 14,897,193 100% 14,790,100 100% 13,262,823 100%

Fuente: COSSFA S.A.
Elaborado por: Autoria propia
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La inversion total representada por el total de activos de COSSFA S.A. se
mantiene en los mismos niveles (US$ 14 millones), sin embargo la estructura de
balance del afio 2011, se modificé respecto a la mantenida en el afio 2010, y al 2012

disminuye por efecto de reduccion en cuentas por cobrar.

En el afio 2011 los activos se concentraron un 66%, en Cuentas por Cobrar e
Inventarios, 42% y 24%, respectivamente. El apalancamiento total en el afio 2011,
fue del 87%, mientras que a diciembre 2010 fue del 126%, y al 2012 fue del 85% tal
como se muestra en el Estado de Situacion Financiera. Del analisis horizontal se
desprende que las cuentas con mayor variacion han sido cuentas por cobrar,
inventarios y activos fijos, crecientes en el 2011 en mas de un 20%, en tanto que para

el 2011 decrecen significativamente excepto por inventarios que decrece el 17%.

Sus activos estan financiados principalmente por obligaciones mantenidas con su
accionista y proveedores; los mismos que sirvieron, en gran medida, para cubrir las
necesidades de capital de trabajo y para que la Compafiia pueda honrar sus
obligaciones financieras, durante el 2011 incluso fue necesario recurrir a préstamos

bancarios, valores que se estan terminando de cancelar al 2012.

La pérdida del ejercicio 2011 de US$ 2.1 millones, incrementa la pérdida
acumulada a US$ 6.3 millones, es decir que en afios 2010 y 2011, ha existido un
deterioro de la inversion de capital (incluye aportes para futuras capitalizaciones) del
76%.En el 2012, se genera punto de equilibrio, mismo que por efecto de impuesto a
la renta ha ocasionado que la empresa tenga una pérdida de $30 mil deteriorando aun

mas el patrimonio accionarial.
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De forma general, el desempefio financiero de COSSFA S.A. en el 2012 fue
mejor que el registrado en 2011 y 2010, sin embargo la situacion financiera
evidencia problemas estructurales debido a que la Compafiia presenta un patrimonio
positivo, pero sus pérdidas acumuladas representan el 78% del capital y aporte para
futuras capitalizaciones; y una alta concentracion de deuda a corto plazo, generando
un problema estructural.  Por otro lado, la comprometedora situacion de
endeudamiento y la generacién de utilidades operativas negativas, no muestran un
panorama alentador para la empresa.

Tabla 6 Comparativo Estado de Resultados Integrales

2011- 2012-
Afio 2010 Afio 2011 Afio 2012 2010 2011
Ingreso por Ventas 19,383,779 100% 35505738 100% 39,181,471 100%  B83%  10%
Costo de los Productos Vendidos 17106460 88% 31083027 87% 33597308 B6% 82% 8%
Utilidad bruta 2277319 12% 4462710 13% 5584163 14%  96%  25%
Gastos operativas (5,723,999) -30% (6,968,769) -20% (6506261) -17%  12%  -T%
Gastos de personal y beneficios (2,787 462) -14% (2913293) -B% (2,599.864) -7% 5% -11%
Gastos servicios, seguridad, seguros,
publicidad, telecomunicaciones (1348,288) -T% (1997 988) -6% (1,418720) -4%  48%  -29%
Baja de inventarios, asen, combustibles (399,725) -2% (399,853) -1% (370,385) -1%  -10%  59%
Mantenimiento activos fijos (487,435) -3% (419,774) -1% (239,152) -1%  -14%  -43%
Gastos de depreciacion (32624) (0% (156,542) 0% (230803) -1% 380%  48%
Impuestos, tasas y contribuciones (435,637) -2% (8B4,417) -2% (1,109,362) -3% 103%  25%
Suministros utilizados para |a venta,
fletes (232,750) -1% (236,778)  -1% (336,584) -1% 2%  42%
Otros gastos (78) 0% (122) 0% (1,291) 0% 56%  957%
Utilidad (pérdida) operativa (3,446,680) -18% (2,506,059) -7% (922,098) -2% -27% -63%
Otros ingresos y gastos, neto £39,573 3% 945,418 3% 1648797 4% 48%  74%
Utilidad (2,306,700 (1,560,641 726,699 -24%  -147%
Resultada financiero, neto (741,876) -4% (572,276) -2% (497 264) -1%  -23%  -13%
Total Otros Ingresos y Gastos Neto (101,837) -1% 373,14 1% 1,151,533 3% -466%  200%
UTILIDAD IPERDIDA] ANTES DEIMPUESTOS  (3,548,577) -18% (2132917) -6% 229435 1% -40% -111%
Impuesto a las ganancias - - 250552 1% 0% 0%
UTILIDAD IPERDIDA] NETA (3,548,577) -18% (2132917) -6% (30117) 0% 40% -99%

Fuente: COSSFA S.A.
Elaborado por: Autoria propia
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Las ventas en el afio 2011 crecieron respecto a las registradas en el afio 2010 en
un 83% (US$ 16.2 millones), incremento que se debio principalmente a que en el afio
2010 el negocio oper6 solo 6 meses, mientras que en el 2011 la operacion fue normal
durante los 12 meses del afio. A pesar del importante nivel de ventas alcanzado no se
obtuvieron resultados financieros positivos, al contrario, se registrd una pérdida de
menos US$ 2.1 millones. Para el 2012 las ventas crecen el 10% frente al 2011
(US$3.6 millones), y se experimenta un crecimiento del 74% en relacion a otros
ingresos generados, lo que evidencia que el resultado se provoco de otras fuentes
diferentes a las del giro de negocio, es decir, no logre obtener un resultado positivo a
pesar del crecimiento de ventas, y el decrecimiento de los gastos operativos del 7%
en el dltimo afio. Es evidente, que los otros ingresos han apalancado la pérdida

operativa del negocio (el crecimiento ha sido del 48% y 74% entre el 2011 y 2012).

Los gastos mas representativos lo constituyen los gastos de: i) arriendos 8%, ii)
seguridad privada 24%, iii) alquileres 8%; vy, iv) publicidad 21%.Pero no solamente
la influencia de estos gastos por servicios y los de personal, deterioraron el margen
bruto. Es importante tener en cuenta que los gastos de impuestos, tasas y
contribuciones son muy representativos ya que equivalen porcentualmente, respecto
a los gastos totales en un 13%, hecho que debera ser considerado en la politica de
determinacion de precios de venta y politicas de venta en general, ya que en esencia

éstos constituyen parte del costo de ventas.

Otro hecho que ha contribuido a acumular pérdidas importantes durante los tres

ultimos afios, es la pérdida de inventarios, pérdida que se ha dado de baja
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contablemente y que asciende al monto de US$ 931 mil, de los cuales US$ 253 mil

corresponden al afio 2010, US$ 227 mil al afio 2011 y $450 mil al afio 2012.

Finalmente, como evaluacion a la gestion del Estado de Pérdidas y Ganancias se
puede mencionar que el giro de negocio para el que fue creada no genera ganancias
para sus accionistas, sino que por el contrario otros ingresos como arriendos, cobro
de espacio en percha, intereses han contribuido a aplacar la pérdida que
significativamente pudo ser mayor, por efecto del poco control de gasto y de

inventarios.

Los indicadores financieros, si bien presentan una mejora en el 2012 respecto al
afio anterior, aun muestran debilidades en la liquidez por una alta concentracion de
cuentas por cobrar e inventario; la deuda permanece mayor al 50% de los activos
totales; el margen bruto no alcanza a cubrir el excesivo gasto operativo y el margen
neto de la Empresa es cero, lo cual genera un rendimiento negativo para su
accionista, a pesar de que el crecimiento en ventas ha sido del 83% en el 2011 y del

10% al 2012.
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Tabla 7 Indicadores financieros

INDICADORES FINANCIEROS Ao 2010 Ao 2011 Afio 2012
Razdn corriente 0.77 1.06 1.09
Prueba acida 0.51 0.79 0.72
Deuda Total 131% 95% 93%
Rotacidn de cuentas por cobrar 2.12 3.17 4.54
Dias cuentas por cobrar 170 114 79
Rotacidn de inventarios 3.52 8.79 8.15
Dias de inventarios 102 41 44
Rotacidn de cuentas por pagar 2.84 3.70 4,02
Dias de proveedores 127 97 90
Rotacidn del activo total 1.30 240 2.95
Margen bruto 11.7% 12.6% 14.3%
Margen neto -18% -6% 0%
Cobertura de intereses (4.65) (4.38) 1.85
Crecimiento en ventas 83% 10%
Crecimiento en gastos operativos 22% -7%
ROI -24% -14% 0%
Capital de Trabajo (4,254,456) 815,031 1,009,387

Fuente: COSSFA S.A.
Elaborado por: Autoria propia

2.3.2 Andlisis de rentabilidad

Faga (2007) explica:

Rentabilidad es sinbnimo de ganancia, utilidad, beneficio. Se trata de un objetivo
valido para cualquier empresa, ya que a partir de resultados positivos ella puede
mirar con optimismo no solo su presente, que implica la supervivencia sino también
su futuro: es decir, el desarrollo de la organizacion en el tiempo. Con esta
perspectiva, la rentabilidad asegura el presente empresarial, el aqui y el ahora, y al

mismo tiempo provee a su desarrollo futuro. (pag. 12)
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Para el andlisis de rentabilidad de la Compafiia, se han preparado graficos

comparativos 2010, 2011 y 2012 de Ventas, Margen Bruto y Resultado Neto que se

evidencia a continuacion.

TOTAL
£39.181

TOTAL
19,384

ENERO FEBRERD MARZO ABRIL MAYD Junio o AGOSTO | SEPTIEMERE | OCTUERE | NOVIEMERE | DICIEMERE

#2010 262 64 307 582 856 1354 2223 2,390 2,163 2618 2,346 4220
2011 2045 2,164 2346 2,520 2,701 2822 3,142 3011 2991 3,189 3,059 5,057

2012|2405 2936 1201 3773 3540 3043 2,700 2436 3152 2,786 2900 4721

Grafico 9 Evolucion mensual de ventas

Elaborado por: Autoria propia
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Elaborado por: Autoria propia
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Gréfico 11 Evolucién mensual de resultado neto

Elaborado por: Autoria propia

El EBITDA, indicador de margen, muestra que hay flexibilidad para generar
ventajas competitivas. No es suficiente con tener un buen margen; es necesario hacer

una buena asignacién de recursos, o lo que es lo mismo, la austeridad.

Las tendencias que se observan en los graficos anteriores, muestran un
crecimiento sostenido de ventas mensuales pasando de US $19 millones en el 2010 a
US $35 millones en el 2011 y a US $ 39 millones en el 2012, generado por la
recuperacion de mercado cautivo. EI margen bruto no muestra la estacionalidad que
tienen este tipo de negocios. Finalmente, en la evaluacion del resultado neto del
negocio, se observa que el crecimiento de gastos operativos no es proporcional con el

crecimiento del ingreso.

Del analisis de rentabilidad se concluye que, las ventas han tenido un

crecimiento lineal, sin embargo su mejoria en el desempefio de ventas, no son
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suficientes para mejorar su rentabilidad, debido al incremento de sus costos y gastos

operativos.

2.3.3 Punto de equilibrio

Complementando el andlisis de costo y rentabilidad, se analiza el punto de
equilibrio para determinar cuan lejos de este punto se encuentra el negocio. “A los

gerentes les interesa el punto de equilibrio porque desean evitar pérdidas operativas”

(Horngren, 2006, pag. 65).

El andlisis fue considerando el punto de equilibrio en la utilidad operacional,
pues existen otros ingresos que estan apalancando la operacion del negocio y al
momento la generacion de utilidades propias no se evidencia al tener pérdida

operativa. La siguiente tabla evidencia las cifras del anélisis:

Tabla 8 Punto de equilibrio por afio

2010 2011 2012
Ventas 19,383,779 35,545,738 39,181,471
Costo Variable 17,774,847 32,204,223 35,043,255
MARGEN DE CONTRIBUCION RN e 3,341,515 4,138,217
Costos Fijos "’ 5095612 | 587573 | 5,060,315
UTILIDAD OPERACIONAL (3,446,680) (2,506,059) (922,098)
PUNTO DE EQUILIBRIO 60,908,017 62,204,219 47,912,082

Fuente: COSSFA S.A.
Elaborado por: Autoria propia
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El punto de equilibrio se aleja en US $41 millones en el 2010, en US $27
millones en el 2011 y en US$ 9 millones en el 2012 de sus ventas totales, lo que
significa que el negocio para cubrir sus costos totales ha generado en el 2010, 214%
menos que sus ingresos totales, en el 2011 es del 75%, y al 2012 del 22%. Del
andlisis, se observa que la concentracion de sus costos fijos, impactan directamente
en la utilidad operacional, alejandola de su punto de equilibrio, es decir, el giro de

negocio para el que fue creado no cubre la totalidad de sus costos.

234 Anélisis DUPONT

El sistema DUPONT es una de las razones financieras de rentabilidad mas
importantes en el analisis del desempefio econémico y operativo de una empresa El
sistema DUPONT integra o combina los principales indicadores financieros con el
fin de determinar la eficiencia con que la empresa estd utilizando sus activos, su
capital de trabajo y el multiplicador de capital (Apalancamiento financiero).En
principio, el sistema DUPONT reune el margen neto de utilidades, la rotacion de los

activos totales de la empresa y de su apalancamiento financiero. (Dupont, 2009)

Del analisis DUPONT (ROA) desagregado, se puede concluir, que la rotacion y
capacidad para obtener utilidades del afio 2011 ha sido maés eficiente que la del 2010,
sin embargo, la rentabilidad con relacion a las ventas permanecen negativa, lo cual
genera un ROA negativo de 16.94%; en el 2012 se experimenta una ligera mejora

teniendo un ROA negativo de 6.95%
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En el andlisis PARES (ROE), muestra que la baja rentabilidad relacionada a
ventas en adicion en el afio 2011 a pesar de tener un patrimonio positivo, su
estructura no es financieramente adecuada ya que el activo es 8.20 veces el valor del

patrimonio.

Si bien es cierto el interés es un rubro importante, no influye significativamente
con el resultado final de la compafiia generando al final del 2011 un ROE negativo a

139.06%, en el 2012 la compafiia genera un ROE negativo de 0.28%.

Tabla 9Analisis DUPONT

DUPONT (ROA) VENTAS BAIT ]
ACTIVO VENTAS
2010 1.301 (0.178) -23.14%
2011 2.403 (0.071) -16.94%
2012 2.054 (0.024) -6.95%
Continlia

—
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PARES (ROE) VENTAS BAIT ACTIVO BAT BOT
ACTIVO VENTAS PN BAIT BAT
Rotacion Margen Endeudamiento/interés Impuestos
Efecto econdmico Efecto financiero Impuestos ROE
2010 1.301 (0.178) -3.882 1.000 1
89.82%
-0.2314 -3.882 1
Efecto econdmico Efecto financiero Impuestos ROE
2011 2.403 (0.071) 8.207 1.000 1
-139.06%
-0.1694 8.207 1
Efecto econdmico Efecto financiero Impuestos ROE
2012 2,954 (0.024) 7.290 -0.041 (0.131)
-0.28%
-0.0695 -0.302 (0.131)

Fuente: COSSFA S.A.
Elaborado por: Autoria propia

Del andlisis efectuado a las tres variables responsables del crecimiento

econdmico de la Empresa, se concluye que el margen de utilidad en las ventas

siempre es negativo, la rotacion de sus activos fijos ha mejorado, el apalancamiento

financiero sigue siendo alto en el tiempo. Esto significa que los esfuerzos que la

Compaiiia ha realizado no han sido suficientes para mejorar la rentabilidad de sus

accionistas.

2.3.5

Analisis de flujo de caja

“El flujo de caja (cash flow en inglés) es una medida de la capacidad de la

empresa para hacer frente a sus compromisos financieros inmediatos” (Crespo, 2004,

pag. 103).
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Complementado el analisis de la situacién actual de la Compafiia, se presenta en

la siguiente tabla los flujos de caja de los afios 2011 y 2012 para analizar la

capacidad de generacion de efectivo que dispone actualmente la empresa y cuéles

han sido las fuentes y usos de la caja.

Tabla 10 Flujo de caja afios 2011 - 2012

Variacion en Actividades de Operacion
Utilidad Neta
Depreciaciones y Provisiones
Clientes
Inventario
Anticipos
Impuestos por Recuperar
Activo por impuestos diferidos
Proveedores y Otras Cuentas por Pagar
Beneficios Empleados
Impuestos por Pagar
Beneficios a Empleados LP
Otras Cuentas por Pagar LP

Variacion en Actividades de Inversion
Propiedad, Plantay Equipo

Variacion en Actividades de Financiamiento
Obligaciones Bancarias
Entidades Relacionadas
Aportes Futuras Capitalizaciones

Variacion Neta de Caja
Efectivo al Inicio del Periodo
Saldo de Caja

2011 2012
838,033 405,128
(2,132,917) (30,117)
(166,926) 47,244
(1,140,783) 1,418,406
1,320,985 (585,115)
175,534 (15,098)
127,808 257,539
(6,682) -
2,373,586 (34,043)
42,821 9,886
205,140 (667,861)
124,564 22,287
(85,098) (18,001)
(602,550) 172,943
(602,550) 172,943
(468,262) (856,673)
(1,883,922) (359,624)
(6,523,437) (497,048)
7,939,097 -
(232,779) (278,603)
3,542,682 3,309,902
3,309,903 3,031,300

Fuente: COSSFA S.A.
Elaborado por: Autoria propia

Se procede con el analisis de flujos, sin considerar los ajustes que se realizaron a

los inventarios, asi como movimientos (provisiones, ajustes, bajas) que podrian

haberse efectuado a las cuentas por cobrar e inventarios, con la finalidad de observar
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la generacidon de recursos internos asi como la utilizacion de los mismos en los afios

2011y 2012.

La generacion neta de efectivo fue negativa en US$ 232 mil. Los recursos se
utilizaron principalmente en cubrir el flujo de efectivo operativo, en financiar cuentas
por cobrar clientes en monto adicional de US$ 1.14 millones, en inversiones de
activos fijos US$ 603 mil y principalmente para la cancelacion de obligaciones
financieras por US$ 8.4 millones. Esta utilizacion de recursos fue posible debido
fundamentalmente a los aportes para futuras capitalizaciones que se recibieron por un
valor de US$ 8 millones; ademas contribuyd también el manejo de inventarios,
reduciendo su nivel en US$ 1.3 millones y al financiamiento adicional de

proveedores por US$ 2.3 millones.

La situacién al 2012, en su lugar ha sido una mayor recuperacion de cuentas por
cobrar, recuperacion de efectivo proveniente de propiedad, planta y equipo; el rubro
de cuentas por pagar a proveedores se ha mantenido en el tiempo lo que implica que
la empresa se ha financiado a través de terceros, en vista de que se han cancelado

créditos bancarios y relacionados y no se han inyectado nuevas fuentes de capital.

Con este analisis se concluye, que el flujo de las actividades de operacion de la
Compaiia, no han sido suficientes para cubrir sus actividades de inversion y
financiamiento, adicionalmente dicho flujo es resultado de un gran apalancamiento

de proveedores.
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2.3.6 Anélisis de ventas por forma de pago

De manera consolidada se generaron ventas netas totales en el afio 2011 de US$
35.5 millones, de las cuales el 52% se realizaron a credito cliente militar, el 31% en
efectivo y el 17% con tarjetas de crédito. Las ventas del afio 2012 fueron de US$
39.1 millones cuya composicion es similar a la del 2011, es decir 53% crédito

directo, 32% en efectivo y 15% con tarjeta de crédito.

En proporcion respecto a los ingresos totales de cada punto de venta, las ventas a
crédito de los puntos de venta de Quito Sur y Norte, representan el 31% y 60%,
respectivamente; mientras que la proporcion en los restantes puntos de venta el del
83%. En el 2012 la situacion es muy similar. Esta situacion se debe a que,
mayoritariamente, en el punto de venta Quito Norte acuden los clientes civiles a

realizar sus compras, quienes las pagan en efectivo o con tarjeta de crédito.

Tabla 11 Ventas por forma de pago

FORMAS DE PAGO 2011 2012

Efectivo 10,943,869 31% 12,414,362 32%
Tarjeta de crédito 5,969,394  17% 5,814,121 15%
Credito Corriente COSSFA 18,632,475 52% 20,952,988 53%

Fuente: COSSFA S.A.
Elaborado por: Autoria propia



Tabla 12 Participacion de formas de pago por punto de venta

e ANO 2011 ANO 2012
FORMAS DE PAGO |NORTE |SUR |OTROS [TOTAL|NORTE |SUR |OTROS |TOTAL
Efectivo 2% 32%  15%  31% 43% 3% 1% 32%
Tarjeta de crédito 27% 8% 2% 17% 28% 14% 2% 15%
Crédito COSSFA 31% 60% 83% 52% 29% 52%  7T%  53%
TOTAL 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: COSSFA S.A.
Elaborado por: Autoria propia
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Las ventas por formas de pago efectivo y tarjeta de crédito en el Norte equivalio

al 69% y 71% respectivamente en el 2011 y 2012, en el Sur fue de 40% y 48% en los

mismos afos, en los demas puntos de venta fue del 17% y 23%.En estos puntos de

venta, el 83% y 77% respectivamente de las ventas realizadas son a crédito.

A pesar de que el 83% de las ventas totales realizadas en los puntos de venta

(excepto Quito Norte y Sur), corresponden a ventas a crédito, el peso relativo que

estas ventas tienen en el total general de ventas a crédito es del 15%. Los puntos de

venta que concentran los mayores volumenes de ventas a crédito son Quito Norte

con el 64% y Quito Sur con el 21%.

Esto evidencia que la mayor parte del segmento militar prefiere realizar sus

compras en los puntos de venta de Quito y en los puntos de venta Unicamente

realizan sus compras a crédito.
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Grafico 12 Formas de pago afio 2011

Elaborado por: Autoria propia

100%

70%

50%

30%

20%
10%

FORMAS DE PAGO ANO 2012

NORTE
M Efectivo

SUR OTROS TOTAL
B Tarieta de crédito Crédito COS5FA

Gréfico 13 Formas de pago afio 2012

Elaborado por: Autoria propia
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2.3.7 Ventas por segmento de cliente

Las ventas al segmento militar siguen representando las mayores, con una
participacion del 52% y 53% en el 2011 y 2012 respectivamente, mientras que las
ventas al segmento de clientes civiles el 48% y 47% en los mismos ejercicios

econdémicos, como se visualiza en las Gréaficas No. 12 y 13.

Se concluye con esta relacion, que las ventas al segmento militar son
mayoritariamente realizadas a crédito 60 dias, aunque en la realidad la cartera a
crédito se recupera en un periodo mayor a los 120 dias, lo cual demanda de mayores
niveles de capital de trabajo, financiado con crédito con un costo financiero, y por
otro lado, porque este segmento tiene un descuento especial lo cual deteriora el

margen bruto de utilidad.

Composicion Porcentual Clientes

53%

2011 2012

BCivil OMilitar

Gréfico 14 Composicion Porcentual de Clientes Afios 2011 y 2012

Elaborado por: Autoria propia
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2.3.8 Anélisis de pérdidas y ganancias por punto de ventas

Se torna indispensable el analisis del desempefio del negocio por punto de venta,
para complementar el diagnostico actual de la Compaiiia con el objetivo de evaluar el
rendimiento de cada uno de los puntos de venta a nivel nacional, para conocer si

operativamente estan funcionando rentablemente 0 no.



Tabla 13 Estados de Pérdidas y Ganancias Afio 2011 por puntos de venta
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LA

CUENCA| COCA | SUR |GUAYAS BAH}M COMANDA | LATACUNGA | LOJA |MACHACHI | EL ORO | PASTAZA | PORTOVIEJO |RIDBAMBA | MATRIZ | TOTAL

NCIA
INGRESOS OPERACIONALES 910,102 1,207,435 7,356,220 1,583,549 477,364 395133 973,493 792791 744,049 862,339 1,549,244 503,780 1,219,031 16,969,506 35545738
3% 3% 1% 2% 1% 1% 3% % 2% 2% % 1% 3% 48%

COSTO 797,089 1,050,876 6535174 1,384,786 418524 347,295 862,112 688,259 653,585 753952 1,341,615 439201 1,058,085 14,752,463 31,083,027
UTILIDAD BRUTA OPERATIVA 113,003 156,550 823,046 198763 58840 47,838 111,082 104532 90464 108387 207,629 64580 160946 227,043 4,462,710
MARGEN BRUTO 2% 1% 1% 13% 12% 12% "% 3% 2% 13% 13% 13% 13% 13% 13%
GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENT, 164,479 243552 1,266,784 207,090 100576 63,871 163,455 151,191 124457 150876 257,693 91302 224,097 3,669,948 6,968,769
GASTOS DE PERSONAL 72869 81558 632890 113357 48985 36,111 79,106 71,765 58,277 74009 102978 45,655 90,856 1403878 2,913,293
GASTOS SERVICIOS 39756 69447 326081 83470 13315 13122 41609 44,926 33731 34354 72405 24012 58856 1132885 1,997,988
GASTOS DE SUMINISTROS Y MATERI 13770 40003 56789 26845 11,659 1,037 8380 5287 7716 9921 17572 2,498 30,505 127870 359,853
GASTOS DE MANTENIMIENTO 5170 6200 37654 22107 2,659 841 3506 2,402 2406 2702 11116 2,490 5,476 315045 419774
GASTOS DE DEPRECIACION 559 875 5330 1,147 346 286 705 574 539 625 1122 365 883 143,086 156542
GASTOS POR IMPUESTOS 20259 29052 163082 35097 10,582 8757 2188 17,571 16491 19112 34483 11,165 27,098 469783 884417
GASTOS DE OPERACION 11,644 15833 46966 14777 3,003 3,894 7908 8620 525 10104 17908 4,087 10,353 76428 236778
OTROS GASTOS 52 583 (2,009) 291 7 (177) 5 45 I 49 89 3 70 974 122
INGRESOS FINANCIEROS 13,681 13,681
GASTOS FINANCIEROS 15022 19903 121,291 26103 7,869 6,513 16,042 13,078 12,265 1427 25537 8,304 20,094 2719718 585957
OTROS INGRESOS 14573 12,049 194920 24657 7,965 5,895 12,774 12,892 12444 17,082 12,501 7533 11,276 758,905 1,106,168
OTROS GASTOS NO OPERATIVOS 3026 3406 32264 7340 2,030 1,935 5917 2,701 3547 6938 6,690 2,590 3,469 78897 160,750
UTILIDAD NETA 54652 98250 402372 A07,112 43669 17,587 1,268 49547 37,660 46,562 69,790 30083 75437 1038936  -2132.917

Fuente: COSSFA S.A
Elaborado por: COSSFA S.A.



Tabla 14 Estados de Pérdidas y Ganancias Afio 2012 por puntos de venta

ESTADO DE PERDIDAS ¥ GANANCIAS POR

LA TOTAL
PUNTO DE VENTA AL 31 DE DICIEMBRE DEL MATRIZ SUR GUAYAS RIOBAMEBA PASTAZA LATACUNGA | LA BALVINA COCA FORTOVIEID | COMANDAMNC LOJA CUENCA MACHACHI EL ORO PUNTOS DE
2012 1A WENTA
Ingresos Operacionales 18,965,605 7,936,214 2,131,793 1528213 1444979 1,331,457 243325 964,478 508,469 393,822 909,997 1135549 725202 962,370 39,1BL471
Costo de Ventas 16,026,281 6,967,802 1,835,651 1,304,768 1241471 1,162,189 211,320 837,651 443,465 338,862 784,360 979,189 630,754 833,545 33,597,308
Margen Bruto 2,939,324 968,412 296,142 223,445 203,509 165,267 32,004 126,826 65,003 54,960 125,637 156,360 54,443 128,326 5,584,163
% de Margen Bruto 15% 12% 14% 155 145% 13% 135 135 13% 14% 14% 14% 13% 135 14%
GASTOS OPERACIONALES 3,425,331 1,348,782 264,663 207,527 199,221 159,036 57,798 203,534 77,816 52,751 145,686 154,126 58,433 136,680 6,531,434
Gastos de Persanal 1,227,711 523,101 126,544 90,037 88,340 80,071 28,305 80,110 45,141 35,304 71,299 77,773 48,832 75295 2,509,854
Gastos de Servicios 839,391 226,580 £1,151 42,814 48,921 34,372 10,544 48,467 17,325 6,417 37,157 27757 17722 25277 1,443,893
Gastos de Suministros y Materiales 172,684 236,840 14,728 44511 20,540 5,635 4,764 28,280 1,718 1,533 4117 9,280 10,257 14,839 570,385
Gastos de Mantenimiento 160,257 25,255 10,429 2,505 3,874 4,125 6,833 8,873 1,029 691 2,453 6,808 4,897 1,123 239,152
Gastos de Depreaciacién 204,215 15,300 1,727 1,250 1,364 1,079 187 781 412 318 1,894 920 587 868 230,903
Gastos por Impuestos 652,824 276,981 27,811 17,206 27,276 24,930 4,051 16,359 5,823 4,655 12,579 17,758 9,960 10,439 1,109,362
Gastos de Operacian 167,629 44 466 22,103 9,154 8,859 8,780 3,006 19,482 5,352 3,818 16,158 13,792 5,144 8,749 336,584
Otros Gastos 620 58 70 50 a7 a3 18 32 17 13 30 37 24 31 1,291
0
INGRESOS FINANCIERDS 12,499 1] 1] 1] 1] 1] 1] 1] 1] 1] [1] 1] 49 1] 12,543
GASTOS FINANCIEROS 246,299 103,065 27,894 19,846 18,765 17,291 2,773 12,525 6,927 5,114 12,199 14,747 9,426 12,540 509,812
OTROS INGRESOS 1,281,356 319,188 49,232 22,614 30,393 20,383 8,986 22,188 13,773 11,675 22,761 23,461 20,233 25,873 1,872,127
OTROS GASTOS MO OPERATIVOS 83,685 38,082 5,434 6,684 5,353 7,893 649 5,980 3,747 2,083 5,728 15,247 3,741 5.797 158,153
UTILIDAD ANTES DE IR 477,864 -202,328 43,332 12,002 6,557 5431 -20,230 -73,074 -9,714 6,686 -15,215 -4,298 3,135 -713 229,435
IR 125,635 52,572 14,122 10,123 9,572 8,820 1,612 6,389 3,368 2,609 6,028 7,522 4,804 6,375 259,552
UTILIDAD NETA 352,229 -254,501 29,210 1,878 -3,015 -3,389 -21,841 -79,463 -13,083 4,078 -21,243 -11,820 -1,669 -7,088 -30,117
UTILIDAD NETA 352,229 -254,501 29,210 1,873 -3,015 -3,389 -11,841 -79,463 -13,083 4,073 -21,243 -11,820 -1,669 -7,088 -30,117

Fuente: COSSFA S.A.
Elaborado por: COSSFA S.A.
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Son 14 los puntos de venta, a través de los cuales la compafiia ha generado
ventas en el afio 2011 y 2012 por un valor de US$ 35.5 millones y US$ 39.1 millones
respectivamente, mayoritariamente en el punto de venta Matriz (Norte), US$ 16.9
millones y US$19 millones equivalente a un 48% respecto al total pais en los dos
afios, y, en el punto de venta Quito Sur US$7.5 millones y US$7.9 millones,
equivalente al 21% en los dos afios. Es decir, en estos dos puntos de venta, que se

encuentran en la ciudad de Quito, se genera el 69% de las ventas totales.

En los demés puntos de venta se generan ingresos por US$ 11.2 millones que
representan el 31% respecto al total pais, destacandose, por el nivel de ingresos, los
puntos de venta de Pastaza US$ 1.5 millones (4%) en los dos afios, Guayas US$ 1.6
millones en el 2011 y US$ 2.1 millones en el siguiente afio (4% y 5%) y Riobamba

US$ 1.2 millones y US$ 1.5 millones respectivamente (3% y 4%).

A pesar de que en los puntos de venta de Quito, se concentra el negocio durante
el 2011 en el 69%, se registra una pérdida de menos US$ 810 mil, (pérdida US$ 894
mil Norte y ganancia US$ 84 mil Sur), mientras que en los demas puntos de venta
US$ 19 mil. Es decir, el Gnico punto de venta que no logro utilidades, sino pérdidas,
es el Norte. En el 2012, la utilidad entre los dos puntos de venta fue de US$ 122 mil
(ganancia de US$ 377 mil Norte y US$255 mil Sur), mientras que en el resto de

puntos de venta fue US$127 mil de pérdida.

Por tanto, el resultado consolidado de los puntos de venta significa una pérdida
de US$791 en el 2011 y de US$ 5 mil en el 2012. Los gastos mas representativos en

cada punto de venta se registran en los gastos de personal y gastos por servicios,
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constituyendo este ultimo el de mas influencia en el punto de venta Quito Norte, ya
que equivale al 40% de los gastos operacionales, de igual manera, por su
representatividad, incidencia y tratamiento, los gastos de impuestos son un rubro

significativo.

2.39 Andlisis de la Z de Altman

Waisman (2007) en su libro hace referencia al modelo Z de Altman.

Existe un modelo financiero desarrollado por Edward Altman, denominado
calificacion “Z” (Z score), que se ha utilizado para “predecir” cuando una empresa se
acerca a un problema de insolvencia. A menor coeficiente Z de una empresa, mayor
es su probabilidad de declararse en quiebra. Altman sometié los datos a una serie de

tests estadisticos y determing las siguientes zonas Z (pég. 25)

Tabla 15 Zonas “Z de Altman”

Z>2.99 Zona segura - Baja probabilidad de quiebra
180 < Z < Zona gris — Presentar atencion

2.99
Z<1.80 Zona riesgosa — Alta probabilidad de quiebra

Fuente: Recuperacién de empresas en crisis y creacion de valor
Elaborado por: Autoria propia



El modelo se estructura en la siguiente formula

Tabla 16 Estructura del método Z
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. Resul
Z No Cap. Trabajo Acum. EBIT Patr. Neto Ventas
Cotiz. 0.72 + 08— + 3,11 + 0,42 + 1.0
= . Tot. Tot. Tot. Tot.
Tot. Activos Activos Activos Pasivo Activos.
Limite o .
R Limite Superior
Inferior P
Z No Cotiza -
. 1.25 2.90
Industrial
Z No Cotiza -
| 1.10 2.60
No Industrial
Fuente: Recuperacion de empresas en crisis y creacion de valor
Elaborado por: Autoria propia
Dénde:

Capital de Trabajo /Activo total: Mide la liquidez relativa de la compafiia. Por

lo general, una compafiia con pérdidas operativas mostrara una reduccion creciente.

Resultados Acumulados/Total Activos: Si el ratio es alto, indica que la

empresa financia sus actividades en mayor medida con reinversion de sus ganancias.

EBIT (Utilidades antes de Interés e Impuestos) / Total Activos: Cuanto puede

bajar el valor de los activos de la empresa, antes que el valor de los pasivos supere al

de los activos y la empresa entre en estado de insolvencia.

Ventas / Total Activos: Mide la rotacion de los activos de la empresa y muestra

la capacidad generadora de ventas que tienen dichos activos.



Con los datos de la Compaiiia, se aplica el “modelo Z” en las siguientes tablas:

12,808,632
14,790,100
0.72 0.000
Z= 0.000
Z= 1.641

Tabla 17 Calculo de la Z de Altman afio 2011

ANO 2011

0.85

14,790,100
(0.438) 3.11
(0.372) +

(0.144) 0.42

(0.449)

0.72 13,623,663 0.85 (6,476,401) 3.11 (2,132,917) 0.42
14,790,100

+

1,802,130
12,987,971

0.139

0.058

1 35,545,738
14,790,100

1 2.403

+ 2.403
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Fuente: COSSFA S.A.

Elaborado por: Autoria propia

Tabla 18 Calculo de la Z de Altman afio 2012

ANO 2012

0.72 12,269,329
11,259,941
13,262,823

0.72 0.000

Z= 0.000

Z= 2.664

0.85

0.85

+

(6,403,282) 3.11
13,262,823

(0.483) 3.1

(0.410) +

229,435
13,262,823

0.017

0.054

0.42

0.42

1,819,256
11,443,567

0.159

0.067

+

1 39,181,471
13,262,823

1 2.954

2.954

Fuente: COSSFA S.A.

Elaborado por: Autoria propia

El modelo confirma que la quiebra de una empresa es generalmente el desenlace

de un proceso de deterioro gradual y prolongado en el tiempo.
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Del andlisis realizado a la Z de Altman para los afios 2011 y 2012, se determina
que alcanzo los indicadores de 1.64 y de 2.66 respectivamente, pasando de una alta
probabilidad de quiebra a una zona gris, lo que significa que es imprescindible que la
Alta Direccidn, analice el alto riesgo a la que estuvo expuesta con la empresa en el
afio 2011 y que a pesar de que se encuentre en zona gris no se encuentra lo

suficientemente fuerte como para salir de una situacion de quiebra.

2.3.10 Andlisis EVA

“La base de que una empresa crea valor para sus accionistas es en el momento
que ofrece una rentabilidad superior a sus expectativas, si no es asi no tiene sentido
econdmico porque estaria destruyendo riqueza para el inversor y deberia ser

cerrada”. (Milla, 2007, pag. 150)

El modelo de creacion de valor recoge, la materializacion en flujos de caja de la
implementacién de la estrategia de la empresa y de sus ventajas competitivas. Existe
por lo tanto, una relacién clara y directa entre estrategia, ventaja competitiva y

creacion de valor.

Estupifian (2007) recalca:

Para medir la creacion de valor para el accionista esta el indicador financiero

EVA, iniciales del término inglés Economic Value Added, que representa la

medicion de la estrategia mediante la generacion de fondos limpios en retorno de
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capital invertido y de fortaleza patrimonial que asegure la continuidad de la empresa

bajo méargenes de liquidez, solvencia y productividad (pag. 267)

Las medidas que una compafiia puede adoptar para crear valor se pueden

encuadrar en uno de los tres conceptos siguientes:

1. Eficiencia operacional
2. Alcanzar crecimiento rentable

3. Racionalizar y salir de negocios improductivos

La Formula del EVA es: BAIDI — (CAPITAL = CPPC)

Donde:

BAIDI = Utilidad operativa después de impuestos

CAPITAL = Capital total de operacion aportado por los accionistas
CPPC = Costo promedio ponderado de capital

Espina en su sitio Web menciona:

Si el Valor Economico Agregado es positivo significa que la empresa ha
generado una rentabilidad por arriba de su costo de capital, lo que genera una
situacion de creacion de valor, mientras que si es negativo, se considera que la
empresa Nno es capaz de cubrir su costo de capital y por lo tanto esta destruyendo

valor para el accionista.
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Tabla 19 Calculo del EVA

Afio 2010 Ao 2011 Ano 2012
BAIDI (3,446,680} (2,506,059) (922,098)
CAPITAL OPERATIVO

Activo Corriente 14,339 938 13,623 663 12269329
Pasivo Corriente 6,648,741 9,270,238 8,578,270
Capital de Trabajo 7,691,247 4,353,375 3,691,059
Propiedad, planta y equipo 531,079 1,133,629 960,686
Activos de largo plazo 26,126 32,808 32,808
Pasivos de largo plazo 139,373 174,333 183,625
CAPITAL OPERATIVO 8,108,579 5,340,473 4,500,928

COSTO PROMEDIO PONDERADO CAPITAL
Costo patrimonio (¥) 12.00% 12.00% 12.00%
Costo de |a deuda 8.98% 8.98% 5.76%
Ponderacian Patrimonio/Capital -47 32% 33.74% 40.42%
Ponderacian Deuda,/Capital 147.32% 66.26% 59.58%
CPPC 7.55% 10.00% 8.28%
EVA (4,059,130) (3,040,064) (1,294,740)

(*)EI costo de patrimonio para efecto de calculo se tomé como referencia a la esperada por el
accionista para todas sus compafiias

Fuente: COSSFA S.A.
Elaborado por: Autoria propia

Para el célculo del EVA se procedid a calcular la Utilidad Operativa, que en el
caso de COSSFA S.A. ha sido permanentemente negativa, por lo que no se aplicé el
efecto de impuestos. El célculo del costo promedio ponderado de capital se calculd
sobre el costo de la deuda de cada clase de financiamiento con el que la empresa se

ha apalancado.

Del analisis al indicador EVA, generacion de valor para el accionista se puede

mencionar que durante el periodo de analisis de la empresa no ha existido una
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utilidad operativa. El capital operativo con el que la empresa ha contado ha ido
disminuyendo en el transcurso del tiempo pasando de US$ 8.1 millones en el 2010 a
$4.5 millones en el 2012. El costo promedio ponderado de capital ha permanecido en

los porcentajes de 7% - 10%.

Con lo que se puede concluir que, la empresa al no generar una utilidad
operativa, permanentemente esta destruyendo el valor de los accionistas que a pesar

de que ha ido mejorando no alcanza para cubrir el capital operacional.

2.4  Evaluacion de la gravedad de la crisis en COSSFA S.A.

Para determinar qué tan grave es la crisis por la que atraviesa la empresa es
importante emplear herramientas que permitan entender dicho comportamiento, para
ello se empleara el andlisis FODA y los diferentes niveles de crisis por los que una

empresa puede experimentar.

2.4.1 Andlisis FODA

Zambrano (2007) sobre el analisis FODA manifiesta:

El analisis FODA es una herramienta de caracter gerencial vélida para las
organizaciones, la cual facilita la evaluacion situacional de la organizacion y
determina los factores que influyen y exigen desde el exterior hacia la institucion.
Estos factores se convierten en amenazas u oportunidades que condicionan, en mayor

0 menor grado, el desarrollo o alcance de la mision, la vision, los objetivos y las
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metas de la organizacion. El analisis FODA permite igualmente, hacer un analisis de
los factores internos, es decir, de las fortalezas y debilidades de la organizacion. (pag.

84)

2.4.1.1 Andlisis interno

Cole (2005) se refiere a los procesos internos de una empresa:

La Empresa vive y se mueve por el accionar de las personas dentro de sus
procesos, transformando los materiales y la informacion, operando equipos,
maquinarias y haciendo uso de recursos y factores productivos. Todo este sistema de
operacion y control de procesos trabaja y demuestra que sus resultados son como
son, porque aprovecha el beneficio de mantener ciertas fortalezas y de sufrir

determinadas debilidades que no colaboran para alcanzar mejores resultados. (pag. 8)

a. Fortalezas

e Ubicacion geogréafica del comisariato en el Norte de Quito.
¢ Cautivo segmento militar que tiene posicionado al comisariato.
e Acceso a descuento directo por parte de la Comandancia de la Fuerza
Armada e ISSFA.
e Cumplimiento del marco legal vigente.
e Pertenecer a un grupo con solvencia econémica.
¢ Informacion financiera oportuna.
e Pagos electrdnicos a proveedores formales.
¢ Disponibilidad de espacios fisicos para almacenamiento en Matriz.
e Histéricamente, se conocia que el antiguo comisariato disponia de variedad de

productos a bajos precios.
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b. Debilidades

Falta de una planificacion estratégica definida.

Bajo posicionamiento de marca en el segmento civil.

Falta diversificacion de productos y marcas.

COSSFA no determina sus precios existe un lider de mercado.

Falta investigacion permanente de mercado.

Escaso control de calidad de productos y atencion al cliente

Falta de capacidad crediticia.

Bajos margenes de rentabilidad.

Alta concentracion de gastos fijos.

Problemas de flujo de caja por el crédito militar.

Retraso en pagos a proveedores, ocasiona problemas de reputacion.

Alto nivel de endeudamiento.

La venta a clientes del segmento militar genera un alto nivel de mora que ha
Ilegado a 360 dias habiendo necesidad de financiar a los clientes.

Excesivo nivel de inventario de unidad militar que origina la inmovilizacion de
recursos.

Bajo poder de negociacion con proveedores.

Faltan mejores condiciones logisticas para distribucién, existen bodegas
dispersas y poco controladas.

Ubicacion de los puntos de venta dentro de unidades militares no permite el
acceso de personal civil.

Rotacion de autoridades.

Falta coordinacion y aplicacion de planes de capacitacion.

Falta de personal comprometido a los procesos, politicas y procedimientos que
ocasiona alta rotacion.

Plataforma tecnoldgica poco confiable.

Escaso control interno y un sistema de gestion inexistente.

El organico no responde a los procesos de cadena de valor.
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2.4.1.2 Andlisis externo

Cole (2005) ensefia sobre el entorno externo de una compafiia:

Las Empresas en la actualidad se ven presionadas e influenciadas de diferentes
maneras y por diferentes actores que se sitlan y accionan desde el exterior de la
misma. En unos casos, demuestran ser ocasiones y oportunidades que bien
aprovechadas se transforman en beneficios para la organizacién y sus empleados. En
otros casos, estos actores externos presentan sus ambiciones y esfuerzos por disputar
nuestro mercado, lo cual se transforma en acciones negativas que ponen en peligro

nuestra estabilidad y permanencia. (pag. 9)

c. Oportunidades

e Crecimiento del mercado de consumo.

e Facilidades para el Benchmarking.

e Recuperacién del sistema financiero internacional.

e Aplicacidn del sistema de pagos electronicos gubernamental.

e Recuperacion del precio del petroleo.

e Accesibilidad en el sistema financiero a la otorgacion de créditos.

e Facilidades que otorga el Gobierno para proveer a destacamentos ubicados en

frontera.

d. Amenazas

e Aumento de costos de productos importados.
e Competencia agresiva y con posicionamiento.

¢ Nivel Tecnoldgico de la competencia.



¢ Diversificacion de productos de la competencia.
o Estatizacion de empresas del sector privado.

e Limitado mercado para importaciones.

¢ Altas exigencias de clientes en precio y calidad.

e Ley de empresas publicas.

2.4.2 ldentificacién de los niveles crisis

Para identificar que tan grave es la crisis en la cual la Compafiia se
encuentra, es necesario conocer los distintos niveles de crisis por los que puede
atravesar una empresa, no Unicamente desde el aspecto financiero sino también

dentro de las diferentes areas de la organizacion.

La posibilidad de una crisis financiera forma parte de la propia naturaleza
de todas las empresas indistintamente del tamafio que sea. Las estadisticas de
quiebras de cualquier pais asi lo confirman. (“Los cinco pecados capitales de las
Pymes”). Ninguna empresa esta exenta de ese fatidico riesgo. Incluso, como es
sabido, un periodo de rapido crecimiento de la empresa puede convertirse en

una situacion de crisis.

Waisman (2007) en su libro Recuperacion de Empresas en crisis muestra

que:

Las situaciones de crisis se pueden dividir en tres niveles de creciente
peligrosidad, dependiendo el nivel de compromiso en que se encuentre la

supervivencia de la compaiiia, y resultan muy importante identificar en que

60



61

nivel se encuentra la empresa para porque permite determinar el tiempo

disponible y definir las primeras acciones de recuperacion (pag. 15).

CRISIS EN GESTACION
Y DESARROLO

Grafico 15 Niveles de crisis empresarial

Elaborado por: Autoria propia

. Nivel 1: Crisis en potencia(ambulatorio)
. Nivel 2: Crisis en desarrollo (terapia intermedia)
. Nivel 3: Crisis total (terapia intensiva)

2.4.2.1 Nivel 1: Crisis en potencia

Es una de las mas delicadas ya que se produce en empresas en las que una
situacion financiera aparentemente solida y saludable induce a sus responsables a la
auto-complacencia y a descuidar el analisis de la organizacion, lo que les impide
determinar en qué areas debe cambiar la empresa con el fin de adaptarse eficazmente
a las transformaciones que se estan produciendo en el entorno. La situacion de crisis

en potencia se genera cuando, a pesar de en qué en el entorno se estan produciendo
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cambios importantes, la empresa sigue aferrada a sus valores y enfoques

tradicionales y a la forma “como siempre se han hecho aqui las cosas”.

En el caso de estudio, la Compafiia heredo los procesos y tecnologia del antiguo
Comisariato, con una nueva razén social y nuevo equipo de trabajo, con lo que inicia
el proceso de gestacion de crisis, evidenciandose en el afio 2009, los siguientes

problemas:

» Las acciones interpuestas por los ex trabajadores del anterior comisariato
interrumpieron la operacion de COSSFA S.A. durante su primer semestre,
ocasionando que el inventario se caducara, se acumulen pérdidas por costos fijos
mensuales y existan faltantes de mercaderias. Esta situacion, afecto la fidelidad de la
clientela cautiva y la confianza de proveedores claves, como: Unilever, Nestlé,

Pronaca, Quifatex quienes abastecen mas del 40% al supermercado.

> El entorno empresarial en el que naci6 la empresa es de una alta competencia
y agresividad, existen altos niveles tecnoldgicos, el mercado se encuentra
centralizado en pocos competidores con amplias ventajas competitivas en relacion a
precio, variedad, marketing agresivo y valoracion de beneficios que percibe la

clientela.

> El recurso humano de la Compariia, fue renovado en su totalidad con
alrededor de 340 personas, cuya curva de aprendizaje tambien comenzaba, con el
nacimiento de la Compafiia, y su desconocimiento de la herramienta informatica

afecto la operacion del negocio y la confiabilidad de la informacion.
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> La logistica estuvo manejada desde dos centros de distribucion a nivel
nacional (Quito Norte y Sur) con politicas y procedimientos de control interno, muy
débiles, que se evidencia en los faltantes importantes que la Compariia ha tenido en

este tiempo.

> Naci6 con altos niveles de financiamiento por parte de sus accionistas, que
sirvieron para apalancar su periodo de interrupcion de operaciones y retomarlas una
vez solventado el percance. La pérdida generada en su primer ejercicio econémico

ascendié a US $623 mil.

> El liderazgo en este periodo fue altamente autoritario, exponiendo al recurso
humano a excesivas jornadas laborales, con el propésito de recuperar el tiempo
perdido y estabilizar el negocio. El insuficiente conocimiento del giro de negocio,
ocasiond que las decisiones adoptadas estén enfocadas a soluciones a corto plazo,
que impedia trabajar en la vision estratégico futuro; las metas fijadas desde su inicio
eran altamente optimistas, que no se pudieron cumplir, afectando la motivacion del

equipo de trabajo y las expectativas de los accionistas.

Fue un momento de iniciar el tratamiento prolongado de mejora continua,
orientado a modificar algunos patrones de conducta que podrian deteriorar la salud
econdémica financiera en el futuro, sin embargo, se subestimaron estos hechos,

asumiendo que era temporal y propio de la creacion de la Empresa.
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2.4.2.2 Nivel 2: Crisis en desarrollo

La crisis en gestacion y desarrollo, comienza cuando se muestran los primeros
sintomas tipicos de una situacién de crisis, como: problemas de liquidez, cobros,

mercado, descenso de rentabilidad, debilidad en imagen y reputacion, etc.

COSSFA S.A. después de la interrupcion en sus operaciones, retoma su giro
normal del negocio; a pesar de ello, se presentan en esta etapa los siguientes sintomas
que hacen que su crisis en potencia, pase al siguiente nivel, y cuyas sefiales de alarma

son:

> Problemas de liquidez: al cierre de su segundo afio de operacién, el déficit de
caja de US$ 232 mil, la pérdida de capital circulante o capital de trabajo (tesoreria)

alcanza US$ 4.3 millones.

> Problemas en el area de los cobros: sus cobros son de 170 dias mientras que
los pagos a sus proveedores son 43 dias menos. Se incrementan las ventas a credito
directo, afectando el flujo de la Compaiiia y la carga operativa que significa manejar
las cuentas de sus clientes, siendo esta modalidad muy aislada en este tipo de

negocios.

> Problemas con la rentabilidad: a pesar de que las ventas crecen en un 84%
pasando de US $19 millones en el 2010 a US $35 millones en el 2011, los niveles de
rentabilidad apenas crecen un 8% y si consideramos los costos y gastos operativos,

su margen es negativo, lo cual repercute en todas las areas de la empresa.
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> Problemas con la administracion y control de sus puntos de venta: la mayor
parte de las ventas (69%) se concentran en Quito, desviando la atencién a los puntos

de venta que se encuentran fuera de la ciudad y podrian ser méas rentables.

> Problemas con sus recursos materiales y tecnoldgicos.- El proceso logistico
de los inventarios, rubro principal del giro de negocio, no se encuentra consolidado
tanto en el procedimiento como en el control de manejo de inventario local y
regional; la correcta distribucion de bodegas que permita optimizar la infraestructura
disponible minimizando el costo financiero de mantener recursos inmovilizados de

inventario en cuentas de la Empresa.

> Problemas en el mercado: la Compafia no logra recuperar la imagen y

reputacion en el mercado perdida en su fase inicial.

» Problemas con la calidad: exceso de reclamaciones y quejas por producto
caducado o en mal estado, incapacidad para satisfacer las expectativas de clientes

importantes, incremento de las devoluciones.

» Problemas con el personal: la moral laboral empeora, incapacidad para
contratar personal de calidad cuya cotizacion en el mercado fueron mayores a las que
la Compaiiia podria contratar, alto nivel de rotacién y ausentismo por desmotivacion
del personal, descenso de los niveles de productividad, por exceso en su carga

horaria.
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> Problemas con la organizacion de la empresa: confusién y conflictos
frecuentes, indefinicion en la asignacion de responsabilidades, deficiente

comunicacion interna, el autoritarismo aumenta.

> Problemas de gestion: excesiva centralizacion de las decisiones, desenfoque
de su giro de negocio central, planteando varios objetivos como ventas a unidades

militares de ranchos, ventas de municiones y armamento, uniformes.

> Problemas de ajuste con el entorno: la empresa sigue operando con los
mismos métodos y sistemas a pesar de que sus responsables son conscientes de los
cambios que se estan produciendo en el entorno (“no hay peor ciego que el que no
quiere ver”), dichos cambios implican mayor presupuesto, que la Compafiia no

contaba.

> Problemas con la planificacién y las previsiones: los niveles de mando no
saben cémo predecir lo que va a suceder en el entorno a corto plazo, y las veces que

lo hace son excesivamente positivas.

> Problemas en el area de la innovacion: la empresa se resiste a innovar o a
mejorar sus productos, servicios, sistemas, enfoques de gestion. Cambio de
Gerencias General y Comercial causa una desviacion de los objetivos alcanzables a
nivel empresa, esto a su vez genera un desconcierto de los stakeholders al no tener

una consistencia del nivel gerencial.
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> Problemas con los productos y negociacion con proveedores: el nivel de
facturacion de la empresa hace que algunos proveedores grandes no lo vean atractivo
para distribucion directa lo que origina que deba negociar a través de distribuidores,
perdiendo margenes al ir a través de un tercero para llegar al fabricante directo. Las
empresas grandes dan preferencia de producto a los competidores lideres de mercado
en relacion a variedad de productos cuando estos son escasos, relegando a los
pequefios competidores como el caso de COSSFA S.A. a verse restringidos en sus
pedidos. Al inicio de la compafiia se tenia un proceso de calificacion riguroso de los
proveedores, mismo que se realizaba a través de la compafiia COFACE este proceso
por ser costoso fue relegado de la comparfiia, al momento no existe un proceso

eficiente de calificacion de proveedores y nuevos productos.

2.4.2.3 Nivel 3: Crisis total

La crisis total, ocurre cuando definitivamente la empresa no puede recuperarse
de las alertas que se han presentado en la etapa de gestion y desarrollo como: flujo de
caja negativo y no puede hacer frente a sus gastos operativos, ni tiene la capacidad de
conseguir financiamiento adicional, con alto nivel de conflicto entre el personal, con
utilidades negativas; configura un cuadro de gravedad extrema similar al estado de
terapia intensiva. Definitivamente es un caos general, se tiene incapacidad total para

frenar el deterioro de la empresa.

COSSFA S.A. llega a este nuevo nivel durante al afio 2012, en el cual sigue
estancada en su etapa de crisis, e incluso pierde todo tipo de apoyo economico

financiero del accionista, debido a la falta de cumplimiento de metas, innovacion,
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resultados negativos permanente que no generan valor al accionista, lo cual lo ratifica

el indicador EVA que en todos los afios fue negativo.

En esta etapa, se presenta adicionalmente una crisis gerencial, puesto que han
pasado tres Gerentes Generales en menos de un afio, rotacion de Gerencias Medias

en sus areas mas criticas en el mismo periodo de tiempo.

La desmotivacion del personal se hace evidente, la organizacion se ha convertido
en otro lugar para trabajar, la gente pierde fe en su capacidad de prevalecer, por lo
que se da rotacion en mandos operativos estd afectando a la operacién normal del

negocio.

Empieza la restructuracion crénica de la empresa, se recortan los gastos al
extremo, sin que esto pueda ayudar a generar rentabilidad y motivacién de los
empleados, la estructura se acorta sin embargo, no existe una decision estratégica

concreta, sino se vuelven circunstanciales.

La empresa a pesar de acercarse al punto de equilibrio, puede entrar en etapa de
quiebra, debido a que la caja como se ha observado en el andlisis de flujo de efectivo
no ha generado la suficiente liquidez que permita enfrentar sus compromisos, sino
que por el contrario sigue apalancandose en proveedores que estan impagos. Como
dice Collins en su libro como Caen los Poderosos: “... las organizaciones no mueren

por falta de utilidades, mueren por falta de efectivo”. (Collins, 2010, pag. 35)
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De mantener su gestion en las mismas condiciones y no tomar cursos de accion
en las debilidades aqui expuestas, en el afio 2013 ésta situacion de crisis podria
empeorar, resulta imperativo tomar decisiones estratégicas y definitivas, pudiendo
llegar incluso a redefinir el modelo de negocio, lo cual implica y demanda de
mayores capacidades profesionales, experiencia y vision de negocio, a fin de explotar
las ventajas y oportunidades de rentabilidad que ofrece este segmento comercial,
caso contrario los resultados de COSSFA S.A. seguiran siendo desfavorables y el

deterioro patrimonial serd ain mayor.
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CAPITULO III

ESTRATEGIA DE RECUPERACION

En el presente capitulo, una vez determinada la crisis es importante conocer una
de las posibles estrategias que puede tomar la Alta Direccién, es decir, que deberia

hacer para salir de la misma, y el efecto financiero de tomar dicha alternativa.

En las intervenciones al estilo José Tomas se explica.

En primer lugar, definir el campo de accion, yendo a lo esencial, sin buscar el
detalle; construir los puntos de apoyo; y tomar rapidamente las primeras medidas
operativas. Controlar y medir las primeras acciones de la nueva etapa es clave, junto
con adaptar las estructuras a la nueva situacion. Comunicar constantemente a los
stakeholders (grupos de interés) y afianzar el liderazgo es también importante, a
juicio de estos expertos. Los campos de actuacién son muy variados: desde la
estrategia comercial y de marketing o los recursos humanos, pasando por las mejoras
en la cadena productiva, tratando de paso de mejorar la estructura financiera

mediante la implementacion de sistemas de mejora continua de procesos. (pag. 1)
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>Las siete claves para dar a vuelta a una empresa

) @ @ @ Q@ © @

Definir of Construirlos  Tomar ripidamente  Controlar y Adaptar Comunicar Liderazgo,
campo de puntos de 15 primeeas medr las s constaniements
acchin apoyo medidas operativas ACC0NES estructuras
—r

Grafico 16 Siete claves para dar la vuelta a una empresa

Elaborado por: IMPROVEN

En el libro Gestionando en el nuevo entorno Consejos practicos, se muestra el

“Decalogo de oportunidades estratégicas y operativas™ (Improven, 2009, pag. 4)

1. Redefine tu estrategia en funcion del nuevo entorno.

2. Controla la caja, la rentabilidad y la morosidad.

3. Refinancia la deuda y optimiza el circulante.

4. Innova ante las nuevas necesidades de tus clientes.

5. Focaliza en tus buenos clientes y productos, y abandona el resto.
6. Vender es clave, pero minimiza riesgos y costos.

7. No bajes los precios indiscriminadamente.

8. Produce sdlo lo que vendes y mejora la productividad.

9. Aprovecha las infinitas posibilidades de la gestion de compras.
10. Rediseria la organizacion, fideliza el talento y toma decisiones.
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3.1Definir el campo de accion

Waisman (2007) explica los pasos para salir de una crisis:

El primer paso es enfocarse en la disciplina y el orden en especial, en una
organizacion en donde se presentan grandes desordenes administrativos. ES
importante evaluar la direccion de la empresa en crisis, y de ser necesario evaluar
una remocién o cambio de funciones en el management, es adicional importante

evaluar las funciones claves de la organizacion. (pag. 7)

v" Gerencia General
v" Auditoria Interna
v" Gerencia de Ventas

v" Gerencia de Finanzas

“En tiempos turbulentos, se debe elegir bien hacia donde se quiere llevar la
empresa, focalizando en el core business y desinvirtiendo de las Unidades de

Negocio y los activos no estratégicos”. (Improven, 2009, pag. 11)

Serra (2007) define al core business:

Es el corazon del negocio, es el conjunto de actividades que realiza una empresa
y que la caracterizan, definen y diferencian en el mercado. Se refiere en gestién
empresarial, a aquella actividad capaz de generar valor y que resulta necesaria para

establecer una ventaja competitiva beneficiosa para la organizacion (pag. 1).
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La metodologia presentada es una de las propuestas a ser analizada por la Alta
Direccion y su Equipo Directivo, en funcion de las expectativas del negocio y sus
resultados historicos de tomar el riesgo de seguir apostando por la organizacion,
siguiendo las principales medidas de accion que se presentan en la grafica a

continuacion.

Tabla 20 Principales medidas de accion

Ajuste de la capacidad de las ventas
Redefinicién de la estrategia de precios
Focalizacion en buenos productos
Focalizacion en buenos clientes
Redefinicién de la propuesta de valor
Reduccion de stocks

Gestion de la morosidad

Control de caja, rentabilidad y costos

. Reestructuracién de deuda
10.Desinversién de Unidades de Negocio
no rentables

©CoNogakwNPE

Fuente: Il Estudio sobre Gestion de Riesgos, IMPROVEN
Elaborado por: IMPROVEN

3.2 Tomar rapidamente las primeras medidas operativas

IMPROVEN (2009) en su exposicion sefiala:

En tiempos de bonanza, las ventas son el creador de valor por excelencia. Sin
embargo, en tiempos de crisis no son el mayor destructor de valor en la organizacion.
Reestructurar adecuadamente los costes, optimizar el circulante, contener la

morosidad, refinanciar la deuda o no, bajar los precios indiscriminadamente tienen
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un impacto méas importante a corto plazo sobre la rentabilidad y la liquidez que la

cifra de ventas. (pag. 11)

3.2.1 Redefinicidn de la propuesta de valor

“Hay que reinventarse y adaptarse a las nuevas necesidades de los clientes a fin
de ser competitivos. Todo esto genera opciones para la innovacién que suponen una

gran oportunidad”. (Waisman, 2007, pag. 75)

El antiguo Servicio Social tenia como enfoque variedad de productos a precios
econdmicos, presencia de marcas y se lo catalogaba como exclusivo ya que

Unicamente podia ingresar personal militar.

La propuesta que realizamos, es que el core business se centre en darle esa
ventaja competitiva recuperar marcas de renombre, precios bajos, proponiendo una
estrategia de reinvencion pero manteniendo la esencia del negocio como tal. Es
decir, una estrategia de liderazgo en costos considerando el posicionamiento que

tuvo el Servicio Social de variedad y precios economicos.

3.2.2 Ajuste de la capacidad de las ventas y desinvertir puntos de venta no

rentables.

Vender es clave, pero minimizando riesgos y costos. No se debe poner en juego

la supervivencia de la empresa haciendo previsiones demasiado optimistas.
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En el analisis de los Estados de Pérdidas y Ganancias por puntos de venta
(Capitulo I1) se habia concluido que del total de ventas anuales, el 69% corresponden
a los puntos de venta de Quito (Norte y Sur) y apenas el 31% a los puntos de ventas
restantes, si bien es cierto el resultado final del punto de venta norte, no fue positivo
en 2011, al 2012 la situacion se revierte, por lo que se plantea la posibilidad de
enfocar todos los esfuerzos en estos dos puntos de venta en la ciudad de Quito para

obtener mejores resultados y desinvertir del resto de puntos de venta.

Una vez se logre estabilizar estos puntos de venta, desde el punto de vista de
experticia en el personal, en los procesos de cadena de valor y en ventas, se
plantearia un programa de crecimiento a nivel nacional, aperturando paulatinamente
sus puntos de venta cuya ubicacion geografica deberia analizar si debe estar dentro o

no de una unidad militar.

3.2.3 Redefinicion de la estrategia de precios, productos y clientes

Aunque parezca que bajar los precios es o mejor para no perder ventas y no
comprometerla viabilidad de la empresa, es wun grave error hacerlo
indiscriminadamente porque es un importante destructor de rentabilidad. Esto se ha
evidenciado en la compafiia con el descuento adicional por venta a crédito, ya que el
concepto financiero del dinero de valor en el tiempo es a mayor riesgo mayor tasa de
rendimiento, por lo tanto es financieramente recomendable retirar el descuento en

ventas a crédito.
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Servicio al Cliente es fundamental por lo que se propone capacitar o sustituir al

personal en contacto con el cliente que no demuestre actitud de servicio.

Para la aplicacion en la empresa, si los productos o servicios estan dedicados a
familia militar, podriamos optar por dirigir mayores esfuerzos publicitarios,
basicamente, para que las personas civiles y de otros rangos de edad y de otros
niveles socioecondmicos, conozcan que los comisariatos estan atendiendo también a

este segmento.

Para ello, puede ser necesario comercializar nuevos bienes y prestar nuevos
servicios, de modo que también puedan satisfacer las necesidades o deseos de los
otros tipos de consumidores. Para ello es necesario recuperar la liquidez, cumpliendo
a tiempo los pagos a proveedores, ganando la confianza de marcas reconocidas para

que los productos se encuentren en el mercado.

Es importante realizar una estrategia de diferenciacion de precios y formas de
pago, separando lo que es precio de contado de lo que es crédito, considerando que
en crédito se tiene costos administrativos del ciclo, es decir, calificacion,
recuperacion, gestion de cobro y morosidad. Las dos formas de precio deben tener

rentabilidades diferentes asociadas al riesgo de cada una.
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3.2.4 Focalizacion en los buenos clientes y productos, abandonar el resto.

Gestion de morosidad

Una parte importante de los clientes (20-30%) y productos (50%) no son
rentables. Reconvertirlos es un trabajo prioritario, debiendo abandonar los que no se
consigan mejorar. Tras abandonar los clientes y productos no estratégicos, fidelizar a

los buenos clientes es necesario para asegurar la viabilidad en el largo plazo.

La liquidez ha sido critica por tanto, se propone la eliminacion del crédito directo
hasta que no se encuentre la via adecuada de financiamiento. La cartera que tiene al
momento COSSFA S.A. se puede negociar con casas 0 entidades financieras para
vender la cartera total, generar liquidez y atender a los proveedores pendientes de
pago priorizando el 80/20 que sirva para atender a los puntos de venta que
permanecerian, adicionalmente es importante cuidar las relaciones con los
proveedores para que apoyen la etapa de recuperacién y su posible expansion futura
de financiarlo, esto con el objetivo de mantener la caja y detener la hemorragia

manteniendo solo precios de contado, cheque Y tarjeta de crédito.

3.2.5 Reduccion de stocks.

Mejorar la gestion de compras y pagar a tiempo a proveedores, para
aprovecharlas es muy importante identificar las fuentes de mejora en esta area y
focalizarse en ellas con una metodologia. Implantar una gestion 6ptima en el manejo

de inventarios.
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Para el manejo de inventarios es importante clasificarlo por costo, demanda y
necesidad. Realizar un andlisis ABC de inventario, concentrarnos en el 80/20 para
enfocar la gestion en los productos de mayor rotacion y preferencia de la clientela, no

sin descuidar la variedad de productos y marcas.

En el caso de la empresa, es importante el antecedente histérico de acumular
inventario innecesariamente lo que le ha llevado a tener altos niveles de inmovilizado
y pérdidas por la falta de control, por lo que es necesario mantener el stock en lotes
Optimos de producto, reponer rapidamente el inventario coordinando con los
proveedores con el objetivo de tener bodegas pequefias que no demanden demasiada

inversion.

3.2.6 Controlar la caja, la rentabilidad y costos

Se debe cambiar del enfoque de resultados al enfoque de caja. Por ello, saber
dénde se encuentra cada délar de la empresa en cuanto a caja y rentabilidad debe ser

una prioridad para poder tomar las mejores decisiones.

La gestion presupuestaria, los sistemas de costos y el Cuadro de Mando son las
herramientas basicas. Ademas, se debe prestar atencion a la morosidad y la gestion

de riesgos a fin de evitar sorpresas desagradables.
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3.2.7 Reestructuracion de deuda.

Improven (2009) cita:

La caja es el rey en tiempos dificiles y la gestion del dia a dia debe estar siempre
en mente. La refinanciacion de la deuda tanto con entidades financieras como con
otros acreedores son elementos clave. La reestructuracién financiera no tiene sentido
sin la reestructuracion operativa y estratégica del negocio. De poco sirve salvar el

presente inmediato de la compafiia, si el negocio no tiene futuro. (pag. 14)

El pasivo menor a un afio histérico de la compafiia, se ha situado en niveles del
80% donde su principal deuda es con proveedores, instituciones financieras y

empresas relacionadas, en tal sentido se plantea dos alternativas:

v Renegociar plazos con los proveedores para extender el tiempo de pago y dar

oxigeno al flujo de caja.

v' La deuda que se encuentra en instituciones financieras y empresas relacionadas

se debe reorientar a extender el plazo de pago, es decir, refinanciar las operaciones a

largo plazo.

3.2.8 Redimensionamiento de estructura y plantillas.

Los tiempos de crisis siempre llevan asociados cambios organizativos y

reestructuracion de plantillas. Tras haber adecuado los recursos a las ventas, se debe
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mejorar la productividad con la definicion de procesos y responsabilidades, la

direccion por objetivos y la retribucion variable.

Los cambios propuestos como se ha venido mencionando durante el presente
capitulo, necesariamente tienen que venir acompafiados de revisar y definir el
modelo de negocio, procesos eficientes, tomar decisiones rapidas y acertadas; y, se lo
complementa al mencionar que se debe tener tecnologia de informacién acorde a la

necesidad del negocio en medio del mundo globalizado en el que vivimos.

La ndmina de la empresa se encuentra centrada en 262 personas, al momento que
se plantea redimensionar la estructura y al contar con los puntos de venta Norte y

Sur, estimamos que exista una reduccion del 40% de la plantilla total.

Se recomienda se mantengan los mejores talentos con la finalidad de apoyarse
del conocimiento y actitud que tengan los colaboradores de sacar la empresa
adelante, se propone revisar los contratos de trabajo esto con la finalidad de proponer
esquemas que midan el rendimiento a través de una remuneracion fija y variable por

cumplimiento de objetivos.

El control interno es una parte fundamental para la gestion del negocio, en
especial, en aquellos rubros donde la empresa ha experimentado sus mayores
oportunidades de mejora, es asi, que el control de inventarios de ser posible, debe ser
diario, caso contrario los recursos pueden desviarse generando grandes perjuicios
para la compafiia, tomas fisicas permanentes, acuerdos con los empleados referente a

los faltantes, control de fechas de caducidad y acuerdos con los proveedores para la
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devolucion oportuna del producto, lleva a que el inventario, corazon del negocio se

encuentre controlado y sea rentable para la compafiia.

3.3 Controlar y medir las acciones

Los siguientes elementos del estudio realizado por IMPROVEN, que han

demostrado el éxito en la implementacion son los que se resumen en:
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Gréfico 17 Elementos de éxito en implementacién de acciones

Elaborado por: IMPROVEN

Lo importante que demuestra la grafica, es que hacer cambios tomando
decisiones y ejecutandolas con rapidez resulta mas decisivo que un plan perfecto y

minucioso, pero lento en su desarrollo e implantacion.

3.4Comunicacién constante

Sin duda mantener al equipo informado de los esfuerzos para recuperar a la

empresa de la etapa de crisis es fundamental. “Los artifices de las organizaciones
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extraordinarias se aseguran primero de contar con las personas indicadas.... Siempre

piensan primero en quien y después en el qué”. (Collins, 2010, pég. 173)

Para mejorar la comunicacion en la empresa recomendamos:

v" Transmitir cudl es la vision de la empresa y compartir el motivo del cambio.
v Comunicar adecuadamente el proceso de cambio. Empatizar

v' Planificar a fin de que no haya sorpresas de ultima hora.

v' Hacer participe al equipo directivo en la toma de decisiones

v" Cuidar los detalles y tratara las personas con dignidad es fundamental.

v" Transmitir realismo positivo al equipo de trabajo.

v' Comprometer a los colaboradores. Se necesita las capacidades y habilidades

del equipo al 100%

v" Decir siempre la verdad, aunque resulte dura.

3.5 Liderazgo

Collins (2010) presenta a la calidad de lideres:

Los lideres de nivel cinco sienten ambicién ante todo por la causa, la
organizacion, el trabajo, no por sus propios intereses, y tienen una voluntad de hierro
que los impulsa a hacer necesario para hacer realidad esa ambicion. Un lider muestra

una mezcla paradédjica de humildad personal y voluntad profesional. (pag. 172)
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Para mejorar el liderazgo en época de crisis recomendamos:

v’ Trabajar bajo cifras y hechos para evitar tomar malas decisiones en este
momento.

v' Tomar las decisiones mas relevantes que contribuya en la mejora de
resultados.

v' Focalizar tiempo y tu esfuerzo en los temas claves. Actuar siempre bajo la ley
de Pareto (80/20).

v" Sentido de urgencia: es mas importante la velocidad incluso por encima de la
precision.

v Transmitir sensacion de celeridad al equipo.

v" Obsesionarse por los resultados a corto plazo, su planificacién y su
seguimiento.

v’ Los excesos de los tiempos de bonanza hay que erradicarlos y, ahora, la

austeridad y el esfuerzo deben impregnarse en la organizacion.

3.6  Valoracién financiera

Una vez que se ha procedido a delimitar las acciones para salir de la crisis, como
una de las propuestas para la Alta Direccidon, se procedera a desarrollarla valoracion
de continuidad del negocio que recoge las recomendaciones realizadas en el punto
3.3, recomendaciones a ser consideradas dentro del plan para mejorar la rentabilidad
y liquidez de la empresa con el objetivo de evaluar si financieramente la compaiiia

puede llegar a recuperar el valor del accionista y generar valor.
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Vega (2010) en relacion al plan estratégico y la estrategia cita:

La formulacién del plan estratégico y su adecuada implementacion son las
actividades clave en el desarrollo de la empresa y, consecuentemente, una de las
responsabilidades criticas de la alta direccion. Una estrategia bien implementada
debe producir unos resultados financieros que impliquen crear valor. Si no es asi, 0

bien la estrategia no es la adecuada, o bien no se ha implementado correctamente.

(pag. 15)

3.6.1 Principales hipotesis

La valoracion de continuidad del negocio, se ha elaborado en funcién de la
propuesta de recuperacién planteada y un probable tiempo en la que el accionista
podria llegar a recuperar su inversién, se tomé como afio final al 2019, siendo el
décimo afio de operacion efectiva del negocio (2009 afio de constitucion). Los
supuestos se encuentran en las tablas 20 y 21. A continuacion un breve resumen de

las hipotesis empleadas:

> Proyeccion de Ventas

Se determino en funcion del analisis histdrico por punto de venta a los afios 2011
y 2012 como referencia, y para la proyeccion de venta se estimé que si el 69% del
negocio se encuentra en Quito como seria su comportamiento si solo permanecen
estos dos puntos de venta. Asi, como un crecimiento en el margen bruto conservador

en los dos puntos de venta en Norte de un punto porcentual cada afio y en Sur
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crecimiento al 2014 de dos puntos porcentuales por su anclaje, posteriormente

creciendo en un punto porcentual.

> Politicas comerciales

Se realizd la simulacion con los dias reales tanto en 2011 como en 2012, y se les
establecié metas de acuerdo a lo planteado en el punto 3.3 del presente capitulo, en
relacion a: cuentas por cobrar (disminuir el financiamiento eliminando crédito
corriente), cuentas por pagar (cancelando en tiempos que permitan realizar
negociacion de margenes y plazos), e inventarios (llegando con el tiempo a manejar

un justo a tiempo en aprovisionamiento).

» Activos Fijos

Se parti6 de los valores reales tanto para el 2011 como para el 2012, realizando
una proyeccion hasta el 2019 incorporando inversion a partir del afio 2014 para
adquisicion de un software que apoye a la operacion en $400 mil, en el 2015 cambio
de mobiliario por $50 mil, y en 2016 para repotenciacion de cuartos frios, y mejoras

al sistema informatico.
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Tabla 21 Supuestos Estado de Resultados

VENTAS

En el 2013 se cierran todos |os puntos de venta excepto Norte y Sur. En el
2013 se reduce el 11% de |a venta generada al 2012. A partir del afo 2014
se plantea un crecimiento constante del 4% en funcion de las perspectivas
economicas emitidas por |a Camara de Comercio de Guayaquil.

COSTO DE VENTAS ¥
MARGEN BRUTO

Planteado en funcion de |z capacidad de negociacion con los diferentes
proveedores, siendo un factor critico de éxito y considerando que la
empresa ha vendido volumenes importantes, v uno de los problemas es el
margen bruto de operacion que refleja la capacidad de negociacion con
proveedores y la politica de descuentos empleada.

En el 2013 se estima que se retira el descuento del 5% por pagos a créditoy
se empieza a trabajar con pagos de contado o equivalentes.

GASTOS OPERATIVOS

Reduccion en el 2013 proveniente del cierre de puntos de venta en
provincias incrementa gastos de personal por liquidaciones,
posteriormente los gastos se proyectan con un nivel adecuado de
asignacion, se le incremento el 5% en funcion a la inflacion promedio del
2012 como un valor constante, y gastos de venta directamente relacionados
a operacion

GASTOS FINANCIEROS

En funcion de los financiamientos con los que cuenta actualmente la
empresa, y comision de tarjeta de crédito que representa el 1% de la
facturacion.

OTROS INGRESOS

Se proyecto con los arriendos de los locales con los que opera actualmente,
y el 3% del total de ingresos por cobro de arriendo en perchas a todos los
proveedores.

OTROS EGRESOS

Se proyectd como un importe constante, equivalente al promedio de los dos
ultimos afios.

Fuente: COSSFA S.A.
Elaborado por: Autoria propia
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Tabla 22 Supuestos Balance de Situacién

CUENTA DESCRIPCION

Esta cuenta ha sido proyectada en funcion gl nimero de dias de rotacion

que las cuentas por cobrar al 2013 con un minimo en la cuenta esto es 21

R dias, para posteriormente manejar una politica de 10 dias para clientes
personas juridicas
Esta cuenta ha sido proyectada en funcien al nimero de dias de rotacion
que el inventario al 2013 con 35 dias, para posteriormente manejar una
INVENTARIO

politica de 19 dias esto con el objetivo de mantener niveles optimos de
inventario just in time y con un ciclo dptimo de reposician.

Los activos fueron identificados por cuenta contable y depreciados en base
o las tasas de depreciacion tributarias aceptadas en Ecuador.
La depreciacion del periodo fue asignada a Gastos Operativos en el Estado

de Resultados.
PROPIEDAD, PLANTA Y

EQUIPD
Q Las proyecciones anuales del activo fijo bruto se basaron en el activo fijo

bruto existente al cierre del periodo anterior mas la inversion
correspondiente al periodo de proyeccion.

Esta cuenta ha sido proyectada en funcion gl nimero de dias de rotacion

e que las cuentas por pagar comercizles han presentado en promedio en los
TRAS dos ultimos afios (90 dias) y en funcion del costo de ventas proyectado. En el
CUENTAS POR PAGAR 190 dias) y Prey

2013 se estima un promedio de 75 dias, |legando a estabilizar la operacian
a 60 dias.

Se determind el monto del impuesto & |a renta pagado por adelantado y a
continuacion se calculd el pago de los impuestos correspondientes a cada
IMPUESTOS POR PAGAR afio para de esta forma calcular los impuestos por pagar en funcion a la
diferencia entre el monto imponible (22%) y lo efectivamente pagado

(adelantada).
CAPITAL SOCIAL Y
APORTES FUTURAS Se estima que los aportes para futuras capitalizaciones sean capitalizadas
CAPITALIZACIONES enel afo 2013

Fuente: COSSFA S.A.
Elaborado por: Autoria propia



VENTAS
NORTE
SUR
GUAYAS
RIOBAMBA
PASTAZA
RESTO DE SUCURSALES
% VARIACION

Costo de Ventas
NORTE
SUR
GUAYAS
RIOBAMBA
PASTAZA
RESTO DE SUCURSALES
% VARIACION
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Tabla 23 Anexo de Ventas y Costo de Ventas

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
35,545,738 39,181,471 28,143,224 24,900,324 25,896,337 26,932,190 28,009,478 29,129,857 30,295,051
16,969,506 18,965,605 16,879,388 17,554,564 18,255,747 18,887,016 19,745,487 20,536,357 21,357,811
7358220 7836214 7,063,230 7345760 7,639,550 7945174 8262981 8,593,500  §,937,240
1,583,548 2,131,793 1,279,076 -
1,219,031 1,528,213 784,107 -
1549244 1444979 722,490 -
6,866,188 7,174,667 1434933 - - - - - -
10% -11% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
31,083,027 33,597,308 23,900,464 20,843,951 21,418,746 22,006,174 22,606,326 23,219,280 23,845,101
14,752,463 16,026,281 14,125706 14,515,188 14913229 15319888 15735218 16,159,263 16,592,056
6,535,174 6967802 5155981 6,328,763 6505517 6686286 6E7L108 7060017 7,253,046
1384786 1835651 1,101,381 - - - - - -
1,058,085 1304768 652,384 - - - - - -
1,341,615 1241471 620,735 - - - - - -
6010904 5,221,335 1,244 267 - - - - - -
8% -29% -13% 3% 3% 3% 3% 3%
4,462,711 5584163 4,242,760 4,056,372 4,477,591 4926016 5403152 5910576 6,449,950
12.6% 14.3% 15.1% 16.3% 17.3% 18.3% 19.3% 20.3% 21.3%

Fuente: COSSFA S.A.
Elaborado por: Autoria propia



Tabla 24 Margen Bruto de Ventas

nm ooowm o on  owm o oun  me vy unp 0
Margen Bruto ey W% LI% 63 U3 B3 1% 0% Uk
NORTE Bl B%  Bd%  UR Bk R 0% AR AW
R WA L& 0% L& UR L& & UH B
GUAYAS 0eh 0% 5% 0% 00 00 00 00 0%
RIOBANBA B WHh  Meh 00 00 00 00 00 00k
PASTRZA & ML Ml 00 00 00 00 00 00k
RESTO DE SUCLRSALES 0% 0F% 0% 0% 00 00 00 00 00k
Fuente: COSSFA S.A.
Elaborado por: Autoria propia
Tabla 25 Politicas comerciales
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Promedio
. Rotaciones
‘;ifgst”]::f 64 | a5 |30 | 21 |15 | 15 | 15 | 15 | 15 26
(dias}
_ Rotaciones
deCuentas| g4 | g9 | 79 | 55 | 55 | 55 | 55 | 55 | 55 67
por I:-‘agar
(dias)
Rotaciones
Iwe‘:fmm 73 | s2 56 | 50 | 45 | 41 37 33 30 45
(dias}

Fuente: COSSFA S.A.
Elaborado por: Autoria propia
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Tabla 26 Gastos operacionales Norte, Sur y Guayas

0 n 013 04 n5 W6 W7 0§ 0

GASTOS OPERACIONALES 6968767 6531435 4573912 399058 4126065 4303914 447152 4B15868 4961978
% VARIACION % -30% -13% ¥ I I% B b1
NORTE IR0 AL 284949 2969209 3068997 3166320 32050 305N 3651417

Personal 1405809 127701 B0G62T  THE0S2  TOB736  BABA0S  EGLA9 @969 932068
Senicios 1363876 839301  BRI0 9548 W0 9548 900 100285 107299
Suministros/ Materizles 14733 172680 8138 19034 199903 190384 199903 09E% 20393
Mantenimienta 8259 160257 168269 176683 185517 194793 SR 14T 2B
Depreciacion 0147 W25 16619 150636  LATSE 05110 00485 03T s
Impuestos 56991 6284 IO G454 628424 E5I56L 67704 0689 735,168
(Operacian 150860 168243 149742 15573 161%Rl 168430 ISITT 18218 189471
SUR 1179868 13487827 1004339 1008849 1060068 1137584 1182333 1275314 1311562
Personal 632090  SB01 343860 326415 394N 0N WIIR O BUEY  9TIM
Senicios DSBS 6580 LTA09 29804 26205 TA00  BG180 30363 38R
Suministros/ Materiales 5803 136840 60%¢  £3%B1 6710 05 TM0E  TIER BLEY
Mantenimienta 050 BB BN N4 X286 068 N B B
Depreciacion 282 130 80 60 N B9 M0 188 1IN
[mpuestos 10691 276981 26513 296374 266609 27294 8836 WM 3198
Operacion 15859 M7 MR 43T 40 4T Mhhe 44N S0
GUAYAS B3R G663 1B15H0
Personal 31 154 997
Senicios 619 611 3669
Suministros/ Materiales 7713 WTR BR%7
Mantenimiento AER 1048 6,57
Depreciacion 469 /LT )
Impuestos B2 Il wwW
Operacion BT 1G53

Fuente: COSSFA S.A.
Elaborado por: Autoria propia
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Tabla 27 Gastos operacionales Riobamba, Pastaza y Resto de Sucursales

RIOBAMBA 209,695 207,527 113,418
Perscnal 90,724 90,037 50,019
Servicios 43,685 42 814 21,407
Suministros,/ Materiales 30,711 44511 22,255
Mantenimiento 7,606 2,505 1,253
Depreciacion 3,617 1,250 5,279
Impuestos 27,741 17,206 8,603
Operacion 5,602 9 204 4 602

PASTAZA 239,392 199,222 113,921
Perscnal 102,809 BB, 340 54,170
Servicios 53,161 48921 24 460
Suministros) Materiales 17,834 20,540 10,270
Mantenimiento 15,822 3,874 1,937
Depreciacion 4587 1,564 48492
Impuestos 35,300 27,276 15,638
Operacion 11,870 B.907 4,454

RESTO DE SUCURSALES 1,172,050 1,085,909 275,6B6
Perscnal 568,587 544 130 158,826
Servicios 238,854 225,037 45,007
Suministros) Materiales 101,430 81,082 16,216
Mantenimiento 40,371 36,832 7,366
Depreciacion 20,372 7,048 9,014
Impuestos 158,453 107,164 21,433
Operacion 43,802 84617 16,923

Fuente: COSSFA S.A.
Elaborado por: Autoria propia

Tabla 28 Gasto Financiero

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
PRESTAMO RELACIONADA 180,036 111,973 108,258 o 1] o o ] 0
Capital
2,165,161
Tasa
5%
Plazo
365
PRESTAMO BANCARIO 0 o 29,560 o 0 o o o 0
Capital
516,511
Tasa
392%
Plazo
420
180,036 | 111,973 | 137,818 | 0 0 0 0 0 0

2011 2012 2014 2015 2016 2017 2018 2019

|CDMISI6N TARIETA DE CREDITO| 405923 | 397.839 | 285759 | 252.832 | 262945 273,463 284,401 295,777 307,609

s [sooans [ ssm [ omss o | arsmes | awaon | s | sorams

Fuente: COSSFA S.A.
Elaborado por: Autoria propia



(TROS INGRESOS
NORTE
R
GUAYAS
RIOBAMEA
BAGTAZA
RESTO DE SUCURSALES
5 VARIACION

OTROS EGRESOS
NORTE
R
GUAYAS
RIOBAMBA
PASTAZA
RESTO DE SUCURSALES
3¢ VARIACION

Tabla 29 Otros Ingresos

n nwoon o w W0y W6 W7 W8 NB
LIG16S L7210 LBNS L3010 L6890 134796 1420284 14538% 148885
A L8136 BMETR B8N MOSM G11N06 MMl BN %6
AL N0 Ty Y O B 1 S O
Mwl 41 .
L Dl
UgR 03
1458 13U
% -3l lh Zh lh th Zh th
Fuente: COSSFA S.A.
Elaborado por: Autoria propia
Tabla 30 Otros Egresos
il 0 013 L 015 ne 07 HR A
10750 1918 14600 10718 10718 10718 10718 110718 110718
A0Be  B308  T3ARY  TIEY AL TER LR M M
B8 M M MM RN A BB KA A
9 066 o4 5,09 :
jlee gA 3M
8359 0358 4678
N80 N 0N
2% -3t 5 5 5 b} S b

Fuente: COSSFA S.A.

Elaborado por: Autoria propia
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Tabla 31 Movimiento activo fijo

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Activo fijo bruto 1,321,214 | 1,380,103 | 1,157,128 | 1,557,128 | 1,607,128 | 2,607,128 | 2,616,744 | 2,966,744 | 2,966,744
Maquinaria y Equipo de Produccion 24840 624847 S44R4) G44R47  SA4R4) 1544840 1544847 1544840 1544840
Vehiculos 0384 40384 40384 403B4 40384 40384 50000 50000 50,000
Muehles, Enseres y Equipos de Computacion 302967 308954 247163 247163 297163 297163 297163 197183 297183
Equipos Informaticos y Electranicos 3193021 405923 T8 TATIR O TATI O TATI 778 1074738 LO74738
Depreciacén acumulada | (187585) | (413417) | (613858) | 827.529)|(1,004489) | (L241.85)  (1.464.100) (1.788.27) (2067320
Maquinaria y Equipo de Produccion (29514) (92,055 (146539) (200,023) |[255508) (409.092) (564.476) (71B960) (B73.444)
Vehiculos (1L250) (19.696) (27773) (35850) (43,026) (40384}  (403B4) (40,384)  (40384)
Muebles, Enseres y Equipos de Computacion  (42,349)  (73,100) (97.817) (122534) (152.250) (1B1966) (211683) (241399) (271115)
Equipos Informaticos y Electronicos (104432) [234565) (341729) (468122) (552.B05) (609,543) (B47558) (7BRS27) (BBLATY)
Activo fijo neto 1,133,629 | 960,686 | 543,270 | 729,599 | 602638 | 1365242 | 1152643 | L177.473 | 898823
Depreciacion del ejercicio 154,888 | 230889 | 104441 | 213671 | 176961 | 240,938 | 232215 | 335,170 | 288,650
Maquinaria y Equipo de Produccion 708 62541 544Rd S4dR4 S4dRd 154484 1544B4 [s44Rd 15444
Vehiculos 7581  BMG  BOTT  B0TT  &OT7 - 10000 10000 10,000
Muehles, Enseres y Equipos de Computacion 29544 30751 24716 24716 28716 2976 19716 9716 28716
Equipos Informaticos y Electronicos 90055 120091 107164 126303  B4GE3  GG73B  3BO14 140970 94450

Fuente: COSSFA S.A.
Elaborado por: Autoria propia

Tabla 32 Célculo del Impuesto a la Renta

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
+0.2% de patrimonio total del afio anterior 3,639 4193 5,787 7,864 10,401 13,444 | 16,786
+0.2% del total de costos y gastos del afio
anterior, deducibles del impuesto a la renta
+0.4% del activo total del afio anterior 53,051 | 30,416 25,497 30,395 36,061 42 770 49 961
+0.4% del total de ingresos del afio anterior,
gravables para efecto del impuesto a la renta

81,277 | 57,796 | 50,190 | 51,622 | 53,167 | 54,737 | 56,662

164,265 117,766 | 104,908 | 109,013 | 113,281 |117,719 | 122,335

- Retenciones practicadas
Impuesto total calculado sepun coeficientes 302,232 |210,471 | 186,383 | 198,894 | 212,910 | 228,670 | 245,743

I t0 a la Renta caloulad I Estado d
mpuestoafa Renta calcwlado en eLESIAC0 G839 747 | 224,791 | 292,986 | 357,695 | 429,162 | 471,264 | 562,649

Resultados

| céleulo Tributos por cobrar / (pagar) [170,485 | (14,619) [(106,603)] (158,801) [(216,252) | (242,594) [ (316,908) |

P e N 70485 ] 0o [ o [ o [ o [ o [ o |
0 [ 14619 | 106,603 | 158,801 | 216,252 | 242,594 | 316,906 |

Fuente: COSSFA S.A.
Elaborado por: Autoria propia
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3.6.2 Estados Financieros

“Se necesitan algunos Estados Financieros (Balance General, Estado
de Resultados y Flujo de Efectivo) a fin de construir flujos de caja para

valorar una inversion” (Vélez Pareja, 2006, pag. 293)

Con las proyecciones de ventas, las politicas comerciales, movimiento
de activos fijos, impuestos, y los principales supuestos empleados de cada

rubro de los Estados Financieros, se ha procedido a la elaboracién de:

> Estado de Situacion Financiera Proyectado
> Estado de Resultados Proyectado
> Estado de Flujo de caja Proyectado

Con la finalidad de determinar la viabilidad de la empresa de hacer frente a sus
compromisos futuros, recuperacion de la inversion del accionista en el horizonte de
10 afios (considerando el alto monto invertido desde el afio 2009) y los posibles

riesgos de dicha decision.



Activos Corrientes

Efectivo ¥ Equivalentes Al Efectivo
Documentos y Otras Cuentas por Cobrar
Inventario

Impuestos por Recuperar

Total Activoe Corriente

Activos Mo Corrientes
Propiedades, Planta ¥ Equipo
Activo por impuestos diferidos
Total Activo Mo Corriente

TOTAL DE ACTIVOS

Pasiwvo Corriente

Proveedores y Otras Cuentas por Pagar
Obligaciones Bancarias

Entidades Relacionadas

Beneficios Empleados

Impuestos por Pagar

Total Pasivoe Corriente

Pasivo Mo Corriente
Beneficios a Empleados LP
Otras Cuentas por Pagar LP
Total Pasive Mo Corriente
Total De Pasivos

Patrimonio neto

Capital

Aportes Futuras Capitalizaciones
Result. Acum. Prov. Adopcion lra. WVez Mi
Resultados Acumulados Ejercicios ante
Resultado Del Ejercicio

Total De Patrimonio

TOTAL DE PASIVD Y PATRIMIOMNIC

3,300,902
6,222,981
3,536,471

554,300

13,623,663

1,133,629
32,808
1.166.437

14,790,100

8,390,392
876,135
2,662,209
212,035
667,861
12,808.632

124564
54,775
179,339
12,987,971

50,000
8,228,531

(6,476,401)

1,802,130

14,790,101

Tabla 33 Estado de Situacion Financiera Proyectado

2,031,300
4,818,673
4,121,586

206,770

12,269,329

960,686
32,808
993,494

13,262,823

8,356,340
516,511
2,165,161
221,821

11.259,941

146,851
36,774
183,625
11,443,567

50,000
8,228,531
(55,992)
(6,373,165)
(30,117)
1,819,256

13,262,823

930,600
2,282,300
3,653,824

170,485
7,037,217

543,270
23,565
566,835

7,604,052

5,186,073

150,401

5,345,475

135,708
26,414
162,122
5,507,596

8,278,531

(55,992)

(6,403,282)
277,200
2,006,456

7,604,052

Fuente: COSSFA S.A.

1,342,300
1,413,520
2,867,899

5,623,719

729,599
20,850
750,449

6,374,168

3,165,996

141,034
14,619
3,321,650

135,708
23,371
159,078
3,480,728

8,278,531

(55,992)

(6,126,083)
706,285
2,893,441

6,374,168

3,293,151
1,029,042
2,652,286

6,974,479

502,638
21,684
624,322

7.598,802

3,253,302

146,675
106,603
3,506,580

135,708
24,305
160,013
3,666,593

8,278,531

(55,992)

(5,329,098)
1,038,768
3,932,208

7.598,802

Elaborado por: Autoria propia

4,104,733
1,070,204
2,452,525

T.627.,462

1,365,242
22,551
1.387.794

9,015,256

3,342,527

152,542
158,801
3,653,870

135,708
25,278
160,985
3,814,855

8,278,531

(55,992)

(4,290,330)
1,268,192
5,200,401

9,015,256

5,135,972
1,113,012
2,267,469

9,516,453

1,152,643
23,453
1.176.097

10,692,550

3,433,684

158,644
216,252
3,808,580

135,708
26,289

161,996
3,970,576

8,278,531

(55,992)

(3.022,138)
1,521,573
6,721,974

10,692,550

8,034,784
1,157,533
2,096,055

11,288,372

1,177,473
24,301
1.201.865

12,490,236

3,526,786
164,990
242,594

3,934,370

135,708
27,340

163,048
4,097,417

8,278,531

(55,992)

(1,500,565)
1,670,845
8.392,819

12,490,236

10,506,827
1,203,834
1,937,294

13,737,955

BO8,823
25,367
924,190

14,662,145

3,621,842

171,580
316,206
4,110,337

135,708
28,434

164,141
4,274,479

8,278,531
(55,992)
170,280
1,904, B48
10,387,667

14,662,145
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Tabla 34 Estado de Resultados Proyectado

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
VENTAS 35,545,738 39,181,471 28,143,224 24,900,324 25,896,337 26,932,190 28,009,478 29,179,857 30,295,051
Costo de Ventas 31,083,027 33,597,308 23,900,464 20,843,951 21,418,746 22,006,174 22,606,326 23,219,280 23,845,101
MARGEN BRUTO 4,462,711 5,584,163 4,242,760 4,056,372 4,477,591 4,926,016 5,403,152 5910576 6,449,950
Margen Bruto % 12.6% 14.3% 15.1% 16.3% 17.3% 18.3% 19.3% 20.3% 21.3%
GASTOS OPERACIONALES 6,968,767 6,531,435 4,573,012 3,098,058 4,129,065 4,303,914 4,477,582 4815868 4,962,978
UTILIDAD OPERACIONAL (2,189,290)  (947,271)  (331,152) 58,315 348,526 622,102 925,570 1,094,708 1,486,972
UTILIDAD OPERACIONAL % -6.2% -2.4% 1.2% 0.2% 1.3% 2.3% 3.3% 3.8% 4.9%
INGRESOS FINANCIEROS 13,681 12,548 - - - - - - -
GASTOS FINANCIEROS 585,959 509,812 423,577 252,832 262,945 273,463 284,401 295,777 307,609
OTROS INGRESOS 1,106,168 1,872,127 1,298,279 1,327,010 1,356,890 1,387,966 1,420,284 1,453,806 1,488,852
OTROS EGRESOS 160,750 198,158 134,602 110,718 110,718 110,718 110,718 110,718 110,718

UTILIDAD/PERDIDA ANTES IMPUES  (2,132,916) 229,434 408,947 1021775 1.331.753 1.625.887 1,950,735 2,142,109  2,557.497

UTILIDAD/PERDIDA ANTES IMPLUE! -6.0% 0.6%: 1.5% 4.1% 5.1% 6.0% 7.0% 7.4% B.4%
IMPUESTO A LA RENTA - 259,552 131,747 224,791 202,986 357,695 419,162 471,264 562,649
UTILIDAD/PERDIDA NETA (BDT) (2,132,916) (30,117) 277,200 796,985 1,038,768 1.268.192 1,521,573 1,670,845 1,994,848
UTILIDAD/PERDIDA NETA (BDT) -6.0% -0.1% 1.0%: 3.2% 4.0% 4.7% 5.4% 5.7% 6.6%

Fuente: COSSFA S.A.
Elaborado por: Autoria propia



Tabla 35 Estado de Flujo de Caja Proyectado

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Variacién en Actividades de Operacién 838,033 405,128 358,004 811,692 2,000,851 1,815,125 2,050,855 2,258,812 2,572,043
Utilidad Neta (2,132,917)  (30,117) 277,200 706,085 1038768 1,268192 1521573 1,670,845 1,004 848
Depreciaciones y Provisiones |166,926) 47,244 194,441 213671 176,961 240,938 232,215 335170 288,650
Clientes |965,248) 1,403,308 2,537,373 868,780 384,477 (41,162)  (42,808)  (44,520) (46,301)
Inventario 1,320,985  (585,115) 467,751 785925 215,613 199,761 185056 171,414 158,761
Impuestos por Recuperar 127,808 257,538 126,286 170,485 - - - - -
Activo por impuestos diferidos (6,682) - 9,243 2,715 (834) (867 (902) (938) (976)
Proveedores y Otras Cuentas por Pagar 2,373,586 (34,043) (3,170,276) (2,020,077 87,306 89,225 91,157 93,102 95,056
Beneficios Empleados 42,821 9,886 (62,520 (18,368 5,641 5,867 5,102 6,346 5,600
Impuestos por Pagar 205,140 [667,861) - 14,619 91,984 52,198 57,451 265,342 74,312
Beneficios a Empleados LP 124 564 22,287 (11,1a4) - - - - - -
Otras Cuentas por Pagar LP (85,008)  (18,001) (10,360) (3,044) 935 972 1,011 1,052 1,004
Variacion en Actividades de Inversion (602,550) 172,943 222,976 (400,000) (50,000} (1,003,542) (19,616) (360,000) (10,000)
Propiedad, Planta y Equipo |602,550) 172,943 222,076  (400,000) (S0,000) (1,003,542) (19.616) (360,000 (10,000
Variacion en Actividades de Financiamiento (468,262) ([B856,673) (2,681,671) - - - - - -
Obligaciones Bancarias (1,883,922) (359,624 (516,511) - - - - - -
Entidades Relacionadas (6,523 437) (497,048) (2,165,161) - - - - - -
Aportes Futuras Capitalizaciones 7,939,097 - - - - - - - -
Variacién Neta de Caja (232,779) (278,603) (2,100,691) 411,692 1,950,851 811,583 2,031,239 1,898,812 2,562,043
Efectivo al Inicio del Periodo 3,542,682 3,300,002 3,031,300 930,600 1,342,300 3,293,151 4104733 6135972 8,034,784
saldo de Caja 3,309,903 3,031,300 930,609 1,342,300 3,293,151 4,104,733 6,135,972 8,034,784 10,596,827

Fuente: COSSFA S.A.
Elaborado por: Autoria propia
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3.6.3Flujo Libre de Caja

En el método de descuentos de flujos de caja se espera que la empresa genere en
el futuro. La tasa de descuento serd la rentabilidad minima exigida a la empresa por
parte del inversor y estara en funcion del riesgo que se considere tiene la empresa
entendida como un proyecto de inversion. De tal forma que cuanto mas arriesgado se
considere el proyecto, mas rentabilidad se le exigira y por ende mayor sera la tasa de

descuento, lo cual disminuira su valor.

El nivel de deuda con costo (préstamos) que la empresa tenga a la fecha de
realizacion de la valoracién: cuanto mayor sea el nivel de préstamos que la empresa

tenga, menor serd su valor. Se considera a la empresa como un proyecto de inversion.

Por lo que como en todo proyecto de inversidn, se necesitard calcular los flujos
de caja esperados y la rentabilidad minima que se le exigira ha dicho proyecto. Esta
rentabilidad sera la que utilizaremos para hallar el valor actual de los flujos de caja

proyectados.



Ventas

Costo de Ventas
Margen Bruto
Margen Bruto %

Gastos operativos
Utilidad operacional
Utilidad operacional %

Ingresos Financieros

Gastos Financieros

Otros Ingresos

Otros Gastos No Operativos
Utilidad/Perdida antes de Impuestos
Utilidad/Pérdida antes de Impuest

Impuesto a la Renta
Utilidad/ Perdida Meta (BDT)
Utilidad/ Pérdida Neta (BDT)

Utilidad/ Perdida Meta (BDT)

[+) Depreciacion

[+) Intereses Bancarios

-] Inversion en activos fijos

[-) Variacion en capital de trabajo
[-) Gastos Financieros*% Impuesto
-] Devolucion de Deuda

Flujo Libre de Caja {FCFF)

Tabla 36 Flujo Libre de Caja Proyectado

2011 2012

35,545,738 39,181,471
31,083,027 33,557,308
4,462,711 5,584,163
12 6% 14.3%
6,968,767 6,531,435
(2,506,056)  (947.271)
-7.1% -2.4%
13,681 12,548
585,859 509,812
1,106,168 1,872,127
160,750 198,158
(2,132,916) 229,434
-6.0% 0.6%

- 258,552
[2,132,916) (30,117)
-6.0% -0.1%
[2,132,916) (30,117)
156,542 230,503
183,366 168,238
(602,550 172,843
184,356

(445,328)  (382,555)
(468,262  (B56,673)
{3,299,149)  (512.905)

2013
28,143,224
23,500,464
4,242,760

15.1%

4,573,912
(331,152)
-1.2%

423,577
1,298,279
134,602
408,947
1.5%

131,747
277,200
1.0%

277,200
184,441
138,781
222,976
682,356
{330,380)
(2,681,671
(1.495,309)

2014
24,900,324
20,843,551
4,056,372

16.3%

3,998,058
58,315
0.2%

252,832
1,327,010
110,718
1,021,775
4.1%

224,791
796,985
3.2%

796,985
213,671
83,434
(400,000)
610,327
(197,208)

1,107,208

2015
25,896,337
21,418,746
4,477,591

17.3%

4,129,065
348.526
1.3%

262,945
1,356,890
110,718
1,331,753
5.1%

292,985
1,038,768
4.0%

1,038,768
176,961
86,772
(50,000)
1,165,828
(205,097)

2,213,233

Fuente: COSSFA S.A.
Elaborado por: Autoria propia

2016
26,932,190
22,006,174
4,926,016
18.3%

4,303,914
622,102
2.3%

273,463
1,387,966
110,718
1,625,887
5.0%

357,685
1,268,192
47%

1,268,192
250,938
80,243
(1,003,542
505,553
(213,301

938,223

2017
28,009,478
22,606,326
5,403,152
18 3%

4,477,582
925,570
3.3%

284,401
1,420,284
110,718
1,950,735
7.0%

429,162
1,521,573
5.4%

1,521,573
287,215
53,852
(19,516)
1,734,281
(221,833

3,395,473

2018
29,179,857
23,218,280
5,910,576

20.3%

4,815,868
1,094,708
3.8%

295,777
1,453 896
110,718
2,142,109
7.4%

471,264
1,670,345
5.7%

1,670,845
440,170
97,607
(360,000
1,646,128
(230,705)

3,264,044

99

2019
30,295,051
23,845,101
6,449,950

21.3%

4,962,978
1,486,972
4. 9%

307,600
1,488 852
110,718
2,557,497
2.4%

562,649
1,994,848
B.6%

1,904,848
383,650
101,511
(10,000)

2,273,616

{238,935)

4,513,690



3.6.4Tasa de Descuento
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“Es el Costo Medio Ponderado del Capital, también conocido como WACC

(Weighted Average Cost of Capital).

La tasa resultante es una media ponderada

entre el coste del capital propio y el coste del capital ajeno”. (Darmaruf, 2010, pag.

136). La formula es la siguiente:

Tabla 37 Costo promedio ponderado del capital

Rf: Tasa Libre
de Riesgo.

Rm-Rf Prima del
Mercado

CAPM (k) =T, + " x[E(rm)—rf]i

Bono del Tesoro de EUA

El rendimiento promedio que ha
otorgado el mercado para inversiones
riesgosas. Por ejemplo podria tomarse
el promedio del indice S&P 500 de los
ultimos 2 afos y determinar una tasa

de retorno.

Prima adicional que exigen los

inversionistas por operar en Ecuador.

Riesgo asociado a la naturaleza de la

inversion

Fuente: Piedrahita Alejandro, CONFIRSURA
Elaborado por: Autoria propia

A
Riesgo de
B una accion
efa relativo al
mercado.
3.6.4.1 Componentes WACC

a . Célculo Beta
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Damaruf (2010) explica acerca de la Beta:

La Beta es el riesgo asociado a la naturaleza del sector. Beta mide la
sensibilidad del rendimiento de la accion a los rendimientos del mercado: si, por
ejemplo, el mercado sube 10% y la accion sube 20%, se dice que la accion tiene el

doble de riesgo de mercado y su Beta es igual a 2. (pag. 136)

Tabla 38 Calculo Beta

Unlevered
Industry Number of Bots D/E Ratio Tax rate Unlevered | Cash/Firm beta
Name firms beta value corrected
for cash
Retail (Generg 142 0.89 17.59% 21.19% 0.79 8.67% 0.86
Retail (Grocer| 50 0.82 12.42% 18.75% 0.75 7.79% 0.81
Promedio 0.84

Fuente: Damodaran Online, http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
Elaborado por: Damodaran

b. Célculo Riesgo Pais

Wikipedia menciona el concepto de riesgo pais:

El cual también se considera como el céalculo del costo de oportunidad del
accionista o inversionista. Es el riesgo de una inversién econdémica debido solo a
factores especificos y comunes a un cierto pais. Puede entenderse como un riesgo
promedio de las inversiones realizadas en cierto pais. Mide el entorno politico,

econdmico, seguridad publica, etc. (pag. 1)
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Tabla 39 Célculo Riesgo Pais

Diferencial de rendimientos del indice de bonos de mercados
emergentes (EMBIG) / Emerging Market Bond Index (EMBIG) Stripped
Fecha
Peru |Argentina|Brasil |Chile| Colombia |Ecuador|Mexico|Venezuela

2012
Ene. 219 851 222 | 1p4 137 805 229 1207
Feb. 200 822 204 | 158 176 730 208 1037
Mar. 166 823 173 | 150 143 803 130 911
Abr, 164 967 186 | 159 147 805 130 984
May. 130 1089 212 | 168 173 850 211 1072
Jun, 138 1129 21% | 177 173 830 220 1145
Jul, 163 1090 202 | 168 151 857 138 1108
Ago. 133 1039 170 | 142 129 805 169 1013
Set. 124 924 161 | 138 127 733 167 971
Oct. 108 833 146 | 127 111 766 155 943
MNov. 123 1135 152 | 137 123 815 1638 940
Dic. 117 1035 145 | 122 116 827 161 736

2013
Ene. 110 1058 143 | 115 113 728 154 734
Feb. 127 1114 162 | 133 131 704 170 728
Mar. 140 1207 180 | 145 142 700 177 77l
Abr.1-30 133 1223 177 | 144 132 673 169 815

PROMEDIO 7.86%

Fuente: Banco Central de Perd, http://www.bcrp.gob.pe/statistics/weekly-report-tables.html
Elaborado por: Banco Central del Per(

¢ . Calculo Prima Del Mercado

Algunos autores proponen (Grinblatt2002; Damodaran 2002; Ross 2002) como
una aproximacion al Portafolio de Mercado el indice Standard &Poor’s500, que
contiene el listado de las 500 empresas mas grandes que cotizan en la NYSE, AMEX

y NASDAQ.
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Tabla 40 Calculo Prima del Mercado

Yeaqr |S&P 500 |Dividends | Dividend Yield| T .Bond rate | Eeturn on bond
2006 14183 | 2488 1.75% 4.70% 1.96%
2007 | 1468.36 | 27.73 1.89% 4.02% 10.21%
2008 90325 | 2839 3.14% 2.21% 20.10%
2009 11151 | 2241 2.01% 3.84% -11.12%
2010 125764 | 2273 1.81% 3.29% 8.46%
2011 12576 | 26.02 2.07% 1.88% 16.04%
2012 1426.19 | 3044 2.13% 1.76% 2.97%
PROMEDIO = 2.60%

Fuente: DamodaranYahooFinance http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
Elaborado por: Damodaran

d. Célculo Tasa Libre De Riesgo

“Bonos del tesoro americano de mediano y largo plazo de duracién. Los
mas comunes en circulacion son los bonos de 5, 10 y 30 afios de vencimiento”
(Chévez, 2010, pag. 1).

Tabla 41 Célculo Tasa Libre de Riesgo

Lltima actualizacidn: 08/05/2013 06:36:03 p.m. - Valores con un retraso de 30 minutos

BONOS DEL TESORO DE ESTADDS UNIDOS - THA (TASA NOMINAL ANUAL)

08/05/2013 30/04/2013 31 /03,2013 31 M2/ BN 2 30/09/2012 30/06/ 2012 31/03 /201 2

L 4,61 4,61 4,61 4,61 4,61 4,61 4,61
6 4,79 4,79 4,79 4,79 4,79 4,79 4,79
meses

2 4,76 4,76 4,76 4,76 4,76 4,76 4,76
anos

5 0,75 0,67 0,76 0,72 0,62 0,72 1,05
anos

10 1,77 1,67 1,85 1,76 1,63 1,65 2,22
anos

30 2,99 2,88 3,10 2,95 2,82 2,76 3,36
afios

Fuente: Portfolio Personal http://www.portfoliopersonal.com/Tasa_interes
Elaborado por: Portfolio Personal
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e. Composicion Deuda Remunerada

En funcion del endeudamiento de la empresa, se procedio a elaborar el cuadro de
la composicion de la deuda y su respectiva tasa de financiamiento para obtener el

promedio ponderado del costo financiero al que se esta endeudando.

Tabla 42 Composicion Deuda Remunerada

Detalle
Banco 515,511

Relacionada 2,165,161
2,681,671

Fuente: COSSFA S.A.
Elaborado por: Autoria propia

f. Componentes CAPM

Una vez que se tienen todos los componentes del CAPM, se procede a
determinar el costo promedio ponderado de capital que se encuentra en 10.36%, es
decir, el rendimiento minimo esperado por los accionistas, sin considerar aun el costo

del financiamiento externo.

Tabla 43 Componentes CAPM

EMBI 7.86% Riesgo Pais
RF 4.76%|Tasa libre de riesgo Bonos USA 2 ano:
RM 2 60%|REND S&P 500
D 22% | TAX
BETA 0.84 |Tabla damodaran sector retail
BETA APALANCADO 1.05
CAMP 10.36%

Fuente: COSSFA S.A.
Elaborado por: Autoria propia
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Finalmente, el costo promedio ponderado del capital con el que la empresa se
estd financiando y es lo minimo que debe rendir considerando la rentabilidad

esperada por accionistas y deudores se encuentra en el 9.23%

Tabla 44 Calculo WACC

Financiamiento en USD 2,681,671

Aporte Accionistas en USD 8,278,531

TOTAL FINANCIAMIENTO| | 10,960,202

Costo de los Recursos Ajenos (en %) 5.76%
Costo de los Recursos Propios (en %) 10.36%
% de Recursas Ajenos 24.47%

% de Recursos Propios 75.53%
COSTO DE CAPITAL (WACC)| | 9.23%

Fuente: COSSFA S.A.
Elaborado por: Autoria propia

3.6.5 Flujo libre descontado

El valor de los flujos de caja libres del periodo proyectado se estima
descontandolo a la tasa de actualizacion o WACC calculada del 9.23%. Una vez se
descuenten los flujos a valor presente se encontrara el Valor Actual Neto (VAN) y el
TIR al que corresponde descontando la inversion del accionista inyectada como
capital social y aportes para futuras capitalizaciones.

Tabla 45 Evaluacién Financiera

INVERSION ACCIONISTA (8,278,531)
VALOR ACTUAL NETO (VAN) 8,435,012
DIFERENCIA FAVOR ACCIONISTA 176,481
TIR 9.64%
WACC 9.23%

Fuente: COSSFA S.A.
Elaborado por: Autoria propia
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El resultado generado implica que si la empresa realiza las mejoras planteadas,
podria recuperar su inversion al término del afio 2019, es decir 10 afios después de su
inicio de operacion, con un VAN de US$8.4 millones, superior en US $176 mil al
valor de la inversion inicial de US $8.2 millones. Generando un TIR de 9.64%, es

decir, ligeramente superior al costo promedio de capital del 9.23%.

3.6.6 Andlisis de Sensibilidad

El escenario presentado, fue realizado con las mejores estimaciones de un
cambio de situacion de lo actual a lo esperado, se presentard un analisis de
sensibilidad de la variable margen bruto, en el que se comparard al escenario

optimista presentado para un mejor criterio de analisis y de valoracion del riesgo.

Tabla 46 Cambios en margen bruto

Margen bruto® 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Optimista 12.55% 14.25% 15.08% 16.59% 17.59% 18.88% 19.88% 21.88% 23.88%
Conservador 12.55% 14.25% 15.08% 16.29% 17.59% 18.29% 19.25% 20.25% 21.259%
Pesimista 12.55% 14.25% 15.08% 15.10% 15.29% 16.29% 17.25% 18.25% 19.25%

Fuente: COSSFA S.A.
Elaborado por: Autoria propia

Los cambios en margen bruto fueron preparados bajo los escenarios:

> Pesimista, se estima que la empresa se mantenga estatica por el cierre de
todos los puntos de venta a nivel nacional en tres afios, y posteriormente por la

mejora de liquidez crezca en un punto porcentual anualmente. (VER ANEXO 1)
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» Conservador, se proyectd con el crecimiento de un punto porcentual en Quito
Norte hasta el 2019 alcanzando un margen de 22.30%, en tanto que para Quito Sur,
que se encontraba anclado, se estimé un crecimiento de dos puntos en el 2014 vy, a

partir del 2015 de un punto porcentual llegando hasta 18.8%.

> Optimista, se estimd con un crecimiento conservador al 2015, y a partir del
2016 creciendo en dos puntos porcentuales ambos puntos de venta hasta alcanzar el

promedio de 23.88%. (VER ANEXO 2)

Tabla 47 Comparativo de Escenarios

RUBROS OPTIMISTA ~ CONSERVADOR  PESIMISTA
INVERSIONACCIONISTA | (8.278.531) | (8278531) | (8.278531)
VALORACTUALNETO (VAN) = 8901008 8455012 5476706
DIFERENCIA FAVORACCIONISTA| | 622478 | | 176481 | | (2.801.825)
™ | 1061% | 9,64% 1,90%

wace | 923% | 923% | 923%

Fuente: COSSFA S.A.
Elaborado por: Autoria propia

En el comparativo realizado de la propuesta efectuada, muestra los siguientes
resultados: a) en el escenario optimista existe un VAN a favor del accionista de US
$ 622 mil y un TIR de 10.61%, b) en el escenario conservador se genera un VAN de
US$ 176 mil y un TIR de 9.64%; vy, c)en el escenario negativo se produce un VAN

negativo de US$ 2.8 millones y un TIR de 1.90%.
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De la valoracién financiera, se puede concluir que de los escenarios simulados
existe una alta probabilidad de que los escenarios pesimistas y conservador se
puedan llegar a cumplir, por tanto, existe un alto riesgo para el accionista que su
inversion puede llegar a ser recuperada a término del 2019, o que por el contrario, el
escenario pesimista se cumpla y el accionista no pueda llegar a recuperar la totalidad

de su inversion, sino por el contrario exista un deterioro de US $2.8 millones.

Por lo que, la Alta Direccién podria evaluar otras alternativas para llegar a
recuperar su inversion, o si por el contrario, existe otro camino que pueda analizar de

acuerdo a su estrategia futura.
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CAPITULO IV

OTRAS PROPUESTAS ESTRATEGICAS

Se ha analizado la situacion econémica financiera de la Compafiia en el segundo
capitulo, y se ha propuesto una alternativa de recuperacion y permanencia en el
mercado. En este capitulo, se propone a la Alta Direccion otras alternativas
estratégicas, que contribuyan a la decision que se considere la acertada tomando en

cuenta la situacion actual de la Compaiiia.

En los tiempos de dificultad econémica es necesaria una rapida decision y
actuacion por parte de las personas que tienen la empresa a su cargo, muchas veces
estas decisiones implican no necesariamente continuar con el negocio, por esta razon,

se ha preparado en este capitulo estrategias de desinversion por diferentes vias.

“Desinversion, es el acto de desinvertir, que a su vez, significa retirar el capital

invertido”. (Diccionario de la Lengua Espafiola, pag. 67)

“La estrategia de desinversion se basa en la venta de una division o una parte de
la organizacion. Con frecuencia, la desinversion se usa con el objeto de reunir capital
para otras adquisiciones o inversiones estratégicas”. (Administracion de empresas,

2009, pag. 1)
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La estrategia de desinversion es aplicable cuando:

v’ La organizacién ha seguido la estrategia de encogimiento, pero no ha podido

lograr las mejoras que necesita.

v Una division, para ser competitiva, necesita mas recursos de los que puede

proporcionarle la compafia

v" Una division no se adapta al resto de la organizacién; esta situacion se puede dar a
causa de mercados, clientes, gerentes, empleados, valores o necesidades

radicalmente diferentes.

v" Se requiere una gran cantidad, en poco tiempo, y éste no se puede obtener en otras

fuentes razonables.

Como otras alternativas estratégicas en COSSFA S.A. implica algunos caminos

que podrian ser incluso la desinversion, mediante incluso la liquidacion total de la

Compafiia.

Las alternativas sugeridas son:

4 Liquidacion

v Venta / Fusion



111

4.1 Liquidacion

Esta estrategia se adopta cuando se quiere vender la empresa, es decir, liquidar y
cerrar. Solamente se aplicara cuando la situacién de la empresa es insostenible y

cada dia que pasan se generan mas perdidas.

Ordofiez (2008) explica que:

El aspecto méas importante de esta estrategia es elegir el momento adecuado en el
que debe producirse la venta o el cierre. Como la situacién cada vez se va
deteriorando més y las pérdidas van aumentando, reduciendo los activos de la
empresa, es conveniente realizar la venta antes de que desaparezca todo el valor de la

misma. (pag. 1).

La liquidacion es aplicable en COSSFA S.A. porque:

v" Al efectuar una corrida financiera con la estrategia de recuperacion, los resultados
gue se proyectan seria positivos en mediano plazo, sin embargo existe un alto

riesgo debido a la sensibilidad de la variable, margen bruto.

v Si la Administracion no estuviera de acuerdo en esperar a largo plazo su
recuperacion y no cuenta con el apalancamiento necesario para hacerlo, la Unica
alternativa de la organizacion es la quiebra; y la liquidacion representa una
manera ordenada y planificada para obtener la mayor cantidad de dinero posible

por los activos de la organizacion.
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v" Los accionistas de la empresa pueden minimizar sus pérdidas vendiendo los

activos de una organizacion.

4.1.1. Valoracion Financiera

Liquidacion es el conjunto de operaciones encaminadas a la realizacion del
patrimonio social, la venta cobro de los bienes y el pago de las obligaciones, y su
reparto entre los socios basadndose en lo establecido en la escritura de constitucion, o

en su defecto a lo establecido por la Junta General de Accionistas.

El valor de liquidacion es aquel que resultaria de liquidar inmediatamente una
empresa por partes, es decir los activos materiales, las existencias, y los clientes y
por otro los pasivos y las deudas. Este valor se calcula deduciendo del patrimonio

neto ajustado los gastos de liquidacion del negocio.

El valor de liquidacion ignora los flujos de caja que las actividades de la empresa
puedan generar en el futuro, centrandose exclusivamente en el valor que se pueda

obtener a través de la venta de los activos.

Lo primero que hay que realiza es la valoracion a precio de mercado de los
distintos activos de la empresa. Se trata de realizar los ajustes que se han
mencionado en el valor contable. Ademas hay que ajustar, también a precio de

mercado, el valor de los pasivos para sustraerlo del activo.
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“Los pasivos contingentes comprenden aspectos tales como los gastos de
despido de personal. Si la valoracion es estricta, esta deberia se ajustada por
cualquier tipo de pasivo que pueda surgir como consecuencia de la liquidacién de la

sociedad”. (Sanjurjo, 2003, pag. 37)

El incentivo de la Compafiia a vender es pensar que la suma del valor de la
liquidacion de los bienes individuales de una compafiia excede el valor de mercado
de los bienes combinados de la misma, es decir, vender lo que valdria més siendo
liquidado que retenido. Es muy importante que se tenga en cuenta que cerrar una
empresa cuesta dinero, por tanto no es recomendable esperar hasta el Gltimo

momento para tomar tales decisiones, pues el tiempo apremia.

Se dice que el valor de liquidacion es el valor minimo que un vendedor estaria
dispuesto a recibir por su negocio, considerando el valor de sus activos y la

cancelacion de las deudas.

“Normalmente el valor de liquidacion es menor que el valor que puede tener una
empresa en marcha, debido a la llamada plusvalia o valor de la organizacion (good-

will)”. (Casanova, 2000, pag. 33)

Lo que se pueda sacar de la realizacion de los activos se han de cancelar las
deudas y los costos del propio proceso liquidador. Por tanto las proyecciones fueron

realizadas en funcion de:
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a. Cuentas por cobrar: castigo del 20%, incluye cuentas mayores a 360 dias y

retenciones e impuestos por compensar.

b. Inventarios: castigo del 10% en base del histérico de pérdidas y faltantes.

c. Activos fijos: castigo del 70%, considerando que la mayor parte de activos son
maquinaria de frios especializada en retail y equipos de computacion cuya

tecnologia es antigua.

d. Proveedores: castigo del 5%, incluye deudas de afios anteriores sin que hayan

sido reclamadas.

e. Beneficios largo plazo de empleados: 100% se cancela con el rubro liquidacién

personal.

f. Costos de liquidacion: incluye liquidacién de personal, liquidacion de contratos y

gastos de liquidacion propios.
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Tabla 48 Proyecciéon de liquidacion.

ACTIVOS EEFF REALIZACION VARIACION
CORRIENTES
Efectivo ¥ Equivalentes al Efectivo 3,031,300 3,031,300 -
Documentos y Otras Cuentas por Cobrar 4 748 829 3,799,063 (949 766)
Inventario 4,121,586 3,700,427 {412,159)
Anticipos 70,844 70,844 -
Impuestos por Recuperar 298,770 - ({296,770)
Total Activo Corriente 12,269,329 10,610,634 (1,658,695)
PROPIEDAD, PLANTA ¥ EQUIPO 960,686 672,481 (288,206)
Activo por impuestos diferidos 32,808 - (32,808)
TOTAL DE ACTIVOS 13,262,823 11,283,115 (1,979,708)
pasvos |
CORRIENTES
Proveedores y Otras Cuentas por Pagar 8,356,349 7,938,532 (217,817)
Obligaciones Bancarias 516,511 516,511 -
Entidades Relacionadas Z2,165161 2,165,161 -
Beneficios Empleados 221921 221921 -
Liquidacian personal (*) 755,913 755,913
Liquidacidn de contratos (*) 209,000 209,000
Gastos de liquidacicn (*) 556,978 556,978
Impuestos por Pagar - - -
Total Pasivo Corriente 11,259,941 12,364,015 1,104,074
LARGO PLAZO
Beneficios & Empleados LP 145,851 - {145,851)
Otras Cuentas por Pagar LP 36,774 36,774 -
Total Pasivo No Corriente 183,625 36,774 (146,851)
TOTAL PASNOS 11,443,567 12,400,790 a57,223

PERDIDA NETA EN LIQUIDACION DE ACTIVOS (1,117,675)

Fuente: COSSFA S.A.
Elaborado por: Autoria Propia

De acuerdo a la valoracion financiera de la proyeccion de liquidacion, se
concluye que existe deterioro en cuentas por cobrar en US $949 mil por cartera
toxica de dificil recuperacién, en inventarios US $412 mil por pérdidas estimadas
considerando el histérico empresarial, en propiedad, planta y equipo de US $288 mil

por efecto de equipo frio especializado para retail.

En pasivos todos son de realizacion inmediata, mas gastos propios que no fueron

proporcionados al detalle, de lo que es liquidacion de personal, contratos internos y
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gastos de liquidacion propios para repatriacion de mercaderia, tomas fisicas,

mantenimientos a los puntos de venta a cerrarse.

La Tabla 48 resume el monto a cargo de los accionistas en funcién del
patrimonio neto al cierre del 2012. En funcidn de estas cifras, quiere decir que se
obtendria una pérdida en patrimonio de US $1.1 millones y el accionista Unicamente
podria recuperar US $701 mil de lo invertido como capital y aportes para futuras
capitalizaciones en COSSFA, por lo que deberia evaluar si dentro de su portafolio es

rentable o no realizar dicha liquidacion.

Tabla 49 Déficit en liquidacion

PERDIDA NETA EN LIQUIDACION DE ACTIVOS (1,117,675)

(¥} Informacion proporcionada por empresa no incorpora detalle

PERDIDA A CARGO DE ACCIONISTAS

PATRIMOMNIO
Capital 50,000 50,000
Aportes Futuras Capitalizaciones 8,228,531 8,228,531
Result. Acum. Prov. Adopcion 1ra. Vez NIIF (55,992) (55,992)
Resultados Acumulados Ejercicios anteriores (6,373,165) (6,373,165)
Resultado Del Ejercicio (30,117) (30,117)
Total De Patrimonio 1,819,256 1,819,256
DEFICIT EN LIQUIDACION 701,581
Fuente: COSSFA S.A.
Elaborado por: Autoria propia
4.1.2. Proceso de Liquidacién

Segln la Ley de Compariias (1999) liquidar la empresa implica tres fases,

juridicamente hablando:
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v Disolucién
v" Liquidacion
v" Cancelacion

4.1.2.1. Disolucion

La disolucién de la Compafiia supone la desaparicion juridica de la misma, pero
no paraliza ni pone fin a su actividad, aunque si pasa a ser liquidatoria, por lo que
una sociedad en esta situacion deberd afiadir la expresion “"en liquidacion™ en su

razén social, por resolucion del Superintendente de Compafiias.

Hay que tomar en cuenta que las pérdidas acumuladas que actualmente tiene

COSSFA S.A. podria constituir una causal de disolucion:

“Cuando las pérdidas alcancen al cincuenta por ciento 0 mas del capital suscrito
y el total de las reservas, la compafiia se pondra necesariamente en liquidacion, si los
accionistas no proceden a reintegrarlo o a limitar el fondo social al capital existente,
siempre que éste baste para conseguir el objeto de la compafiia”. (Superintendencia

de Compaiiias, 1999, pag. 198)

4.1.2.2. Liquidacion

El proceso de liquidacion de la Compafiia se inicia con la inscripcion de los

siguientes instrumentos, conservando aun su personeria juridica:
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v De la resolucion que ordena la liquidacion, en los casos de

disolucién de pleno derecho;

v De la resolucion que declara la disolucion y ordena la

liquidacién, cuando es dictada por el Superintendente de Compaiiias;

Y,

v De la escritura de disolucion y liquidacion voluntaria y la

respectiva resolucion aprobatoria.

Durante la liquidacion el o los administradores estan prohibidos de hacer nuevas
operaciones relativas al objeto social. Y serd nombrado un liquidador cuyas

funciones se centran en realizar el activo y sanear los pasivos de la Compafiia.

4.1.2.3. Cancelacién

Concluido el proceso de liquidacion, a pedido del Liquidador, el Superintendente

de Compaifiias dictara una resolucion ordenando la cancelacion de la inscripcion de la

compariia en el Registro Mercantil.

4.2  Ventay/o Fusion

Una vez analizadas las alternativas de recuperacion y liquidacion, finalmente, se
plantea a la Alta Direccion la opcion de venta y/o fusion de la Compafiia,

considerando que es una estrategia que conlleva a recuperar una parte de la inversion
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realizada evaluando el interés que podria existir en posibles compradores y/o socios

estratégicos.

Sea cual fuere la decision final, si vender la compafiia o fusionarla con otra, es
una decision demasiado dréstica, que involucra un andlisis profundo de sus
implicaciones, sin embargo para las dos alternativas es importante conocer el valor
por el cual serd presentada al mercado para su compra o para que sea absorbida,

teniendo en cuenta que finalmente el mercado es quien decide el valor.

4.2.1 Venta

La venta del negocio constituye una alternativa mas para la Alta Direccion de la
Compafiia, sin embargo, al decidir por ella, es importante considerarla valoracion de
la misma.

Segln el sitio Reality News los pasos para el proceso de venta, son los

siguientes:

a.  Recopilar informacion de la Compaiiia, como:
v' Estados financieros de los ultimos 3 afios

v/ Lista de activos fijos e inventarios

v/ Contratos vigentes de todo tipo

v/ Lista de préstamos (montos y condiciones)

v' Declaraciones de impuestos
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b.  Analizar el perfil del comprador. Lo primero a tener en cuenta es que la
mayoria de compradores desean comprar liquidez, que no es lo mismo que beneficio.
La mayoria de los compradores consultan el estado de pérdidas y ganancias o la
declaracion de impuestos, grandes costos en una sola vez, tales como un nuevo
sistema informético o remodelaciones. Consideraran factores no monetarios como la

depreciacion y la amortizacion.

C. Las apariencias cuentan, asi que:

v/ COSSFA S.A. debe mantener los horarios normales de trabajo. Puede haber una
tendencia a la baja cuando ponga en venta el negocio. Sin embargo, es importante

que los posibles compradores vean la empresa en operacion.

v Se debe realizar reparaciones, mantenimientos: de carteles, cambiar las luces
exteriores, etc., cualquier dafio que afecte la imagen de la empresa y la percepcion

de los compradores.

v" Debe mantener el inventario en un nivel constante. Si se deja que el inventario

baje, aparentara descuidado del negocio.

v" Retirar los elementos que no se incluyan en la venta y articulos innecesarios,

especialmente si no estan en funcionamiento.
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v" Revisar posibles contingentes legales, tributarios, societarios, laborales que podria
tener la Compafiia, y solucionarlos antes de la venta, de no ser posible, dejar

planteado el estatus y el plan a seguir.

4.2.2 Fusién

La decision de realizar una fusién, es una decisién de tipo econdémico,
especificamente consiste en una decision de inversion, entendiéndose como tal, “la
asignacion de recursos con la esperanza de obtener ingresos futuros que permitan

recuperar los fondos invertidos y lograr un cierto beneficio”. (Contabilidad en linea,

pag. 1)

En el caso de COSSFA S.A., la propuesta de fusidn, consiste en conseguir una
persona juridica con experiencia del negocio y la capacidad econdémica para que
absorba el patrimonio de la Compafiia, sin embargo hay impactos como los que se

muestran en la siguiente grafica.
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SITUACIONES A PRESENTARSE EN UNA FUSION }

Se entingue el derecho de personena juridcade
las empresss incorporadas o absorbidas

Las empresas que seextinguen, transferiran en

bloque y atitulo universal su patrimonio {activa -
Dasivo)

Y

La nueva empresa rompecon todo tipo de vincuos
entre las empresas que se fusionaron.

-
Se gjustan lasreleciones juridicas de todas ks

empresas fusionadas y los respectivos socios

Se modifica (salvo excepciones) el monto del capital
de B empres incorporanteo sosorbente

Graéfico 18 Situaciones a presentarse en una fusion

Elaborado por: Universidad Tecnoldgica Per(

Fusionarse para COSSFA S.A. implica, desde el punto de vista financiero, un

acuerdo de valoraciones de las empresas que de desembolso de dinero.

“Desde el punto de vista de mercado, la fusién presenta varias ventajas

competitivas importantes que incluso por ellas solas ya pueden representar suficiente

incentivo para optar por esta alternativa”, como: (Revista Administer, pag. 1)

v Anular competencia. Las fusiones pueden plantearse como una integracion

vertical (fusion de cliente-proveedor) o una integracién horizontal (entre

competidores). Este Gltimo caso seria el mas recomendado para COSSFA S.A.

debido a la agresividad a la que se ve sometida la empresa.
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v" Sinergia de clientes y de Productos o Servicios. La empresa absorbe los clientes
de COSSFA S.A. por lo que desde un punto de vista comercial, la nueva situacion
crea una cartera de clientes mas amplia y calificada para ofrecer los servicios,

mejorandolos.

Desde el punto de vista de resultados, las sinergias generadas por la fusion
pueden ser muy amplias y en diversos aspectos, la sinergia generada por una fusion
es uno de los puntos que por si solos recomiendan dicha operacion de fusion. Una
fusion bien llevada en la mayoria de los casos permite que los resultados cumplan la

férmula 2+2=5.

Rendimiento de la organizacion. Si bien es de esperar que en los primeros
tiempos la nueva organizacion puede tener un funcionamiento un tanto cadtico o de
bajo rendimiento, el cambio que implica la fusion y las especiales circunstancias que
genera se pueden tener en cuenta para disefiar una nueva organizacion mas eficiente,
de alto rendimiento, es decir, romper con el pasado y plantear un nueva optima forma
de funcionamiento (mas en Reduccién General de Costos y en Reingenieria de

Procesos enfocada a Resultados).

Desde el punto de vista estratégico, estrategias de crecimiento, las empresas y
grupos con estrategias de crecimiento ven condicionado su crecimiento a la

disponibilidad de los recursos clave normalmente limitados.
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Network Thinking Consulting (2011) menciona las ventajas de una fusion:

Comparativamente con otras alternativas de crecimiento (crecimiento organico,
compra de compafiias), la fusion permite un fuerte crecimiento con unas menores
exigencias de recursos clave y ademas, en la mayoria de los casos, con un menor
tiempo de ejecucion, siendo este por si sélo suficientemente importante en mercados

0 sectores muy dindmicos. (pag. 1)

Claro que esta alternativa implica el cambio de las condiciones de operacion y
forma de trabajo, pérdida de poder y control administrativo de los accionistas
actuales; considerar que el pago por la fusion, representado por las acciones de la
fusionante o la nueva sociedad, no corresponde al valor que antes, en las fusionadas

tenian las acciones de los socios.

Tomando en cuenta el resultado histérico de COSSFA S.A., el conseguir una

empresa que la absorba se convierte en una ardua tarea.

El hacer una inadecuada eleccion del candidato a fusionar por no hacer una

investigacion adecuada de su situacion financiera y comercial suele hacer que una

fusion fracase en sus intenciones.

4.3 Valoracion financiera de empresa

Para optar por la alternativa de venta o fusion de la Compaiiia, es necesario

Ilevar a cabo el proceso de valoracion de la misma, que consiste en:



Mascarefias(2011) se refiere a la valoracién de una compafiia:
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Tener un conocimiento de la empresa, su cultura organizativa, de sus

responsables y directivos, del negocio en si y su entorno (temas analizados en

capitulos anteriores) y finalmente prever el futuro, que consiste en calcular el valor

real de la empresa con base a los flujos de caja que se estimara producira en el

futuro, considerando que el valor de una empresa, como de cualquier activo

econdmico, depende basicamente de los flujos de liquidez que prometa generar en el

futuro. (pags. 14, 29)

Las razones que motivan la valoracion de las empresas se visualizan entre las

mas comunes las siguientes:

Tabla 50 Razones que Motivan la Valorizacion de Empresas

De indole interna
Determinar el patrimonio

Ampliacion del capital con
medios internos

Porcentaje de
participacion

Politica de dividendos

Motivos legales

Por causas de herencia

Emision de deuda

Actualizacién contable

Conocer la capacidad de
endeudamiento

Determinar garantias

Recompra de acciones y
recapitalizacidn del
negocio

Administracion del

De indole externa .
valor del negocio

Desarrollo de la cultura de
"creacién de wvalor"

Venta / compra

Administracion sobre la
base del wvalor: "gestién
para crea valor”

Ampliacidn del capital con
medios ajenos

Posibilidad de absorcién

Participacion en otras
empresas

Fusiones

Asociaciones, alianzas
estratégicas

Negociar planes de
reestructuracion
empresarial

Busqueda de fuentes de
financiamiento

Separacion de subsidiarias

Expropiaciones
Disolucidn_de_la_empresa

Fuente: Fusiones, Adquisiciones y Valoraciones de Empresas
Elaborado por: Juan Mascarefias
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“Existen varios metodos de valoracion de empresa estaticos, dinamicos y

mixtos” (Villa, 2007, pag. 15) Como se pueden visualizar en el Gréafico 19.

Accionistas
Compradores

Desean valorar (1)

Aplican (2)

Mistodos adecuados que
vhlizan la informacion
necesaria

METODOS DE METODOS DE
VALORACION VALORACION
ESTATICA DIMNAMICA

Obtienen(3) Obtienen(3)

Valor BURSATIL
Valor 81
YValord '-
Valor de REPOSICION

VAL ORES DELA EMPRESA

Graéfico 19 Métodos de Valoracion de empresas

Elaborado por: Valoracion de empresas
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“El método utilizado para la valoraciéon de la Compafiia es el de Flujos de Caja
Libre Descontado, ya que “se entiende que es el método fundamental y técnicamente

mas correcto” (Accid, 2003. Pag.11).

Mantilla (2011) habla de la ventaja del método de flujo libre de caja descontado:

La principal ventaja de este método es que se trata de un método dinamico, ya

que permite valorar la empresa por su capacidad de generar flujos futuros. Para el

calculo del valor residual se trabajé con la perpetuidad de Gordon determinando de

esta manera el valor de la empresa en primer lugar en un entorno con las condiciones

normales para su desempefio (pag. 16)

4.3.1 Principales hipdtesis

Se procede a la valoracién de la empresa si mantiene el mismo comportamiento

histérico que hasta el 2012. EIl periodo de analisis es el mismo del escenario de

continuidad en el numeral 3.6.2 Estados Financieros.

Los supuestos empleados consideran lo siguiente:

> Proyeccion de ventas: se consideran todos los puntos de ventas que

actualmente cuenta la Compaiiia, en base a los resultados del afio 2011 y 2012 por
Puntos de venta, con un crecimiento constante del 4% de acuerdo a los perspectivas

econdmicas emitidas por la Camara de Comercio de Guayaquil y manteniendo el
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margen bruto del afio 2012. Los gastos fijos se proyectan con un crecimiento del 5%

de inflacion y los gastos de operacion guardan relacion con el crecimiento de ventas.

> Politicas comerciales: se mantuvo constantes los plazos de cobros a clientes,

pagos a proveedores y rotacion de inventarios en las proyecciones.

» Activos fijos: se basa en los activos fijos existentes al cierre del 2012, y las

depreciaciones se han proyectado utilizando tasas tributarias vigentes.

Tabla 51 Supuestos Estado de Resultados para Valoracion

oo i

%e mantienen todos los puntos de venta, a partir del 2fic 2013 se plantea un

VENTAS crecimiento constante del 4% en funcion de las perspectivas econdmicas
emitidas por la Camara de Comercio de Guayaquil.

COSTO DE VENTAS Y
MARGEN BRUTO Se maneja un margen bruto constante igual al del afio 2012.
5e mantiene el rubro de gastos de personal siguiendao la politica adoptada
por la compania, los gastos fijos se proyectan con un crecimiento de 5% de
GASTOS OPERATIVOS

inflacion y los gastos de operacion guardan relacion con el crecimiento de
ventas.

En funcian de los financiamientos con los que cuenta actualmente la
GASTOS FINANCIEROS empresa, y comision de tarjeta de crédito que representa el 1% de la
facturacian.

Se proyectd con los arriendos de los locales con los que opera actualmente,
OTROS INGRESOS v &l 3% del total de ingresos por cobro de arriendo en perchas a todos los
proveedores.

Se proyectd como un impaorte constante, equivalente al promedio de los dos
OTROS EGRESOS

altimos afios.
Fuente: COSSFA S.A
Elaborado por: Autoria propia
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Tabla 52 Supuestos Balance de Situacion para Valoracion

oo | s

Esta cuenta ha sido proyectada en funcian al namero de dias de rotacion

CUENTAS POR. COBRAR que |as cuentas por cobrar han mantenido en promedio de los afios 2011y
2012, esto es 54 dias.
Esta cuenta ha sido proyectada en funcicn al namero de dias de rotacion
INVENTARIO que el inventario ha manejado en promedio entre el 2011 y 2012, es decir 43

dias.

PROPIEDAD, PLANTA Y

Los activos fueron identificados por cuenta contahle y depreciados en base
a las tasas de depreciacion tributarias aceptadas en Ecuador.

La depreciacion del perindo fue asignada a Gastos Operativos en el Estado
de Resultados.

EQUIPO Las proyecciones anuales del activo fijo bruto se basaron en el activo fijo
bruto existente al cierre del periodo anterior, no se estimaron inversiones
en activos fijos siendo consistente con |a politica adoptada en el dltimo afio
de la compafiia.

Esta cuenta ha sido proyectada en funcian al numera de dias de rotacion
PROVEEDORES Y OTRAS que las cuentas por pagar comerciales han presentado en promedio en los
CUENTAS POR PAGAR - u . -
dos Ultimos afios (95 dias) y en funcien del costo de ventas proyectado.
Se determing el monto del impuesto a la renta pagado por adelantado y a
continuacion se calculd el pago de los impuestos correspondientes a cada
IMPUESTOS POR PAGAR afio para de esta forma calcular los impuestos por pagar en funcion a la
diferencia entre el monto imponible (22%) y lo efectivamente pagado
|adelantado).
CAPITAL S0CIAL Y
APORTES HITURAS Permanece igual que en el Balance de Situacion Financiera, es decir, USS 50
CAPITALIZACIONES mil en capital social y USD58.228.531 en aportes a futuras capitalizaciones.
RESULTADOS
ACUMULADOS
EJERCICIOS ANTERIORES Corresponde a |a acumulacidn de los resultados anuales.

Fuente: COSSFA S.A
Elaborado por: Autoria propia
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Tabla 53 Anexo de Ventas y Costo de Ventas Valoracion

VENTAS 35,545,738 39,181,471 40,748,730 42,378,680 44,073,827 45,836,780 47,670,251 49,577,061 51,560,143
NORTE 16,969,506 18,965,605 19724228 20513198 21,333,726 22,187,075 23074558 23,997,541 24,957,442
SUR 7358220 7936214 B253,663 EB5B3.B00  B927,161 9284248 9655618 10,041,843 10443516
GUAYAS 1583545 2,131,793 2,217,064  2,305747 2,397,977 2493896 2,593,652 2,697,398 2,805,294
RIDBAMBA 1219031 1,528,213 1589342 1652815 1719032 1787793 1859305 1933677 2,011,024
PASTAZA 1549244 1444979 1502779 1562890 1625405 1690421 1758038 1828360 1901494
RESTO DE SUCURSALES 5,866,188 7,174,667 7461654 7,760,120 8,070,525 8,393,346 B,729,0B0 9,078,243 9441373
% VARIACION 10% 2% 1% 1% 2% 4% 1% 2%

Costo de Ventas 31,083,027 33,597,308 34,941,200 36,338,848 37,792,402 39,304,098 40,876,262 42,511,313 44,211,765
NORTE 14752463 16,026,281 16,667,332 17,334,025 18,027,386 18748482 19498421 20,278,358 21,089,492
SUR 5,535,174 6,967,802 7245514 7536374 70837829 8151342 B477,396  B,816492 8,169,152
GUAYAS 1384786 1835651 1,909,077 1985440 2,064,858 2147452 2,233,350 2,322,684  2,415592
RIDBAMBA 1,058,085 1304768 1356958 1411237 1467,687 1526394 1587450 1,650,948 1,716,986
PASTAZA 1341615 1,241,471 1,291,130 1342775 17396486 1452345 1510439 1,570,857 1,633,691
RESTO DE SUCURSALES 5010904 6,221,335 6,470,183 6728996 6,998,156 7,278,082 7,569,206 7,871,974 8186853
% VARIACION 8% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%

MARGEN BRUTO 4,862,711 5,584,163 5807530 6,039,831 6,281,424 6532681 6,793,989  7,065748 7,348,378

Margen Bruto % 12.6% 14.3% 14.3% 14.3% 14.3% 14.3% 14.3% 14.3% 14.3%

Fuente: COSSFA S.A
Elaborado por: Autoria propia
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Tabla 54 Margen Bruto de Ventas
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Fuente: COSSFA S.A
Elaborado por: Autoria propia

Tabla 55 Politicas comerciales
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Fuente: COSSFA S.A
Elaborado por: Autoria propia
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Tabla 56 Gastos operacionales Norte, Sur y Guayas

(GASTOS OPERACIONALES BORBTET 63435 606503 6763400 GMdGIGD 7065 723663 TANGE6 7631760

5 VARIACION IR T A TR SR TN S
NORTE VI MBEL OGS IEE 3B IETH IENES 3EAT 34
Personl WS LT LT LI Lmnl a1 1w
Senicios UREE BB OBLM) USB OO WS UL L0 L0
Sministos/ Materizles 1073 UL BB 103 MG W0 19NB N8R 203
Mantenimienta R Py Y 1 3 N 0 B 5 Ry R L 1
Depreciacin 00 V11 NV VA 3y R N1
Impuestos S OFIEN RN NS AR RJL MM BB By
Operacion GO0 LRAUS MO OB WJR 1R NAL MG LA
SR UU9BE LIBTEOLUBME LBDET LMW LSBAS LSTER LML LI
Personal BB SB SBA SBIL SBIOL N SBUL SBIL sB
Senicios B OGW BTAR MSEM ML IGAR I WER 3
Sminstos/Materales B0 BRAN B LG DA WL LB W I
Mantenimienta Y50 BX KIS UM BB N LB B B
Depreciacin 0 B 48 BE L5 0B B B8 1%
Impuestos R 1) D N 0 DO 1 O O .
Operacion BRSO WT5 MR M3 S 3L A5 HWL SR
GUAYAS TR BMER BB ML BT NSAE WSS 0T 308
Personl NN LT 1 TN N1 N % A3 13- R 1
Senicios B79 BBL BN fA3 TN M3 M BB B
Sministos/ Materizles 7113 WIB G4 BB U)W BW BE WM
antenimienta L9 7 SO 1 R 17 S 117 N 3 D B 1
Depreciacin L SN A AT N N ¥ SN
Impuestos B9 ML BUE MWW NS BE B B
Operacion B LB B BW MWL B® KW B BIE

Fuente: COSSFA S.A
Elaborado por: Autoria propia



133

Tabla 57 Gastos operacionales Riobamba, Pastaza y Resto de Sucursales

RIDBAMBA 209,695 207527 221,007 222079 228,014 233,981 240,605 247 575 254 898
Personal 9074 90037 %0037 90037 %0037 9037 90037 %0037 %0037
Senicios 53695 A2E4 MS5 47200 49562 5041 SAE43 STATS 60244
Suministros/ Materiales 30711 44511 46736 49073 51506 54103 SGB08 S9E48  £263L
Mantenimiento 7,606 2,505 2631 2782 2,900 3045 3,198 3357 3505
Depreciation 3617 1250 9,182 4439 4280 3,858 3,787 3739 3707
Impuestos 7L 17206 1789 18E10 19354 20120 08¢ 1T 6L
Operacion 5,602 8,204 9,572 9,955 10,353 10,768 11,198 11,646 12,112

PASTAZA 239392 189 222 211,654 212524 217982 223,456 229539 235,934 242 648
Persanal 102,809 88,340 88,340 88,340 88,340 28,540 88,340 88,340 28,340
Senvicios 53061 48921 51367 53935 6631 5946 G237 65558 68837
Suministros/ Materiales 17,834 20,540 21,567 22,646 23,778 24,5867 26,215 27,526 28,502
Mantenimiento 13822 3,874 4068 41m 4485 4708 400 5,192 5,451
Depreciacion 4597 1362 8,58 4197 4047 3508 3,581 3,535 3,505
Impuestos 31300 7776 28367 9501 30681 31808 3BABS M5 35EH
Operacién 11,870 8,907 9,263 96 10018 10420 1087 1170 17

RESTO DE SUCURSALES 1172050 1085808 1146787 1150502 1176958 1203459 1232941 1263935 1296471
Personal SE8587 544130 544130 544130 544130 544130 54130 544130 544130
Senvicios 1A 25037 236289 248103 260508 27353 M8TI0 0L5T1 316649
Suministros/ Materiales 101430 81082 85136 89393 03862 98556 103483 108658 114080
Mantenimienta 03711 3683 /ETL ADEDT 4263 MTES 47008 49358 51806
Depreciacion 0,37 7048 43107 08 009 1814 17779 17555 174M
Impuestos 158493 107184 111450 115308 120544 125366 130381 135596 141010
Operacidn 53802 BAE17T 88002 91527 85183 98990 102950 107088 111351

Fuente: COSSFA S.A
Elaborado por: Autoria propia
Tabla 58 Gasto Financiero
PRESTAMO RELACIONADA 180036 | 111,973 [ 108258 | 58258 | o | o 0 0 0
Capital
2,165,161
Tasa
5%
Plazo
365
PRESTAMO BANCARIO 0 0 29,560 0 0 0 [} 0 0
Capital
516,511
Tasa
8.92%
Plazo
420
180,036 | 111,973 | 137,818 | 58,258 0 0 [ 0 0

COMISION TARIETA DE CREDITO | 405,923 [ 397,830 | 413,753

| 430,303 | 247515 [ 265,415 | asa032 | 503393 | s23se9 |

[ s8s.959 | s09.812 | ss157

| a88.561 | 447,515 | 465,415 | 48s032 | 503,393 [ 523529 |

Fuente: COSSFA S.A

Elaborado por: Autoria propia
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Tabla 59 Otros Ingresos

OTROS INGRESCS LG L0 AU LA LMR3H LS L8038 13BN 1940
NORTE W OLBF W WM WY LTS LGB L6 L5
g MG W MR KD SKEL SR WE Bl
GUAVAS R N ) 3 A S 7 NN
RIOBAMEA D NF BER O MM) BEE O OKSS USL BEL 7R
BAGTAZA RSO O 1B 1 TN 1 S 37 S Y7 B 1
ESODESUCURSAES  IMSB M TRIE IS 1080 WD MEIB I I8
VRO weoo® 0 % % B OB B B

Fuente: COSSFA S.A
Elaborado por: Autoria propia

Tabla 60 Otros Egresos

OTROS EGRES0S 81N 1N 1 1 1 11
NORT W B BEE OB BES B BB BE B
SR BORE O OBE OB OEEDOER OER BR BR
GUAYAS % WE R Y Y YE B U
RIOBANBA G 3B 3B B S S Sl 5
BASTAZA R L T T B B B T
EODEURAE MR U 4T U U W W3R UIB UIm
f VARIACON BoO% % % % W % R

Fuente: COSSFA S.A
Elaborado por: Autoria propia
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Tabla 61 Movimiento activo fijo

Adtivo fjo bruto | 1320214 1380103 1.380.103 |1.380.103 |1.380.103 |1.380.103 | 1380103 [ 1380103 | 1380103
Maguinaria y Equipo de Produccion G080 G484 MBI G480 6B MBI 6B  GMBD G
Vehiculos 038 4038 40380 403 403 40380 M3 403 403
Muebles, Enseres y Equipos de Computacion 302967 30895 30895 30805 308950 308954 308950 30895 3089
Equipos Informaticos y Electrénicos 3300 4593 4593 40595 40593 M5O 4593 4598 4590
Depreciacion acumulada | (187585) | (19417) | (654.88) | 768.628) | (678350 | (977,270 (1.074.366) (1.170,233) (1,265,279
Maguinaria y Equipo de Produccion (951 (92055 (154539) (207023 (279508) (341992 (404476) (466.960) (529444
Vehiculos (1L290) [(196%6) (7773) (35850) (43925 (&3926) (83925) [43906) (43926
Muebles, Enseres y Equipos de Computacion  (42349)  (73.100) (L03996] (134892) [165787) (196,683 (227578 (258473) (289.369)
Equipos Informticos y Electrénicos (104432) (234565) (368520) (380863) (389133) (304573) (398386 (400ST3) (402540)
Activo fjo neto 1133620 | 960686 | 725275 | 610475 | 50749 | 402809 | 305737 | 209870 | 11482
Depreciacion del ejercicio 154888 | 230889 | 235411 | 113800 | 109726 | 98920 | 970 | 95867 | 95046
Maquinaria y Equipo de Produccion 7708 62541 624R4 624R4 B2ABA B24R4 Gl4RA B24B4 Bl4R4
Vehiculos 781 8406 80T 80T 80T

Muebles, Enseres y Equipos de Computacion 29544 30751 30895 30895 30895 30895 30895 30835 30,895
Equipos Informaticos y Electranicos 90055 123181 133955 12343 BI70 554l 372 1487 1,666

Fuente: COSSFA S.A
Elaborado por: Autoria propia

Tabla 62 Impuesto a la Renta

+0.2% de patrimonio total del afio anterior 3,639 3,765 4,334 5,131 6,259 7,536 2,966
+0.2% del total de costos y gastos del afio

81,277 | 84,399 | 87,182 | 90,372 | 93572 | 97,148 |100,871
anterior, deducibles del impuesto a la renta

+0.4% del activo total del afio anterior 53,051 | 50,055 | 48025 | 51,172 | 55042 | 59,275 | 63,881
+0.4% del total de ingresos del afio anterior,
gravahles para efecto del impuesto a la renta
- Retenciones practicadas

Impuesto total calculado segin coeficientes 302,232 |308,059 (316,080 (330,182 |345,625 |362,247 |379,843

164,265 | 169,840 (176,539 (183,507 | 190,753 | 198,288 | 206,126

1 to ala Rent leulad | Estado d
mpuesto afa Remta calculado en elttado €8 | 45 286 | 80,200 |112,448 |158,982 180,110 | 201,646 | 223,640

Resultados

| calculo Tributos por cobrar / [pagar) |284,345 [227,851 |203,632 [171,200 |165,515 | 160,602 [156,204 |

| [284,345 [227,851 [203,632 [171,200 [165,515 [ 160,602 [156,204 |

| [ o [ o [ o [ o [ o [ o | o |

Fuente: COSSFA S.A
Elaborado por: Autoria propia



4.3.2Estados Financieros Proyectados

Activos Corrientes

Efectivo ¥ Equivalentes Al Efectivo
Crocumentos y Otras Cuentas por Cobrar
Inventario

Impuestos por Recuperar

Total Activo Corriente

Activos Mo Corrientes
Propiedades, Planta ¥ Equipo
Activo por impuestos diferidos
Total Actiwo Mo Corriente

TOTAL DE ACTINVGS

Pasivo Corriente

Proweedores y Otras Cusentas por Pagar
Okligaciones Bancarias

Entidades Relacionadas

Beneficios Empleados

Impuestos por Pagar

Total Pasivo Corriente

Pasivo Mo Corriente
Beneficios a Empleados LP
Otras Cuentas por Pagar LP
Total Pasivo Mo Corriente
Total De Pasivos

Patrimmonio netos

Capital

Aportes Futuras Capitalizaciones

Result. &cum. Prov. Adopcion 1ra. Wez Miif
Resultados Acumulados Ejercicios anterio
Resultado Del Ejercicio

Total De Patrimmonioc

TOTAL DE PASNG Y PATRINIOMIC

3,542,682
5,257,733
4,857,456
682,117
14,339,988

531,079
26,126
557,205

14,897,195

5,016,806
2,760,057
9,185,646

169,214
462,721
18,504,444

132,873
139,873
18,734,317

50,000
289,434

(627.281)
(3.548,577)
(3.837.124)

14,897,195

Tabla 63 Estado de Situacion Financiera Proyectado

3,309,202
6,222,981
3,536,471

554,300

13.623.663

1,133,629
32,808
1,166,437

14,790,100

8,320,322
276,135
2,662,200
212,035
667,861
12,808,632

124,564
54,775
179.339
12,987,971

50,000
B,228,531

(6,476,401)

1,802,130

14,790,101

3,031,300
4,819,673
4,121,586

296,770

12,269,329

050,686
32,808
993,494

13.262.823

2,356,342
516,511
2,165,161
221,921

11.259,941

145,851
36,774
183,625
11,443,567

50,000
8,228,531
(55,292)
(6.373,165)
(30,117)
1,819,256

13.262.823

1,265,961
6,073,164
4,130,942

284,345

11,754,412

725,275
34,120
759,395

12,513,807

9,061,225
1,165,161
230,728

10.457.184

135,708
38,245
173,953
10,631,137

50,000
8,228,531

(55,292)

(6,403,282)
63,414
1,882,671

12,513,807

747,003
6,316,020
4,296,180

11,359,272

511,475
35,485
546,961

12,006,233

9,423,674

240,030

9,663, 704

135,708
39,775
175,483
9,839,187

50,000
8,228,531

(55,292)

(6.332,868)

12,006,233

Fuente: COSSFA S.A
Elaborado por: Autoria propia

1,217,632
6,568,734
4,468,027

12,254,399

501,749
36,905
538,654

12,793.053

9,800,521

240 631

10.L050,252

155,708
41,366
177,074
10,227,326

50,000
8,228,531

(55,292)

(6.055,432)
308,681
2,565,727

12,793.053

1,840,041
6,831,483
4,646,748

13,319,172

402,829
38,381
441,209

13,760,381

10,192,646

252,616

10.452.262

135,708
43,021
178,728
10,630,991

50,000
8,228,531

(55,292)

(5.656,812)

2,535,752
7,104,742
4,832,618

14,473,112

205,737
39,916
345,653

14,818,763

10,600,352

270,001

10.870.353

135,708
44 742
180,449
11,050,802

50,000
8,228,531

(55,292)

(5.023,148)
638,572
3,.767.963

14,818,765

3,304,057
7,388,932
5,025,222

15,718,911

200,870
41,513
251,383

15,970,294

11,024,356

280,801

11.305.167

135,708
46,531
182,239
11,487,406

50,000
8,228,531
(55,292)
(4,454, 576)
714,925
4,482,888

15,970,294

4,147,821
7,684 480
5,226,252

17,059,269

114,824
43,173
157,997

17.217.266

11,455,341

202,033

11.757.374

135,708
48,392
184,100
11,941,474

501,000
8,228,531

(55,292)

(3.732,651)
702,905

17.217.266
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VENTAS 35,545,738
Costo de Ventas 31,083,027
MARGEM BRUTC 4,462,711
Margen Bruto % 12.6%
GASTOS OPERACIONALES 6,968,767
UTILIDAD OPERACIOMNAL (2,189,290)
UTILIDAD OPERACIOMAL %% -6.2%
INGRESOS FINANCIEROS 13,681
GASTOS FINANCIEROS 585,959
OTROS INGRESOS 1,106,168
OTROS EGRESOS 160,750
UTILIDADIF"E RDIDA AMTES IMPUES (2,132,916)
UTILIDAD_.-’PERDIDAANTES IMPLUE -6.0%
IMPUESTO A LA RENTA -

UTILIDAD,,FF"EHDIDA META (BDT) (2,132,916)
UTILIDAD_.-’PEF!DIDA META (BDT) -6.0%

Tabla 64 Estado de Resultados Proyectado

39,181,471 40,748,730 42,378,680 44,073,827 45,836,780 47,670,251
39,304,098 40,876,262

33,597,308 34,941,200 36,338,848 37,792,402
5,584,163 5,807,530 6,039,831 6,.281.424 6,532,681
14.3% 14.3% 14.3% 14.53% 14.3%
6.531.435 &, 706,503 6,763,402 6,946,162 71.016.535
(947,271) (898,973) [723,571) (664,738) (483,854)
-2.4% -2.2% -1.7% -1.5% -1.1%
12,548 9,515 9,515 9,515 9,515
509,812 351,571 488,561 447,515 465,415
1,872,127 1,701,783 1,746,655 1,793,321 1,841,854
198,158 179,454 179,454 179,454 179,454
229,434 81,300 364,584 511.,129 722,646
0.6% 0.2% 0.9% 1.2% 1.6%
259,552 17,886 80,209 112,448 158,082
(30,117} 63,414 284,376 398,681 563,664
-0.1% 0.2% 0.7% 0.9% 1.2%

Fuente: COSSFA S.A
Elaborado por: Autoria propia
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49,577,061 51,560,143
42,511,313 44,211,765

6,793,989 7,065,748 7,348,378
14.53% 14.3% 14.3%
7.213.663 7,420,666 1,637,780
(419,675) (354,918) (289,401)
-0.9% -0.7% -0.6%
9,515 9,515 9,515
484,032 503,393 523,529
1,892,328 1,944,821 1,999,414
179,454 179,454 179,454
B18.682 916,571 1,016,544
1.7% 1.8% 2.0%
180,110 201,646 223,640
638,572 714,925 792,905
1.3% 1.4% 1.5%



Variacion en Actividades de Operacion
Utilidad Neta
Depreciaciones y Provisiones
Clientes
Inventaric
Impuestos por Recuperar
Activo por impuestos diferidos
Proveedores y Otras Cuentas por Pagar
Beneficios Empleados
Impuestos por Pagar
Beneficios a Empleados LP
Otras Cuentas por Pagar LP

Variacion en Actividades de Inversion
Propiedad, Planta y Equipo

Variacion en Actividades de Financiamiento
Obligaciones Bancarias
Entidades Relacionadas
Aportes Futuras Capitalizaciones

Variacion Neta de Caja
Efectivo al Inicio del Periodo
Saldo de Caja

Tabla 65 Estado de Flujo de Caja Proyectado

838,033 405,128 (248,529)

646,202 470,636 623,302 694,811 768,305 543,764
{2,132,917)  (30,117) 63,414 284,376 398,681 563,664 638,572 714,925 792,905
(166,926) 47,244 235,411 113,800 109,726 98,920 97,092 95,867 95,046
(965,248) 1,403,308 (1,253491) (242,927) (252,644) (262,749) (273,259) (284,190) (295557)
1,320,985 (585,115 (9,356) (165,238) (171,847) (178721) (185870) (193,305) (201,037)
127,808 257,539 12,425 284,345 - - - - -
(6,682) - (1,312) (1,365) (1,419) (1,476) (1,535) (1,597) (1,661)
2,373,586 {34,043) 704,876 362,449 376,947 392,025 407,706 424014 440975
42,821 9,886 B,877 9,232 9,601 9,985 10,385 10,300 11,232
205,140 (667,861 - - - - - - -
124,564 23,287 (11,144) - - - - - -
(85,098) (18,001 1,471 1,530 1,591 1,655 1,721 1,790 1,861
(602,550) 172,943 0 0 (0) (0) 0 (0) 0
(602,550) 172,943 0 0 (0) (D) 0 (D) 0
(468,262) (B56,673) (1,516,511) (1,165,161) - - - - -
{1,883,822) (359,624) (516,511) - - - - - -
{6,523,437) (497,048) (1,000,000) (1,165,161) - - - - -
7,939,097 - - - - - - - -
(232,779) (278,603) (1,765,339) (518,958) 470,636 623,302 694,811 768,305  B43,764
3,542,682 3300902 3031300 1265961 747003 17217639 1840941 2535752 3,304,057
3,309,903 3,031,300 1,265,961 747,003 1,217,639 1,840,941 2,535,752 3,304,057 4,147,821

Fuente: COSSFA S.A
Elaborado por: Autoria propia
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4.3.3 Flujo libre de caja

Siguiendo la metodologia empleada en el punto 3.6.4 Tasa de Descuento, para
ser consistente con el andlisis de la alternativa de Recuperacion, se procede a calcular

el Flujo Libre de Caja.

Barajas (2008) expone las bondades del método de flujo de caja libre:

> Se basa en la informacion propia de la Compafiia y en el anélisis del entorno
y el mercado. Por tanto tiene en cuenta el comportamiento futuro de las principales
variables de la empresa. Al ser una metodologia sencilla, permite observar

claramente los factores que generan o destruyen valor.

> La proyeccion puede realizarse bajo escenarios distintos, lo cual hace que se

tenga en cuenta el riesgo en el cual incurre la empresa.

> Permite realizar comparacién con diferentes alternativas de inversion,
establecer un lenguaje comun, como en nuestro tema de estudio, permite comparar

los resultados en cada alternativa estratégica planteada.
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Tabla 66 Flujo Libre de Caja Proyectado para Valoracion

Ventas 35,545,738 39,181,471 40,748,730 42,378,680 44,073,827 45,836,780 47,670,251 49,577,061 51,560,143
Costo de Ventas 31,083,027 33,597,308 34941200 36,338848 37792402 39304098 40876262 42511313 44211765
Margen Bruto 4,462,711 5,584,163 5,807,530 6,039,831 6,281,424 6,532,681 6,793,989 7,065748 7,348,378
Margen Bruto % 126% 14.3% 14.3% 14 3% 14.3% 14.3% 14.3% 14.3% 14.3%
Gastos operativos 6,968,767 5,531,435 &,706,503 B,763 402 B,946,162 7,016,535 7,213 663 7,420,666 7,637 730
Utilidad operacional (2,506,056)  (947,271)  (898,973) (723571) (664,738)  (483,854)  (419,675)  (354,918)  (289,401)
Utilidad cperacional % -7.1% -2.4% -2.2% -1.7% -1.5% -1.1% -0.9% -0.7% -0.6%
Ingrescos Financieros 13,681 12,548 9,515 9515 9,515 9,515 9,515 9,515 9,515
Gastos Financieros 585,959 509,812 551,571 488,561 447 515 455,415 484032 503,393 523,529
Otros Ingresos 1,106,168 1,872,127 1,701,783 1,746,655 1,793,321 1,841,854 1,892,528 1944 821 1,999,414
Otros Gastos Mo Operativos 160,750 198,158 179,454 179,454 179,454 179,454 179,454 179,454 179,454
Utilidad/Pérdida antes de Impuestos  (2,132,916) 229,434 81,300 364,584 511,129 722,646 818,682 916,571 1,016,544
Utilidad/Pérdida antes de Impto3 -6.0% 0.6% 0.2% 0.9% 1.2% 1.6% 1.7% 18% 2.0%
Impuesto a la Renta - 259 552 17 386 80,208 112 448 158,982 180,110 201,646 223 640
[+] Intereses Bancarios 193,366 168,238 182 018 161,225 147,680 153,587 158,731 166,120 172,765
(-] Inversion en activos fijos (602,550) 172,943 o o o) (o) 0 o) o
(-] Variacion en capital de trabajo 194 356 287,841 398,340 508,579 662,763 735,850 810,985 888,151
i-] Gastos Financieros*% Impuesto (445,3249) (392,555) (430,225) (381,077) (349,062) (363,024) [377,545) (392,647 (408,353)
(-} Devolucién de Deuda (468,262)  (856,673) (1,516,511) (1,165,161) - - - - -

Flujo Libre de Caja [FCFF) (3,299,143)  (512,905) (1,178,051) (588,498) 815,604 1,115910 1,253,699 1,395,251 1,540,514

Fuente: COSSFA S.A.
Elaborado por: Autoria propia
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4.3.4 VValor Residual

En teoria una empresa es eterna. Los calculos de valoracion se deben hacer,
partiendo de la base de que la empresa no va a quebrar y por tanto es eterna. Sin
embargo, aparte de por la imposibilidad de calcular los flujos de caja a 100 afios
vista, las leyes del mercado hacen que a la larga la empresa tienda a un crecimiento
igual al de la economia en general, es decir, que deje de tener una ventaja
competitiva. La formula matemaética de una renta perpetua, basada en el conocido

Modelo de Gordon sobre el crecimiento, es la siguiente:

_ Rx(1+g)
"= wacc—g)

X (1+ WACC)™

R= Cifra de renta que servira de base para el célculo de los cash flows
futuros esperados después del periodo proyectado.
g= Tasa de crecimiento media a perpetuidad considerada para R

WACC= Tasa de descuento considerada

n= NUmero de afios de duracién del periodo proyectado

La tasa de crecimiento de los flujos se la proyecto en funcion del 0%, lo que
quiere decir, que los mismos a partir del quinto afio se estabilizan. Aplicando la

formula descrita el valor residual de la Compafiia se presenta en el la Tabla 43.
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Tabla 67 Valor residual

VALOR RESIDUAL 8,236,805
FLUJO DE TESORERIA ULTIMO ANO 1,540,514
TASA CRECIMIENTO DE FLUJO (g) 0%

Fuente: COSSFA S.A.
Elaborado por: Autoria propia

4.3.5 Valor de la Compafiia

El valor del negocio por el método Flujo de Caja Libre sera el valor actual de los
flujos de caja libres proyectados, mas el valor del negocio al final del periodo o valor

residual.

En la siguiente tabla, se evidencia que el resultado de la proyeccion realizada el
valor de la empresa, genera un VAN (Valor Actual Neto) de los flujos de US $8,2
millones, més el valor residual descontado de US $2.3 millones, generando un valore

de la empresa total de US $10.5 millones.

Tabla 68 Valor de la Compafiia

VALOR DE EMPRESA 10,533,080
VALOR ACTUAL NETO (VAN 2,296,185
VALOR RESIDUAL DESCONTADO 8,236,895

Fuente: COSSFA S.A.
Elaborado por: Autoria propia



143

4.3.6 Recuperacion de la inversion

Para una toma de decisiéon de los accionistas, se ha calculado el valor de

recuperacion de inversion.

Tabla 69 Valor de recuperacion del accionista

RUBROS VENTA/FUSION
INVERSION ACCIONISTA 8,278,531
RECUPERACION DE INVERSION 10,533,080
VALOR CONTRA/ FAVOR ACCIONISTA 2,254,549

Fuente: COSSFA S.A.
Elaborado por: Autoria propia

Si el accionista si decide vender o fusionar la empresa el valor que puede
recuperar por la misma asciende a US $10.5 millones, es decir, que sobre el valor de

inversion de US $8.2 millones tendria a favor el monto de US $2.2 millones.

4.4 Comparativo de las estrategias planteadas

Las alternativas estratégicas presentadas a la Alta Direccién han sido:

a. Continuidad, es decir mantener a la empresa bajo la propuesta de recuperacion

yl

b. Otras alternativas estratégicas como: a) liquidar a la compafiia, y b) valorar al

negocio, con la intencion de venta y/o fusion.
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Para una toma de decision de los accionistas, se ha calculado el valor de

recuperacion de inversion.

La recuperacion de la inversion corresponde a:
v' Continuidad: Flujo libre de caja descontado.

v' Liquidacion: Realizacién de activos y pasivos

v Venta o Fusién: Valoracion de empresa por medio del método de flujo libre

de caja descontado en el que se incorpora el valor de recuperacion en

perpetuidad.

Tabla 70 Comparacién de las estrategias

RUBROS LIQUIDACION  CONTINUIDAD

INVERSION ACCIONISTA 8,278,531 8,278,531
RECUPERACION DE INVERSION 7,578,950 8,455,012
VALOR CONTRA/ FAVOR ACCIOMISTA (701,581) 176,481

Fuente: COSSFA S.A.
Elaborado por: Autoria propia

VENTA/FUSION
8,278,531
10,533,080
2,254,549

Del comparativo de las estrategias propuestas se puede llegar a las siguientes

conclusiones:

a. De la alternativa de continuidad, se desprende que el accionista podria

recuperar su inversion al término del 2019, y generar a su favor el valor de US$

176 mil, sin embargo, existe un alto riesgo en la variable margen bruto.
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b. En la alternativa de liquidacion, si el accionista realiza todos sus activos y
pasivos tendria un efecto negativo de US $702 mil en relacion al valor invertido

en la empresa.

c. Para el caso de venta o fusion, al ser valorada la empresa se genera un
superavit de US$ 2.2 millones en comparacion al monto invertido por el
accionista. El valor de venta o fusion puede ser negociado en funcion de las

expectativas del futuro comprador o parte interesada.

En resumen, se concluye que el mayor valor de recuperacion de la inversion para
el accionista es mediante la venta o fusion de la compaifiia, el limite inferior aceptable
de negociacion es de US $8.4 millones, como si la empresa siguiera bajo el escenario
de continuidad que es lo minimo que podria ganar si recupera la empresa al término

del décimo afio, con el riesgo potencial de que no logre cumplir las metas propuestas.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El trabajo de investigacion ha tenido como objetivo plantear propuestas
estratégicas para la toma de decisiones de la Alta Direccién en un ambiente de crisis
en una de las compafiias del Grupo Empresarial, con la finalidad de evaluar
financieramente y contribuir al proceso de toma de decisiones relevantes en funcion

a la recuperacion de su inversion o al menor impacto econdémico-financiero.

Sin embargo, la Alta Direccion deberia hacerse la siguiente pregunta previa a
una decision definitiva: ¢Qué se perderia y en qué se perjudicaria al mundo si una

compafiia deja de existir?

5.1 Conclusiones

% Al realizar un analisis exhaustivo a nivel externo e interno de la Compafiia se
han observado una serie de amenazas y debilidades desde el inicio de su operacion,
lo que ha ocasionado que tenga un serio indicador de crisis empresarial. El
diagnostico financiero y econdémico, evidencia que COSSFA S.A. ha pasado por las
tres etapas de crisis, cuya gravedad en la situacion actual podria llevarle hasta la

quiebra definitiva o su causal de disolucion.
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+» El motivo del presente trabajo es plantear distintas propuestas estratégicas a la
Alta Direccion de COSSFA S.A .Las propuestas estratégicas fueron: recuperacion,
liquidacion, fusién y /o venta. En la estrategia de recuperacion, el valor probable de
recuperacion es de US $8.4 millones bajo el escenario normal que comparandola con
la inversion realizada por el accionista de US$ 8.2 millones tendria a su favor US
$176 mil. La variable margen bruto es muy sensible a los cambios, por lo que de
mantener una estructura grande de gastos fijos la probabilidad de no recuperar la

inversion inicial es alta.

X En otras propuestas estratégicas se incluyé a liquidacion, mediante la
realizacion de activos y cumplimiento de pasivos .El costo de tomar esta decision
lleva a una recuperacion de inversion a corto plazo de US$7.5 millones, que
comparada con la inversion inicial de US $8.2 millones se genera una pérdida de US
$701 mil para los intereses accionariales. Para la estrategia de venta y/o fusion, se
valoré a la Comparfiia como negocio en marcha, llegandose a determinar que la
empresa podria llegarse a negociar, en US $10.5 millones, es decir, a nivel
accionarial se podria recuperar US $2.3 millones a mediano plazo de valor de

inversién inicial de US $8.2 millones.

o De las propuestas estratégicas a la Alta Direccion, se concluye que la
mejor alternativa en términos monetarios es la venta y/o fusion, en la que el
accionista generaria una mayor recuperacion del valor invertido, en la medida que la
Compaiiia logre contactar interesados. La segunda mejor alternativa, es realizar una

liquidacion empresarial, en vista del alto riesgo que existe al mantener la Empresa en
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marcha, el tiempo de recuperacion de inversion y la desmotivacion existente en el

recurso humano.

5.2 Recomendaciones

o Se recomienda a la Alta Direccién de la Empresa, tomar medidas
urgentes en vista del nivel de crisis en el que se encuentra la empresa, por tanto se
debe utilizar el presente analisis y sus diferentes alternativas estratégicas, como

elemento de juicio base para la toma de decisiones con respecto a COSSFA S.A.

X Se recomienda a la Alta Direccion a nivel Corporativo, incorporar en su
portafolio de inversiones, indicadores de gestion basados en las razones financieras
aqui expuestas, que permitan identificar sefiales tempranas de crisis y pueda llevarlas
a tomar decisiones oportunas a fin de evitar una etapa de crisis inminente o de terapia
intensiva, que pudieran llegar a comprometer la rentabilidad del conjunto de sus

inversiones, y que puedan garantizar la permanencia en el tiempo de una Empresa.

X Se recomienda a la Alta Direccién de la Compafiia y la Corporacion,
optar por la venta y/o fusion en el corto o mediano plazo, y en caso de no encontrar
un comprador o socio estratégico para COSSFA S.A., se adopte la estrategia de

liquidacién analizando los efectos econdmicos, sociales y legales, de dicha decisiéon.
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