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RESUMEN EJECUTIVO

Hoy en dia las Empresas se enfrentan a interrogantes de ;como obtener financiamiento a
un costo bajo?, sin duda alguna esta pregunta lo hacen dia a dia los Gerentes y altos
Directivos de la Organizacion. Un mundo globalizado como en el que estamos viviendo
actualmente, permite que las Empresas obtengan financiamiento en las bolsas de Quito y
Guayaquil en el caso de Ecuador, con la emision de acciones. La Empresa INTCOMEX
del Ecuador S.A., desconoce cual es el valor de la Organizacion viéndole como un todo,
tomando en consideracion factores macroeconémicos, microeconémicos y los flujos de
caja futuros descontados a una tasa. Precisamente el presente trabajo se direcciona a
conocer el valor de la Empresa INTCOMEX del Ecuador S.A., con el fin de que la
Gerencia y los altos Directivos de la Compatiia tengan una alternativa adicional para que
conociendo el valor de la Empresa se pueda emitir acciones. El resultado del trabajo
realizado puede ser objeto de cambios a lo largo del tiempo proyectado, debido a que las
proyecciones financieras se realizaron en funcion a supuestos de acuerdo al
comportamiento histoérico tanto de la economia nacional como de la Empresa, por lo que
el valor de la Empresa, inicamente es un valor aproximado de cudl seria el precio de venta

considerando los flujos de caja futuros descontados que se van a recibir en un futuro.
PALABRAS CLAVE

o VALORACION DE EMPRESAS

. FLUJO DE CAJA DESCONTADOS

. VALOR APROXIMADO

. VALOR DE LAS ACCIONES

. VALOR CONTABLE DE LA EMPRESA
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ABSTRACT

In today’s world the biggest challenge that most of the companies face and one of frequent
question that has rose among the top financial managers and stockholders is how to obtain
fund at the lowest possible market cost? Even though, this is not an easy to answer
question; globalization, has opened an alternative for some companies in Ecuador when
looking for the best alternative to obtain funds by issuing stock in the local market such
as Quito and Guayaquil shares markets. Indeed, the purpose of this project is to assess the
value of the company and know how much the company is worth in the market. By doing
so, I will use the discounted cash flow method that will evaluate the fair value of the
company based on projections on how much money it's going to make in the future.
Knowing that our projections are affected by internal and external factors that drives the
operation of the company, we have to be aware of the possible variation of our expected
outcome in the long term, since the projections are not only based on the historical
behaviour and results of the company but in the direct and indirect impact that the National
Economy plays on the financial development of the company. This is the main reason why
the assessment of the value of the company by the discounted Cash flow method only
gives us an approximate value of the future cash flows. Therefore, the market fair value
of the company derived from the projected results will also be an approximation of how
much the market is willing to pay for the shares and stocks of the company.

PALABRAS CLAVE

o COMPANY’S MARKET VALUE
o DISCOUNTED CASH FLOWS

o APPROXIMATE VALUE

o STOCK/ SHARES VALUE

o COMPANY’S BOOK VALUE
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i. Problema:

La empresa INTCOMEX S.A., es una subsidiaria del Grupo INTCOMEX, que es una
corporacion presente en el mercado desde el ano de 1988, fundada por Anthony Shalom
y Michael Shalom, como una tienda minorista de software en Florida. En el Ecuador, las

operaciones iniciaron en el afio de 1994.

Actualmente, el Grupo es reconocido como una corporacion con actividades de
distribucion mayorista que provee una amplia variedad de productos de informacion de
tecnologia, incluyendo componentes de equipos de computacion, equipo periféricos,
accesorios, software, sistemas de computacion, partes, piezas, productos de networking y
diferentes productos electronicos; con presencia en toda la region de Latinoamérica y el

Caribe.

Una de las funciones principales de los Directivos de la Empresa es generar y
reinvertir las utilidades, por lo que es sumamente necesario contar con liquidez que
permita realizar nuevas mejoras a la empresa con el fin de poder crecer y generar un

margen mayor de ganancia.

Una herramienta que permite conocer la gestion de los Directivos, es la valoracion de
empresas, debido a que mediante un anélisis de la empresa tanto cuantitativamente como
cualitativamente podemos conocer cual es el valor actual de la organizacidén y que tan
eficiente ha sido la gestion de los Directivos. Ademas la valoracion de empresa permite
tomar una decision de buscar nuevos accionistas o socios, con el fin de incrementar el
capital de trabajo o productividad de la empresa, o como una fuente de andlisis e
interpretacion de la situacion financiera por la que atraviesa una empresa, permitiendo de
esta forma comparar a la empresa con la competencia, tomar decisiones y acciones de ser

necesarias.

Ademéas en la actualidad, las empresas estan optando por buscar financiamiento a
través de la emision de acciones en la bolsa de valores (Quito y Guayaquil), por lo que la
valoracion de empresas es una herramienta muy importante para poder emitir acciones a

un precio justo segun las caracteristicas cuantitativas y cualitativas de la empresa.
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La valoracion de empresas se puede realizar mediante varios métodos, cada uno toma
diferentes variables, el procedimiento es diferente y tiene sus ventajas y desventajas. Para
el caso actual, se aplicara el método de Flujos de caja descontados, debido a que este
método permite determinar el valor de una compainia o de un proyecto a partir de la
determinacion del valor actual de los flujos futuros que genere la empresa, mediante una

tasa, la que refleja el coste del capital asociado.

INTCOMEX S.A., ha buscado nuevos mecanismos de financiamiento orientados a
mejorar su servicio e incrementar su capital de trabajo a costos financieros menores, en la
actualidad los bancos, cooperativas de ahorro y crédito o bolsa de valores (Quito y
Guayaquil), proporcionan distintas modalidades de financiamiento para empresas pero
siempre es necesario realizar pronodsticos y valuaciones para tomar decisiones acertadas
con un minimo grado de riesgo y mayores posibilidades de éxito, esto es maximizando el

valor presente de la empresa y produciendo mayores utilidades.

ii. Formulacion del Problema
(Qué beneficios obtendra INTCOMEX S.A., con la valoracion de empresas mediante

el método de flujos descontados?

iii. Sistematizacion del Problema

e Cual es la situacion actual de la empresa INTCOMEX S.A.?

e /Cuales son los intereses de los accionistas y directivos de la empresa INTCOMEX

S.A.?

e Es necesario realizar la valoracion de empresa la empresa INTCOMEX S.A.,
mediante el método de flujos descontados, para conocer el valor tanto cualitativo como

cuantitativo de la empresa?
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e ;La valoracion de la Empresa INTCOMEX S.A., mediante el flujo de caja

descontado, permitira ser una fuente de inversion y financiamiento a través de la emision

de acciones u obligaciones en la Bolsa de Valores de Quito o Guayaquil?

e ;La valoracion de la Empresa INTCOMEX S.A., permitird conocer la situacion
actual de la empresa y ser un indicador importante para medir la gestion de los directivos

y plantearse nuevas estrategias de crecimiento?

iv. Objetivo General:

Realizar la Valoracion de la empresa INTCOMEX S.A., con la utilizacion del método
de flujos de caja descontados y determinar el precio unitario de las acciones mas cercanas
al valor actual del mercado, para una posible participacion en el Mercado de Valores, a
fin de obtener financiamiento para aumentar el capital de trabajo y poder generar mayores

utilidades para los accionistas y empleados de la empresa.

v. Objetivos Especificos
e Realizar un analisis situacional de la empresa, a través del estudio de su ambiente

interno y externo, a fin de determinar oportunidades y amenazas que afecten a la empresa.

e Elaborar el analisis financiero de la compaiiia, con el proposito de conocer su

situacion financiera actual.

e Determinar los flujos de caja futuros que espera generar la compaiiia, por medio
de previsiones financieras, estratégicas y competitivas, obteniendo estimaciones

consistentes para un escenario esperado.

e Realizar la valoracion de la Empresa INTCOMEX S.A., mediante el método de
Flujos de Caja Descontados bajo el escenario optimista y pesimista que permita a los

directivos de la organizacion tener una herramienta para la toma de decisiones.



CAPITULO1

INTRODUCCION

1.1Datos de la Empresa

Intcomex del Ecuador, fue constituida el 4 de octubre del 2000 bajo la Ley de
Compaiiias vigente en la Republica del Ecuador. Su objeto social es la comercializacion
al por mayor de productos informaticos y servicios relacionados con la actividad

informatica.

La compaiiia es propiedad de INTCOMEX S.A. (99.99%) de nacionalidad chilena y
de INTCOMEX HOLDINGS (0.01%) de nacionalidad norteamericana.

El RUC de la compaiiia es el 1791743148001 y su domicilio principal se encuentra
ubicado en la ciudad de Quito, calles Yéanez Pinzon 295 y la Nifia y tiene una sucursal en

la ciudad de Guayaquil en la Ciudadela Adace calle B 206 y Calle Sexta.

Al 31 de diciembre de 2014, el personal de la compafiia es de 140 empleados, los
mismos que se encuentran distribuidos en las diversas areas operacionales, que forman

parte de su estructura organizacional, que se compone de lo siguiente:

o Ventas

o Comercial

. Finanzas

o Operaciones y servicio Técnico

. Tecnologia de la Informacion (IT)

1.2 Reseiia historica
Intcomex Inc. y sus subsidiarias son una corporacion presente en el mercado desde el

afo de 1988, fundada por Anthony Shalom y Michael Shalom, como una tienda minorista



de software en Florida. Desde el afio 1989 inicia operaciones de exportacion de productos

de tecnologia de informacion desde Miami hacia América Latina.

En 1990 se establecio la primera compaiiia en un pais extranjero, en México, con
funciones de importacion y venta en el mercado local. Posteriormente, el Grupo Intcomex
expandi6 su presencia, estableciéndose en Chile y Panamé en 1994, Guatemala, Perti y
Uruguay en 1997, Costa Rica, Ecuador, El Salvador y Jamaica en 2000, Argentina en
2003 y Colombia en el 2004.

En el 2004, CVC International, una unidad de Citigroup Inc. dedicada a las
inversiones de capital privado en mercados emergentes, adquiri6 el 52.5% de las acciones
de Intcomex, Inc. Anthony Shalom y Michael Shalom, se convirtieron en los segundos
accionistas con mayor participacion contando con 23.0% y 9.0%, respectivamente de las
acciones con derecho a voto. En agosto del mismo afio, Intcomex Inc. se incorporé en el

estado de Delaware.

En diciembre de 2009, se emitieron nuevas acciones, sin que CVC International dejara
de mantener la mayoria accionaria. En abril de 2011, se modifico el certificado de
incorporacion para aumentar el nimero de acciones autorizadas de acciones ordinarias a
200.000 acciones, se elimino la clase original de acciones ordinarias tipo B y se convierte
todas las acciones de la clase original de acciones ordinarias tipo B a acciones de capital

accionario con derecho a voto.

En el 2012, dos de las subsidiarias de Intcomex Inc., Intcomex Colombia LTDA e
Intcomex de Guatemala, S.A., finalizaron un acuerdo de inversion con el grupo
Brightpoint, un lider global en el suministro de soluciones de cadena de suministro para
la industria inaldmbrica, motivo de este acuerdo, se emiti6 un agregado de 38,769
Acciones Comunes a favor de Brightpoint América Latina. Desde el 22 de Marzo del
2013, CVC Internacional y Brightpoint sostienen el 39.6% y 23.1% respectivamente, de

las acciones de voto equitativas del grupo.



A principios de 2012, se implemento un plan para cesar las operaciones de la filial en
Argentina (Intcomex Argentina SRL). El 15 de enero de 2013, se completo la venta de la

misma.

Actualmente, el Grupo es reconocido como una corporacion con actividades de
distribucion mayorista que provee una amplia variedad de productos de informacion de
tecnologia, incluyendo componentes de equipos de computacion, equipo periféricos,
accesorios, software, sistemas de computacion, partes, piezas, productos de networking y
diferentes productos electronicos; con presencia en toda la region de Latinoamérica y el

Caribe.

1.3Estructura organizacional y societaria

La oficina central del Grupo se encuentra en Miami, Florida en Estados Unidos y se
encarga de las compras a los fabricantes u otros proveedores de los productos que
comercializa el Grupo. Esta compaiia provee a todas sus filiales, asi como también vende

directamente a entidades terceras.

Los paises en donde tiene presencia el Grupo con compaiias distribuidoras son
Colombia, El Salvador, Jamaica, Peri, Argentina, Costa Rica, Guatemala, M¢xico,

Uruguay, Chile, Panama Paraguay, Brasil y Estados Unidos.

El departamento de Compras de la oficina de Miami maneja la mayoria de las
relaciones y contratos con los proveedores. Esta compafia también monitorea el flujo del
inventario del Grupo a través de sistemas de administracion de informacidon que son
alimentados con la informacioén de las filiales. La mayoria de los productos que se
compran desde Miami pasan por sus bodegas, excepto las compras que se hacen a Asia,
en las cuales los productos suelen transportarse directamente a las distribuidoras del

Grupo.

La centralizacion de las funciones de compras que hace Miami, permite a las demas
compaiias del Grupo enfocar su atencion en factores especificos de cada pais, como las

ventas, el marketing local, los créditos y la cobranza; también le permite globalizar las
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demandas y obtener mayores beneficios de las compras que hace a los proveedores, tales

como rebates, promociones € incentivos.

Las operaciones de cada una de las distribuidoras implican conocer las necesidades
de los revendedores y vendedores al por menor locales, que en algunos casos suelen ser
compafiias pequeias que carecen de estructuras que les permitan importar directamente
los productos de Estados Unidos o Asia. La presencia local permite al Grupo obtener
informacion de una forma eficiente y precisa con respecto al mercado, su potencial

crecimiento y las necesidades de los clientes.

Cada una de las compaiias distribuidoras es responsable de las siguientes funciones:
ventas, recursos humanos, marketing local, otorgamiento de crédito (en linea con las
politicas de crédito del Grupo), cobranzas, control de inventarios, contabilidad, finanzas,
transporte a los clientes cuando sea necesario y el ingreso de toda la informacion en los

sistemas informaticos para las decisiones de compra de Miami.

En lo que respecta a la estructura societaria del Grupo, a continuacion se expone un
grafico en donde se pueden observar las diferentes companias del Grupo y sus relaciones

accionarias.



ESTRUCTURA SOCIETARIA INTCOMEX INC.

[ INTCOMEX INC.

[100%

| INTCOMEX HOLDINGS LLC.

| 100%

100%

|100%

| SOFTWARE BROKERS OF AMERICA INC|

— IXLA HOLDINGS, LTD.

| IFC INTERNACIONAL LLC |

ACCVENTLLC

——[INTCOMEX ARGENTINA S.R.L
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—— FORZA POWER TECHNOLOGIES LLC |

——[INTCOMEX COLOMBIA LTDA
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——[INTCOMEX JAMAICA LTD.
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—l INTCOMEX DE LAS AMERICAS S.A.

——[INTCOMEX PERU SAC

—[T.GM S.A, URUGUAY

——[PONTIX TADING S.A.

——[LATING CAS SD EL SALVADOR

INTCOMEX CHILE

——]INTCOMEX DEL ECUADOR S.A.

Figura 1 Estructura societaria del Grupo INTCOMEX INC.

1.4 Linea de negocio y productos

Intcomex Inc. ofrece una fuente tnica de compras para sus distribuidores y clientes

minoristas para que ellos puedan abastecerse de todo el producto que requieran,

incluyendo productos de computacion, componentes y equipos periféricos, de forma que

Intcomex Inc. pueda aprovechar al maximo los beneficios de las negociaciones de grandes

volumenes de productos con los productores y demads proveedores.

La amplia seleccion de productos es considerada una atraccion clave por parte de

Intcomex Inc. para los distribuidores y minoristas. Adicionalmente, el concepto de fuente

unica de compra es especialmente importante para los ensambladores de computadores



sin marca, que deben contar con todos los componentes necesarios para el ensamblaje de

dichos productos.
Las lineas de producto que mantiene el Grupo se describen a continuacion:

e Componentes: Esta categoria consiste en los componentes principales de
las computadoras como: placas base, procesadores, chips de memorias, discos

duros internos, dispositivos Opticos internos, protectores y monitores.

e Sistemas: Computadores que funcionan de forma independiente, como
computadores, notebooks y netbooks. En este grupo de productos se ensamblan y
venden computadores bajo marcas propias, bajo marcas de sus clientes y

geneéricos.

e Periféricos: Dispositivos que son usados en conjunto con computadoras
tales como: impresoras, reguladores, mouse, scanner, discos duros externos,
dispositivos de almacenamiento, médems, dispositivos multimedia, proyectores y

camaras digitales.

¢ Dispositivos moviles: Esta categoria se compone de pequefios dispositivos
portatiles de comunicacion inaldmbrica e incluye teléfonos celulares, teléfonos
inteligentes, tabletas, asistentes digitales personales (PDA) y otros dispositivos de
interfaz moviles y la informatica.

e Accesorios: Esta linea de productos incluye cables de computadores,
conectores, herramientas, accesorios de teclado y mouse, herramientas para

instalaciones, parlantes, muebles para computadoras y networking.

e Software: Sistemas operativos y software de seguridad y antivirus.



e Redes: Esta categoria se compone de hardware que permite a dos o mas
computadores comunicarse, ¢ incluye adaptadores, modems, routers, switches,

hubs, sistemas de redes inalambricas y tarjetas de interfaz.

e Otros productos: Esta categoria consiste en productos electronicos digitales

y otros articulos especiales.

El siguiente cuadro muestra la participacion de cada linea de producto en las ventas

consolidadas del Grupo desde el 2011 hasta el 2014:

Tabla 1

Categorias de Productos

Categoria 2014 2013 2012 2011
Componentes 22% 26% 33% 37%
Sistemas 27% 28% 32% 28%
Periféricos 14% 14% 16% 16%
Accesorios 10% 9% 10% 8%
Software 8% 6% 6% 6%
Redes 2% 3% 3% 3%
Aparatos moviles 14% 13% - -
Otros Productos 3% 1% 1% 2%
Total 100% 100% 100% 100%

El Grupo se enfoca principalmente en la distribucion de componentes, sistemas,
periféricos y accesorios; ya que estas categorias de productos tienden a tener margenes
mas altos que las demads lineas de productos. De hecho mantener altos niveles de venta en
la categoria de componentes es también una de las estrategias principales para mitigar los

riesgos de obsolescencia de inventario.



1.5 Filosofia Empresarial

1.5.1 Mision

Distribuir productos de alta tecnologia, comunicacion, entretenimiento y soluciones
informaticas, tanto a empresas, distribuidores y al consumidor final, buscando siempre la
satisfaccion del cliente mediante precios competitivos, variedad, disponibilidad rapidez
en la entrega y calidad, dando una excelente atencién y asesoria personalizada,

satisfaciendo las necesidades de nuestros clientes.

1.5.2 Vision

Ser considerada como la mejor opcidn en tecnologia para empresas, distribuidores y
consumidores finales, a nivel nacional e internacional, mediante un sistema de catalogo
en linea que permita al cliente realizar facilmente su pedido y proceder a enviarlo de forma

rapida y segura. Asegurando un producto de calidad y con garantia.

1.5.3 Objetivos

Personas

Ofrecer a todos nuestros socios comerciales, empleados y accionistas, una
profesionalidad insuperable y la integridad a través de todas nuestras relaciones
comerciales e interacciones, siempre haciendo hincapié en un ambiente de creatividad,
responsabilidad y productividad. Ofrecer un ambiente de trabajo excelente tratamiento de
las personas con dignidad y respeto, aceptacion de la diversidad como un valor

fundamental en nuestra empresa.
Logistica

Ofrecer a una diversa base de clientes, la red de distribucion mas amplia y eficiente
en toda América Latina, que proporciona cobertura sin fisuras y control de calidad,

utilizando lo Gltimo en tecnologia de la informacion y comercio electronico, la aplicacion



de los mas altos estandares y hacer crecer a nuestros clientes a ser socios satisfechos para

nuestra empresa.
Comercio

Proporcionar a los clientes, la mas diversa seleccion de productos, a través de los
canales de distribucion en América Latina, al precio mas bajo y con los mas altos niveles
de servicio y satisfaccion del cliente, utilizando lo ultimo en informacidén y comercio

electronico.

1.5.4 Estrategias
INTCOMEX S.A se ha planteado como estrategias para el logro de sus objetivos las

siguientes:

» Realizar un estudio de mercado que permita ampliar el mercado en Ecuador de la

informatica para ciudades como Cuenca, Loja Ambato y Riobamba.

» Se tiene planificado realizar publicidad a través de las Companias Movistar, Claro

y Diners Club, por medio de la entrega de propaganda en sus estados de cuenta.

1.5.5 Politicas
Las politicas de INTCOMEX S.A. son las siguientes:

* Realizar todo trabajo con excelencia.

* Brindar trato justo y esmerado a todos los clientes, en sus solicitudes y reclamos

considerando que el fin de la empresa mantener la cartera de clientes e incrementarla.

 Definir por escrito, el tiempo méaximo de respuesta de todo requerimiento interno

o externo, es responsabilidad de cada una de las areas.

» Atender al cliente es responsabilidad de todos los integrantes de la empresa, para

lo cual deberan conocer los procedimientos a fin de orientarlos.
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* Todos los integrantes de la empresa deben mantener un comportamiento ético.

* Los puestos de trabajo en la empresa son de caracter poli funcional; ningin

trabajador podréd negarse a cumplir una actividad para la que esté debidamente capacitado.

» Impulsar el desarrollo de la capacidad y personalidad de los recursos humanos

mediante acciones sistematicas de formacion.

» Todas las actividades son susceptibles de delegacion, tanto en la accion como en

su responsabilidad implicita.

* Realizar evaluaciones periddicas, permanentes a todos los procesos de la

organizacion.
» Preservar el entorno ambiental y la seguridad de la comunidad en todo trabajo.

* Mantener en la empresa un sistema de informacidn sobre los trabajos realizados

en cumplimiento de sus funciones, proyectos y planes operativos.

» Difundir permanentemente la gestion de la empresa en forma interna y externa.

1.5.6 Principios y valores

Los valores de la empresa INTCOMEX S.A. son los siguientes:

e Trabajo en equipo: Promoviendo y apoyando un equipo homogéneo.

e Colaboracion: Nos integramos con nuestros proveedores y clientes para mejorar
dia a dia la calidad con los mismos para satisfacer sus necesidades.

e Servicio: Cumplimos con nuestros compromisos y nos hacemos responsables de
nuestro rendimiento en todas nuestras decisiones y acciones, basandonos en una gran

voluntad de servicio por y para nuestros clientes.
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Los principios de la empresa INTCOMEX S.A. son los siguientes:

e Innovacion y mejora continua: Nos damos cuenta de la importancia de mirar hacia
el futuro, por tanto ofrecemos lo Ultimo del mercado para dar un apoyo y servicio 6ptimo
a nuestros clientes.

e Transparencia: La implicacion y compromiso del personal no seria posible sin una
absoluta transparencia en los procesos, disponiendo el personal de la maxima informacion
de la empresa.

e Comunicacion: Promovemos y facilitamos la comunicacion entre todos los niveles
de la organizacion, disponiendo de herramientas eficaces, convocando los foros adecuados
y con el compromiso constante de la direccion.

e Integridad y Etica: Promovemos un compromiso social y cumplimos nuestra
normativa interna.

e Modelo de direccion participativo: El personal de la empresa asume
responsabilidades y participa en el proceso de toma de decisiones.

e Formacion: La empresa se preocupa de la formacion continua en todos los &mbitos.

e Responsabilidad Social Corporativa: Contribuimos activamente al mejoramiento

social, econdmico y ambiental, para mejorar nuestra situacion competitiva y valorativa.
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CAPITULO 11

MARCO TEORICO Y MARCO CONCEPTUAL

MARCO TEORICO

2.1 Valoracion de Empresas

Es un trabajo que requiere conocimientos técnicos y la experiencia necesaria para
aproximar un rango de valores dentro del cual existe la mayor probabilidad de que se
encuentre el valor de una empresa en marcha. Como tal existen diferentes metodologias,
las cuales tienen sus respectivas ventajas y desventajas que, al utilizarse en la valoracion
de un negocio, generan una informacion que adecuadamente analizada y evaluada permite

alcanzar la estimacion de un rango de valores para acotar el valor de la empresa en estudio.

La valoracion de empresas desde el punto de vista de lo tangible e intangible aporta
un valor incalculable, que solo por medio del conocimiento propio del negocio y sus
acciones en el mercado donde se desenvuelve lo hacen crecer en virtud de que dependen
del talento y conocimiento que poseen los integrantes de las organizaciones que a su vez

las hacen mas exitosas y productivas en los mercados donde participan.

Dentro de los atributos que mas potencian el valor de las organizaciones, se
encuentra el capital humano (know how), que entra dentro de los valores intangibles, que
a pesar de no estar reflejados en los libros contables, es hoy por hoy un valor incalculable
que marca la diferencia entre las grandes organizaciones, ya que depende de ese talento
innato que poseen los grandes ejecutivos, las estrategias a ser aplicadas en este mundo tan

dindmico como variante que vivimos hoy en dia.

Las empresas en la actualidad tienen mas valor del que puede ser reflejado en sus
balances y estados de resultados, porque ademds de los recursos materiales que estas
tienen y que por su tangibilidad posibilitan ser reflejados en las cuentas contables; las
empresas tienen también un valor, que estd  determinado por sus conocimientos, la

imagen de su producto, sus relaciones, entre otros. (Chapa, 2010).
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Los motivos que llevan a valorar una empresa pueden ser internos o externos. Algunos
de los motivos internos son por ejemplo, conocer la situacion patrimonial de la empresa,
evaluar la gestion de los directivos, establecer politicas de dividendos, reestructurar el
capital, estudiar la capacidad de endeudamiento, etc. De otro lado los motivos externos
estan enfocados a demostrar el valor de la empresa ante terceros generalmente en casos

de ventas, fusiones y/o escisiones.

Se debe tomar en cuenta que una valoracion es inicamente una estimacion del valor
de una empresa, sin embargo nunca se determinard una cifra exacta y tnica, sino que ésta
dependerd de la situacion empresarial en el momento de realizar la valoracion y del

método utilizado.

Los métodos de valoracion estan claramente condicionados por los distintos objetivos
de valoracion. De este modo, hay que distinguir entre métodos aplicados para conocer el
valor global de una sociedad o una participaciéon mayoritaria y los utilizados para valorar
una participacion minoritaria, normalmente empleados para conocer el valor de acciones

que cotizan en Bolsa.

La complejidad vital de una empresa hace dificil que ésta pueda mesurarse en una
formula financiera. Cuestiones como la estrategia, las personas, el producto, la tecnologia,
los mercados y clientes, el riesgo del negocio, la competencia y el futuro medido como
capacidad de desarrollo y crecimiento influyen sustancialmente en la determinacion del

valor.

Existen diferentes formulas de valoracion y no todos los métodos reflejan siempre el
mismo valor para la empresa. Por este motivo es necesario tratar de determinar qué

métodos pueden encajar mejor en cada caso. (Brugger 2000).

2.2 Métodos de valoracion de Empresas
Para la valoracion de empresas se han desarrollado varios métodos, los cuales en el
analisis de las diferentes variables en distintos escenarios, permiten determinar el valor

razonable que tiene una organizacion en un mercado activo. Segun Miguel Sanjurjo, autor
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del libro “Guia de valoracion de empresas”, un resumen grafico de los métodos mas

importantes son:



Tabla 2

Resumen grafico de los métodos de valoracion

METODOS DE
VALORACION

—_

SIMPLE —

NUEVOS —

ESTATICOS —

DINAMICOS —

COMPUESTOS — METODO —

—

—

—

METODOS —

- VALOR CONTABLE

- ACTIVO NETO REAL

- VALOR SUSTANCIAL

- VALOR DE LIQUIDACION

- DESCUENTO DE FLUJOS DE CAJALIBRE

- DESCUENTO FLUJOS DISPONIBLE ACCIONISTA
- DESCUENTO DE FLUJO DE CAJA DE CAPITAL

- BENEFICIO DESCONTADO

- APV (ADJUSTED PRESENT VALUE)

- VALORACION CLASICO

- MIXTO - INDIRECTO

- DE STUTTGART

- DE LOS ANGLOSAJONES

- DE OPCIONES
- DE CREACION DE VALOR
- BASADOS EN LA CUENTA DE RESULTADOS

15
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Los métodos mencionados anteriormente son explicados a continuacion:

2.2.1 Métodos simples

Son métodos que pretenden estimar el valor patrimonial de la empresa, el cual se
obtiene mediante la suma de todos sus elementos patrimoniales previamente valorados de
forma individualizada. Estos métodos se dividen en estaticos y dinamicos: (Sanjurjo,

2003, pag. 85)

2.2.1.1 Métodos Estaticos

Su estudio se basa en el presente del negocio. No seria correcto decir que el valor
obtenido por estos métodos supone el valor global de la empresa, ya que estos métodos
contemplan unicamente la situacion pasada y presente de la empresa, sin tener en cuenta
consideraciones futuras de la misma No obstante, tienen su utilidad como punto de

referencia para los métodos compuestos, que combinan los estaticos con los dinamicos.

Los métodos estaticos se basan en el patrimonio contable de la empresa, es decir, los

activos a su coste de adquisicion y los pasivos a su valor de reembolso. (Sanjurjo, 2003,

pag. 85)

2.2.1.1.1 Método del valor contable

También se denomina valor en libros o patrimonio neto de la empresa. Corresponde
al valor de los recursos propios que corresponden al balance (capital y reservas). Es decir,
el excedente del total de bienes y derechos de la empresa sobre el total de sus deudas con

terceros. (Sanjurjo, 2003, pag. 85)
VE = Activo Total — Pasivo Exigible

2.2.1.1.2 Método del activo neto real

También se llama valor patrimonial ajustado y revalorizado. Corresponde a la idea
del valor del patrimonio en un instante dado y se obtiene por diferencia entre el valor real
de sus activos y el valor actual de liquidacion de las deudas. Es, por tanto, la parte del

patrimonio que corresponde a los accionistas. (Sanjurjo, 2003, pags. 92 - 93)



17

El punto de partida para el calculo tanto del valor contable como del valor real son los
estados financieros, es decir, el valor contable al que habra que aplicarle las plusvalias y

minusvalias necesarias para determinar los valores reales:

Valor Neto Real = Activo Contable — Pasivo exigible contable + - plusvalia o

minusvalias de revalorizacion.
Valor Neto Real = Activo Real — Pasivo exigible real

2.2.1.1.3 Método del valor sustancial
Corresponde al valor real de los medios de produccion, independientemente de la
forma en que estén financiados, es decir, estaria constituido por el valor real de todos los

bienes y derechos utilizados en la explotacion.

Se podria decir que la razon principal de no incluir en el valor sustancia los bienes
extra funcionales es que se les considera carentes de valor y que son considerados bienes

que no aportan utilidad a la empresa.

Para proceder a la valoracion de una compaiiia por este método, los pasos a seguir son

los siguientes:

1. Eliminacion de los activos no operativos: para proceder a la identificacion de los
bienes no operativos, se requiere tener experiencia en otras valoraciones y un
conocimiento de las operaciones de la empresa en cuestion obteniendo buena informacion

sobre los componentes internos de la sociedad.

2. Ajustes de las partidas de balance para obtener un valor mas real del que figura en

balance.

3. Estimacion del coste de reposicion sumando los activos y restando los pasivos

exigibles.

La importancia del valor sustancial como método de valoracion es su facil

comprension. Es idoneo para empresas no operativas, si bien requiere un gran esfuerzo
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para llegar a determinar el valor de los bienes individuales de la compaiiia. (Sanjurjo,

2003, pags. 96 - 98)

2.2.1.1.4 Método del valor de liquidacion

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 basandose 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. (Sanjurjo, 2003, pags. 98 - 99)
Se define como:
VL = Valor de mercado de los activos — valor de pasivos — pasivos contingentes

2.2.1.2 Métodos Dinamicos
Valoran los negocios de acuerdo con las expectativas futuras del mismo. El valor de

un negocio se basard en la cuantificacion de dos conceptos:

e El valor de sus activos a precio de mercado.
e La estimacion de los flujos futuros de rentabilidad que éste sea capaz de

generar.

Los métodos de valoracion dindmicos consideran la empresa como un proyecto de
inversion siendo, por tanto, su valor el resultante de la actualizacion de los rendimientos

futuros que se espera obtener. En un negocio, la rentabilidad esperada estd directamente
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relacionada con los beneficios que sea capaz de generar la compaiiia ya que los dividendos

que finalmente llegan al accionista son parte de dicho beneficio.

Los métodos dinamicos se basan en la busqueda del valor de una compaiia a través
de la estimacion de los flujos de fondos futuros que sean capaces de generar. Los distintos
métodos dindmicos se diferencian en la variable que se considera que mejor representa al

rendimiento de la empresa, ya sean estos beneficios, dividendos o flujos de caja.

Todos estos flujos de fondos han de ser, posteriormente, descontados a una tasa de
descuento en funcion del riesgo que conlleve la inversion. Para la obtencion de los flujos
futuros, los métodos dindmicos se basan en la determinacion de hipdtesis detalladas de
todas las partidas financieras relacionadas con la generacion de dichos flujos.
Posteriormente, se proyectan dichas partidas el nimero de ejercicios que desee y se

descuentan los resultados finales al presente.

El descuento de los resultados al presente, se realiza a través de una tasa de descuento,
que debera ser apropiada para cada flujo de fondos. Esta ha de determinarse teniendo en
cuenta el riesgo de la inversion y las volatilidades pasadas. El valor que se obtiene a través
de la aplicacion de los métodos dinamicos de valoracion de empresas esta compuesto por

dos variables:

e La actualizacion de los flujos futuros del negocio

e El valor residual del negocio, que habra de ser actualizado al presente.

(Sanjurjo, 2003, pags. 106 - 107)

2.2.1.2.1 Descuento de flujos de caja libres

Es el flujo de fondos operativo, es decir, el generado por las operaciones sin tener en
cuenta la deuda financiera, y después de impuestos, este método se basa en estimar el
valor de la empresa a partir de la proyeccion de las cifras de las distintas variables futuras
en funcion de las hipotesis realizadas (variacion de los distintos componentes del coste,
inversiones en inmovilizado y en circulante, medios de financiacion, etc.). Asi, una vez

realizadas las previsiones oportunas, se determinaran los flujos de caja libres. Una buena
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comprension del rendimiento pasado de la empresa proporciona una perspectiva esencial
con vistas a la prediccion de rendimientos futuros. Esta comprension debe estar basada en
el andlisis de ratios e indicadores de valor. La elaboracion de escenarios futuros para la
compafiia y su analisis en términos de probabilidad es una de las etapas mas subjetivas de

los procesos de valoracion por flujos de caja descontados.

Algunas indicaciones generales aconsejables a la hora de desarrollar los escenarios
serian las siguientes: Es conveniente partir de la prediccion de los balances y las cuentas
de resultados con el fin de desarrollar una idea clara de las interconexiones de predicciones
sobre las ventas. Es preferible disefiar varios escenarios con diferentes variables
estratégicas relativas a la empresa y su entorno. Los flujos de caja y la tasa de descuento

a aplicar deben contener una tasa de inflacion esperada.

Algunas indicaciones generales aconsejables a la hora de desarrollar los escenarios

serian las siguientes:

- Es conveniente partir de la prediccion de los balances y las cuentas de
resultados con el fin de desarrollar una idea clara de las interconexiones de
predicciones sobre las ventas.

- Es preferible disefiar varios escenarios con diferentes variables estratégicas
relativas a la empresa y su entorno.

- Las previsiones sobre las variables escogidas en el desarrollo de los
escenarios deben llevar a un analisis minucioso de las capacidades internas de la
compaifiia, percibiendo los puntos fuertes y débiles de la misma y ponderandoles
segun su importancia en el futuro.

- Los flujos de caja y la tasa de descuento a aplicar, deben contener una tasa

de inflacion esperada

La determinacion del flujo de capital libre se efecttia de la siguiente manera:
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Ventas

(-) Costo de Ventas

(=)Beneficio Bruto

(-) Gasto de Ventas

(-) Gastos Amortizables

(+) Otros Ingresos

(=) Beneficio Antes de Impuestos

(-) Impuestos y participaciones a trabajadores
(=) Beneficio después de Impuestos y participaciones a trabajadores
(+) Gastos de Amortizacion

(=) Flujo de Caja Bruto

(-) Inversion del Fondo de Maniobra!

(-) Inversion de Activo Fijo

(=) FLUJO DE CAJA LIBRE

Como hemos sefialado anteriormente, el valor final de los flujos de caja libres ha de
ser actualizado utilizando como tasa de descuento, el coste ponderado de los recursos,

conocido como WACC (Weighted Average Cost of Capital).

El coste de capital representa la tasa minima de rendimiento por un proyecto de
inversion. Es la combinacion del coste de los fondos ajenos y de los fondos propios

ponderado por el peso que tiene cada uno dentro del balance de la empresa.

1 Se define como la parte del activo circulante que estd financiada con recursos a largo plazo (ya sean
propios o ajenos), o también como el importe en que el activo circulante supera el pasivo circulante.
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Eke + Dkd x (1 +T)

WACC =
E+D

Donde:

D = Valor de mercado de la deuda

V = valor estimado de la compafiia

E = Valor de mercado de las acciones

Kd = Coste de la deuda antes de impuestos

T = Tasa impositiva

Ke = Rentabilidad exigida a las acciones, refleja el riesgo de las mismas.

Por lo tanto el valor de la empresa medido a través de este método es el siguiente:

V=E+D= i L
o (1+WACC)!
Donde:
V = valor estimado de la compafiia
E = Valor de mercado de las acciones
D = valor de mercado de la deuda externa
FCF = Flujos de Caja Libres
(Sanjurjo, 2003, pags. 110 - 112)

2.2.1.2.2 Descuento de flujos disponibles para los accionistas
El valor de la empresa para los accionistas se calcula por la diferencia entre el valor
operativo y el valor de la deuda, entendiendo por: Valor Operativo: el valor actualizado

de los flujos de caja operativos libres, y Valor de la Deuda: el valor actual de los flujos de
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caja de los acreedores. Por tanto, el valor de la compafiia mediante el descuento de flujos
disponibles para los accionistas se obtiene restando al flujo de fondos libre, los pagos del
principal e intereses (después de impuestos) que se realizan en cada periodo analizado a

los poseedores de la deuda, y sumando las aportaciones de la nueva deuda.
CFac = FCF - (intereses pagados x (I-T) - pagos principales + nueva deuda)
Doénde:
CFac = Flujos disponibles para los accionistas
FCF = Flujos de Caja Libres
T = Tipo Impositivo

Al realizar proyecciones, los dividendos esperados han de coincidir con los flujos
disponibles para los accionistas. La representacion de los flujos disponibles para los

accionistas es la siguiente:
Flujos de caja libres
(-) Intereses de la deuda, después de impuestos, abonados en el periodo.
(-) Vencimientos del principal abonados.
(+) Fondos provenientes de nueva deuda.
(=) Remanente.

Siendo el remanente el dinero disponible para los accionistas. El destino del
remanente, dependera de la politica de dividendos adoptada por la compania, pudiéndose
destinar a dividendos, recompra de acciones o reinversion en la compafia. Puesto que
estamos valorando las acciones de la empresa, la tasa de descuento a aplicar serd la
rentabilidad exigida por los accionistas. Sin embargo, para establecer el valor total de la
compafiia, deberemos adicionar disponibles por los accionistas el valor de la deuda

existente. (Sanjurjo, 2003, pags. 112 - 113)



24

2.2.1.2.3 Descuento de flujos de caja de capital
Los flujos de caja de capital (capital cash flow) son los flujos de fondos disponibles

para los poseedores de la deuda mas los fondos disponibles para las acciones.
CCF =CFac + CFD =CFac+ 1 - AD
Donde:
CCF = Flujos de Caja de Capital
CFac = flujo de fondos disponibles para los accionistas
CFd = Flujo de fondos disponible para los poseedores de la deuda
CFd = intereses mas la devolucion del principal
I=DxKd
D = Deuda
Kd = Coste de la deuda antes de impuestos

La diferencia entre los flujos de caja libres y los de capital estriba en que, al actualizar

los de capital, la tasa de descuento a aplicar debe ser antes de impuestos.
Asi pues, el WACC aplicable a los flujos de caja libres sera:

(E X ke) + (D x kd)
E+D

WACC =

Doénde:

E = valor de mercado de las acciones

Ke = Rentabilidad exigida por los accionistas
D = valor de la deuda

Kd = coste de la deuda antes de impuestos
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(Sanjurjo, 2003, pag. 113)

2.2.1.2.4 Beneficios descontados

Este método considera que el valor de un negocio viene dado por el valor actual
esperado de los beneficios proyectados futuros al que se aplicard un factor de
capitalizacion que se definird en funcion del riesgo, el coste de capital y las expectativas
de crecimiento de la empresa. Los beneficios tomados son después de impuestos y de las

cargas financieras. La férmula viene a ser la siguiente:

e Sila duracion de la empresa es infinita:

e Sila duracion de la empresa es finita:

b (@+nm -1
¢ X (@ +nn

Doénde:

B = Beneficio medio

r = tipo de interés que los empresarios esperan de este tipo de negocio
n = periodo de recuperacion de la inversion

1= tipo de interés

La cifra de beneficio se puede tomar a partir de series historicas, proyecciones futuras
o ambas utilizando una cifra media. Podemos asignar pesos diferentes a los distintos afnos
y emplear la media ponderada. Lo mas conveniente es capitalizar/actualizar los beneficios
netos pasados/futuros a una tasa de interés que refleje la inflacion, para después utilizar

una media aritmética (ponderada o no dependiendo de las circunstancias.

En cuanto al nimero de afios a tomar en consideracion, la practica general es la de
tomar un periodo de entre 5 y 10 afios; todo efecto que supere los 20 afios es escasamente

significativo.
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La principal ventaja de este método es la derivada de su dinamicidad (puesto tiene en

cuenta el futuro del negocio). Sin embargo, presenta dos grandes inconvenientes:

e El concepto de beneficio contable, puesto que para llegar al mismo pueden
utilizarse diversos criterios contables (amortizaciones, provisiones, etc.).

e No tiene en consideracion el coste de oportunidad.
(Sanjurjo, 2003, pags. 114 - 115)

2.2.1.2.5 APV (Adjusted Present Value)
Consiste en aplicar la metodologia basica del descuento de flujos de caja, a cada uno

de os diversos tipos de flujos de las empresas.

Fue sugerido por primera vez por Stewart Myers. En su estudio, se centrd en los dos

tipos de flujos de caja mas relevantes.

e Los flujos de caja reales, asociados con la operacién mercantil. Pueden ser
incluidos en esta categoria los ingresos, los costes de explotacion en efectivo y los
gastos de capital.

e Efectos secundarios, relacionados con el programa de financiacion de la
compafiia. Podemos englobar aqui los valores de las bonificaciones fiscales, la

financiacion subvencionada, los costes de inversion y las coberturas.

Los beneficios del APV respecto del WACC se muestran cuando se busca conocer
algo més que un valor neto presente del negocio igual a cero. Con el APV se pueden
desglosar los problemas en partes, de forma que se puede observar qué partes del
negocio son las mas rentables y en cudles obtener resultados positivos sera mas

complejo. (Sanjurjo, 2003, pag. 115)

2.2.2 Métodos compuestos
Los métodos compuestos se caracterizan por combinar y considerar el presente y el
futuro del negocio. Por un lado, realizan una valoracion estdtica de los activos de la

empresa y, por otro, aiaden cierta dinamicidad a la valoracion puesto que tratan de
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cuantificar el valor que generard la empresa en el futuro. Esta metodologia pretende
obtener un valor del negocio a partir de la estimacion del valor conjunto de su patrimonio

mas una plusvalia resultante del valor de sus beneficios futuros.

La razon de los métodos compuestos radica en la necesidad de contemplar un fondo

de comercio o goodwill como integrante del valor de la empresa.

El fondo de comercio es, en general, el exceso de valor que tiene la empresa por
encima de su valor contable o por encima del valor contable ajustado. Pretende representar
el valor de los elementos inmateriales de la empresa, que muchas veces no figura reflejado
en el balance pero que en cambio aporta una ventaja respecto a otras empresas del sector.

Algunos de los intangibles comentados podrian ser los siguientes:

e Liderazgo sectorial,

e Reputacion general de la compaiiia,

e Alianzas estratégicas,

e (alidad de la cartera de clientes,

e Relaciones satisfactorias con el personal y estabilidad del mismo,
e Capacidad de gestion de los directivos

e Nombre o razon social

e Localizacion

e Nivel de competencia,

e Etc.

Se trata de elementos intangibles que, en aplicacion de los principios contables no han
podido ser objeto de registro, pero que se pueden poner en manifiesto en la transmision
de una empresa en funcionamiento o una unidad de explotacion de las que se integran en

la misma. (Sanjurjo, 2003, pags. 120 - 121)
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2.2.2.1 Valoracion clasico
Este método parte del concepto de que la empresa es igual al valor de su activo neto
real, al que se le incorpora lo inmaterial, suméndole n beneficios. Asi, el valor de la

empresa se determina como:
Ve = Activo neto real + n beneficios acuales

beneficios netos anuales
1

n

Ve = Activo neto real +

Donde n debe estar comprendida, generalmente, entre 1,5 y 3.

También existe la posibilidad de introducir el célculo del inmaterial no a partir del

beneficio, sino de la facturacion, de la que representa un determinado porcentaje (z).

La primera formula se utiliza principalmente para empresas industriales, mientras que
la segunda se utiliza para el comercio minorista. Una variante de este método consiste en

utilizar el cash flow en lugar del beneficio neto.
Ve = Activo neto real + (z x facturacion)
(Sanjurjo, 2003, pag. 122)

2.2.2.2 Mixto — Indirecto

Calcula el valor de la empresa como la media aritmética de:

¢ El valor sustancial ajustado; y
e El valor de rendimiento (obtenido mediante el descuento de los beneficios

o de los flujos de caja)
La expresion matematica de esta definicion es la siguiente:

Vr+Vs
VezT
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Siendo:

Ve = Valor de la empresa
Vr = Valor de rendimiento
Vs = Valor sustancial

El valor de rendimiento Vr se obtiene mediante la capitalizacion a un interés
conveniente de la rentabilidad presente o futura estimada. El valor sustancial Vs

corresponde al activo neto corregido revalorizado.
Este método se basa en los siguientes requisitos:

e Solo la mitad de la plusvalia del valor de rendimiento sobre el valor
sustancial es atribuida al fondo de comercio, pues se tiene en cuenta la mayor
incertidumbre del valor de rendimiento.

e Asimismo, considera el hecho de que el fondo de comercio sea mas
aleatorio y menos duradero que el valor sustancial, pues es evidente que el fondo
de comercio creado para el vendedor de la empresa desaparece a la larga, debiendo
el comprador reconstruir uno nuevo, lo que supone que debe ser amortizado mas
rapidamente, justificando la disminucion del valor de rendimiento a efectos de no

pagar integramente la plusvalia a la cedente. (Sanjurjo, 2003, pags. 122 - 123)

2.2.2.3 De Stuttgart
Este método trata de limitar la aleatoriedad del fondo de comercio, limitando
arbitrariamente su duracion, lo que parece mas logico que incrementar la tasa de

capitalizacion.

La eleccion de la tasa de actualizacion es delicada y resulta siempre arbitraria. No
obstante, parece admisible considerar una tasa correspondiente al coste anual o previsible
del dinero. Un gran nimero de expertos se inclina por una tasa de oportunidad, es decir,
un coste deducido para las empresas, fijado a partir de la mejor oportunidad de inversion

en un sector determinado, o de una misma clase de riesgo, o por referencia a la tasa a la
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cual rechazariamos las inversiones (coste medio ponderado de los capitales propios y de

los créditos).
Su férmula es la siguiente:
Ve =Vs+al (B —iVs)
Siendo:
Ve = Valor de la empresa.

al, = El valor actual, al tipo de interés i, de la suma de n anualidades de 1 euro pagadera

a fin de afio (factor de descuento anual).
VS = Valor sustancial corregido.
B = Beneficios netos anuales.

Si el beneficio esta en euros inflacionados, la tasa de actualizacion i también debe

estarlo. (Sanjurjo, 2003, pags. 124 - 125)

2.2.2.4 Directo o de los anglosajones
Este método, llamado también “de la renta del fondo de comercio” o superbeneficios,
calcula el valor de la empresa como la suma del valor sustancial (Vs) y del fondo de

comercio (G), sin emplear el paso intermedio del valor de rendimiento.
Ve=Vs+G

Una vez determinado el valor sustancial ajustado, se calcula el interés que daria, en
las condiciones normales de colocacion, un capital igual a aquél, es decir, se calcula la
rentabilidad normal del valor sustancial a una tasa de mercado. La diferencia entre este
interés y la rentabilidad futura representa un superbeneficio que se puede considerar como
la renta del fondo de comercio. Por tanto, capitalizando esta renta se puede determinar

directamente el fondo de comercio. (Sanjurjo, 2003, pags. 125 - 126)
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2.3 Método seleccionado para la valoracion de la Empresa INTCOMEX S.A.

Actualmente las empresas generan un valor adicional, el cual no puede ser medido
con fiabilidad debido a que su valor depende de las variables subjetivas de cada persona.
Los saldos de los libros contables es un buen indicador para determinar el valor de una
compaiia pero hoy en dia las empresas también generan un valor adicional abstracto, el

cual no esta considerado dentro de libros contables.

Debido a que la Empresa INTCOMEX S.A. ya tiene una trayectoria marcada a nivel
nacional e internacional, es importante que la valoracion de la empresa se realice mediante

el método de flujos de caja descontados, debido a que al momento de aplicar el método

antes mencionado, estaremos en la posibilidad de dar un valor a sus aspectos cualitativos
y combinarlos con los saldos de los estados financieros para poder dar un valor real

aproximado de la empresa vista como un todo.

A continuacién se presenta un cuadro de las ventas y desventajas del método de

descuento de flujos.
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Tabla 3

Ventajas y desventajas del método de descuento de flujos

Basa el valor de la empresa en su capacidad para Incertidumbre que genera
generar rentas futuras, teniendo en cuentas las todo establecimiento de
inversiones necesarias para obtener dichos resultados.  hipotesis.

Facilita la valoracion por unidades de negocio. Sensibilidad de las hipotesis.

Incorpora el riesgo, tanto el operativo como el Estimacion de los ingresos

financiero, al analisis del negocio futuros.

Tiene en consideracion el dinero corriente y el Determinacion del coste de

constante. los recursos.

Evita la falta de homogeneidad de la informacion Calculo de las hipdtesis de

contable. reinversion de los flujos
generados.

El método de flujo de caja descontado valora la empresa por lo que sera capaz de
producir y no por lo que obtuvo en el pasado. Parte de la premisa de que una entidad vale
por los beneficios futuros que generard, producto de las inversiones hechas hasta el

momento de la evaluacion.
Es obvio que los rendimientos esperados dependeran de varios factores, entre ellos:

e (Capacidad de los directivos para gestionar el negocio

e Estrategias comerciales que permitan captar mas y mejores clientes y
aumentar los margenes de rentabilidad

e Manejo de los costos de oportunidad a la hora de invertir

e Talento para realizar las mejores inversiones a futuro

e Situacion politica y economica del entorno donde se desarrolla la empresa

e Desarrollo del mercado donde funciona la entidad

Cuando hablamos de flujos descontados hablamos de estimaciones coherentes y para

ello es fundamental establecer un horizonte temporal realista para nuestro analisis y
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preguntarnos durante cuanto tiempo se presupone que vamos a generar beneficios. Es
obvio que cuanta mayor entropia haya en el ambiente donde se desarrolla la empresa
menor sera el tiempo en el cual se puedan hacer proyecciones confiables. A nivel global,

en los ambientes actuales, se tiende hablar de tres a cinco afios. (Carracedo, 2015).

MARCO CONCEPTUAL
2.4 Conceptos basicos

2.4.1 Cash Flow

Es necesario delimitar el significado del término tesoreria o cash. La tesoreria son
todos los activos financieros que podemos hacer liquidos o convertirlos en dinero de forma
inmediata y que no sufran durante dicho proceso de conversion ningun tipo de
depreciacion o pérdida de valor. Dicho de otra forma: la tesoreria es el conjunto de medios
liquidos con los que cuenta una sociedad, sin tener en cuenta el lugar donde se encuentran
depositados o a través de qué discurre su movimiento. Asi pues, incluimos activos como
la caja, el efectivo disponible en bancos (cuentas corrientes y depdsitos a la vista), repos
(depositos financieros con pacto de recompra), fondos de inversiéon de dinero y otros

rescatables, cheques y talones bancarios, etc.

En segundo lugar, nos referimos al concepto de cash flow en un entorno de
organizacion empresarial, en el que se desarrolle una actividad, cuya finalidad principal
sea la obtencion de beneficios. En este sentido, hablaremos de sociedades andénimas y de

responsabilidad limitada.

Por ultimo y teniendo en cuenta la relacion directa que existe entre el cash flow y la
circulacion econdmica real dentro de una sociedad, definiremos el término como aquellos
recursos financieros generados por la sociedad durante un periodo de tiempo determinado

o, dicho de otra forma, la autofinanciacion generada en el periodo. (Sanjurjo, 2003, pag.

204)
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2.4.1.1 Cash flow contable
El cash flow contable, inicamente toma en cuenta beneficios y amortizaciones, tal

como se muestra a continuacion:

| Beneficio |
J’_

| Amortizaciones |

Figura 2 Cash Flow Contable

Las amortizaciones recogen la tedrica depreciacion de inversiones pasadas, pero

ignoran las futuras, lo que puede inducir a diferencia importantes con el cash flow real.

Es decir, el cash flow contable no recoge adecuadamente el efecto que se deriva de
las inversiones que se realizan en un negocio. Ademads, presenta muchos otros
inconvenientes, como el hecho de no considerar la eficiencia en los cobros, los resultaos

de la negociacion con los acreedores de la empresa, etc. (Sanjurjo, 2003, pags. 208 - 209)

2.4.1.2 Cash flow libre

El cash flow libre toma en cuenta mas fondos, tal como se muestra a continuacion:

Beneficio operativo
neto de impuestos

+

Amortizaciones

+/-

Necesidad de
capital circulante

+/-

Inversiones netas
en inmovilizado

Figura 3 Cash Flow libre
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El cash flow libre lo podemos definir, como aquellos fondos generados por las
operaciones de la empresa, menos (0 mas, segun el caso) aquellos fondos necesarios para
remunerar el capital circulante o fondo de maniobra, menos (o mas segun el caso) aquellos
fondos necesarios para la compra de inmovilizado, normalmente necesario para el

desarrollo del negocio.

En otras palabras, el cash flow libre representa los fondos generados por la empresa
en un periodo determinado, que estan disponibles para la devolucion del endeudamiento
financiero, y para remunerar al capital, tanteo ajeno, mediante el pago de los intereses
correspondientes, como propio, a través del pago de dividendos. (Sanjurjo, 2003, pags.

209 - 210)

2.4.1.3 Cash flow disponible para el accionista

El esquema de cash flow disponible para el accionista es el siguiente:

Cash flow libre

+/-

Resultados
financieros

+/-

Movimiento de
financiacion ajena

Figura 4 Cash flow para el accionista

En definitiva, el cash flow disponible para el accionista es el cash flow libre,
deducidos (o afiadidos) el pago (o cobro) de los intereses y el movimiento neto de la
financiacion ajena. Son, en definitiva los fondos disponibles para el pago de dividendos,

recompra de acciones, etc.

El descuento de este tipo de flujos es una medida de valoracion util, y de general

aceptacion. La tasa de descuento aplicable para esta modalidad de cash flow, seria la
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equivalente a la rentabilidad esperada por un inversor, dado un determinado nivel de

riesgo relacionado con la inversion. (Sanjurjo, 2003, pags. 210 - 211)

2.4.2 Valoracion

Es el proceso mediante el cual se busca la cuantificacion de los elementos que
constituyen el patrimonio de una empresa, su actividad, su potencialidad o cualquier otra
caracteristica de la misma susceptible de ser valorada. La medicion de estos elementos no

es sencilla, entrafiando numerosas dificultades técnicas.

Al valorar una empresa se pretende determinar un intervalo de valores razones dentro
del cual estara incluido el valor definitivo. Se trata de determinar el valor intrinseco de un
negocio y no su valor de mercado, ni por supuesto su precio. El valor noes en un hecho
sino que, debido a su subjetividad, podriamos considerarlo como una opiniéon. Se debe
partir de la idea de que el valor es solamente una posibilidad, mientras que el precio es

una realidad.

En consecuencia, una valoracion es una estimacion del valor que nunca llevard a
determinar una cifra exacta y Unica, sino que ésta dependera de la situacion de la empresa,

del momento de la transaccion y del método utilizado. (Sanjurjo, 2003, pags. 76 - 77)

2.4.3 Flujo de fondos
Es el conjunto de flujos generados disponibles para remunerar a los accionistas o
prestamistas, una vez se han realizado las inversiones necesarias, ya sean en inmovilizado

operativo o en capital circulante no financiero. (Sanjurjo, 2003, pag. 107)

2.4.4 Tasa de actualizacion
Los flujos de fondos futuros han de ser transformados a valores actuales, puesto que
estaran expresados en términos corrientes. Para ello se les aplica la tasa de actualizacion,

que tiene en cuenta tanto la inflaciéon como el riesgo. Para calcularla debemos conocer:

e El coste de la deuda externa.
Es el coste de la financiacion ajena y viene dado por el tipo de interés antes

de impuestos.
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e El coste de los recursos propios, que se compone de:

o Tasa sin riesgo.- Es el equivalente a la rentabilidad de la deuda
publica a largo plazo

o Beta (B). Es una prima que compensa a los inversores por el riesgo
sistematica de la operacion.

o Tanto por ciento de la financiacién de la compaiia realizada con
deuda externa.

o Tanto por ciento de la financiacion de la compaiiia realizada a través

de recursos propios.
(Sanjurjo, 2003, pag. 107)

2.4.5 Horizonte temporal de la valoracion.
Depende de la duracion esperada del negocio. Si es limitada (p. ej.:
concesiones, etc.), debera abarcar toda la vida util del negocio. Si, por el contrario,

es ilimitada se debera dividir en dos periodos.

o Primer periodo. Aqui se desarrollaran las proyecciones. Debera
abarcar el tiempo suficiente para que las inversiones se estabilicen. En la
practica suele oscilar entre cinco y diez afios

o Segundo periodo. Comienza donde termina el anterior. Con €l se

obtiene la estimacion del valor residual del negocio.
(Sanjurjo, 2003, pag. 108)

2.4.6 Valor residual
Es el valor atribuido al negocio a partir del ultimo periodo especificamente
proyectado. Suele estimarse como una renta perpetua. En la practica, se suele
calcular mediante actualizacion de los flujos esperados a partir del final del
horizonte temporal utilizado en las previsiones, con lo que se estaria considerando

una renta infinita. (Sanjurjo, 2003, pag. 108)
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2.4.7 Valor Actual neto (VAN)

El valor actual neto (VAN) de una serie temporal de flujos de efectivo, tanto entrante
como saliente, se define como la suma del valor presente (PV) de los flujos de efectivo
individuales. En el caso de que todos los flujos futuros de efectivo sean de entrada (tales
como cupones y principal de un bono) y la tunica salida de dinero en efectivo es el precio
de compra, el valor actual neto es simplemente el valor actual de los flujos de caja
proyectados menos el precio de compra (que es su propia PV). VAN es una herramienta
central en el descuento de flujos de caja (DCF) empleado en el analisis fundamental para
la valoracion de empresas y es un método estdndar para la consideracion del valor
temporal del dinero a la hora de evaluar elegir entre los diferentes proyectos de inversion
disponibles para una empresa a largo plazo. Es una técnica de calculo central, utilizada
tanto en la administracion de empresas y las finanzas, como en la contabilidad y economia

en general para medir variables de distinta indole.

El VAN de una secuencia de flujos de efectivo toma como datos los flujos de efectivo

y una tasa de descuento o curva de los precios. (Financiera, 2015)

La férmula del VAN es:
VAN = C1 4 Cc2 4 Cn
C1+i (1402 A+
Doénde:
Cl1, C2, C3,..., Cn = Fluyjos netos generados (positivos o negativos) durante el
proyecto

1 = tasa de actualizacion fijada para el proyecto.
n = numero de periodos (normalmente afnos) de duracion del proyecto.

El VAN es la formula financiera mas comunmente utilizada para actualizar los
distintos tipos de flujos de tesoreria o cash flows y en consecuencia para la determinacion

del valor de un negocio. La diferencia principal en la aplicacion del VAN a los distintos
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cash flows, estriba en la determinacion previa de la tasa de actualizacion o tasa de

descuento adecuada para cada caso. (Sanjurjo, 2003, pags. 213 - 214)

2.4.8 Tasa interna de retorno (TIR)

Es la tasa de actualizacion o tasa de descuento con la que se igualan los flujos de caja
o cash flows positivos y negativos de un proyecto de inversion. Es la tasa de descuento
que aplicada a los cash flows de un proyecto de inversion hace que el VAN de dicho
proyecto sea cero. Constituye, por tanto una medida de evaluacion de proyecto de
inversion en términos relativos, ya que trata de hallar la tasa de rentabilidad o rendimiento.

(Sanjurjo, 2003, pag. 214)

2.4.9 Descuento de flujos de caja libres

Como ya indicabamos con anterioridad, el método del Descuento de Flujos de Caja
Libres (DFC) es con toda probabilidad el mas utilizado para la valoracion de empresas,
ya que su aplicacion requiere de un ejercicio riguroso y un alto grado de andlisis, y es
adecuado practicamente para cualquier tipo de transaccion (compra — venta de
participaciones mayoritaria 0 minoritaria, fusiones, escisiones, aportaciones de rama de

actividad, transacciones que se producen por motivos fiscales, etc.).

De acuerdo con el método del DFC, el valor de un negocio es igual al valor actual de
los flujos de caja libres que €l mismo generara en el futuro para un periodo previamente
delimitado, mas el valor residual del negocio al final de dicho periodo, ambos sumandos
descontados al valor presente sobre la base de una tasa de actualizacion o descuento

estimada.

El método del DFC es especialmente util para negocios que cumplan con las

siguientes caracteristicas:

e Que inicien una etapa después de un cambio significativo en sus
operaciones y/o estructura (reciente proceso de fusion, nuevo equipo directivo,

etc.).
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¢ Que hayan resultado afectados recientemente por una recesion o expansion
econdmica.

e En los que sus gestores utilicen técnicas de creacion de valor.

¢ Que experimente o vayan a producirse cambios previsibles con respecto a
la evolucion de los ultimos afos.

¢ Que tengan un Plan de inversiones significativo para los proéximos afios
(lanzamiento de nuevos productos, mejoras en la eficiencia de fabricacion,
aumentos de capacidad productiva, etc.).

¢ Que contemplen acometer cualquier tipo de proceso de reestructuracion.
(Sanjurjo, 2003, pags. 217 - 218)

2.4.9.1 Proceso
Con el fin de conseguir una mejor compresion de la metodologia del Descuento de
Flujos de Caja para la valoracion de empresas en marcha a continuacion se representa de

forma esquematica las etapas del proceso. (Sanjurjo, 2003, pag. 218)
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Proceso Valoracion de Empresas — Método de flujo de caja descontados

@Valor dela
@Célculo del empresa

valor residua

@Cﬁlculo deta
rde

descuento

Financieras

Figura 5 Proceso Valoracion de Empresas - Método de flujo de caja descontados

2.4.9.2 Proyecciones financieras

La elaboracion de las proyecciones financieras del negocio objeto de valoracion
supone el primer paso para la aplicacion del método de DFC, que constaran basicamente
de una estimacion de las cuentas de pérdidas y ganancias futuras para un periodo que
normalmente oscilard entre 5 y 10 afios, asi como de una proyeccion de las distintas

partidas de balance para el mismo periodo de tiempo.

En primer lugar, es importante determinar el nimero de afos a proyectar, que
dependerd de muchos factores tales como el tipo de sector en el que opera la empresa, el
periodo de materializacion de los planes de inversion vigentes, la duracion de las distintas
estrategias orientadas a la creacion de valor, etc. Un buen criterio general es proyectar el
periodo de tiempo en el cual la empresa es capaz de generar una rentabilidad de sus

inversiones por encima de su coste de capital.
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En segundo término, las proyecciones financieras deberan estar fundamentadas en
unas hipdtesis realistas y coherentes, respecto a la evolucion futura del negocio. En este
apartado serd esencial analizar el comportamiento historico, el mercado en que opera la

compafiia y la capacidad del equipo gestor.

Por ultimo, es conveniente que las cuentas de pérdidas y ganancias proyectadas estén

relacionadas o conectadas con los balances estimados, lo que evitara posibles errores.

(Sanjurjo, 2003, pag. 219)

2.4.9.3 Determinacion de los cash flows libres
A partir de las proyecciones de resultados y de balance se calcularan los cash flows
libres estimados correspondientes. A continuacion se expone, de forma resumida, una de

las diversas vias que existen para calcular los cash flows libres.
Resultados antes de intereses e impuestos (BAII)
(- ) Impuesto de sociedades sobre BAII
= BAII neto de impuestos (BAIIDI)
( +) Amortizaciones
= Cash flow bruto
(+/-) Variacion de capital circulante
(+/ -) Inversiones netas
= Cash flow libre

El cash flow libre, por tanto, no tiene en cuenta los flujos financieros de la empresa,
pero evidentemente se encuentran intimamente ligados, de tal forma que unos y otros
deben igualarse. Es decir, el cash flow libre, si es positivo, se dedicara a remunerar a los
distintos proveedores del capital, tanto propio como ajeno, ya sea mediante pago de

intereses, dividendos, etc. En caso de ser negativo, debera obtener capital adicional,



43

mediante préstamos o aportaciones de los accionistas para financiar dicho déficit.

(Sanjurjo, 2003, pags. 220 - 221)

2.4.9.4 Tasa de descuento

La tasa de actualizacion o tasa de descuento que ha de aplicarse para descontar los
flujos de caja libre, es el Coste Medio Ponderado de Capital, también conocido
ampliamente en su concepcion inglesa WAAC (Weighted average costo of capital). La
tasa resultante es una media ponderada entre el coste del capital propio y el coste del

capital ajeno, y se calcula mediante la formula siguiente:
WACC = Kd x %d + Kp x %p + Ke x %e
Doénde:
Kd = Coste de la deuda neta de impuestos

%d = Proporcion del capital ajeno o deuda con respecto a la cifra total de capital

propio y ajeno.
Kp = Coste del capital propio preferente.

%p = Proporcion del capital propio preferente con respecto a la cifra total de capital

propio y ajeno.
Ke = Coste del capital propio ordinario.

%e = Proporcion del capital propio ordinario con respecto a la cifra total de capital

propio y ajeno.
(Sanjurjo, 2003, pags. 222 - 223)

2.4.9.5 El valor del negocio
El valor de un negocio por el método del DFC serd el valor actual de los flujos de caja

libres proyectados, mas el valor del negocio al final del periodo o valor residual.
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Cash flows libres

+ Valor residual = Valor del negocio
descontados

(Sanjurjo, 2003, pag. 223)

2.4.9.6 Los cash flows libres descontados
El valor de los cash flows libres del periodo proyectado se estima descontandolo a la

tasa de actualizacion o WACC, que previamente hemos estimado.

La mayor parte de las proyecciones utilizadas para una valoracion por el método del
DFC se preparan en periodos de tiempos anuales. Esto se supone que, a la hora de

descontar el cash flow de cada periodo anual, se pueden plantear tres hipdtesis distintas:

a) Que los cash flows se generaran al final del afio
b) Que se generaran durante el afio o, lo que es similar, a mitad de afio
(siempre y cuando el negocio que se esté valorando no sea estacional).

¢) Que se generan al principio del afio.
(Sanjurjo, 2003, pags. 223 - 224)

2.4.9.7 El valor residual

El valor residual se calcula porque suponemos que la empresa no va a durar solamente
tres afios, sino que va a seguir operativa indefinidamente, mientras no se diga lo contrario,
por tanto, el valor residual lo calcularemos como una proyeccion a perpetuidad del ultimo
flujo de caja. Las estimaciones las podemos hacer por los periodos que queramos, tres,
cinco, diez o veinte afios, y en ese caso utilizariamos como flujo a proyectar el ultimo de

todos. (Fernandez, 2014)
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CAPITULO 111

ANALISIS SITUACIONAL

3.1 Analisis Externo

El andlisis externo comprende el estudio del macroambiente y microambiente, en el
cual la compaiia desarrolla sus actividades. El andlisis del macroambiente de la empresa
se realizard a través del método PESTE y el analisis del microambiente se analizara a
través del estudio de variables internas que pueden ser controladas por la administracion

como: clientes, proveedores, competencia y mercado.

3.1.1 Macroambiente
La herramienta de analisis PESTE es una técnica de andlisis estratégicos para definir
el contexto de una compaiiia a través del andlisis de una serie de factores externos que se

detallan a continuacion:

e Politico Legal

e Economicos

e Socio — Culturales
e Tecnologicos

e Ecoldgico - Ambiental
(Parada, 2015)

3.1.1.1 Factor Politico Legal

En el Ecuador desde el ano 2007, en el cual fue posesionado Rafael Correa como
Presidente Constitucional de la Republica del Ecuador, han existido muchos cambios
politicos que probablemente han impactado positiva y negativamente en las empresas del

Ecuador.

Los aspectos mas importantes que han ocurrido en los ultimos afios y que tienen

impacto sobre las operaciones de la empresa INTCOMEX S.A., son los siguientes:
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CAMBIOS EN LA REFORMA TRIBUTARIA 2011
En noviembre del 201 1fueron aprobados ciertos cambios en la reforma tributaria.

o Impuesto a la salida de divisas

Debido a que la Empresa INTCOMEX S.A. tiene Compaiias relacionadas a nivel
mundial, anualmente el monto de sus transacciones es alto, por lo que el cambio en el

porcentaje del valor del Impuesto a la Salida de Divisas (ISD) le impacta directamente.

Segtn la Ley de régimen tributario interno, el hecho generado es todo pago efectuado
desde el exterior por personas naturales o sociedades ecuatorianas o extranjeras
domiciliadas o residentes en el Ecuador, se presume efectuado con recursos que causen el
ISD en el Ecuador, aun cuando los pagos no se hagan por remesas o transferencias, sino

con recursos financieros en el exterior de la persona natural o la sociedad o de terceros.

También se presumira haberse efectuado la salida de divisas, causandose el
correspondiente impuesto, en el caso de exportaciones de bienes o servicios generados en
el Ecuador, efectuadas por personas naturales o sociedades domiciliadas en Ecuador, que
realicen actividades econdmicas de exportacion, cuando las divisas correspondientes a los
pagos por concepto de dichas exportaciones no ingresen al Ecuador. En este caso, al
impuesto causado en las divisas no ingresadas, se podra descontar el valor del ISD
generado en pagos efectuados desde el exterior, referidos en el parrafo anterior. El pago
del ISD definido en este parrafo, se efectuard de manera anual, en la forma, plazos y demas
requisitos que mediante resolucion de caracter general establezca el Servicio de Rentas

Internas.
El Impuesto a la Salida de Divisas (ISD) es del 5% y grava a lo siguiente:

e La transferencia o traslado de divisas al exterior.
e Los pagos efectuados desde el exterior, inclusive aquellos realizados con

recursos financieros en el exterior de la persona natural o la sociedad o de terceros.
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e Las importaciones pendientes de pago registradas por mas de doce 12
meses.

e Las exportaciones de bienes y servicios generados en el Ecuador,
efectuadas por personas naturales o sociedades domiciliadas en el Ecuador, cuando
las divisas correspondientes a los pagos por concepto de dichas exportaciones no

ingresen al Ecuador.
Estan exentos del Impuesto a la Salida de Divisas (ISD):

e Transferencias de dinero de hasta 1,000 que no incluyen pagos por
consumos de tarjetas de crédito.

e Pagos realizados al exterior por amortizacion de capital e intereses de
créditos otorgados por instituciones financieras internacionales, con un plazo
mayor a un afo, destinados al financiamiento de inversiones previstas en el Codigo
Orgénico de la Produccion, Comercio e Inversiones y que devenguen intereses a
las tasas referenciales.

e Pagos realizados al exterior por concepto de dividendos distribuidos por
sociedades nacionales o extranjeras domiciliadas en el Ecuador, después del pago
del impuesto a la renta, a favor de otras sociedades extranjeras o de personas
naturales no residentes en el Ecuador, siempre y cuando no estén domiciliados en

paraisos fiscales o jurisdicciones de menor imposicion.

El Impuesto a la Salida de Divisas ISD podra ser utilizado como crédito tributario
para la determinacion del impuesto a la renta hasta por 5 afios, siempre que haya sido
originado en la importacion de materias primas, insumos y bienes de capital con la
finalidad de que sean incorporados en procesos productivos y que consten en el listado

emitido por el Comité de Politica Tributaria.
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CONNOTACION GERENCIAL

La Empresa INTCOMEX S.A. durante el afio 2014 ha realizado las siguientes

transacciones que involucran desembolsos con sus Compaiiias relacionadas.

Tabla 4

Desembolsos con partes relacionadas

Transacciones Monto US$ 2014

Importacion de mventario para distribucion 29,469,959
Egresos por intereses sobre préstamos 37,500
Otros egresos (reembolsos) 39,046
Total 29,546,505

Como se puede observar en la tabla 4, INTCOMEX S.A. realiza desembolsos al
exterior por un valor de US$ 29, 546,505. Se ha indagado con la Gerencia de la Empresa
y nos ha mencionado que el aumento del ISD esta siendo incluido dentro del costo del

producto, por lo que el impacto final lo est4 asumiendo el consumidor.

El pago de ISD no puede ser utilizado como crédito tributario, ya que la empresa
importa equipos de computacidon y tecnologicos ya listos para la venta y entrega al

consumidor final.

Debido a lo mencionado anteriormente, esta situacion constituye una amenaza para
la empresa INTCOMEX S.A. ya que el costo de su producto por las politicas del Gobierno

aumenta.

o SALVAGUARDAS ARANCELARIAS

Con fecha 11 de marzo de 2015 entré en vigencia la medida de salvaguardias
arancelarias establecida por el Gobierno ecuatoriano, la misma que tendra vigencia hasta
junio del afio 2016. Esta medida grava la importacion de alrededor de 2,800 productos con

una arancel adicional de entre el 5% y el 45%.



49

Las salvaguardas arancelarias en porcentaje por las principales partidas, se presenta a

continuacion:
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Figura 6 Resumen de los porcentajes de salvaguardias arancelarias
Fuente: Diario el Comercio

CONNOTACION GERENCIAL

Debido a que gran parte de los productos que importa INTCOMEX S.A., tiene
relacion con tecnologia como equipos de computacidon, impresoras, televisiones, etc., el
costo de los mismos por las salvaguardias arancelarias segin lo indagado con la alta
Gerencia de la Empresa, se espera que aumente en un aproximado del 30%. Debido a lo

mencionado anteriormente, esta, situacion constituye una amenaza para la Empresa.
e REFORMAS LABORALES

El 20 de abril de 2015 se publicé en el Tercer Suplemento del Registro Oficial No.
483 la Ley Organica para la Justicia Laboral y Reconocimiento del Trabajo en el Hogar,

que contempla principalmente, los siguientes cambios:

¢ Eliminacién de tipos de contrato: por tiempo fijo, a prueba, y enganche.
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e Las utilidades distribuidas a los trabajadores, no podran exceder de
veinticuatro salarios basicos unificados del trabajador en general. En caso de que
el valor de estas supere el monto sefialado, el excedente serd entregado al régimen
de prestaciones solidarias de la Seguridad Social.

e Para efectos de responsabilidades laborales se consideraran empresas
vinculadas a las personas naturales, juridicas, patrimonios auténomos y otras
modalidades de asociacion previstas en la ley, domiciliadas en el Ecuador, en las
que una de ellas participe directamente en el capital de la otra en al menos un
porcentaje equivalente al 25% del mismo y seran subsidiariamente responsables,
para los fines de las obligaciones contraidas con sus trabajadoras o trabajadores.

e El ministerio rector del trabajo podrad establecer a través de acuerdo
ministerial limites a las brechas salariales entre la remuneracion maxima de
gerentes generales o altos directivos y la remuneracion maés baja percibida dentro
de la respectiva empresa.

e La bonificacion por desahucio se pagara de manera obligatoria en todos los
casos en los cuales termine la relacion laboral.

e Mensualizacion de los décimos sueldos.
CONNOTACION GERENCIAL

Dentro de los cambios mas representativos y que presenta un mayor impacto para la

Empresa son los siguientes:

e La bonificacion por desahucio se pagara de manera obligatoria en todos los
casos en los cuales termine la relacion laboral.

e Mensualizacion de los décimos sueldos.

Las dos reformas antes mencionadas, constituyen una amenaza para los intereses de
la Empresa, debido a que en la primera reforma antes Ginicamente se pagaba cuando el
empleador le despedia al empleado, mientras que actualmente se paga siempre, por lo que

constituye un gasto adicional para la Empresa.
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La segunda reforma al momento de poder mensualizar los décimos, afecta la liquidez
de la Empresa, ya que antes se pagaban el décimo tercero en el mes de diciembre y el

décimo cuarto en agosto en la Sierra y Amazonia y en febrero en la Costa.

o LEY ORGANICA DE REMISION DE INTERESES, MULTAS Y
RECARGOS

El 5 de mayo de 2015 se publico en el Suplemento del Registro Oficial No. 493 la
Ley organica de remision de intereses, multas y recargos, que contempla principalmente,

lo siguiente:

Se dispone la remision de intereses, multas y recargos derivados de obligaciones
tributarias y fiscales internas cuya administracion y/o recaudacion le corresponde tnica y

directamente al Servicio de Rentas Internas, conforme lo siguiente:

a) Se condonan los intereses de mora, multas y recargos causados por
impuestos y obligaciones fiscales contenidos en titulos de crédito, actas de
determinacion, resoluciones administrativas, liquidaciones, sea a base de catastros,
registros o hechos preestablecidos legalmente por parte del Servicio de Rentas
Internas que establezcan un valor a pagar de obligacion tributaria; asi como los
que se generen por declaraciones originales o sustitutivas, que se encuentren
vencidas o pendientes de pago hasta la fecha de publicacion de la presente norma,
siempre que se efectue la cancelacion de la totalidad del impuesto pendiente de

pago, conforme a las reglas siguientes:

e Laremision de intereses de mora, multas y recargos sera del cien por ciento
(100%) si el pago de la totalidad del impuesto adeudado de la obligacion tributaria
es realizado hasta los sesenta (60) dias habiles siguientes a la publicacion de esta
Ley en el Registro Oficial; y,

e [aremision de intereses de mora, multas y recargos sera del cincuenta por

ciento (50%) si el pago de la totalidad del impuesto adeudado de la obligacion
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tributaria es realizado dentro del periodo comprendido entre el dia hdbil sesenta y
uno (61) hasta el dia habil noventa (90) siguientes a la publicacion de esta Ley en

el Registro Oficial.

b) La remision de intereses de mora, multas y recargos que trata el anterior
literal, beneficiara también a quienes tengan planteados reclamos y recursos
administrativos ordinarios o extraordinarios pendientes de resolucion, siempre y
cuando paguen la totalidad del impuesto adeudado, y los valores no remitidos
cuando corresponda, de acuerdo a los plazos y porcentajes de remision
establecidos. Los sujetos pasivos para acogerse a la remision, deberan informar el
pago efectuado a la autoridad administrativa competente que conozca el tramite,

quien dispondra el archivo del mismo.

c) Las compaiiias cuyas obligaciones tributarias estén contenidas en actos
administrativos impugnados judicialmente, pendientes de resolucion o sentencia,
podran acogerse a la presente remision, siempre que desistan de sus acciones o

recursos, desistimiento que no dara lugar a costas ni honorarios.

CONNOTACION GERENCIAL

La condonacion de las multas e intereses, representa una oportunidad para la
empresa. De acuerdo con el criterio de la gerencia, se acogera a este beneficio en la
declaracion sustitutiva del impuesto a la renta del afio 2013 que la Empresa va a realizar

durante el periodo 2015.
3.1.1.2 Factor Economico

3.1.1.2.1 Producto Interno Bruto (PIB)
El producto interno bruto (PIB) es el valor total de la produccion corriente de todos
los bienes y servicios de un pais, durante un periodo de tiempo determinado, que por lo

general de es un trimestre o un afo.
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Para el calculo del PIB so6lo se tiene en cuenta la produccion que se realiza en el pais,

dentro de las fronteras geograficas de la nacion, sin importar si ésta produccion fue

realizada por personas o empresas nacionales o extranjeras. (Arenas, 2010)

La evolucion del PIB desde el afio 2010, hasta el afio 2014 se presenta a continuacion:

PIB Trimestral, USD 2007
18,0

3,2

17,0 2,6

16,0 5

1,6

1,5
1,6 () 1,5 (1,6
15,0

Miles de Millones USD

(]
14,0 03 09

13,0

20101 |
=]
~N

2010.11
2010410
20104V

20111

2011.1
201110
2011V

20121

2012.11
2012.11
2012V

20131

2013.11

—ib (1zq.) —o—tasas de variacion t/t-1 (Der.)

Figura 7 Evolucion del PIB

Fuente: Banco Central del Ecuador

16

2013.11

2013.v

20141

0,1

2014.11

2014.10m

35

3,0

2,5

2,0

15

1,0

0,5

0,0

Porcentajes

En el afio 2013 el pais experimentd un importante crecimiento del Producto Interno

Bruto, cerro el afio con un crecimiento de 8,0%. La tasa de crecimiento de la economia

ecuatoriana estuvo por encima del promedio que registr6 América Latina, 5.5%. El

crecimiento del PIB Real se vio impulsado principalmente por una recuperacion

considerable en los resultados generados por intermediacion financiera (11.4% con

respecto al 2012) y por un incremento del 21,6% en Construccion y Obras Publicas. La

mayor disponibilidad de crédito que se dio como consecuencia de un incremento en la

liquidez de los bancos a nivel nacional causo que el consumo final de los hogares crezca

en 6.5% con relacidn al afio anterior.
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A partir de mediados del afio 2014 y para el afio 2015 el escenario para la economia
ecuatoriana es muy poco alentador principalmente por el la baja del precio del barril del
petréleo, que es una de las principales fuentes de ingreso para el pais por lo que es muy

dificil mantener los niveles de crecimiento de afios anteriores.

Esta situacion ha llevado a que se dé un incremento del endeudamiento publico, si
bien éste sigue siendo sostenible comparado con otros paises de la region. En base a la
dindmica econdémica actual, que depende principalmente de la inversion publica, es
fundamental acceder a fuentes de financiamiento que permitan cubrir las necesidades

fiscales y el déficit proyectado entre 8,000 y 9,000 millones de dolares.

De manera general, las proyecciones para el PIB ecuatoriano en el afio 2015 se ubican
en valores cercanos al 4%, tanto por par parte de las cifras oficiales en el pais, como de
organismos multilaterales. Dentro de las entidades internacionales, la CEPAL maneja la
proyeccion mas baja con 3.8%. En el caso de la Unidad de Investigacion Econémica y de
Mercado (UIEM) de Ekos, se proyecta una tasa de crecimiento de 3.7% en el afio 2015,
tomando en cuenta la desaceleracion de la actividad econdmica y los menores precios de

petroleo.
CONNOTACION GERENCIAL

Si bien hasta mediados del afio 2014, la etapa de expansion de la economia ecuatoriana
era muy favorable y se debia principalmente a la venta del barril del petréleo, sin embargo
a partir del segundo semestre del afio 2014, el precio de Barril de petroleo bajé a mas del
50%, por lo que se espera que para el afio 2015 sea una etapa muy dificil de crecimiento.
Debido a lo mencionado anteriormente esta situacion es una amenaza para los intereses

de la Empresa, ya que el poder adquisitivo de su clientela va a disminuir.

3.1.1.2.2 Inflacion
La inflacion, en economia, es el incremento generalizado de los precios de bienes y

servicios con relacion a una moneda, sostenido durante un periodo de tiempo determinado.
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Cuando el nivel general de precios sube, cada unidad de moneda alcanza para comprar
menos bienes y servicios. Es decir que la inflacion refleja la disminucion del poder
adquisitivo de la moneda: una pérdida del valor real del medio interno de intercambio y
unidad de medida de una economia. Una medida frecuente de la inflacion es el indice de
precios, que corresponde al porcentaje anualizado de la variacién general de precios en el

tiempo. (Tomala, 2011)

A continuacion se presenta los porcentajes de inflacion anualizados:
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Figura 8 Inflacion anual a diciembre 2014

Fuente: Banco Central del Ecuador

La variacion de crecimiento de precios se ha mantenido estable en cifras proximas al
3% anual, desde que entr6 en vigencia el dolar de los Estados Unidos de América como
la moneda oficial del Ecuador. Durante el ano 2008, la inflacion super6 el 8% debido al
fuerte incremento del gasto social. Sin embargo, debido a la crisis financiera

experimentada en el periodo siguiente, esta cifra se redujo en un 50% aproximadamente.

En el afio 2010 se marcé un periodo de recuperacion sobre todo por el aumento en el
precio de barril del petroleo que alcanz6 el nivel maximo de precio en la ultima década y

por la recuperacion de los mercados financieros a nivel mundial.

Durante el afio 2011 la economia fue impactada por un elevado crecimiento de la tasa
inflacionaria, finalizando el afio con una inflacion del 5.41% y un promedio anual del
4.47%. En comparacion con el afio 2010, la inflacion promedio anual tuvo un incremento

del 26%. La presion inflacionaria experimentada durante el 2011 fue generada en parte
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por el incremento en el consumo nacional y por otro lado por la devaluacion artificial del
dolar por parte de la Reserva Federal de EEUU. La debilidad del ddlar aunque motiva las
exportaciones también infringe una presion considerable en los precios de los bienes que
consumimos en nuestro dia a dia. La inflacion en el afio 2012 ha ido disminuyendo
paulatinamente, partiendo en enero con 5,29% y ubicandose en 4,16% para el mes de
diciembre.

Durante el afio 2013 la inflacion fue de 2.70% y se debe principalmente a que el dolar
americano recuper6 su valor a nivel mundial, por lo que la moneda de Ecuador se hizo

mas fuerte en comparacion con otras divisas de otros paises.

El afio 2014, el pais cerr6 con una inflacion del 3.67%. Existi6 un aumento
generalizado en la mayoria de articulos y se da principalmente por la crisis que existe a

nivel mundial.

Para el afio 2015 se espera que la inflacion aumente, tal como se muestra a

continuacion:
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Las variables mas importantes a mencionar por lo cual la inflacién ha aumentado en

0.25% entre julio del 2014 y julio de 2015 son las salvaguardas arancelarias a los
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productos importados y la caida del valor de barril del petrdleo, por lo que ahora producir

y vender sus productos representa un costo mayor para las empresas.

La tendencia de la economia ecuatoriana muestra un escenario de mayores
dificultades para el afio 2015. Los inconvenientes para cubrir el financiamiento publico,
la falta de inversion privada y la caida del precio del petrdleo que se dio en el segundo
semestre de 2014, han propiciado una situacion en la que es dificil mantener los niveles

de crecimiento de afios anteriores.

El Instituto Ecuatoriano de Estadistica y Censo (INEC) informé las cifras, que
muestran una aceleracion de la inflacion en los ultimos 12 meses hasta abril 2015 a un
nivel por encima de la proyeccion oficial para todo el 2015 del 3,9%, por lo que las
autoridades tendran que realizar un andlisis para este ultimo ano debido a los problemas

que enfrenta la economia del pais por la caida del precio del barril de petroleo.

En el afio 2014 la canasta basica se ubico en 646,30 dolares, mientras que el ingreso
familiar mensual estaba percibido en 634,67 dolares. En diciembre del 2013, la canasta

basica lleg6 a 620,86 dodlares con un ingreso familiar de 593,60 dolares.
CONNOTACION GERENCIAL

La inflacion del Ecuador se mantenia constante y hacia la baja hasta finales del afio
2014. A partir del afio 2015 en el cual, debido a la caida del precio del valor del petroleo
el Gobierno actual ha implementado ciertas politicas con el fin de que exista una menor
salida de divisas. Entre las politicas mas representativas para que el valor de los productos
suba durante el afio 2015 son las salvaguardas arancelarias. Debido a lo mencionado
anteriormente y que la inflacion se encuentra con la expectativa de aumentar, representa

una amenaza para la empresa.

3.1.1.2.3 Balanza Comercial
Es la diferencia entre los bienes que un pais vende al exterior y los que compra a otros

paises.
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Hay dos tipos de balanza comercial; la negativa, que es cuando el valor de las
exportaciones es inferior al de las importaciones, situacion que tipicamente se presenta en
los paises en via de desarrollo, y la positiva, que es cuando el valor de las exportaciones

es superior que el de las importaciones. Escenario tipico de los paises industrializados.

El saldo de la balanza comercial se define como la diferencia que existe entre el total
de las exportaciones menos el total de las importaciones que se llevan a cabo en el pais.

(Arenas, 2010)

La evolucion de la balanza comercial desde el aiio 2008 hasta el afio 2014 se presenta

a continuacion:
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A finales del 2014, la Cuenta Corriente present6 un déficit de USD -601.7 millones,
como consecuencia del saldo negativo de las Balanzas de Bienes, Renta y Servicios. La
Balanza de Bienes registré un déficit de USD -67.2 millones, en razén de que las
importaciones (USD -26,671.7) fueron superiores a las exportaciones (USD 26,604.5
millones). El saldo negativo de la Balanza de Renta y Servicios fue de USD -2,798.6
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millones. El déficit de la Cuenta Corriente para el 2014, disminuy6 en USD 382.5 millones

con relacion al 2013.

Como se puede apreciar en el grafico anterior, en los ultimos 5 afios, la balanza
comercial ecuatoriana mantuvo un saldo negativo, es decir, el nivel de importaciones fue
mayor al nivel de las exportaciones que se realizaron al mercado internacional. Este

comportamiento se denomina déficit comercial.

Para contrarrestar el déficit comercial, el gobierno ha incentivado el incremento del
nivel de exportaciones en el Ecuador creciendo a razoén de un 16% promedio anual en los

ultimos cinco anos.

De acuerdo con el Banco Central del Ecuador, las exportaciones estan clasificadas en
petroleras y no petroleras, dado su nivel de representatividad en la balanza comercial. En
el siguiente grafico se puede apreciar el comportamiento del total de exportaciones

comparado entre el afio 2013 y 2014.
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Dentro de las exportaciones no petroleras se encuentran productos tradicionales como:
café y elaborados, camardn, cacao y elaborados, atun, pescado, banano y platano. Aunque
el banano y el platano han representado una parte significativa del total de exportaciones
de productos tradicionales, estas se incrementaron principalmente por las exportaciones
de camardn, las cuales aumentaron un 40% con respecto a las exportaciones de este

producto al cierre del 2013.

Por otra parte, en los ultimos afios, la politica petrolera del Estado ha considerado la
explotacion de los petréleos pesados de los campos Ishpingo, Tambococha, y Tiputini
(ITT), asi como en la ampliacion de la frontera petrolera hacia la zona centro y sur de la
region amazonica con el objetivo de incrementar los ingresos provenientes de la

explotacion de estos recursos no renovables.

Debido a esta tendencia creciente, uno de los objetivos de la transformacion de las
matrices productiva y energética es sustituir las importaciones — en el mediano plazo —
con produccion nacional, lo que tendra impacto significativo en la produccion y el empleo.
Una estrategia del Gobierno para la transformacion de la Matriz Energética ha sido la
construccion de la Refineria del Pacifico, la cual planifica la produccion de derivados de
petrdleo de valor agregado, que en el mediano plazo, deberian sustituir las importaciones

de combustibles y lubricantes.
CONNOTACION GERENCIAL

De acuerdo al andlisis realizado anteriormente podemos evidenciar que tenemos una
economia muy dependiente del petroleo, debido a que se exporta materia prima y se
importa productos terminados, como combustible y bienes de capital lo que representa
una amenaza para la Empresa ya que en el pais existe mayor nivel de importaciones que

de exportaciones.
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3.1.1.2.4 Tasas de Interés

La tasa de interés es el precio del dinero o pago estipulado, por encima del valor
depositado, que un inversionista debe recibir, por unidad de tiempo determinando, del
deudor, a raiz de haber usado su dinero durante ese tiempo. Con frecuencia se le llama "el
precio del dinero" en el mercado financiero, ya que refleja cuanto paga un deudor a un

acreedor por usar su dinero durante un periodo. (WIKIPEDIA, 2015)
Tasas Activa

Es el porcentaje que las instituciones bancarias, de acuerdo con las condiciones de
mercado y las disposiciones del banco central, cobran por los diferentes tipos de servicios
de crédito a los usuarios de los mismos. Son activas porque son recursos a favor de la
banca. (WIKIPEDIA, 2015). A continuacion, se detalla las tasas activas referenciales en

el Ecuador a agosto de 2015.



Tabla 5

Tasas activas referenciales del Ecuador

FECHA VALOR
Agosto-31-2015 8.06 %
Julio-31-2015 8.54 %
Junio-30-2015 8.70 %
Mayo-31-2015 8.45 %
Abril-30-2015 8.09 %
Marzo-31-2015 7.31 %
Febrero-28-2015 7.41 %
Enero-31-2015 7.84 %
Diciembre-31-2014 8.19 %
Noviembre-30-2014 8.13 %
Octubre-31-2014 8.34 %
Septiembre-30-2014 7.86 %
Agosto-31-2014 8.16 %
Julio-30-2014 821 %
Junio-30-2014 8.19 %
Mayo-31-2014 7.64 %
Abril-30-2014 8.17 %
Marzo-31-2014 8.17 %
Febrero-28-2014 8.17 %
Enero-31-2014 8.17 %
Diciembre-31-2013 8.17 %
Noviembre-30-2013 8.17 %
Octubre-31-2013 8.17 %
Septiembre-30-2013 8.17 %

Fuente: Banco Central del Ecuador
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Tasa de interés pasiva

Es el porcentaje que paga una institucion bancaria a quien deposita dinero mediante
cualquiera de los instrumentos que para tal efecto existen. La tasa pasiva es inferior a la
tasa activa a fin de cubrir los costos y gastos financieros de intermediacion, conocido
como spread financiero (WIKIPEDIA, 2015). A continuacion, se detalla las tasas pasivas

referenciales en el Ecuador a agosto de 2015.

Tabla 6

Tasas pasivas referenciales

FECHA VALOR
Agosto-31-2015 555%
Julio-31-2015 5.54 %
Junio-30-2015 5.48 %
Mayo-31-2015 5.51%
Abril-30-2015 539 %
Marzo-31-2015 5.31%
Febrero-28-2015 532%
Enero-31-2015 522 %
Diciembre-31-2014 5.18%
Noviembre-30-2014 5.07 %
Octubre-31-2014 5.08 %
Septiembre-30-2014 4.98 %
Agosto-31-2014 5.14 %
Julio-30-2014 4.98 %
Junio-30-2014 5.19 %
Mayo-31-2014 511 %
Abril-30-2014 453 %
Marzo-31-2014 453 %
Febrero-28-2014 4.53 %
Enero-31-2014 4.53 %

Fuente: Banco Central del Ecuador
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Las tasas de interés referenciales para el segmento producto empresarial a julio del

2015, se muestra a continuacion:

Tasas de Interés

julio-2015
1. TASAS DE INTERES ACTIVAS EFECTIVAS VIGENTES
Tasas Referenciales Tasas Mdximas
Tasa Activa Efectiva Referencial % anual Tasa Activa Efectiva Mdxima % anual
para el segmento: para el segmento:
Productivo Corporative 8.54 Productivo Corporativo 9.33
Productivo Empresaria 5.78 Productive Empresarial 1021
Productive PYMES 11.10 Productive PYMES 11.83
Consumao 15.78 Consumo 16.30
Vivienda 1062 Vivienda 1133
Vivienda de Interés Publico 438 Vivienda de Interés Publico 449
Microcrédito Acumulacién Ampliada 2182 Microcrédito Acumulacion Ampliada 25.50
Microcrédito Acumulacion Simple 24,98 Microcrédito Acumulacion Simple 27.50
Microcrédito Minorista 26.91 Microcrédito Minorista 30.50
2. TASAS DE INTERES PASIVAS EFECTIVAS PROMEDIO POR INSTRUMENTO
Tasas Referenciales % anual Tasas Referenciales % anual
Depositos a plazo 554 Depositos de Ahorro 130
Depositos monetarios 061 Depositos de Tarjetahabientes 115
Operaciones de Reporto 0.08
3. TASAS DE INTERES PASIVAS EFECTIVAS REFERENCIALES POR PLAZO
Tasas Referenciales % anual Tasas Referenciales % anual
Plazo 30-60 450 Plazo 121-180 5492
Plazo 61-90 487 Plazo 181-360 B.77
Plazo 91-120 555 Plazo 361y mas 774

Figura 12 Tasas de interés por segmento productivo empresarial

Fuente: Banco Central del Ecuador

Se puede observar que la tasa de interés referencial para el Crédito Productivo
Empresarial en el mes de julio 2015 se encuentra en el 9,78% y la tasa de interés maxima
para el Segmento Productivo Empresarial se encuentra en el 10,21%.

Al hacer un analisis a la variables macro econémica de la tasa interés, es importante
mencionar que las limitaciones propias de la dolarizacién han impedido al Gobierno
aplicar una politica monetaria activa, utilizando las herramientas que tiene disponibles con

el propdsito de mantener la estabilidad econdmica y evitar una balanza de pagos adversa.

La politica monetaria se basa en el principio de un Estado con la obligacion de

proteger a los ciudadanos frente al sistema financiero a través de leyes que creen una
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cultura financiera “mas democratica e incluyente”, esto justifica la aplicacion de techos a
las tasas de interés, control al cobro de tarifas bancarias, creaciéon de un defensor del
cliente.

Con estos antecedentes, se espera que el Estado mantenga la politica de fijacion de
precios a través de los topes en las tasas de interés que establezca el Banco Central del

Ecuador, mismas que no han presentado mayor variacion desde octubre del 2011

CONNOTACION GERENCIAL

La tendencia tanto de la tasa de interés activa como de la tasa de interés pasiva
referencial, se ha mantenido constante, ya que conservan el mismo porcentaje desde
octubre del 2011, por lo cual no representa una sefial de alerta de riesgo soberano, ya que
las mismas no son altas. Debido a que las tasas de interés han permanecido constantes y
que INTCOMEX S.A., requiere de flujo de dinero para las operaciones del negocio, el
financiamiento en el sistema financiero representa una oportunidad para incrementar su

liquidez y poder generar mayores ganancias.

3.1.1.3 Factor Social

3.1.1.3.1 Desempleo

De acuerdo al Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC), a través del reporte
de Indicadores laborales de marzo del 2015, indica que el desempleo nacional se ubicod
en 4,84%, mientras que en marzo del 2014 alcanzd el 5,60%, una diferencia
estadisticamente representativa tendiente a la reduccion del desempleo. A continuacion se

sefala las tasas de desempleo del Ecuador a marzo de 2015.



Tabla 7

Tasa de desempleo en el Ecuador

FECHA
Marzo-31-2015
Diciembre-31-2014
Septiembre-30-2014
Junio-30-2014
Marzo-31-2014
Diciembre-31-2013
Septiembre-30-2013
Junio-30-2013
Marzo-31-2013
Diciembre-31-2012
Septiembre-30-2012
Junio-30-2012
Marzo-31-2012
Diciembre-31-2011
Septiembre-30-2011
Junio-30-2011
Marzo-31-2011
Diciembre-31-2010
Septiembre-30-2010
Junio-30-2010
Marzo-31-2010
Diciembre-31-2009
Septiembre-30-2009
Junio-30-2009

VALOR
4.84 %
4.54 %
4.65 %
5.71 %
5.60 %
4.86 %
4.55%
4.89 %
4.64 %
5.00 %
4.60 %
5.19%
4.88 %
5.07 %
5.52%
6.36 %
7.04 %
6.11 %
7.44 %
7.71 %
9.09 %
7.93 %
9.06 %
8.34 %

Fuente: Banco Central del Ecuador
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Segun los datos oficiales, de cada 10 plazas de trabajo 8 son generadas por el sector
privado y dos son generadas por el sector publico. Asimismo, en marzo del 2015 la tasa
de empleo adecuado para los hombres es 16,2 puntos porcentuales mayor que la de las
mujeres. De esta manera, el 50,37% de los hombres en la fuerza de trabajo tienen un
empleo adecuado frente al 34,13% de las mujeres. Entre marzo 2014 y marzo 2015, la tasa
de desempleo registra una disminucion en 1,36 puntos porcentuales en los hombres y de
0,55 puntos porcentuales en las mujeres. Las mujeres tienen un desempleo de 4,89% frente

al 3,11% de los hombres.

La ciudad con menor porcentaje de desempleo es Cuenca con el 3,22%, seguida de
Machala con 3,70% y Guayaquil con 3,78%. Mientras Ambato y Quito presentan las

mayores tasas de desempleo con 6,43% y 4,39% respectivamente.
CONNOTACION GERENCIAL

Como se puede observar en el analisis previamente realizado, el nivel de desempleo
en el Ecuador es bajo en comparacion con afios anteriores, por lo que cuando existe
empleo se cumple la ley bésica de la economia, la cual menciona que: con empleo se
genera produccion, con esto ingresos y por lo tanto existe consumo, lo cual constituye una

oportunidad para la empresa, debido a que los clientes cuentan con un poder adquisitivo.

3.1.1.3.2 Pobreza
La pobreza por ingresos es sindnimo de carencia y privacion, que limita a una persona

para alcanzar un minimo nivel de vida.

Para junio de 2015, el Banco Central del Ecuador. considera a una persona pobre por
ingresos si percibe un ingreso familiar per cépita menor a USD 83,29 mensuales y pobre

extremo si percibe menos de USD 46,94.
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La pobreza por ingresos a nivel nacional, entre junio de 2014 y junio de 2015, se reduce 2,52 p.p. de

24,53% a 22,01%, variacion significativa. La variacion en la pobreza extrema de 0,68 p.p. de
8,04% a 7,36% no es significativa.
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Notas: (1) A partir de marzo 2014, las encuestas de marzo y septiembre son representativas a nivel nacional, urbano y rural.
(*) La significancia estadistica se realiza al 95% de confianza.
(**) p.p-- Puntos porcentuales.

Figura 13 Nivel de pobreza en Ecuador

Fuente: Banco Central del Ecuador

Entre 2006 y 2014, la pobreza por consumo se redujo a nivel nacional 32,6%, esto
representa aproximadamente 1,3 millones de personas que salieron de la pobreza,
reduccion mayor a la registrada entre 1998 y 2006 cuando bajo en 14,5% segtn los Gltimos

datos de la Encuesta de Condiciones de Vida (ECV) del Instituto Nacional de Estadistica
y Censos (INEC).

La pobreza por consumo en el 2014 lleg6 a 25,8% a nivel nacional, en el area rural

47,3%, mientras en la urbana alcanzd el 15,5% en comparacion al 38,3%, 61,5% y 24,9%

del 2006 respectivamente.

La pobreza extrema por consumo se ubic6 en 5,7%, lo que representa una reduccion
del 55,4% (aproximadamente 900.000 personas) entre 2006 y 2014. De la misma manera,
esta reduccion es mayor a la registrada entre 1999 y 2006 en donde la pobreza extrema se

redujo en 31,6%. Para el aio 2014, en el area rural la pobreza extrema lleg6 a 13,8% y la
urbana a 1,9%.
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Guayas, Manabi y Carchi son las provincias que registraron mayor reduccion de
pobreza por consumo entre 2006 y 2014 con una variacion relativa de 45,1%, 41,1% y

40,2% respectivamente.
CONNOTACION GERENCIAL

La pobreza ha disminuido y esto es una oportunidad para la empresa ya que al existir
menor pobreza, la poblacion tiene mayor poder adquisitivo, beneficiando directamente a
INTCOMEX S.A., debido a que gran parte de sus productos disponibles para la venta es

la tecnologia.

3.1.1.4 Factor Tecnologico

En nuestro pais, con la implementacion de politicas y estrategias gubernamentales de
conectividad y prestacion de servicios se incrementaron los indices de penetracion del
servicio de Internet, es por esta razon que en el afio 2014 de acuerdo al INEC se registro
que cerca de 66 personas por cada 100 usan Internet, a comparacion del afio 2006 donde

6 de cada 100 habitantes tenian acceso al mismo.

Uno de los incrementos mas notorios es el numero de usuarios y personas, que
acceden al servicio de Internet, mediante conexiones de banda ancha. En el 2006, el
numero de usuarios de Internet Banda Ancha fue de 823.483 y al 2013, el namero de
abonados de Internet Banda Ancha crecio a 4’859.996. Ademas, se cuenta con 1'070.842
de cuentas residenciales, es decir conexiones residenciales de Internet fijo, a diciembre de

2013, como se muestra en la siguiente grafica:
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Figura 14 Evolucion del uso de internet Ecuador

Fuente: Banco Central del Ecuador

En lo que respecta a la industria de hardware (ordenadores y periféricos) a nivel local,

gran parte del segmento en Ecuador se concentra en la venta y distribucion de productos

importados de fabricantes en el exterior.

La industria del software es transversal a todos los sectores productivos y es

determinante para lograr competitividad de las empresas en la mayoria de los sectores

industriales. Este sector tiene la capacidad de absorber, asimilar, adaptar y difundir

tecnologias existentes, para el desarrollo de los sectores priorizados del pais. La oferta de

software ecuatoriano se especializa principalmente en areas como: Financieros y

soluciones de Banca; Inteligencia de negocios; y, aplicaciones de BMP y de outsourcing

especializado.

Anteriormente las ventas de este sector se contabilizaban en conjunto con el sector de

los electrodomésticos, pero el repunte de sus integrantes las llevo a independizarse.
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Sin duda el sector se mueve a un ritmo acelerado en la implementacién de sistemas
de computacién en la nube, comunicaciones unificadas, redes y voz y datos, centros de

computo, seguridades informaticas, entre otros.

La industria electronica ha experimentado profundos cambios en las ultimas dos
décadas. La liberalizacion comercial, la rapida evolucion tecnologica, han modificado el

comportamiento de las grandes empresas transnacionales del sector.

Con todos los cambios que han existido en esta industria, el Internet en las
organizaciones se ha vuelto mucho maés util permitiendo que las empresas se alejen de la
idea de ser duefios de un software sino que han buscado alternativas mas rentables. La
prevalencia de la Internet y su importante potencial como mecanismo de entrega y
plataforma informatica han contribuido al crecimiento de la entrega de software y modelos

de computacion.

La demanda de software y hardware estan directamente relacionadas, puesto que la
demanda de nuevas computadoras usualmente se acelera cuando los usuarios deciden

migrar a procesadores mas rapidos o nuevos sistemas operativos.

En funcion de la informacion analizada, podemos concluir que en el mundo actual,
las telecomunicaciones son mucho mas que un servicio basico, son un medio para
promover el desarrollo, mejorar la sociedad y conectar al mundo de manera global,
afortunadamente el Ecuador va por un buen camino en lo que se refiere al desarrollo de

nuevas tecnologias que apuntalaran su desarrollo econdmico sostenido.
CONNOTACION GERENCIAL

Como se puede observar en el andlisis previamente realizado, se puede verificar que
el factor informatico en el Ecuador es muy importante, debido a que actualmente gran
parte de la poblacion ya cuenta con acceso a internet. Para las empresas del Ecuador es
fundamental contar con hardware y software de ultima tecnologia que permitan ser
competitivos a nivel nacional e internacional. Debido a que INTCOMEX S.A., se

encuentra estrechamente relacionado con la venta de productos tecnoldgicos, representa
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una oportunidad que cada dia las personas tengan un mayor acceso a productos y

servicios tecnologicos.

3.1.1.5 Factor ecoldgico — ambiental

El factor ecoldgico — ambiental ha tenido un crecimiento en los tltimos afios debido
principalmente al interés del Gobierno Central de conservar el medio ambiente, sin
embargo debido a su desarrollo reciente no se cuenta con suficiente informacion

actualizada.

En el ultimo censo realizado en el ano 2010, los resultados no fueron tan alentadores
con respecto a la salud del medio ambiente, ya que el Instituto Nacional de estadisticas y
censos (INEC), indica que aproximadamente mas del 80% de las empresas en el pais no

invierte en proteccion ambiental.

Las exigencias gubernamentales como certificaciones, permisos y licencias han hecho
que la mayoria de empresas le presten especial atencion al cuidado medioambiental,
comprometiéndose cada vez mas con esta causa, por lo que actualmente el Gobierno se

encuentra implementando planes de prevencion y cuidado del medio ambiente.

3.1.2 Microambiente

En el estudio del microambiente se identificaran aquellos factores internos mas
cercanos a la Empresa (fortalezas y debilidades), los cuales influyen directamente en su
desempeiio organizacional y tienen la caracteristica que pueden ser controlados por la

organizacion.
3.1.2.1 Proveedores

Intcomex Ecuador adquiere sus productos principalmente del exterior, siendo
Intcomex Inc. (la oficina en Miami) uno de los principales proveedores, dado que esta
entidad consolida las demandas de todas las filiales y realiza compras globales obteniendo

beneficios por los volumenes de productos que administra:
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Estos beneficios pueden ser rebates, plazos de créditos, apoyo para actividades de
mercadeo, y protecciones de precios que son recibidos y transferidos al producto o a los

clientes.

Intcomex Ecuador también realiza compras de otros proveedores, principalmente de

productos de Software. A continuacion se describe el detalle de dichos proveedores.

e Hewlett Packard Company

e LG Electronics — Panama y Miami
e (Cubix Latin American, LLC

e Ingrammicro

e Epson Americas

e Xerox Corporation

e Bell Micro

e Tech Data Corp

e Microsoft Licencing American

e D-Link Latin America

e Lenovo Singapore Ltd

Las gestiones de compras las manejan las personas que estan encargadas de cada
marca, y son los responsables de hacer los pedidos al proveedor correspondiente; por otro

lado, la logistica se la realiza a través del area de importaciones.

En el ambito local se realizan compras puntuales, cuando hace falta cierto producto

en particular para cumplir un pedido o para ensamblar un equipo.
CONNOTACION GERENCIAL

La empresa INTCOMEX S.A., realiza la mayoria de compras a su relacionada de
Miami, la misma que es la encargada de negociar directamente con el proveedor y realiza

las compras por grandes volimenes, por lo que la INTCOMEX S.A. de Ecuador recibe la
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mercaderia a un costo bajo en comparacion con la competencia lo que representa una

fortaleza para la organizacion.

INTCOMEX S.A., trabaja a nivel mundial inicamente con marcas reconocidas y que
presenten una garantia en el producto que ofrece, por lo que se ha mencionado que la
Direccion de la Empresa mantiene buenas relaciones con los proveedores antes
mencionados, lo que representa una fortaleza, debido a que la Empresa cuenta con

variedad de productos para satisfacer al cliente.

3.1.2.2 Competencia

Los principales competidores de Intcomex Ecuador se describen a continuacion:

e Tecnologia Siglo XXI
e Tecnomega

e Cartimex

e Megamicro

La competencia previamente mencionada corresponde a empresas que mantienen
ventas similares en bienes de tecnologia. Cabe indicar que a nivel nacional existen
empresas que venden en menor cantidad. La venta de productos tecnologicos es bien
amplia, debido a que hoy en dia existen un sin nimero de almacenes comerciales en los
cuales ofrecen los mismos productos de INTCOMEX S.A., y con un financiamiento

directo. Entre las empresas que tienen ventas menores de productos tecnologicos son:

° Almacenes Japon

. La Ganga

o Computron

. Créditos econdémicos

o SUKASA
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CONNOTACION GERENCIAL

Hoy en dia la mayor parte de la poblacion ecuatoriana tiene acceso a la tecnologia ya
sea desde lo basico como TV — LEDS hasta tecnologia compleja para organizaciones
como son centros de cableado, computo, etc., por lo que a nivel nacional existen un sin
numero de locales comerciales que ofrecen los mismos productos de INTCOMEX S.A.

con un financiamiento directo, lo que representa una debilidad para la Empresa.

En el Ecuador existen varios locales comerciales que se dedican a la venta de
tecnologia, lo que representa una debilidad para la Empresa, debido a que la competencia

es alta a nivel nacional.

3.1.3.3 Clientes

Dentro de los clientes mas relevantes para la Compatfiia, de acuerdo con los ingresos

generados por el giro del negocio, estan:

e Seproteico

e Comandato

e Jcesa S.A.

e Compuequip Dos

e Artefacta

e Supermercado de Computadoras
e Pa-Co

e Martec

e Akros



76

Las ventas durante el afio 2014 a nivel porcentual se presentan a continuacion:

Ventas 2014
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Figura 15 Ventas de INTCOMEX S.A. Ecuador

Como se puede observar en el analisis previamente realizado, la mayoria de ventas,
es decir el 96% corresponde a clientes corporativos y 4% a clientes particulares. La
Administraciéon de la compafiia ha manifestado que hasta el afio 2013, las ventas
unicamente eran realizadas a clientes corporativos, pero desde el afio 2014, decidieron

vender a personas particulares.

La Empresa en todos sus productos ofrece una garantia de 1 afio, ademas realiza un
seguimiento del servicio y bien que presta a sus clientes, para lo cual mantiene canales

apropiados para que el cliente manifieste su malestar u observacion sobre el bien o servicio

vendido.

Conforme se ha mencionado anteriormente, la actividad de distribucion es el giro de
negocio de la Compaiiia, enfocandose en su totalidad en el mercado nacional; para lo cual

cuenta con dos oficinas en las principales ciudades del pais, Quito y Guayaquil.

La oficina de Quito es la oficina principal y se encarga de todas las compras de los
productos para todo el pais; desde esta ciudad se envian los articulos correspondientes a

Guayaquil, cuyo inventario representa aproximadamente el 30% del inventario total de la

Compaiiia.
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De acuerdo con los pedidos que realicen los diferentes clientes, la Compafiia programa
la entrega de los productos. En la ciudad de Quito se cuenta con tres camiones repartidores
que hacen recorridos diarios, asi como también se mantienen contratos de servicios de
transporte con la compaiiia Servientrega para poder cumplir con la entrega a domicilio de
las ventas generadas. Los precios del transporte son incluidos en la factura dependiendo

de la negociacion que se haya manejado con el cliente.

La Compafiia realiza ventas de contado y a crédito, el crédito a los clientes
corporativos se los da a 15, 30, 45 y 60 dias de plazo, sobre la base de la informacion
entregada por los clientes y luego del respectivo andlisis de crédito realizado por el area

correspondiente. No existe crédito para clientes particulares.
CONNOTACION GERENCIAL

En el andlisis previamente realizado podemos evidenciar que la mayoria de ventas son
a clientes corporativos de renombre que compran en grandes volumenes lo que representa
una fortaleza para la empresa debido a que mantiene convenios de més de un afio con

estos clientes lo que permite tener un mercado activo.

3.1.3.4 Mercado

El mercado de la tecnologia en el Ecuador se encuentra en una amplia expansion
debido a las politicas del Gobierno central, en el cual con las reformas en la educacion,
hoy en dia las escuelas, colegios y universidades deben ofrecer una educacion de calidad,
por lo que uno de los pilares fundamentales de estas instituciones es la inversion en

tecnologia.

En el ambito local se realizan diferentes estrategias de mercadeo y de posicionamiento
de producto, tomando como base los lineamientos determinados por el Grupo. Se procura
atraer y mantener la atencion del cliente a través de otorgamientos de crédito, promociones

de productos, asi como con premios por cumplimiento de volimenes de compra).

Dado que los clientes de Intcomex Ecuador pertenecen al mercado minorista y no a

los usuarios finales las estrategias de publicidad no suelen ser masivas a través de medios
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como television o perioddicos, sino comunicaciones especificas a los canales a través de
correos en los que se comentan promociones, lanzamientos de nuevos productos, entre

otros.

Intcomex Ecuador también coordina con sus proveedores eventos para los clientes, ya
sea para capacitaciones o para conocimiento de productos novedosos o productos que se

quieren lanzar al mercado.
CONNOTACION GERENCIAL

INTCOMEX S.A. cuenta con proveedores de alto renombre, lo que permite que a
nivel nacional se ofrezca bienes y servicios de alta calidad que son reconocidos a nivel
mundial lo que representa una fortaleza para la empresa debido a que el cliente prefiere

comprar articulos de marcas conocidas.

El sector de la tecnologia se encuentra en un cambio constante, por lo que la empresa
debe tener una rotacion del inventario alta. Esto representa una debilidad para la Empresa

debido a que debe constituir una provision de inventario obsoleto.

3.2. Analisis Interno
El anélisis interno estudia aquellas variables sobre las cuales la empresa puede influir
de forma directa, se analiza el desarrollo de las principales lineas de negocios o

departamentos sobre las cuales la empresa tiene control.

3.2.1 Estructura Organica

Los organigramas son diagramas que representan graficamente y de manera
simplificada la estructura formal que posee una organizaciéon. De esta forma, los
organigramas muestran las principales funciones dentro de la organizacion y las relaciones

que existen entre ellas.

Permiten una rapida visualizacion de los drganos, las relaciones de autoridad que los

vinculan y las distintas jerarquias. Mediante los mismos se aprecia rapidamente el &mbito
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de control de cada unidad, las relaciones formales y la cantidad de niveles jerarquicos que

componen la estructura de la organizacion. (Buenas tareas, 2015)

A continuacion se presenta el organigrama de la Empresa.:

JUNTA GENERALDE
ACCIONISTAS
DIRECTORIO

PRESIDENTE

GERENTE GENERAL ASESORIA LEGAL
v ! ) L ! ' |

GERENTE } GERENTE -I GERENTEDE } GERENTEDE JEFERRHHY SUBGERENTE JEFEDEIT
FINANCIFRO FOAMERAIAL NDFRACINNFR VENTAS SSO VENTASGYE

s  JEFEADM } GERENTESDE]
AIAVAAI PRODUCTO

CONTADOR e v
GENERAL IMPORTACION ]

Y COBRANZAS

JEFEDE
OPERACIONES

SUPERVISORV.
PROVINCIAS

SUPERVISOR
CALL CENTER

GERENTEDE
SERVICIOS

ﬁ TESORERIA

Figura 16 Estructura Organica INTCOMEX S.A Ecuador

CONNOTACION GERENCIAL

De acuerdo al organigrama estructural, podemos evidenciar que la Empresa cuenta
con un organigrama actualizado, en el cual se encuentran los departamentos de apoyo
(auditoria externa y asesoria legal), departamentos Jerarquicos (Juan General de
Accionistas, Directorio y Presidente) y con Gerencias. Esto representa una fortaleza para
la Empresa, debido a que se tiene un conocimiento y orden de los departamentos de la

organizacion.

3.2.2 Estructura funcional
La estructura funcional comprende las atribuciones y funciones que debe realizar los

diferentes empleados que conforman los departamentos del organigrama.
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En base a la informacion proporcionada por la Empresa, las atribuciones y funciones

de los empleados son:

Junta General de accionistas:

e Realizar y verificar la lista de accionistas presentes y representados asi
como de cualquier otro presente por invitacion de los administradores de la
entidad, identificando en virtud de qué asisten (consejeros, técnicos, asesores,
etc.).

e Designar presidente y secretario de la junta de accionistas.

e Designar al presidente, consejero delegado y demas miembros del consejo
y fijar sus retribuciones.

e Conocer y aprobar el balance general, que ird acompanado del estado de
pérdidas y ganancias y de los informes de gestion que sean presentados por el
director general, el consejero delegado y los auditores externos.

e Determinar la amortizacion de acciones, siempre y cuando se cuente con
utilidades liquidas disponibles para el pago de dividendos.

e Toma de decisiones en cuanto a prorroga del contrato social, de la
disolucion anticipada, del aumento o disminucion de capital suscrito o autorizado
y de cualquier reforma de los estatutos sociales.

e Seleccion de auditores externos.

e Ejercer las demas funciones que estén establecidas en la ley y en los

estatutos de la empresa.

e Las atribuciones y funciones de la Junta General de accionistas son las

siguientes:
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Directorio:

e Establecer las politicas y metas de la Empresa, en concordancia con las
politicas.

e Aprobar las politicas aplicables a los planes estratégicos, objetivos de
gestion, presupuesto anual, estructura organizacional y responsabilidad social
corporativa

e Aprobar el Presupuesto General del afio y evaluar su ejecucion

e Aprobar y modificar el Organico Funcional de la Empresa sobre la base del
proyecto presentado por el Gerente General

e Aprobar y modificar el Reglamento de Funcionamiento del Directorio,
presentado por el Gerente General o los miembros del Directorio

e Autorizar la contratacion de los créditos o lineas de crédito, asi como las
inversiones que se consideren necesarias para el cumplimiento de los fines y
objetivos empresariales

e Nombrar a la o al Gerente General, de una terna propuesta por la Presidenta

o Presidente del Directorio, y sustituirlo

Presidente de la Empresa:

e FEjercer la representacion legal de la Empresa

e Presidir las sesiones de la Junta Directiva suscribiendo las respectivas
actas.

e Cumplir y hacer cumplir las decisiones adoptadas por el directorio.

e Apoyar las actividades de la Empresa.

e Presentar al Directorio el informe semestral de actividades.

e Sugerir al Directorio los medios y acciones que considere para la buena

gestion de la Empresa.
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Gerente General:

e Liderar la gestion estratégica

e Liderar la formulacion y aplicacion del plan de negocios

e Alinear a las distintas Gerencias

e Definir politicas generales de administracion

e Dirigir y controlar el desempeio de las areas

e Presentar al Directorio estados de situacion e informacion de las marcha de
la empresa

e Velar por el respecto de las normativas y reglamentos vigentes

e Actuar en coherencia con los valores organizacionales

Asesoria legal:

e Brindar asesoria en el ambito juridico y legal a la Empresa, considerando
la normativa legal vigente aplicable.

e Brindar asistencia a la Gerencia General, apoyando en funciones
administrativas y secretariales, coordinando actividades entre departamentos y

entes externos.

Auditoria externa:

e Auditar los estados financieros anualmente y emitir una opinion sobre la
razonabilidad de los mismos.

e Emitir el informe de carta a la Gerencia en donde se destacan los
principales puntos de control interno.

e Revisar los informes de cumplimiento tributario.
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Gerente Financiero:

e Establecer estrategias que permitan el Optimo manejo de sus recursos
financieros, asi como verificar el proceso de generacion de informacion financiera

de la Empresa.

Gerente Comercial:
e Buscar nuevas oportunidades de negocio en el medio nacional.

e Mantener buenas relaciones con los proveedores de la Empresa.

Gerente de Operaciones:
e Gestionar de manera adecuada y oportuna las entregas de los bienes y
servicios a los clientes.
¢ Direccionar y aplicar las garantias de los productos vendidos en el caso de

existir fallas u observaciones por parte del cliente.

Gerente de Ventas:
e Ampliar el portafolio de clientes
e Determinar las politicas de crédito aplicable para las Empresas.

e Cumplir el presupuesto de ventas anual.

Jefe de Recursos Humanos:

e Administrar el talento humano de la Empresa, a fin de contar el personal
adecuado e idoneo para cada puesto de trabajo, a través de la evaluacion de las

competencias y la cualificacion profesional del personal.

Jefe de Informacion y tecnologia:
¢ Administrar los recursos informaticos y tecnologicos de la Empresa, de tal

forma que se minimice la exposicion al uso indebido o inadecuado de los mismos.
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e Elaborar el Plan Estratégico y Plan Operativo Anual del Area, el cual se
realizara trimestralmente el monitoreo a fin de emitir el informe correspondiente,
ademas de la colocacion de ajustes cuando existan justificaciones internas y/o

externas.

CONNOTACION GERENCIAL

De acuerdo al analisis realizado, la empresa cuenta con un organigrama funcional, en
donde se detallan las funciones y atribuciones que debe realizar cada departamento. Esto
representa una fortaleza para la empresa, debido a que se tiene documentado lo que tiene

que hacer cada departamento.

Una vez conocidas las diferentes funciones del personal de la Empresa, podemos
indicar que no existe una persona o departamento encargado de conocer cual es el valor
monetario de toda la Empresa. Hoy en dia vivimos en un mundo, en donde obtener

financiamiento a un costo bajo puede ser la diferencia entre el éxito o el fracaso.

El no conocer el valor de la Empresa representa una debilidad, debido a que en el
caso de que se requiera obtener financiamiento a través de la emision de acciones en la
Bolsa de Valores de Quito o Guayaquil, no se tendria un valor monetario justo del precio

de la Empresa, tomando en cuenta factores macroecondmicos y microeconomicos.

3.3 Analisis FODA

El analisis FODA es una herramienta clasica para evaluar la situacion estratégica de
una empresa y definir cursos de accion. Las debilidades y fortalezas son los aspectos
internos de la empresa o del emprendedor que afectan las posibilidades de éxito de una
estrategia. Las oportunidades y amenazas surgen del contexto, es decir, de lo que ocurre
o puede ocurrir fuera de la empresa. Por lo general estos eventos no pueden ser

influenciados, sino que se dan en forma independiente. (Buenos Negocios, 2015).

3.3.1 Fortalezas
e F1) Productos de alta calidad

e F2) Precios de los productos competitivos
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F3) Las ventas son realizadas a gran volumen

F4) Productos reconocidos a nivel mundial

F5) La Empresa cuenta con una planificacion estratégica
F6) Todos los productos cuentan con garantia

F7) Confianza en proveedores garantizando el cumplimiento de contratos

3.3.2 Oportunidades

O1) Condonacion de multas e intereses con el fisco durante el afio 2015
02) Tasas de intereses constantes

03) Reduccion del desempleo

04) Reduccioén de la pobreza

05) Mayor acceso a bienes y servicios de tecnologia por parte de la

poblacion

3.3.3 Debilidades

D1) Falta de financiamiento directo a clientes particulares
D2) Cambio constante en la tecnologia de los productos que se vende
D3) Alto nivel de competencia.

D4) No se conocer el valor de la Empresa en su conjunto, tomando en

consideracion el ambiente macroeconémico, microeconomico y los flujos de

dinero futuros.

3.3.4 Amenazas

A1) Costos elevados por el impuesto a la salida de divisas (5%)

A2) Aumento de aranceles para la importacion de productos de tecnologia
A3) Menor liquidez para la Empresa por las reformas laborales

A4) Disminucion en el nivel de crecimiento del PIB

AS5) Tasa de inflacion con tendencia a subir.

A6) Mayor nivel de importaciones que de exportaciones
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3.3.5 Matriz FODA

A través de la matriz FODA, se podran determinar las estrategias necesarias para
lograr que la Empresa supere sus debilidades y aproveche sus fortalezas con el fin de
prevenir amenazas externas y de sacar ventaja con respecto a las oportunidades que ofrece

el ambiente externo en el que se desenvuelve.



Internas

Externas

Fortalezas

Debilidades

* F1) Productos de alta calidad
* F2) Precios de los productos competitivos

« F3) Las ventas son realizadas a gran volumen

* F4) Productos reconocidos a nivel mundial

* F5) La Empresa cuenta con una planificacion estratégica
* F6) Todos los productos cuentan con garantia

* F7) Confianza en proveedores garantizando el
cumplimiento de contratos

« DI1) Falta de financiamiento directo a clientes particulares

* D2) Cambio constante en la tecnologia de los productos que
se vende

« D3) Alto nivel de competencia.

* D4) No se conoce el valor de la Empresa en su conjunto

* Ol) Condonacién de multas e intereses con el
fisco durante el afio 2015

* 02) Tasas de intereses constantes

» Conformar alianzas estratégicas para concretar acuerdos
comerciales.

* Analizar y elegir las mejores alternativas de

* Desarrollar planes de capacitacion en las areas de
comercializacién y atencion al cliente

« Disenar ¢ Implementar un Manual de Procesos y

« A4) Disminucion en el nivel de crecimiento del
PIB
« AS) Tasa de inflacion con tendencia a subir.

* A6) Mayor nivel de importaciones que de
exportaciones

é financiamiento Procedimientos
:E * D 11 tos d i lient
g + 03) Reduccién del desempleo esar'ro ar proyectos de negocios, para clientes
< potenciales
2 ) . .
() « 04) Reduccién de la pobreza « Consolidar convenios comerciales con empresas del
sector publico
* O5) Mayor acceso a bienes y servicios de
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* Al) Costos elevados por el impuesto a la salida « Planificar adecuadamente el pedido de los productos en
S o
de divisas (5%) « Establecer contratos comerciales susceptibles a cambios en]base al tiempo que tarda la importacion
* A2) Aumento de aranceles para la importacion
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x* P
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<

Figura 17 Matriz FODA
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3.4 Matriz de vulnerabilidad
En la matriz de vulnerabilidad se analiza los aspectos de mayor influencia en la

materializacion de las amenazas y debilidades y su capacidad de reaccion ante tales

eventos.

e Analisis de Amenazas

Tabla 8

Analisis de amenazas

No. Amenaza Impacto Probabilida'd Grado'd.e Cap'a'cidad de Zona
de ocurrencia wulnerabilidad reaccion (0 - 10)

Costos elevados por el impuesto a la

Al salida de divisas (5%) 6 100% 6.0 1 Muy Critico
Aumento de aranceles para la

A2 importacion de productos de tecnologia 8 100% 8.0 1 Muy Critico
Menor liquidez para la Empresa por las

A3 reformas laborales 6 50% 3.0 9 Preparado
Disminucion en el nivel de crecimiento

A4 del PIB 4 50% 2.0 8 Preparado

A5 Tasa de inflacion con tendencia a subir. 6 50% 3.0 6 Preparado
Mayor nivel de importaciones que de

A6 exportaciones 4 50% 2.0 8 Preparado

ANALISIS DE VULNERABILIDAD - AMENAZAS

10] Muy Critico Critico
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3 8
! 1 @
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Capacidad de Reaccion

Figura 18 Analisis de vulnerabilidad — amenazas
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INTCOMEX S.A., presenta dos amenazas muy criticas, las mismas que afectan a
todas las Empresas que se desenvuelven en el dmbito tecnologico. La capacidad de
reaccion ante estas amenazas es muy baja debido a que son politicas de Gobierno

implantadas desde el afio 2011 con el fin de mejorar la economia del Ecuador.

La amenaza correspondiente al aumento el ISD del 2% al 5%, es una politica e
Gobierno indefinida, por lo que la Empresa tiene que aceptar dicho riesgo asumiendo el

costo del mismo en el momento de realizar pagos a sus proveedores o relacionadas.

La amenaza correspondiente a las salvaguardias arancelarias tiene una duracion hasta
Junio de 2016, por lo que la Empresa de acuerdo a su margen de ganancia debera asumirlo
el costo o compartirlo junto con el cliente. El andlisis debera tomar en cuenta las
estrategias tomadas por la competencia, con el fin de que los precios de venta del producto

sea atractivo para el cliente.

e Analisis de Debilidades

Tabla 9
Analisis de debilidades

Probabilidad Grado de Capacidad de

No. Debilidades Impacto . . .,
de ocurrencia vulnerabilidad reaccién (0 - 10)

Zona

Falta de financiamiento directo a clientes

D1 8 90% 7.2 4 Muy Critico

particulares
Cambio constante en la tecnologia de los

D2 8 90% 72 7 Critico
productos que se vende

D3 Alto nivel de competencia. 7 60% 4.2 7 Preparado
No se conoce el valor de la Empresa en su L.

D4 8 70% 5.6 6 Critico

conjunto
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Figura 19 Analisis de vulnerabilidad — debilidades

La debilidad mas critica que presenta la Empresa es la falta de financiamiento directo
a los clientes particulares. Hoy en dia la mayoria de empresas que venden tecnologia
ofrecen un financiamiento directo, por lo que INTCOMEX S.A., se encuentra en
desventaja con la competencia por no financiar directamente. Parte de la debilidad ha sido
compartida, debido a que INTCOMEX S.A., en las ventas realizadas a crédito, acepta

todas las tarjetas con las que se trabaja en el territorio nacional.

Una debilidad adicional la cual afecta y es importante mencionarla es no tener una
valoracion de la Empresa, debido a que en un futuro no muy lejano, puede ser una
excelente opcion de financiamiento. El presente trabajo se enfocara en conocer el valor de
la Empresa INTCOMEX S.A., con el fin de que en un futuro la Gerencia y Directivos de
la Empresa puedan tener un financiamiento a un costo bajo mediante la emision de

acciones.

3.5 Ponderacion del Riesgo de negocio
Con independencia de los mecanismos de mitigacion que utilice una compafiia para

limitar los efectos de los riesgos que puedan afectarla, las actividades economicas
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implican la administracion de las contingencias derivadas de la operacion en entornos

determinados, con funciones especificas y haciendo uso de los activos respectivos.

Asi, al hablar de los riesgos asumidos por una compafiia no implica la deteccion de
una afectacion particular de un riesgo en la Compaiiia, sino mas bien el reconocimiento
de que dichos riesgos son asumidos, administrados y/o mitigados por ella. Es decir, se
establece la existencia de un riesgo y se reconoce simplemente si la compaiiia es
completamente o limitadamente responsable de administrar los posibles impactos que
pudieran originarse y afectar a su rentabilidad y/o su capacidad de seguir en operacion,

debido a las contingencias potenciales inherentes a su actividad o entorno de operacion.

En este sentido no se enfocara en la probabilidad especifica de que se generen estas
contingencias para la Compaiia, ni en especificar detalladamente la gestion de
administracion de riesgos de la Compafiia para diversificar, mitigar y reducir la

probabilidad de ocurrencia de dichos impactos.

La ponderacién del riego del negocio se realizara a través de la estimacion de la
probabilidad de ocurrencia y la incidencia del riesgo; para calcular la probabilidad de

ocurrencia del riesgo se utilizard las siguientes puntuaciones:

- Muy improbable (1 punto).

- Alguna posibilidad pero poco probable (2 puntos).

- Posible pero dificil de predecir cuando y como (3 puntos).
- Probabilidad algo mas elevada (4 puntos).

- Casi seguro (5 puntos).

Para evaluar la incidencia, se aplicara la siguiente puntuacion:

- Incidencia significativa sobre el negocio y la situacion econdmica (1
punto).

- Dafos limitados al negocio o a la situaciéon econémica (2 puntos).

- Ligero empeoramiento en el negocio y en la situacién econdmica a corto

plazo (3 puntos).
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- Empeoramiento mas grave duradero en el negocio (4 puntos).
- Muy perjudicial, podria amenazar la viabilidad del negocio o el respaldo

economico recibido (5 puntos).

Multiplicando las puntuaciones de los valores de probabilidad e incidencia, se
debe poder evaluar la incidencia alta, media o baja el riesgo en el negocio. Un riesgo
elevado seria una puntuacion multiplicada superior a 12, el medio entre 5 y 11, el

bajo, igual o inferior a 4.

De acuerdo con el andlisis previamente realizado, se requiere revelar los riesgos a los

cuales la compaiiia esta expuesta.

3.5.1 Riesgo de Mercadeo

El riesgo de mercado nomina varios peligros que tienen una caracteristica comun: la
posibilidad de que la compafia sufra pérdidas como consecuencia de las variaciones del
mercado, derivadas de los activos que ella posee. Asi, entre los mas comunes se

encuentran:

e Riesgo de que sus participaciones en otras compaiiias sufran variaciones a
la baja
e Riesgo de que los productos importados del giro normal en las operaciones

de la Compaiiia sufran variaciones adversas en sus precios

Intcomex S.A., enfrenta el riesgo de que existan variaciones en su participacion de
mercado, resultantes de las gestiones de penetracion de mercado de las empresas rivales,
asi como de que se presenten nuevos competidores con nuevos productos y nuevos

beneficios en este tipo de industria.

Adicionalmente, existe también un riesgo significativo de que el valor de los
productos importados que afectan directamente el costo de la Compaiiia y por ende su
rentabilidad, sufra variaciones adversas; como por ejemplo: cierres o problemas en las
fabricas proveedoras, elevacion de precios o escasez de productos, incrementos de

aranceles, encarecimiento de materias primas, entre otros.
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3.5.2 Riesgo Financiero

El riesgo financiero por excelencia es el riesgo de liquidez, que consiste en la
posibilidad de sufrir pérdidas patrimoniales como consecuencia de la necesidad de
liquidar activos de la Compafiia a un valor inferior al de mercado para poder atender

necesidades de liquidez.

Los mecanismos mas usuales de mitigacion de este riesgo consisten en la contratacion
de lineas de crédito que permitan hacer frente a necesidades imprevistas de liquidez y

sobre todo en la adecuada administracion de los calces financieros.

La Compaiiia es totalmente responsable de cubrir el flujo de efectivo requerido para
sus operaciones, asi como de la administracion financiera de sus activos liquidos y sus

obligaciones, por lo cual percibe un riesgo completo de liquidez.

La empresa no cuenta con una valoracion de Empresas que permita conocer el precio
de la Empresa considerando factores macroecondmicos, microecondémicos y flujos de
dinero futuros. En el caso de que la Empresa requiera obtener financiamiento a un costo
bajo, con la emision de acciones, no se estaria en la capacidad, debido a que no se conoce

el valor de la Empresa en su conjunto.

3.5.3 Riesgo Cambiario

El riesgo cambiario estd presente si la Compafiia mantiene activos nominados en
monedas diferentes a aquella en la cual opera, especialmente si dichas monedas estan
sujetas a frecuentes variaciones hacia la baja, con relacion a la moneda de operacion. Asi
mismo, se presenta dicho riesgo cuando la Compafiia mantiene pasivos en monedas
diferentes a la de su operacion, especialmente si €sta tiene posibilidad de devaluarse con

relacion a la moneda en la cual se nominan los pasivos.

Este riesgo tiene como mecanismo de mitigacion mas habitual la diversificacion de
activos y pasivos nominados en monedas distintas a la de operacion, buscando un
adecuado balance entre las monedas que se revaltan y las que se devaltian asi como en la
contratacion de derivados financieros (habitualmente swaps y opciones) que minimicen el

efecto de las variaciones.
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Dado que las negociaciones de compra y venta de la Compafiia se establecen en
dolares americanos (moneda de curso corriente en Ecuador), no existen saldos de cuentas
por cobrar o pagar que puedan cambiar de valor por variaciones en los tipos de cambio,
lo cual implica que la Compaiiia no percibe riesgos provenientes por volatilidad en el tipo

de cambio.

3.5.4 Riesgo Tasas de interés

El riesgo de tasa de interés esta presente cuando se presentan variaciones adversas en
las tasas de interés a que estan sujetos los activos y pasivos financieros de la Compaiiia,
generando descalces entre los ingresos derivados de dichas tasas y los gastos que ellas
ocasionan, teniendo como resultado un deterioro en la posicion patrimonial y en la

solvencia de la Compaiiia.

El mecanismo mas habitual de mitigacion de este riesgo consiste en la contratacion
de productos financieros con tasas fijas, asi como en la contratacion de swaps que

trasladen el riesgo a terceros.

Intcomex Ecuador asume un riesgo de tasa de interés limitado, dado que podrian
existir variaciones en el mercado financiero que afecten la posicion de la Compaiia en
cuanto a sus pasivos financieros; sin embargo, una forma de administracion del riesgo es

el acuerdo de tasas fijas con los bancos.

3.5.5 Riesgo De crédito
El riesgo de crédito se deriva de la posibilidad de que la Compaiiia no llegue a
recuperar la totalidad de sus acreencias, como consecuencia de la decision de sus deudores

de no realizar sus pagos en los términos originalmente acordados.

Este riesgo afecta especialmente a las compaiiias que conceden créditos o realizan
inversiones sin considerar adecuadamente la capacidad de repago de los deudores y sin

tomar medidas de mitigacion suficientes como el establecimiento de garantias adecuadas.

Los mecanismo regulares de mitigacion del riesgo de crédito consisten en la

realizacion de estudios regulares y previos de los deudores para establecer la capacidad
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de repago de éstos, asi como en el establecimiento de garantias que puedan ejecutarse en

caso de moratoria.

Intcomex Ecuador asume la total responsabilidad del posible incumplimiento en el
cobro de su cartera, lo cual implica que la Compafiia enfrenta un riesgo de crédito
completo; sin embargo se han establecido para ciertos negocios la constitucion de
garantias prendarias o hipotecarias dependiendo de las circunstancias de cada negocio o

del cliente

3.5.6 Riesgo Marco regulatorio
El riesgo de marco regulatorio, que se presenta cuando la Compaiia actia en un
entorno cuyas condiciones son afectadas fuertemente por normativas especificas de su

actividad, las cuales tienden a cambiar en el entorno en que se desenvuelve el negocio.

El riesgo que enfrenta la Compafia es completo, dado que el marco regulatorio
establecido para la importacion de bienes en el Ecuador ha presentado restricciones

particulares para algunos productos con los que la Compafiia opera.

3.5.7 Riesgo Inventario
El riesgo de inventario lo tienen todas las compaiiias que podrian no llegar a rotar sus
inventarios de materia prima, producto en proceso o producto terminado, quedando éste

sin vender o vencido.

Intcomex es completamente responsable por los inventarios que mantiene, por lo cual
debe manejar sus actividades de almacenamiento, logistica y distribucion de una manera
eficiente, de forma que pueda mitigar el riesgo por obsolescencia o lento movimiento de
dicho inventario, particularmente en esta industria en donde los productos de tecnologia
continuamente se estan reinventando. En este sentido, la Compaiiia enfrenta un riesgo
completo, mitigado en algunos casos por el apoyo de ciertas marcas que contribuyen con
fondos para incrementar la rotacion de stocks, fondos de mercadeo o sistemas de

proteccion de precios.
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3.5.8 Matriz Ponderacion de Riesgo
Tabla 10

Matriz Ponderacion de riesgo

Riesgo Ponderacion

Probabilidad

Incidencia : Ponderacion del riesgo

..................................................................................................................................................

1.1.  Riesgo de que sus participaciones en otrasé 3

compafiias sufran variaciones a la baja

1.2.  Riesgo de que los productos importados delé 3

giro normal en las operaciones de la Compaiiia sufran:

variaciones adversas en sus precios

Riesgo de variaciones significativas en las tasas de:

interés
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Como se puede observar en el andlisis previamente realizado, la Empresa se encuentra
expuesta a tres riesgos significativos, los mismos que pueden influir en el ciclo normal de

las operaciones de la Empresa.

¢ Elriesgo relacionado a que los productos importados del giro normal en las
operaciones de la Empresa, sufran variaciones adversas en sus precios, €s un riesgo
que se encuentra presente en las operaciones de la Empresa. El principal factor
para que los productos suban de precio, es la crisis que se esta presentando a nivel
mundial.

e Los Directivos de la Empresa no conocen el valor de la Empresa,
considerando factores microecondmicos, macroecondmicos y flujos futuros de
dinero. Representa un riesgo critico para la Empresa, debido a que en el caso de
requerir la emision de acciones no estaria en la capacidad de hacerlo, ya que no
conoce el valor de la Empresa en su conjunto.

¢ El riesgo relacionado con las restricciones para importacion de bienes, es
un riesgo que INTCOMEX S.A., debera afrontar hasta junio del afio 2016, segiun
resolucion emitida por el Comité de Comercio Exterior (COMEX).

El impacto para la Empresa de las salvaguardas arancelarias en los costos de
los productos que vende en promedio es de 33%.

La estrategia de la Empresa para no afectar el costo del producto ni la
rentabilidad de la Empresa, es asumir parte del costo de la salvaguarda y la otra

parte compartirlo con el cliente en el precio de venta del bien o servicio.

3.5.8 Riesgo del sector
De acuerdo al analisis realizado previamente, de los diferentes riesgos que presenta la
Empresa se determinara el riesgo que este presenta para los accionistas de acuerdo a la

siguiente tabla:
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Tabla 11

Riesgo del sector

Rango Puntuaciéon Riesgo Calificacion
Mayor o igual a 12 112/22/6 3
Entre 5y 11 05 4/5/7 1.5
Menor o igual a 4 025 1.1/2/3 0.75

Total Riesgo Sector 5.25
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CAPITULO IV

VALORACION DE LA EMPRESA INTCOMEX S.A., MEDIANTE
EL METODO DE FLUJO DE CAJA DESCONTADOS

4.1 Analisis financiero
El andlisis financiero es el estudio que se hace de la informacion contable, mediante

la utilizacion de indicadores y razones financieras.

La contabilidad representa y refleja la realidad econdmica y financiera de la empresa,
de modo que es necesario interpretar y analizar esa informacion para poder entender a

profundidad el origen y comportamiento de los recursos de la empresa.

Muchos de los problemas de la empresa se pueden anticipar interpretando la
informacion contable, pues esta refleja cada sintoma negativo o positivo que vaya

presentando la empresa en la medida en que se van sucediendo los hechos econdmicos.

Los estados financieros pueden ser analizados mediante el Andlisis horizontal y

vertical. (Gerencie.com, 2013)

4.1.1 Analisis Horizontal

En el anélisis horizontal, lo que se busca es determinar la variacidon absoluta o relativa
que haya sufrido cada partida de los estados financieros en un periodo respecto a otro.
Determina cual fuel el crecimiento o decrecimiento de una cuenta en un periodo
determinado. Es el anélisis que permite determinar si el comportamiento de la empresa en

un periodo fue bueno, regular o malo.

Los valores obtenidos en el analisis horizontal, pueden ser comparados con las metas
de crecimiento y desempeio fijadas por la empresa, para evaluar la eficiencia y eficacia
de la administracion en la gestion de los recursos, puesto que los resultados econémicos

de una empresa son el resultado de las decisiones administrativas que se hayan tomado.
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La informacion aqui obtenida es de gran utilidad para realizar proyecciones y fijar
nuevas metas, puesto que una vez identificadas las cusas y las consecuencias del
comportamiento financiero de la empresa, se debe proceder a mejorar los puntos o
aspectos considerados débiles, se deben disefiar estrategias para aprovechar los puntos o
aspectos fuertes, y se deben tomar medidas para prevenir las consecuencias negativas que
se puedan anticipar como producto del andlisis realizado a los Estados financieros.

(Gerencie.com)

Se analizaréan las cuentas que tengan una variacion significativa entre afio y afio.



Tabla 12

Analisis Horizontal del Balance General 2012 — 2013 - 2014

Aiios 2012 Vs. 2013 2013 Vs. 2014
Cuentas Variacién Variacién Variacién ~ Variacion
2012 2013 2014 Absoluta  Relativa Absoluta  Relativa
Activos
Activos corrientes
Efectivo 1,771,440 1,832,477 634,437 61,037 3% (1,198,040) -65%
Activos financieros 16,269,932 21,115,439 17,886,627 4,845,507 30% (3,228,812) -15%
Inventario 9,916,108 9,903,252 14,148,102 (12,856) 0% 4,244,850 43%
Activos por impuestos corrientes 123,435 331,721 389,501 208,286 169% 57,780 17%
Total activo corriente 28,080,915 33,182,889 33,058,667 5,101,974 (124,222)
Activos no corrientes
Propiedad planta y equipo 207,447 326,630 308,079 119,183 57% (18,551) -6%
Activo por impuesto diferido 334,792 267,287 417425 (67,505) -20% 150,138 56%
Activos financieros no corrientes 84,890 374,873 512,930 289,983 342% 138,057 37%
Otros activos no corrientes 19,320 19,320 19,320 - 0% - 0%
Total activo no corriente 646,449 988,110 1,257,754 341,661 269,644
Total activos 28,727,364 34,170,999 34,316,421 5,443,635 145,422
Pasivos
Pasivos corrientes
Cuentas por pagar 17,964,707 17,402,559 14,091,154 (562,148) -3% (3,311,405) -19%
Otras obligaciones corrientes 1,493,704 2,132,855 2,095,888 639,151 43% (36,967) 2%
Cuentas por pagar diversas / relacionadas 3,090 3,058,610 5,855,297 3,055,520  98884% 2,796,687 91%
Otros pasivos financieros 7,422 3,363 51,857 (4,059) -55% 48,494 1442%
Total pasivo corriente 19,468,923 22,597,387 22,094,196 3,128,464 (503,191)
Pasivos no corrientes
Provisiones por beneficios a empleados 285,883 358,593 435,349 72,710 25% 76,756 21%
Total pasivo no corriente 285,883 358,593 435,349 72,710 76,756
Total pasivos 19,754,806 22,955,980 22,529,545 3,201,174 (426,435)
Patrimonio
Capital social 2,062,375 2,062,375 2,062,375 - 0% - 0%
Reserva legal 45916 45916 270,162 - 0% 224,246 488%
Resultados acumulados 6,747,565 8,990,026 9,337,637 2,242,461 33% 347,611 4%
Resultados acumulados por adopcion de NITF 116,702 116,702 116,702 - 0% - 0%
Total patrimonio 8,972,558 11,215,019 11,786,876 2,242,461 571,857
Total pasivos y Patrimonio 28,727,364 34,170,999 34,316,421 5,443,635 145,422

101
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Los principales motivos y razones de las variaciones significativas entre los afios

2012, 2013 y 2014 del balance general de la Compaiiia son:
Efectivo

El efectivo de la Empresa entre los afios 2012 y 2013 tuvo una variacion positiva del
3%, lo que no es significativo para nuestro andlisis. A dic 31, 2014 la variacion fue
negativa de US$ 1, 198,040 que representa el 65%. En el afio 2014, existié un mayor uso
del dinero y la liquidez disminuy®, debido a que se compraron activos fijos y ademas con

una mayor cantidad de inventario en comparacidon con afios anteriores.
Activos Financieros

Los activos financieros de la compafiia entre el afo 2012 y 2013 tuvieron una
variacion positiva de US$ 4, 845,507 representando el 30%. Entre el afio 2013 y 2014
existio una variacion negativa de US$ 3, 228,812 representando el 15%. Las principales
razones de la variacion en los activos financieros en los afios 2012, 2013 y 2014, son los

siguientes:

Tabla 13
Activos Financieros 2012, 2013 y 2014

Dic 31,2012 Dic 31,2013 Dic 31,2014

Cuentas por cobrar clientes 15,883,139 20,310,096 15,979,486
Cuentas por cobrar relacionadas 70,726 87,639 1,162,156
Otras cuentas por cobrar 1,402,945 1,534,224 1,231,313
(-) Provision de cuentas incobrables (1,086,878) (816,520) (486,328)
Total 16,269,932 21,115,439 17,886,627

La principal razén del aumento se debe a que en el ano 2013 existido mayor publicidad
por lo que las ventas fueron mayores, por lo que las ventas entre el ano 2012 y 2013

subieron. En lo que corresponde al afio 2014 existié una menor cantidad de ventas, debido
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a las politicas de gobierno aplicadas, lo cual perjudicaron a que la Empresa tenga mayor

nivel de ganancia.

Las cuentas por cobrar a relacionadas comprende valores pendientes de cobro por
fondos de mercadeo, reembolsos de sueldos, etc., sin embargo entre los afios 2012, 2013

y 2014 no existié una variacion significativa.

En lo que se refiere a otras cuentas por cobrar existio un aumento de US$ 131,279
entre el afio 2012 y 2013. A dic 31, 2014 las otras cuentas por cobrar disminuyeron en
USS$ 302,911. Las otras cuentas por cobrar representan valores por cobrar a proveedores
con las que se tiene relacion directa, por concepto de protecciones de precios, fondos de
mercadeo, etc. Estos valores son recuperados periodicamente en base a las politicas de

reembolso de cada una de las marcas.

La provision de cuentas incobrables disminuyd en US$ 270,358 al 2013 y al 2014
disminuy6 en US$ 330,192, por lo que es evidente que la gestion de recuperacion de
cartera es optima, debido a que la cartera aumento, pero la provision de incobrables

disminuyo.
Inventario

El inventario entre el afio 2012 y 2013 no presentd una variacion significativa. Entre
el afio 2013 y 2014 la variacion fue positiva de US$ 4, 244,850 que porcentualmente es el
43%. Para cerrar el afio 2014 la Empresa se stockeo, debido a que los precios y la crisis
durante el afio 2015 iban a ser mayores, por lo que como Estrategia de la Empresa para

tener una mayor ganancia, realizdo compras de inventario en grandes volimenes.
Activos por impuestos corrientes

El saldo de impuestos corrientes entre los anos 2012 y 2013, tuvo una variacion
positiva de US$ 208,286, representando el 169%. Entre el afio 2013 y 2014 la variacion
positiva fue de US$ 57,780 que porcentualmente es el 17%. El saldo corresponde a

retenciones en la fuente de impuesto a la renta efectuado por los clientes de la Empresa.



104

Propiedad, planta y equipo

Entre los afios 2012 y 2013, existid0 una variacion positiva de 119,183 que
porcentualmente es el 57%. La principal variacion se debe a que la Empresa por su nivel
de crecimiento y para brindarle un mejor servicio a su cliente en la entrega de la
mercaderia en un tiempo menor, realizo la adquisicion de vehiculos por un valor de US$
103,000. Entre el afio 2013 y 2014 existio una variacion insignificante negativa de 18,551,
que representa el 6% .A continuacion se presenta el detalle de activos fijos neto entre los

afios 2012, 2013 2014.

Tabla 14
Detalle de activos fijos 2012, 2013, 2014

Dic 31,2012 Dic 31,2013 Dic 31,2014

Maquinaria y equipo de oficina 20,647 20,105 22,261
Muebles y enseres 69,737 72,079 62,382
Equipos de computacion 78,753 73,235 69,426
Vehiculos 24,483 128,103 106,645
Mejores a locales arrendados 13,827 33,108 47,365

Costo Neto 207,447 326,630 308,079

Activo por impuesto diferido

El impuesto a la renta para los periodos futuros es reconocido usando el método del
pasivo sobre las diferencias temporarias entre la base tributaria y contable de los activos

y pasivos en la fecha del estado de situacion financiera.

Los activos por impuesto diferido se reconocen para todas las diferencias temporarias
deducibles y por la compensacion futura de créditos fiscales y pérdidas tributarias
amortizables, en la medida en que sea probable la disponibilidad de la utilidad tributaria

futura contra las cuales imputar esos créditos fiscales o pérdidas tributarias amortizables.
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Entre el afio 2012 y 2013 existio una variacion negativa de US$ 67,505 que
porcentualmente representa el 20%. La principal razon por la que el activo diferido
disminuye se debe a que por la buena gestion de recuperacion de cartera, la provision de
incobrables fue menor para el afio 2013, por lo que el gasto deducible para efectos de

declaracion de impuesto a la renta fue mayor.

Durante el afio 2013 y 2014, el activo por impuesto diferido aumentdé US$ 150,138,
que representa el 56%. Las principales razones por lo que el saldo del activo diferido
aument6 se debe a que el saldo de cuentas por pagar al exterior a Dic 31, 2014, fue mayor
a las del 2013, por lo que la provision de impuesto a la salida de divisas aumenta en US$
104,221. La provision de inventarios aumenta en US$ 57,405, y la principal razén de esta
variacion es que al tener una mayor cantidad de inventarios al cierre del afio 2014, la

provision por obsolescencia y valor neto realizable va a ser mayor.
A continuacion se presenta el saldo del activo por impuesto diferido:

Tabla 15
Activo diferido 2012, 2013 y 2014

Dic 31,2012 Dic 31,2013 Dic 31,2014

Impuesto a la salida de divisas 167,808 155,077 259,298
Inventarios 54,906 55,932 113,337
Obligaciones por beneficios emp leados 25,717 31,045 44,790
Cuentas por cobrar 84,711 25,233 -
Bonos a ejecutivos 1,650 - -
Total activo por impuesto diferido 334,792 267,287 417,425

Activos financieros no corrientes

Los activos financieros no corrientes, corresponden daciones de pagos realizadas por
sus clientes. Al 31 de diciembre de 2013, existi6 una variacion positiva de US$ 289,983
que porcentualmente representa el 342%, La variacion principalmente corresponde a un
terreno de 6 hectareas en la via Guayas — Manabi a 1 km después de Lomas Sargentillo
recibido en dacion en pago de una deuda. La compaiiia ha registrado el inmueble a valor

razonable de realizacion establecido en US$ 49,983 y se encuentra puesto a la venta.
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Ademas se tiene recibido como dacidon de pago las oficinas No. 92 y 93 del Conjunto

Habitacional Parque Real avaluada en US$ 240,000.

Entre el afio 2013 y 2014 existié una variacion de US$ 138,057, que representa el
37%. La variacion entre el ano 2013 y 2014 se debe a que los activos financieros no
corrientes recibidos en el 2013 no pudieron ser vendidos. Se indag6 con la empresa y
manifestd que no pudieron ser vendidos por que la administracion pretende vender en el
ano 2016. Ademas durante el afio 2014 se recibié como dacion de pago un inmueble
ubicado en la ciudad de Quito, sector Cumbaya en la urbanizacidén primavera por el valor

de US$ 138,057 que representa la variacion entre el afio 2013 y 2014.
Otros activos no corrientes

Los otros activos no corrientes, comprenden 19,320 por garantias entregadas a los
arrendatarios de las propiedades en donde la compafiia desarrolla sus operaciones y seran

recuperados al vencimiento de los contratos de renta.
Cuentas por pagar

Dentro de las cuentas por pagar se registran los saldos de proveedores por compras de
mercaderias, asi como cuentas por pagar por importaciones en transito; el plazo de crédito

de los proveedores se encuentra entre 45 y 60 dias.

Entre los afios 2012 y 2013 existid una variacion negativa de US§ 497,031,
representando el 3% ey entre el afio 2013 y 2014 disminuy6 en US$ 3, 311,406 que

representa el 19%.
Otras obligaciones corrientes

En la cuenta otras obligaciones corrientes, entre los afios 2012 y 2013 existid una
variacion positiva de US$ 639,51, que representa el 43%. Entre los afnos 2013 y 2014
existio una variacion negativa de 36,967, que representa el 2%. A continuacion se presenta

detalladamente la variacion por cada rubro:
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Tabla 16
Otras obligaciones corrientes 2012, 2013 y 2014

Dic 31,2012 Dic 31,2013 Dic 31,2014

Obligaciones con la administracion tributaria 978,112 1,365,209 1,606,488
Obligaciones con el IESS 47,757 51,036 57,844
Beneficios de empleados 162,928 194,726 233,197
Participacion a trabajadores 304,907 521,884 198,359

Total otras obligaciones corrientes 1,493,704 2,132,855 2,095,888

Las obligaciones con la administracion tributaria principalmente consiste de
retenciones en la fuente del Impuesto al Valor Agregado (IVA) y retenciones de impuesto
a la renta (IR), que la compaiiia efectua a los proveedores de bienes y servicios, en base
las disposiciones legales vigentes y los liquida en forma mensual con la administracion
tributaria. Esta cuenta incluye el impuesto a la salida de divisas (ISD), que grava todas las
transferencias en efectivo que se realizan a beneficiarios en el exterior, la tasa del impuesto
fue del 5%. Al tratarse de un impuesto no recuperable, la empresa por politica provisiona
este valor en base al valor FOB facturado por los proveedores y es atribuido al costo del

producto importado; la provision se regulariza al momento del pago al exterior.

Las obligaciones con el IESS corresponden a retenciones de aportes patronales y

personales, asi como cuotas de préstamos quirografarios de los empleados de la Empresa.

Los beneficios de empleados corresponden a provisiones de beneficios sociales

acumulados en favor de los empleados.
Cuentas por pagar diversas / relacionadas

Entre los afios 2012 y 2013 existi6 una variacion de US$ 3, 055,520 representando el
98,884% y entre el afio 2013 y 2014 una variacion positiva de US$ 2, 796,687, que
representa el 91%. La composicion y andlisis de las cuentas por pagar diversas /

relacionadas se muestra a continuacion:
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Tabla 17
Cuentas por pagar relacionadas 2012, 2013 y 2014

Dic 31,2012 Dic 31,2013 Dic 31,2014

Computacion M onrenca 3,090 6,110 12,402
Intcomex S.A. - 3,052,500 3,204,583
Intcomex Servicios financieros - - 2,638,312
Total cuentas por pagar diveresas / relacionadas 3,090 3,058,610 5,855,297

La cuenta por pagar a Computacion Monrenca corresponde al saldo pendiente de pago
a INTCOMEX Panama por los costos de renovacion de una garantia en favor de Hewlett

Packard por un millon de dolares pagados por cuenta de INTCOMEX Ecuador S.A.

La cuenta por pagar a Intcomex S.A. corresponde a un préstamo concedido por
INTCOMEX Chile a un afio plazo, con vencimiento en agosto del 2014, mas los intereses
pagaderos al vencimiento a una tasa del 5% anual, este crédito fue registrado en el Banco

Central del Ecuador.

La cuenta por pagar a Intcomex Servicios Financieros corresponde al saldo pendiente

de pago de la cobranza del factoring realizada por Ecuador.
Otros pasivos financieros

Los otros pasivos financieros entre los afios 2012 y 2013 tuvieron una variacion
negativa de US$ 4,059 representando el 55% y entre el afio 2013 y 2014 existiéo una
variacion positiva de US$ 48,494 que representa el 1442%. Dentro de esta cuenta se

registran valores de anticipo para sus 6rdenes pendientes de facturacion.
Provision por beneficios a empleados

En la cuenta de provision a empleados entre los afios 2012 y 2013, existid una
variacion positiva de US$ 72,710 que representa el 25% y entre los afios 2013 y 2014

existid una variacion positiva de US$ 76,756 que representa el 21%.

Los saldos de la cuenta de obligaciones por beneficios a empleados se presentan a

continuacion:
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Tabla 18
Obligaciones por beneficios a empleados 2012, 2013 y 2014

Dic 31,2012 Dic 31,2013 Dic 31,2014

Jubilacion patronal 217,419 272,325 340,708
Bonificacion por desahucio 68,464 86,268 94,641
Total otros pasivos corrientes 285,883 358,593 435,349

Jubilacién patronal.- Conforme a disposiciones del Codigo del Trabajo Ecuatoriano,
los trabajadores que por veinte afios 0 mas hubieren prestado sus servicios en forma
continuada o interrumpida, tendrdn derecho a ser jubilados por sus empleadores sin
perjuicio de la jubilacion que les corresponde en su condicion de afiliados al Instituto

Ecuatoriano de Seguridad Social

Bonificacion por desahucio.- Conforme a disposiciones del Coédigo del Trabajo
Ecuatoriano, en los casos de terminacion de la relacion laboral por desahucio solicitado
por el empleador o por el trabajador, el empleador bonificara al trabajador con el 25% del
equivalente a la ultima remuneracion mensual por cada uno de los afios de servicio

prestados a la misma empresa o empleador.
Reserva legal

La reserva legal tinicamente tuvo movimiento en el aflo 2014 que aumenté en US$

224,246. Este valor fue trasferido desde la utilidad del afio 2014.
Resultados acumulados

Los resultados acumulados entre el afio 2012 y 2013, tuvo una variacion negativa de
USS$ 2,242,461 que representa el 33% y para el afio 2014 una variacioén de 347,611, que
representa el 4%. La variacion negativa a que en el afio 2014 les afecto las salvaguardas

arancelarias.
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Tabla 19
Analisis Horizontal del Estado de resultados Integrales 2012 — 2013 — 2014

Afios 2012 Vs. 2013 2013 Vs. 2014
Cuentas Variacion  Variacion Variacion  Variacién
2012 2013 2014 Absoluta Relativa Absoluta  Relativa

Ingresos 83,516,879 100,318,470 111,089,850 16,801,591 20% 10,771,380 11%

Costo de ventas 76,758,525 92,179,925 101,886,384 15,421,400 20% 9,706,459 11%
UTILIDAD BRUTA 6,758,354 8,138,545 9,203,466

Gastos de administracion y ventas (4,725,641) (4,699,180) (7,912,721) 26,461 -1% (3,213,541) 68%
UTILIDAD OPERACIONAL 2,032,713 3,439,365 1,290,745

Participacion a trabajadores (304,907) (521,884) (198,359) (216,977) 1% 323,525 -62%

Impuesto a las ganancias (561,263) (675,020) (520,529) (113,757) 20% 154,491 -23%

UTILIDAD NETA 1,166,543 2,242,461 571,857 1,075,918 92% (1,670,604) -74%

Los principales motivos y razones de las variaciones significativas entre los afios

2012, 2013 y 2014 del Estado de resultados de la Compaiiia son:

Ingresos

Los ingresos y costos de la Empresa aumentaron proporcionalmente en los 3 afios de

analisis.

Los ingresos entre los afios 2012 vs. 2013 y 2013 vs. 2014, han subido en un 20% y
11% respectivamente. Podemos observar que en el periodo 2012 vs 2013 existe un
incremento del 20%, que corresponde a que la Empresa ha aumentado el portafolio de
productos tecnoldgicos, por lo que existe mayor variedad y mejor calidad de bienes y
también porque se firmd un contrato con el gobierno central para renovar los equipos

tecnologicos de las instituciones publicas por el valor de USS5, 000,000.

Entre los afios 2013 y 2014 podemos observar que los ingresos aumentaron en un
11%. Este porcentaje es inferior al del periodo anterior y la razon principal es que durante
el afo 2014, el Gobierno Central ha implementado politicas de restriccion de
importaciones y de productos tecnoldgicos, con el fin de que en el Ecuador la balanza
comercial pueda estar cerca del punto del equilibrio y que exista una mayor produccion

de tecnologia en el Ecuador.

Sin embargo la gestion de la Direccion de la Empresa ha sido eficiente, debido a que

los ingresos aumentaron entre periodo y periodo.
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Gastos de administracion y ventas

Entre los afios 2012, 2013 y 2014, los gastos de administracion y venta disminuyeron

en un 1% y crecieron en un 68% respectivamente.

Entre los anos 2012 y 2013 existié una disminucion del 1%, debido principalmente a
que durante el afio 2013 existié una buena gestion de cartera por lo que no existe gasto de
provision de incobrables de cartera. Aproximadamente en el afio 2012 el valor de gasto

de provision de cartera fue de US$ 400,000.

Entre los anos 2013 y 2014, existi6 un aumento del 68%, correspondiente
principalmente a que en el afio 2014 existié una mayor cantidad de empleados, por lo que
los gastos de sueldos, salarios y demas remuneraciones aumentaron significativamente.
Ademas el incremento se debe a que en el afio 2014 la compafiia se stockeo de inventario,
por lo que el gasto de provision por obsolescencia y de valor neto realizable es

considerable, aproximadamente aument6 en US$ 260.000.

4.1.2 Analisis Vertical

El andlisis financiero dispone de dos herramientas para interpretar y analizar los
estados financieros denomina Analisis horizontal y vertical, que consiste en determinar el
peso proporcional (en porcentaje) que tiene cada cuenta dentro del estado financiero

analizado. Esto permite determinar la composicion y estructura de los estados financieros.

El anélisis vertical es de gran importancia a la hora de establecer si una empresa tiene
una distribucidn de sus activos equitativa y de acuerdo a las necesidades financieras y

operativas.

El andlisis vertical de un estado financiero permite identificar con claridad como esta
compuesta financieramente la Empresa. Una vez determinada la estructura y composicion
del estado financiero, se procede a interpretar dicha informacion. Para esto, cada empresa

es un caso particular que se debe evaluar individualmente, puesto que no existen reglas
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que se puedan generalizar, aunque si existen pautas que permiten vislumbrar si una

determinada situacidon puede ser negativa o positiva. (Gerencie.com)

Tabla 20
Analisis Vertical del Balance General 2012, 2013 y 2014

Aiios Analisis Vertical
Cuentas
2012 2013 2014 2012 2013 2014
Activos
Activos corrientes
Efectivo 1,771,440 1,832,477 634,437 6% 5% 2%
Activos financieros 16,269,932 21,115,439 17,886,627 57% 62% 52%
Inventario 9,916,108 9,903,252 14,148,102 35% 29% 41%
Activos por impuestos corrientes 123,435 331,721 389,501 0% 1% 1%
Total activo corriente 28,080,915 33,182,889 33,058,667 98% 97% 96%
Activos no corrientes
Propiedad planta y equipo 207,447 326,630 308,079 1% 1% 1%
Activo por impuesto diferido 334,792 267,287 417,425 1% 1% 1%
Activos financieros no corrientes 84,890 374,873 512,930 0% 1% 1%
Otros activos no corrientes 19,320 19,320 19,320 0% 0% 0%
Total activo no corriente 646,449 988,110 1,257,754 2% 3% 4%
Total activos 28,727,364 34,170,999 34,316,421 100% 100% 100%
Pasivos
Pasivos corrientes
Cuentas por pagar 17,964,707 17,402,559 14,091,154 91% 76% 63%
Otras obligaciones corrientes 1,493,704 2,132,855 2,095,888 8% 9% 9%
Cuentas por pagar diversas / relacionadas 3,090 3,058,610 5,855,297 0% 13% 26%
Otros pasivos financieros 7,422 3,363 51,857 0% 0% 0%
Total pasivo corriente 19,468,923 22,597,387 22,094,196 99% 98% 98%
Pasivos no corrientes
Provisiones por beneficios a empleados 285,883 358,593 435,349 1% 2% 2%
Total pasivo no corriente 285,883 358,593 435,349 1% 2% 2%
Total pasivos 19,754,806 22,955,980 22,529,545 100% 100% 100%
Patrimonio
Capital social 2,062,375 2,062,375 2,062,375 23% 18% 17%
Reserva legal 45,916 45,916 270,162 1% 0% 2%
Resultados acumulados 6,747,565 8,990,026 9,337,637 75% 80% 79%
Resultados acumulados por adopcion de NIIF 116,702 116,702 116,702 1% 1% 1%
Total patrimonio 8,972,558 11,215,019 11,786,876 100% 100% 100%

Total pasivos y Patrimonio 28,727,364 34,170,999 34,316,421
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Analisis de Activos

La composicion grafica de los activos de la Empresa durante los afios 2012, 2013 y

2014 esta compuesta de la siguiente manera:

0% Analisis 2012

0%
? - » Efectivo
6 '

* Activos financieros

¥ Inventario

» Activos por impuestos corrientes
» Propiedad planta y equipo

™ Activo por impuesto diferido

™ Activos financieros no corrientes

m Otros activos no corrientes

Figura 20 Analisis de activos 2012

1» Analisis 2013
0%
5?\ » Efectivo

» Activos financieros
™ Inventario

» Activos por impuestos
corrientes

= Propiedad planta y equipo

Figura 21 Analisis de activos 2013



114

1% 1

* Analisis 2014

1% \ 0%

r 2% » Efectivo
» Activos financieros
¥ Inventario
¥ Activos por impuestos
corrientes

¥ Propiedad planta y equipo

m Activo por impuesto diferido

Figura 22 Analisis de activos 2014

Como se puede observar en la composicion de los activos de la Empresa de los afios
2012, 2013 y 2014, han existido variaciones principalmente en efectivo, activos

financieros e inventario.

En el afio 2012 y 2013, el efectivo de la Empresa representaba el 6% y 5%
correspondientemente, lo que indica ese dinero no generaba ninguna rentabilidad. En el
afno 2014 la Empresa decidio invertir el exceso de efectivo en la adquisicion de propiedad,

planta y equipo y generando una mayor produccion que se ve reflejado en el inventario.

Referente a las cuentas por cobrar, se puede observar que el afio 2014 es el periodo en
el cual ha existido una mejor gestion de cartera debido a que los activos financieros

representa el 52% que es el valor mas bajo en los ultimos 3 afios.

El inventario de la Empresa en el afio 2014 representa el 41% del total de activos,
que es el valor mas alto en los ultimos 3 afos. La Empresa durante el afio 2014 se stockeo

de inventario con el fin de obtener un ahorro en el costo del bien.
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Analisis de Pasivos

La composicion grafica de los pasivos de la Empresa durante los afios 2012, 2013 y

2014 esta compuesta de la siguiente manera:

Analisis 2012

0%8%

/ » Cuentas por pagar
y\ ‘\

» Otras obligaciones corrientes

® Cuentas por pagar diversas /
relacionadas

¥ Otros pasivos financieros

™ Provisiones por beneficios a
empleados

Figura 23 Analisis de pasivos 2012

Analisis 2013

0% e
o

¥ Cuentas por pagar

» Otras obligaciones corrientes

m Cuentas por pagar diversas /
relacionadas

» Otros pasivos financieros

™ Provisiones por beneficios a
empleados

Figura 24 Analisis de pasivos 2013
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Analisis 2014

0% 2%

» Cuentas por pagar

» Otras obligaciones corrientes

m Cuentas por pagar diversas /
relacionadas

» Otros pasivos financieros

™ Provisiones por beneficios a
empleados

Figura 25Analisis de pasivos 2014
Los pasivos de la Empresa en los tltimos 3 afios no han tenido mayor variacion.

Un cambio importante en la composicion de los pasivos es que la Empresa desde el
afio 2013 comienza a diversificar sus cuentas por pagar debido a que comienza a adquirir
inventario a sus relacionadas, por lo que en el afio 2013 y 2014 el saldo por pagar a

compaiias relacionadas es 13% y 26% respectivamente.

Las otras obligaciones corrientes comprenden las cuentas por pagar de impuestos y

beneficios a corto plazo no ha tenido mayor variacién durante los 3 ltimos afios.

Analisis de Patrimonio

La composicion grafica del patrimonio de la Empresa durante los afios 2012, 2013 y

2014 esta compuesta de la siguiente manera:
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Analisis 2012

\ ¥ Capital social

» Reserva legal
® Resultados acumulados

» Resultados acumulados por
adopcion de NIIF

Figura 26 Analisis de patrimonio 2012

Analisis 2013

¥ Capital social
» Reserva legal

® Resultados acumulados

» Resultados acumulados por
adopcion de NIIF

Figura 27 Analisis de patrimonio 2013
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Analisis 2014

1%
} ¥ Capital social
¥ Reserva legal

® Resultados acumulados

» Resultados acumulados por
adopcion de NIIF

Figura 28 Analisis de patrimonio 2014
El patrimonio de la Empresa se encuentra conformado por:

e (apital social
e Reserva legal
e Resultados acumulados

e Resultados acumulados por adopcion de NIIF

El capital social de la Empresa y los resultados acumulados por adopcion de las NIIF

no han tenido ninglin movimiento entre los afios 2012, 2013 y 2014.

Los resultados acumulados de la Empresa han tenido movimiento todos los afios,

debido a que dentro de esta cuenta se registra la utilidad neta del afio.

En el afio 2014 la Empresa incluy6 un valor de US$ 224,246 en la reserva legal que
fue constituida a partir de la utilidad del afio 2014. De acuerdo con la legislacion vigente
ecuatoriana toda sociedad anonima debe registrar una reserva legal equivalente al 10% de
las utilidades netas de cada afio, hasta alcanzar el 50% del capital social. Esta reserva no
puede ser distribuida a los accionistas, excepto en caso de liquidacion de la Empresa, pero

puede ser utilizada para absorber pérdidas futuras o para aumentar el capital.
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Tabla 21
Analisis Vertical del Estado de resultados Integrales 2012 — 2013 — 2014

Aiios Andlisis Vertical
Cuentas

2012 2013 2014 2012 2013 2014
Ingresos 83,516,879 100,318,470 111,089,850 100.0% 100.0% 100.0%
Costo de ventas 76,758,525 92,179,925 101,886,384 91.9% 91.9% 91.7%
UTILIDAD BRUTA 6,758,354 8,138,545 9,203,466
Gastos de administracion y ventas (4,725,641)  (4,699,180) (7,912,721) 5.7% 4.7% 7.1%
UTILIDAD OPERACIONAL 2,032,713 3,439,365 1,290,745
Participacion a trabajadores (304,907) (521,884) (198,359) 0.4% 0.5% 0.2%
Impuesto a las ganancias (561,263) (675,020) (520,529) 0.7% 0.7% 0.5%
UTILIDAD NETA 1,166,543 2,242,461 571,857 1.4% 2.2% 0.5%

La composicion grafica del estado de resultados de los anos 2012. 2013 y 2014 se

presentan a continuacion.

Analisis 2012, 2013, 2014

¥ Utilidad Neta

¥ Impuesto a las ganancias

™ Participacion a trabajadores

¥ Gastos de administracion y ventas

¥ Costo de ventas

Figura 29 Composicion Estado de resultados 2012, 2013 y 2014
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Costo de ventas

Como se puede observar en el analisis realizado, los costos de ventas representan el
92% en los afios 2012, 2013 y 2014. Basicamente el costo de ventas estd compuesto por
los productos que son comprados a su relacionada y a los diferentes proveedores. No ha
existido mayor variacion entre el costo de ventas y el ingreso debido a que en los 3 ultimos

afios ha sido constante.
Gastos de administracion y ventas

Los gastos de administracion y ventas entre los afios 2012 y 2013 existid una
disminucion de 5%, y entre los afios 2013 y 2014 aumentaron en un 7%. A continuacion

se presenta los gastos de administracion y venta mas detalladamente:

Tabla 22

Composicion de los gastos administrativos y de ventas

Cuenta 2012 2013 2014

Sueldos, salarios y demas remuneraciones 1,787,661 2,173,571 2,702,413
Aportes a la seguridad social 360,809 488,881 889,338
Beneficios sociales e indemnizaciones 383,682 492,247 982,040
Transporte 263,956 353,335 811,546
Incobrables 408,643 - -

Obsolescencia 110,920 4,666 260,931
Impuestos, contribuciones 203,949 - 119,531
Arrendamiento operativo 93,680 219,301 228,831
Depreciaciones 116,046 114,173 131,279
Promocion y publicidad 91,053 18,921 12,493
Agua, energia y telecomunicaciones 87,261 89,099 96,640
Gastos de viaje 98,865 101,284 127,797
M antenimiento y reparacion 92,399 82,399 111,857
Honorarios, comisiones y dietas 63,973 53,973 64,036
Jubilacion patronal y desahucio 62,699 52,699 28,935
Combustible 26,821 16,821 15,957
Seguros y reaseguros 55,838 45,838 52,296
Gastos de gestion 26,485 16,485 489,187
Amortizaciones 10,386 386 1,038
Otros gastos 380,515 375,101 786,576

Total 4,725,641 4,699,180 7,912,721
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Como se puede observar en el andlisis previamente realizado, el gasto de
administracion es el factor mas representativo después del costo de ventas. Entre los
rubros mas importantes y representativos esta el gasto de ndmina y los gastos de provision
de incobrables de cartera, obsolescencia, valor neto realizable de inventario y depreciacion
de maquinaria y equipo. Durante el afio 2014 existe un rubro importante en gastos de
gestion y se debe a que con el fin de aumentar las ventas a nivel nacional se espera la
apertura de nuevos locales, por lo que la Gerencia de la Empresa, para poder cumplir dicho

objetivo ha incurrido en varios gastos de gestion.

4.2 Analisis de razones financieras

Las razones financieras son indicadores utilizados en el mundo de las finanzas para
medir o cuantificar la realidad econdmica y financiera de una empresa o unidad evaluada,
y su capacidad para asumir las diferentes obligaciones a que se haga cargo para poder

desarrollar su objeto social.

La informacion que genera la contabilidad y que se resume en los estados financieros,
debe ser interpretada y analizada para poder comprender el estado de la empresa al
momento de generar dicha informacion, y una forma de hacerlo es mediante una serie de
indicadores que permiten analizar las partes que componen la estructura financiera de la

cmpresa.

Las razones financieras permiten hacer comparativas entre los diferentes periodos
contables o econdémicos de la empresa para conocer cudl ha sido el comportamiento de
esta durante el tiempo y asi poder hacer por ejemplo proyecciones a corto, mediano y largo
plazo, simplemente hacer evaluaciones sobre resultados pasados para tomar correctivos si

a ello hubiere lugar. (Gerencie.com, 2013)

4.2.1 Razones de liquidez
Las razones de liquidez permiten identificar el grado o indice de liquidez con que

cuenta le empresa para cubrir las obligaciones en el corto plazo. Es importante mencionar
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que toda empresa debe contar con una liquidez adecuada con el fin de estar preparado ante

situaciones adversas.
Entre las razones de liquidez tenemos las siguientes:

e Razon corriente
e Prueba acida

e C(Capital de trabajo

Tabla 23

Razones de liquidez

indice Férmula 2012 2013 2014

Razén corriente Activo corriente 1.44 1.47 1.50
Pasivo corriente

Prueba scida Activo cor.riente -.inventarios 0.93 103 0.86
Pasivo corriente

Capital de trabajo Activo corriente - pasivo corriente 8,611,992 10,585,502 10,964,471

La Empresa INTCOMEX S.A durante el afio 2014, presenta una razon corriente de
1.50, la cual tiene una tendencia creciente con respecto a los dos afios anteriores. La
capacidad de pago de la Empresa es buena y cuenta con liquidez que permita cubrir las
obligaciones del corto plazo, debido a que por cada dolar de endeudamiento se tiene US$

1.50 para cubrir la obligacion.

La razén de la prueba acida de la Empresa no considera el inventario y durante los
afios 2012 y 2014 es menor a 1, lo que indica que en el caso de tener que cubrir alguna
obligacion en el corto plazo, no estaria en la capacidad idonea de cubrir, a menos que el
inventario sea vendido. Es razonable que la Empresa INTCOMEX S.A., tenga un monto
significativo en inventarios ya que es una Empresa que distribuye equipos de tecnologia,

y durante el afio 2014 se stockeo para tener un inventario a un menor costo.

El capital de trabajo de la Empresa, siempre es positivo y presenta un resultado
eficiente para los intereses de la Empresa, debido que una vez cancelada y liquidadas todas

las obligaciones corrientes, le queda US$ 10, 964,471 para cubrir las obligaciones que
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surgen en el giro normal del negocio. Se puede ademads observar que el capital de trabajo

fue ascendiendo en los 3 ultimos afios.

4.2.2 Razones de actividad

Las razones de actividad, permite medir y conocer la frecuencia con las que ciertas
cuentas especificas del balance general y estado de resultados se convierten en efectivo.
Las razones de actividad permiten analizar la eficiencia y efectividad de la gestion de la

administracion de la Empresa. Las razones de actividad son las siguientes:

e Rotacion de cuentas por cobrar

e Plazo medio de cobros

e Rotacion de inventarios

e Plazo medio de inventarios

e Rotacion de cuentas por pagar proveedores
e Plazo medio de pagos proveedores

e Rotacion de activos totales

e Rotacion de activos fijos
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Tabla 24

Razones de actividad

Indice Férmula 2012 2013 2014
Rotacion de cuentas por cobrar Ventas 5.13 4.75 6.21
Cuentas por cobrar
. 360
Plazo medio de cobros 70.13 75.77 57.96

Rotacién cuentas por cobrar

Costo de ventas

Rotacion de inventarios - 7.74 9.31 7.20
Inventarios
. . . 360
Plazo medio de inventarios — - - 46.51 38.68 49.99
Rotacion de inventarios
Rotacién de cuentas por pagar Compras 3.90 342 351
proveedores Cuenta por pagar
Plazo medio de pagos _ 360 941 105.23 102.58
proveedores Rotacion cuentas por pagar proveed.
Rotacion de activos totales Ventas 291 2.94 3.04
Activo total
Rotacién de activos fijos Ventas 402.59 307.13 360.59
Activo fijo

La Empresa INTCOMEX S.A. en los ultimos 3 afios, cuenta con rotacion de
inventarios favorable debido a que las cuentas por cobrar en el afio 2014 es de 6.21, es
decir que aproximadamente cobra cada 60 dias. La politica de la empresa es otorgar un
plazo de 3 meses, por lo que los cobros se encuentran dentro de la politica establecida de
la Empresa. En los 3 ultimos afos el plazo medio de cobros ha disminuido, demostrando

que tiene una pronta recuperacion de cartera y una gestion eficiente de cobros.

La rotacion de inventarios en el afio 2014 disminuyd en comparacion con los afos
anteriores, debido a que en el 2014 el inventario rota 7.20 veces en el afio, es decir que
cada aproximadamente 50 dias el inventario se vende y se realiza una nueva compra -
importacion de bienes de tecnologia. Debido a que el inventario de la Empresa
INTCOMEX S.A., es basicamente tecnologia, la cual sufre un cambio y actualizacion
constante, no es recomendable que la compatfiia presente una rotacion mayor a 60 dias, ya

que se volveria obsoleto o poco atractivo para el mercado.
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La rotacion de cuentas por pagar a proveedores ha sido contaste en los 3 Gltimos afios
y es Optima para la Empresa, debido a que se realizan compras aproximadamente 4 veces
al afio. El plazo medio de proveedores del ano 2014 es de 102.58 lo que indica que el
proveedor le ofrece un plazo promedio de pago de mas de 3 meses lo que es una buena
estrategia para la Empresa, debido a que se esta financiando las operaciones con dinero

ajeno y sin un costo de interés.

Con respecto a las razones financieras de los activos, podemos observar que por cada
dolar que la Empresa invierte en sus activos totales, estos le generan ventas de US$ 2.91,
USS$ 2.94 y USS 3.24 para los afios 2012, 2013 y 2014 respectivamente, mientras que

considerando solamente los activos fijos totales.

Mientas que considerando solamente los activos fijos, estos le generaron ventas de
US$ 402.59 US$ 307.13 y USS 360.59 respectivamente, esto se debe a que la Empresa
por el giro del negocio no tiene la necesidad de realizar una fuerte inversion en los activos
fijos (Propiedad, planta y equipo). Cabe mencionar que el activo fijo de la Empresa es el

cuarto rubro mas representativo de los activos.

4.2.3 Razones de endeudamiento

El indicador de endeudamiento, permite medir la capacidad a corto y largo plazo de
que la Empresa contraiga obligaciones. Para medir la capacidad de endeudamiento se
analiza las contribuciones que realizan los acreedores con relacion al aporte entregado por
los propietarios para financiar los activos. Con el andlisis de los indicadores de
endeudamiento se puede tomar decisiones de acuerdo al riesgo que corren los acreedores

y los duenos de la Empresa y la conveniencia de endeudarse o pagar en efectivo.
Las razones de endeudamiento son las siguientes:

e Razdn de endeudamiento total
e Apalancamiento financiero

e Endeudamiento del activo fijo
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Tabla 25

Razones de endeudamiento

Indice Férmula 2012 2013 2014
Razén de endeudamiento total Pasivo total 0.69 0.67 0.6
Activo total
Apalancamiento financiero Pasn(o tot.al 2.20 2.05 1.91
Patrimonio
Endeudamiento del activo fijo Patrimonio 4325 34.34 38.26
Activo Fijo

INTCOMEX S.A., durante en los 3 ultimos afios presenta una razén de
endeudamiento total de US$ 0.69, US$ 0.67 y US$ 0.66 para el afio 2012, 2013 y 2014
respectivamente, lo que significa que los acreedores de la Empresa tienen una
participacion del 66% en la financiacion de los activos, es decir que por cada US$ 100
que la Empresa tiene en activos, se adeudan US$ 66. Esta razén de endeudamiento se
considera que se encuentra dentro de los parametros de la Empresa, debido a que se tiene
una alta rotacion de cuentas por cobrar, que permite cubrir las obligaciones contraidas a

corto plazo.

En el apalancamiento financiero en el afio 2014, podemos observar que la Empresa
trabaja en una mayor proporcion con los acreedores externos lo que es favorable, debido
a que los proveedores ofrecen un periodo de pago hasta de 90 dias, por lo cual se esta

financiando sin un costo de interés.

El indicador de endeudamiento del activo fijo, permite observar que la Empresa
cuenta con la capacidad suficiente para la adquisicion de propiedad planta y equipo con
dinero de los accionistas. Este indicador no es muy importante para la Empresa, debido a

que el activo fijo no es un factor importante dentro del giro del negocio.
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4.2.4 Razones de rentabilidad
Con estas razones se pretende medir el nivel o grado de rentabilidad que obtiene la
empresa ya sea con respecto a las ventas, con respecto al monto de los activos de la

empresa o respecto al capital aportado por los socios.
Las razones de rentabilidad son:

e Margen bruto de utilidad

e Margen operacional de utilidad
e Margen neto de utilidad

¢ Rentabilidad sobre los activos

e Rentabilidad sobre el patrimonio

e Sistema Dupont

Tabla 26

Razones de rentabilidad

Indice Formula 2012 2013 2014
Margen bruto de utilidad Utilidad bruta en ventas 0.08 0.08 0.08
Ventas

Utilidad operacioanal

Margen operacional de utilidad 0.02 0.03 0.01
Ventas
Margen neto de utilidad Utilidad Neta 0.01 0.02 0.01
Ventas
Rentabilidad sobre los activos Utilidad Neta 0.04 0.07 0.02
Activos
Rentabilidad sobre el patrimonio Utlhd_ad N.eta 0.13 0.20 0.05
Patrimonio
Utilidad Neta 0.01 0.02 0.01
Ventas
Sistema Dupont Ventas 291 2.94 324
Activo total
. N
Utilidad neta * Ventas netas 0.04 0.07 0.02

Ventas netas * Activo total
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El margen bruto de utilidad indica que para los afios 2012, 2013 y 2014 el margen
bruto después de descontar el costo de ventas es del 8%, al ser una constante todos los
afos, podemos ver que la compafiia maneja un margen de utilidad para todos los periodos

del 8%.

El margen operacional en el afio 2012, 2013 y 2014 es del 2%, 3% y 1%, lo que indica
que no ha existido una mayor variacion en los 3 ltimos afios. Las pequefias variaciones
analizadas anteriormente se deben a que la Empresa anualmente presupuesta lo
correspondiente al gasto de ventas y administracion, por lo que siempre buscar las mejores
condiciones con el fin de conseguir precios bajos pero con un servicio y producto de

calidad.

El margen neto de utilidad representa el 1%, 2% y 1% respectivamente para los afios
2012, 2013 y 2014. Podemos observar que en el afio 2014 el margen neto de utilidad
disminuye en un punto porcentual, debido a los costos adicionales que la Empresa tuvo
que incurrir para la importacion de la tecnologia que vende. El costo de los productos

subio por las salvaguardias y por las politicas del gobierno aplicadas.

La rentabilidad sobre los activos, indica que para el afio 2014 se gener6 una utilidad
del 2% en funcién a los activos de la Empresa y la rentabilidad sobre el patrimonio en el
afio 2014 es del 5%. Es decir que por cada 100 doélares invertidos, se ha obtenido de
utilidad sobre los activos de 2 ddlares y sobre el patrimonio de 5 dolares. Es evidente que
las diferentes politicas de Gobierno han disminuido la rentabilidad, ya que en el afio 2013

se tiene mejores resultados que en el afio 2014.

Del andlisis del sistema dupont, podemos observar que el rendimiento sobre la
inversion en el afio 2014 es del 2%, el cual se origina principalmente por la eficiencia en
el uso de los recursos propios que emplea la Empresa para efectuar las ventas, que
asciende al 324%, mientras que el margen neto de utilidad de tales ventas asciende

unicamente al 1% del rendimiento obtenido.
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4.3 Valoracion a través del método de flujos de caja descontados

Una vez realizado el andlisis de los factores internos y externos de la Empresa
tomando en consideracion aspectos cuantitativos y cualitativos, es importante definir el
periodo de tiempo al cual se va a realizar la proyeccion de los estados financieros, con el

fin de poder realizar la valoracion de la Empresa.

Es importante definir el tiempo para el cual se van a realizar las proyecciones
financieras y se va a realizar la valoracion de la Empresa INTCOMEX S.A. Debido a que
la valoracion de empresas se realiza en funcion a hipotesis y perspectivas de crecimiento,
se ha creido conveniente realizar la proyeccion de los flujos de caja para un tiempo de 5
afos. No se ha optado realizar la valoracion por un tiempo mayor a 5 afios, ya que se puede

obtener resultados alejados de la realidad.
4.3.1 Proyeccion de estados financieros

4.3.1.1 Estado de resultados integrales

La linea de ventas es una de las partidas mas relevantes de todas las proyecciones
financieras puesto que de ella dimana el resto de la cuenta de resultados. Por tanto, antes
de comenzar con las previsiones futuras de ventas de la compaifiia, hemos de tener una
base solida como principio de nuestra proyeccion para poder construir sobre ella un plan

de ventas que se sustente. (Sanjurjo, 2003)

Para la proyeccion de los estados financieros se mantuvo una reunion con el Gerente
Financiero de la Empresa (Rubén Pinto), el cual ya lleva 7 afios laborando en INTCOMEX
S.A.

4.3.1.1.1 Ventas

Hoy en dia vivimos en un mundo globalizado en el que la tecnologia se encuentra en
constante crecimiento y avance, por lo que dia a dia existen nuevos dispositivos con una
mayor variedad de servicios. El mercado de la tecnologia a nivel mundial es bien amplio,
debido a que las personas y empresas se encuentran pendientes de los ultimos productos,
por lo que las ventas aumentan paulatinamente, adicional a esto, las personas tienen un

mayor acceso a la tecnologia.
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Para la proyeccion de las ventas, se realizard en funcion al comportamiento historico
y a lareunidon que se mantuvo con el Gerente Financiero de la Empresa. Durante la reunion
Rubén, menciond que todos los afos las ventas aumentan en diferentes porcentajes que
segun lo historico es del 15%. Entre el afio 2012 y 2013, el porcentaje de crecimiento fue
del 20% lo cual fue algo inusual, y la razon principal fue que existié un contrato con el

Gobierno Central por el valor aproximado de US$ 5,000, 000.

Entre el afio 2013 y 2014 el crecimiento fue menor de lo historico y la razon principal

fue las politicas de Gobierno.

Entre los afios 2012 y 2013, el crecimiento de las ventas fue del 20%, mientras que
para los periodos 2013 y 2014 el nivel de crecimiento fue del 11%. El Gerente Financiero
manifestd que la principal razon por el descenso del nivel de ventas fue la recesion
econdmica que se vive tanto a nivel nacional como local. Durante el afio 2015 se
implement6 las salvaguardias arancelarias a diferentes productos, entre los cuales se
encuentra la tecnologia. Debido a lo mencionado anteriormente y segin lo comentado por
el Gerente General se espera que para el afio 2015 el nivel de crecimiento de las ventas se

mantengan constantes, es decir del 11%.

4.3.1.1.2 Costo de ventas

De acuerdo al analisis vertical realizado del estado de resultados integrales, podemos
observar que las ventas y el costo de ventas crecen a un nivel proporcional. El margen de
ganancia en los afios 2012, 2013 y 2014 es del 8%, por lo que las proyecciones financieras

se realizaran en funcion al porcentaje de crecimiento de las ventas.

4.3.1.1.3 Gastos de administracion y ventas

Los gastos administrativos y ventas comprenden varios rubros importantes tales
como: sueldos y salarios, constitucion de provisiones, transporte, gastos de gestion y
depreciaciones, los cuales permiten que la Empresa continiie con el giro normal del

negocio.
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Para realizar la proyeccion de los gastos, se realizara en funcidon al indice
macroecondomico de la inflacion. El Banco Central del Ecuador, realiza previsiones
macroeconomicas de la inflacion para 5 afios. La Gltima prevision fue realizada en el afio
2014 y tiene la proyeccion hasta el ano 2018, por lo que para realizar las proyecciones
financieras para los afios 2015 al 2018 se tomara en cuenta las previsiones del Banco
Central del Ecuador y para el afio 2019 se realizard en funcion al promedio de la inflacion

de los ltimos 5 afos.

Las previsiones financieras para los afios 2014 — 2018 son las siguientes:

Banco Central o f U n !
del Ecuador ‘ 4
A .

LY

Previsiones de Inflacién para los afios 2014 - 2018

Afos 2014 2015 2016 2017 2018

inflacién promedio 3.62 3.90 3.66 3.49 3.35

Figura 30 Previsiones financieros afios 2014 — 2018

Fuente: Banco Central del Ecuador

La tasa de inflacion para el afo 2019 sera el promedio de las tltimas 5 tasas, que es
3.60

Debido a que la depreciacion de activos fijos esta estrechamente relacionada con las

compras realizadas anualmente, se realizara un andlisis por separado.

4.3.1.1.4 Gastos de depreciacion

El valor del gasto de depreciacion de propiedad, planta y equipo, se realizara en
funcion del detalle de activos fijos con los que cuenta la Empresa. Para la proyeccion del
gasto de depreciacion se utilizo el método de linea recta, tenido en cuenta las vidas utiles

que estable el Servicio de Rentas Internas.
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Existen ciertos activos fijos como equipos de computacion y vehiculos que tienen una
vida util hasta el 2015 y 2018 respectivamente, por lo que la Empresa para seguir el giro
normal de sus operaciones es necesaria la adquisicion de nuevos activos fijos. A
continuaciéon se muestra el detalle, adquisiciones y las proyecciones del gasto de

depreciacion de activos fijos.



Tabla 27
Detalle de activos fijos a Dic 31, 2014

N . Valor de % Afio de Fin Afios Depreciacion Depreciacién Valor en
Activo Fijo Cantidad C Lo s S . .
adquisicion Depreciacion adquisicion  depreciacion  depreciados anual acumulada libros
Edificios 1 132,409 5% 2001 2021 13 6,620 86,065.85 46,343
Muebles y enseres 5 43,654 10% 2010 2020 4 4,365 17,461.60 26,192
Equipo de oficina 30 23,456 10% 2011 2021 3 2,346 7,036.80 16,419
Equipos de computacion 125 297,564 33.33% 2012 2015 2 99,178 198,356.16 99,208
Vehiculos 3 149,895 20% 2013 2018 1 29,979 29,979.00 119,916
Valor en libros activo fijo 646,978 142,489 338,899 308,079
Tabla 28
Proyeccion de adquisicion de activos fijos
s = - = — —
Activo Fijo Cantidad Val'or. de A) N An'o .d?, Fl'n - An(?s Depreciaciéon Depreciacién Va'lor en
adquisicion Depreciacion adquisicion  depreciacion  depreciados anual acumulada libros
Equipos de computacion 100 199,900 10% 2016 2026 - 19,990 - 199,900
Vehiculos 2 150,000 33.33% 2019 2024 - 49,995 - 150,000
Adquisiciones de activos fijos 349,900 - 69,985 - 349,900
Tabla 29

Proyeccion del gasto depreciacion 2015 - 2019

Activo fijo Fin depreciacion 2015 2016 2017 2018 2019
Edificios 2021 6,620 6,620 6,620 6,620 6,620
Muebles y enseres 2020 4,365 4,365 4,365 4,365 4,365
Equipo de oficina 2021 2,346 2,346 2,346 2,346 2,346
Equipos de computacion 2015 99,178 19,990 19,990 19,990 19,990
Vehiculos 2018 29,979 29,979 29,979 29,979 49,995

Total gasto depreciacion proyectado 144,504 65,316 65,317 65,318 85,335
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El Estado de resultados integrales para el periodo 2015 — 2019 se realizara en funcioén

de las proyecciones de los ingresos, costos, gastos administrativos, ventas y depreciacion

tal como se muestra a continuacion:

Tabla 30
Proveccion del Estado de resultados 2015 - 2019
Aifios
Cuentas
2015 2016 2017 2018 2019

Ingresos 92,703,736 102,901,147 114,220,273 126,784,503 140,730,798
Costo de ventas 85,287,437 94,669,055 105,082,651 116,641,743 129,472,334
UTILIDAD BRUTA 7,416,299 8,232,092 9,137,622 10,142,760 11,258,464
Gastos de administracion y ventas (7,043,569) (7,301,363) (7,556,181)  (7,809,313) (8,090,448)
Gastos depreciacion (144,504) (65,316) (65,317) (65,318) (85,335)
UTILIDAD OPERACIONAL 228,227 865,412 1,516,123 2,268,129 3,082,680
Participacion a trabajadores 34,234 129,812 227,419 340,219 462,402
Impuesto a las ganancias 220,695 836,853 1,466,091 2,193,281 2,980,952
UTILIDAD NETA 483,156 1,832,077 3,209,633 4,801,629 6,526,034

4.3.1.3 Balance General

De las cuentas del Balance General se proyectaran cuentas especificas, las cuales

resultan necesarias para la estimacion de los flujos de caja futuros, como son las cuentas

por cobrar, los inventarios, las cuentas por pagar y el activo fijo que ya fue proyectado en

la seccion anterior.

4.3.1.1 Cuentas por cobrar

El periodo de rotacion de las cuentas por cobrar, tiene relacion directa con las ventas,

por lo que para proyectar las cuentas por cobrar utilizaremos el indice de la rotacion de

las cuentas por cobrar, que en el caso de INTCOMEX S.A., para el ano 2014 fue de 6.21.
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Tabla 31

Proyeccion de cuentas por cobrar 2015 - 2019

Rotacion de cuentas por cobrar 6.21
Plazo medio de cobros 57.96
Detalle 2015 2016 2017 2018 2019
Ingresos proyectados 92,703,736 102,901,147 114,220,273 126,784,503 140,730,798
Cuentas por cobrar proyectadas 14,926,270 16,568,160 18,390,658 20,413,630 22,659,129
4.3.1.2 Inventarios

El inventario mantenido en stock tiene relacion directa con el costo de ventas, por lo

que para realizar la proyeccion del inventario se realizara con la rotacion de inventario,

que para el afio 2014 fue de 7.20.

Tabla 32

Proyeccion de inventario 2015 - 2019

Rotacion de inventarios 7.20
Plazo medio de inventarios 49.99

Detalle 2015 2016 2017 2018 2019
Costo de ventas proyectados 85,287,437 94,669,055 105,082,651 116,641,743 129,472,334
Inventario proyectado 11,843,146 13,145,892 14,591,941 16,197,054 17,978,730

4.3.1.3 Cuentas por pagar

Para determinar las proyecciones de las cuentas por pagar, tomaremos en cuenta la
rotacion de las cuentas por pagar y como base el costo de ventas ya que se relaciona

directamente con las compras y por ende con los proveedores. En el afio 2014, la rotacion

de cuentas por pagar fue de 3.51.
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Tabla 33
Proyeccion de cuentas por pagar 2015 - 2019

Rotacién de cuentas por pagar proveedores 3.51
Plazo medio de pagos proveedores 102.58

Detalle 2015 2016 2017 2018 2019
Costo de ventas proyectados 85,287,437 94,669,055 105,082,651 116,641,743 129,472,334
Cuentas por pagar proyectado 24,302,595 26,975,881 29,943,228 33,236,983 36,893,051

4.3.2 Determinacion de los flujos de caja libre
Una vez realizado la proyeccion de los Estados financieros de la Empresa,
procedemos a determinar el flujo de caja libre. Para la determinacion de los flujos de caja

futuros, es necesario proyectar la inversion de en activos fijos y el capital de trabajo.

4.3.2.1 Inversiones en activos

La mayoria de activos fijos de la Empresa, fueron comprados a partir del afo 2010,
excepto el edificio que fue adquirido en el ano 2011. De acuerdo a lo indagado con el
Gerente Financiero, la Empresa en los proximos afos, inicamente adquirira equipo de

computacion y vehiculos, por el valor de US$ 349,900.

Referente a los activos fijos de muebles y enseres, edificios y equipos de oficina, la
Gerencia no tiene la intencion de realizar compras, debido a que con lo que cuentan
actualmente les permite seguir con el giro normal de las operaciones.

Tabla 34
Proyeccion de adquisicion de activos fijos 2015 - 2019

R . Valor de % Aiio de Fin Alios Depreciacion Depreciacién Valor en
Activo Fijo Cantidad . L s s . .
adquisicion Depreciacion adquisicion depreciacién depreciados anual acumulada  libros
Equipos de computacion 100 199,900 10% 2016 2026 - 19,990 - 199,900
Vehiculos 2 150,000 33.33% 2019 2024 - 49,995 - 150,000

Adquisiciones de activos fijos 349,900 - 69,985 - 349,900




137

4.3.2.2 Capital de trabajo
La proyeccion del incremento del capital de trabajo, se realizard a partir de las
proyecciones de las cuentas del Balance General tales como cuentas por cobrar,

inventarios y cuentas por pagar que fue realizado anteriormente.

Tabla 35

Proyeccion capital de trabajo

Detalle 2015 2016 2017 2018 2019
Cuentas por cobrar 14,926,270 16,568,160 18,390,658 20,413,630 22,659,129
(+) Inventarios 11,843,146 13,145,392 14,591,941 16,197,054 17,978,730
(-) Cuentas por pagar (24,302,595) (26,975,881) (29,943,228) (33,236,983)  (36,893,051)
(=) Capital de trabajo neto 2,466,321 2,738,172 3,039,371 3,373,701 3,744,308
Imcrementos del capital - 271,350 301,199 334,331 371,107

4.3.2.3 Flujo de caja libre

A continuacion se presenta el flujo de caja libre proyectado para los afios 2015 —2019.

Tabla 36
Flujo de caja libre
Cuentas 2015 2016 2017 2018 2019

Utilidad Neta 483,156 1,832,077 3,209,633 4,801,629 6,526,034
(+) Depreciacién 144,504 144,504 65,317 65,318 85,335
(-)Inversion en activos fijos - (199,900) - - (150,000)
(-) Incremento en capital de trabajo - (271,350) (301,199) (334,331) (371,107)
Flujos de caja libre 627,659 1,505,330 2,973,752 4,532,616 6,090,262

4.3.2.4 Tasa de descuento
Los flujos de caja futuros deberan ser descontados a una tasa de descuento con el fin

de determinar el valor presente de los flujos.
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El WACC (del inglés Weighted Average Cost of Capital) denominado en espafiol
Coste Medio Ponderado de Capital (CMPC) o Promedio Ponderado del Costo de Capital.
Se trata de la tasa de descuento que debe utilizarse para descontar los flujos de fondos

operativos para valuar una empresa utilizando el descuento de flujos de fondos.

(WIKIPEDIA, 2015)
a) Determinacion del costo de oportunidad de los accionistas (ke)

El costo de oportunidad de una decision econdémica que tiene varias alternativas, es el
valor de la mejor opcion no realizada. Es decir que hace referencia a lo que una persona
deja de ganar o de disfrutar, cuando elije una alternativa entre varias disponibles. Ademas
el costo de oportunidad es una variable importante, debido a que es el valor que el

accionista espera recibir una vez cubierto todos los riesgos.
Para determinar el costo de oportunidad se tomard en cuenta variables como:
Rendimiento de los bonos de EEUU
Riesgo Pais
Inflacién
Riesgo de la Industria

Debido a que Ecuador es un pais dolarizado, estamos estrechamente relacionados con
la moneda que pueda emitir Estados Unidos, debido a que la emision de la moneda esté

garantizada por la inversion en los bonos del tesoro de los Estados Unidos.

La inflacion y el riesgo pais son indicadores macroecondmicos importantes para las
personas u organizaciones que deseen invertir en Ecuador, debido a que el riesgo pais

representa el riesgo de recuperar la inversion.

El riesgo de la industria es una variable determinada por la situacion actual en la que

se encuentra la Empresa, considerando factores externos y externos. El andlisis fue
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realizado en el capitulo 3 y una vez analizado los riesgos se obtuvo una calificacion de

4.25%.

Tabla 37

Costo de oportunidad

Variable Porcentaje
Rendimiento de los bonos de EEUU 2.74%
Riesgo pais 12.99%
Inflacion 4.36%
Riesgo de la industria 5.25%

Total 25.34%

b) Determinacion de la tasa de descuento WACC

Para calcular el costo promedio ponderado de capital, se utilizara la siguiente formula:

WACC = keﬂ+ ks —1t) ————
CAA+D CAA+D
Doénde:
Ke: Costo de oportunidad: 25.34%
CAA: Capital aportado por los accionistas: US$ 2, 062,375

D: Deuda financiera: La empresa tiene préstamos con su relacionada la cual no genera

ningun tipo de interés, son obligaciones a corto plazo
Kd: Costo de la deuda: 9.78%

T: Tasa de impuestos: 33.70% (15% Part. Trabajadores +
22% Imp. Renta
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Reemplazando los datos en la formula:

WACC = 25.34% 2,062,375 +9.78%(1 — 33.70%)
TS 062375 +0 ' 0 0 5062,375 + 0

WACC =25.34%

4.3.2.5 Valor residual

La mayoria de las proyecciones financieras abarcan periodos de 5 y 10 afos, sin
embargo lo mas probable es que al final de dichos periodos, a la empresa atn le queden
afos de funcionamiento, por lo que es importante calcular el valor en ese momento, este

valor es conocido como valor residual. (Realp, 2008)

El enfoque mas preciso para calcular el valor residual es el de renta perpetua, para lo

cual es necesario conocer la tasa de crecimiento que estd dado por la siguiente formula:
g =bx*ROE
Donde b es el coeficiente de la utilidad retenida para la utilidad neta.

_ Utilidad Retenida
~ Utilidad neta

_ 9,337,637
571,857
b =16.33
ROE =0.05
g=0.82

La formula para el célculo del valor residual es la siguiente:

FCFn (1+ g)
VRy = —7——
"T O WACC—g
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S 6,090,262 (1 + 0.82%)
2019 ™ 925.349% — 0.82%

VR2019 = 25,041,607

4.3.2.6 Valor de la Empresa INTCOMEX S.A.
Para conocer el valor de la Empresa INTCOMEX S.A., es necesario descontar los
flujos futuros incluido el valor residual a valor presente. El valor de la Empresa es de US$

14, 869,336, tal como se muestra a continuacion:

Tabla 38
Valor de la Empresa INTCOMEX S.A.

Cuentas 2015 2016 2017 2018 2019

Utilidad Neta 483,156 1,832,077 3,209,633 4,801,629 6,526,034
(+) Depreciacion 144,504 144,504 65,317 65,318 85,335
(-)Inversién en activos fijos - (199,900) - - (150,000)
(-) Incremento en capital de trabajo - (271,350) (301,199) (334,331) (371,107)
Flujos de caja libre 627,659 1,505,330 2,973,752 4,532,616 6,090,262
Valor residual - - - - 25,041,607
Flujo de caja Total 627,659 1,505,330 2,973,752 4,532,616 31,131,869
Flujo de caja descontados 500,765 958,192 1,510,204 1,836,497 10,063,678
VALOR DE LA EMPRES A 14,869,336

4.4 Analisis de sensibilidad

Toda proyeccidn financiera esté realizada en funcion a variables internas y externas
que a lo largo de la vida de la Empresa impactara positivamente como negativamente, de
acuerdo al sector en el que opere la industria, por lo que para una proyeccion mas certera
realizaremos un andlisis en el cual las variables favorezcan para tener un mejor resultado
— escenario optimista — y variables en la cual afecten negativamente a las operaciones de

la Empresa — escenario pesimista -.
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4.4.1 Escenario optimista

Para la proyeccion del escenario optimista, realizaremos las siguientes suposiciones:

e Las ventas aumentardn anualmente en un 15%, que es el promedio del
crecimiento de los dos ultimos afos.

e El costo de ventas siempre tiene la relacion del 8% en funcion a las ventas,
por lo que no existird cambio.

e Los gastos de administracion y ventas se mantendran en crecimiento de
acuerdo a la inflacion proyectada.

e Se adquirird una menor cantidad de activos fijos, debido a que los que
posee, todavia tienen la capacidad de seguir operando hasta el afio 2019, excepto

en lo que se refiere a Equipo de computacion.

De acuerdo a las suposiciones comentadas anteriormente se procede a realizar las

proyecciones.

Tabla 39

Estado de Resultados - Escenario optimista

Afios
Cuentas
2015 2016 2017 2018 2019
Ingresos 96,044,411 110,451,072 127,018,733 146,071,543 167,982,275
Costo de ventas 88,360,858 101,614,987 116,857,235 134,385,820 154,543,693
UTILIDAD BRUTA 7,683,553 8,836,086 10,161,499 11,685,723 13,438,582

Gastos de administracion y ventas (7,043,569) (7,301,363) (7,556,181)  (7,809,313)  (8,090,448)

Gastos depreciacion (144,504) (65,316) (65,317) (65,318) (85,335)
UTILIDAD OPERACIONAL 495,481 1,469,406 2,540,000 3,811,092 5,262,798
Participacion a trabajadores 74,322 220,411 381,000 571,664 789,420
Impuesto a las ganancias 479,130 1,420,916 2,456,180 3,685,326 5,089,126

UTILIDAD NETA 1,048,932 3,110,733 5,377,181 8,068,082 11,141,344
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Tabla 40

Inversion en activos fijos - Escenario optimista

. . . Valor de % Afio de Fin Afios Depreciacion Depreciacion Valor en
Activo Fijo Cantidad . - L - . .
adquisicién Depreciacion adquisicion depreciacién depreciados anual acumulada  libros
Equipos de computacion 100 199,900 10% 2016 2026 - 19,990 - 199,900
Vehiculos 2 - 33.33% 2019 2024 - - - -
Adquisiciones de activos fijos 199,900 - 19,990 - 199,900

Valor residual — Escenario optimista

_ FCFn(1+g)
" WACC—-g

10,805,577 (1 + 0.82%)

VR,o10 =
2019 25.34% — 0.82%

VR2019 = 44‘,4‘29,783

Por lo tanto una vez tomado en cuenta todos los supuestos antes mencionados,
tenemos que el valor de la Empresa en el escenario optimista es de US$ 27, 231,680, tal

como se muestra a continuacion:

Tabla 41

Valor de la Empresa - Escenario Optimista

Cuentas 2015 2016 2017 2018 2019

Utilidad Neta 1,048,932 3,110,733 5,377,181 8,068,082 11,141,344
(+) Depreciacién 144,504 65,316 65,317 65,318 35,340
(-)Inversion en activos fijos - (199,900) - - -

(-) Incremento en capital de trabajo - (271,350) (301,199) (334,331) (371,107)
Flujos de caja libre 1,193,436 2,704,799 5,141,299 7,799,070 10,805,577
Valor residual - - - - 44,429,783
Flujo de caja Total 1,193,436 2,704,799 5,141,299 7,799,070 55,235,360
Flujo de caja descontados 959,817 1,749,497 2,674,486 3,262,867 18,585,013

VALOR DE LA EMPRES A 27,231,680
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4.4.2 Escenario pesimista

Para la proyeccion del escenario pesimista, realizaremos las siguientes suposiciones:

e Las ventas aumentardn anualmente en un 7%, que es el promedio del
crecimiento de los dos ultimos afios.

e El costo de ventas siempre tiene la relacion del 8% en funcion a las ventas,
por lo que no existird cambio.

e Los gastos de administracion y ventas se mantendran en crecimiento de
acuerdo a la inflacion proyectada.

¢ Se adquirird una mayor cantidad de activos fijos.

De acuerdo a las suposiciones comentadas anteriormente se procede a realizar las

proyecciones.

Tabla 42

Proyeccion del estado de Resultados - Escenario pesimista

Aiios
Cuentas
2015 2016 2017 2018 2019
Ingresos 89,363,061 95,618,475 102,311,768 109,473,592 117,136,743
Costo de ventas 82,214,016 87,968,997 94,126,827 100,715,704 107,765,804
UTILIDAD BRUTA 7,149,045 7,649,478 8,184,941 8,757,887 9,370,939
Gastos de administracion y ventas (7,043,569) (7,301,363) (7,556,181)  (7,809,313) (8,090,448)
Gastos depreciacion (144,504) (65,316) (65,317) (65,318) (85,335)
UTILIDAD OPERACIONAL (39,027) 282,798 563,443 883,256 1,195,156
Participacion a trabajadores (5,854) 42,420 84,516 132,488 179,273
Impuesto a las ganancias (37,739) 273,466 544,849 854,108 1,155,716
UTILIDAD NETA (82,621) 598,684 1,192,809 1,869,853 2,530,145
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Inversion en activos fijos - Escenario pesimista
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Activo Filo Cantidad Valor de % Aiio de Fin Aiios Depreciacion Depreciacion Valor en

J adquisicion Depreciacion adquisicion depreciacion depreciados anual acumulada libros
Equipos de computacion 100 358,000 10% 2016 2026 35,800 - 358,000
Vehiculos 2 450,000 33.33% 2019 2024 149,985 - 450,000
Adquisiciones de activos fijos 808,000 - 185,785 - 808,000

Valor residual — Escenario pesimista

R = FCFn(1+ g)
" WACC—g

1,910,173 (1 + 0.82%)

VR3010 =

VR2019 = 7,854,145

25.34% — 0.82%

Por lo tanto una vez tomado en cuenta todos los supuestos antes mencionados,

tenemos que el valor de la Empresa en el escenario pesimista es de US$ 4, 550,168, tal

como se muestra a continuacion:

Tabla 44

Valor de la Empresa - Escenario pesimista

Cuentas 2015 2016 2017 2018 2019
Utilidad Neta (82,621) 598,684 1,192,809 1,869,853 2,530,145
(+) Depreciacién 144,504 81,126 81,127 81,128 201,135
(-)Inversion en activos fijos - (358,000) - - (450,000)
(-) Incremento en capital de trabajo - (271,350) (301,199) (334,331) (371,107)
Flujos de caja libre 61,883 50,460 972,738 1,616,650 1,910,173
Valor residual - - - - 7,854,145
Flujo de caja Total 61,883 50,460 972,738 1,616,650 9,764,318
Flujo de caja descontados 49,769 32,638 506,015 676,352 3,285,395

VALOR DE LA EMPRES A 4,550,168
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4.4.3 Ponderacion de la Empresa INTCOMEX S.A.
Una vez realizado las diferentes proyecciones tomando en cuenta las variables, en las
cual puede incidir en el resultado y segun la reunion mantenida con el Gerente Financiero

de la Empresa, hemos realizado la siguiente ponderacioén de acuerdo a cada escenario.

Tabla 45

Ponderacion del valor de la Empresa

Escenario Valor de la Empresa % Valor Ponderado
Base 14,869,336 50% 7,434,668
Optimista 27,231,680 25% 6,807,920
Pesimista 4,550,168 25% 1,137,542
Total 46,651,184 15,380,130

4.4.4 Valor contable de la Empresa
El valor contable de la Empresa, corresponde al valor en libros, que en caso de requerir
realizar la liquidacion de la misma, se pagaria ese momento, pero Unicamente analizando

la informacion financiera.

El valor contable de la Empresa INTCOMEX S.A. al 31 de diciembre de 2014 esta
dado por:

VC = Activo Total — Pasivo Corriente
VC = 34,316,421 — 22,094,196
VC = 12,222,225

4.4.5 Valor contable de las acciones

Para poder emitir acciones en la Bolsa de valores de Quito o Guayaquil, es necesario
conocer el valor de las acciones. Segun Fernandez, en su libro de valoracion de Empresas;
Diez, métodos y siete teorias, 2008, menciona que el calculo de las acciones se realiza de

la siguiente manera:



Tabla 46

Valor contable de las acciones

Valor de las acciones

Numero de acciones en circulacion 2,062,375

Valor nominal 1

Patrimonio neto 2014 11,786,876

Valor en libros 5.72

Escenario Base Optimista Pesimista
Valor de la empresa 14,869,336 27,231,680 4,550,168
Valor de la accion en funcion del valor de la 791 13.20 291
empresa

Premio / (Castigo) por accion en $ 1.49 7.49 (3.51)
Premio por accion en % 26% 131% -61%
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CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 Conclusiones

INTCOMEX S.A., es una Empresa lider a nivel mundial y nacional, en lo que respecta
a la venta de productos tecnologicos, lo que ha permitido que las ventas aumenten
paulatinamente afio tras afio. Mediante la valoracion de la Empresa INTCOMEX S.A., y
con el prestigio que se cuenta a nivel nacional e internacional, es factible que la Empresa
emita acciones en la Bolsa de Valores de Quito o Guayaquil con el fin de buscar

financiamiento a un costo bajo.

La globalizacion que estamos viviendo a nivel mundial, ha permitido que hoy en dia
la mayoria de personas y organizaciones tengan acceso a productos tecnologicos y se
encuentren actualizados con los ultimos avances cientificos, por lo que INTCOMEX S.A.,
cuenta con un mercado atractivo y amplio, debido a que las organizaciones y personas
siempre quieren lo ultimo con el fin de ser mas eficientes en el desarrollo de sus

actividades.

El Gobierno actual del Presidente Rafael Correa, debido a la caida del precio del
petréleo ha implementado politicas que restringen la importacion de productos de
tecnologia y salvaguardias arancelarias. El costo adicional que ha tenido que incurrir
INTCOMEX S.A., para la importacion de los productos de tecnologia que vende, ha sido
implementado en el costo del bien y otra parte ha sido asumida como gasto, por lo que el

nivel de utilidad entre los afios 2013 y 2014 disminuy6 en un 74%.
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La Empresa INTCOMEX S.A., no cuenta con un financiamiento directo hacia los
clientes individuales, por lo que existe un nicho de mercado en donde mediante un andlisis
adecuado de las 5 “C” (caracter, capacidad, capital, colateral, condiciones), puede ganar

clientes en el mercado nacional y aumentar las ventas.

La valoracion de la Empresa INTCOMEX S.A., fue realizada con el método de flujo
de caja descontado, debido a que este método considera factores macroeconémicos,
microecondmicos, comportamientos historicos, suposiciones, tendencias, etc. y todo esto
descontado a una tasa de descuento tomando en consideracion los riesgos internos y
externos a los que se encuentra expuesta la Empresa, por lo que se considera que este
método es el mas completo y el mas certero al querer conocer el valor de la Empresa

viéndole como un todo.

La proyeccion de los resultados de la Empresa INTCOMEX S.A., fue realizado para
los proximos 5 afios y descontados a una tasa de descuento de acuerdo a variables
macroecondomicas y microeconémicas. No se ha considerado realizar la proyeccion a un
tiempo mayor, debido a que al momento de trabajar con supuestos, existe la probabilidad

de una distorsion en el resultado del valor actual de la Empresa.

Debido a que se ha considerado a INTCOMEX S.A., como una empresa en marcha,
que seguira generando resultados en los proximos afios, ha sido necesario calcular el valor
residual, el cual una vez aplicado los calculos tenemos que el valor residual en el afio 2019

aproximadamente es de US$ 25,041,607.

La valoracion de la Empresa INTCOMEX S.A., y la proyeccion de los flujos de caja

proyectados, fueron realizadas en funcion al comportamiento histérico de la Empresa y
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en base a las proyecciones macroecondmicas y microeconémicas, descontadas a una tasa
de descuento, por lo que el valor de la Empresa ponderado aproximado es de US$

15,380,130

El analisis de sensibilidad juega un papel importante dentro de la valoracion de
Empresas, debido que permite conocer el impacto que tendrian los resultados del flujo de
caja en caso de cambios en las variables. Tomando en cuenta lo mencionado
anteriormente, el valor de la empresa de acuerdo a condiciones normales en donde la
tendencia de los ingresos sea de acuerdo al historico y las variables macroecondmicas se

cumplan, el valor es de US$ 14, 869,336.

El valor de la Empresa en el escenario optimista, es decir en el caso que las ventas
sean mayores, es de US$ 27, 231,680. El valor de la Empresa en el escenario pesimista,
es decir en el caso que las ventas disminuyan, es de US$ 4, 550,168. Ponderando el valor
de la Empresa en los diferentes escenarios se obtiene el valor de US$ 15, 380,130, el cual

es un valor muy cercano al escenario base.

Hoy en dia el obtener financiamiento a un costo bajo, puede representar el éxito o
fracaso en las organizaciones, por lo que, la Empresa INTCOMEX S.A., con el estudio
realizado de la valoracion de la Empresa, tiene una opcion mas para la emision de acciones
y poder financiar los futuros proyectos a un costo y riesgo bajo lo que es beneficioso para

los intereses de la Gerencia y Directivos.
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5.2 Recomendaciones

Analizar los diferentes escenarios futuros a los cuales INTCOMEX S.A. se encuentra
expuesto y plantear estrategias y politicas que permita estar preparado y minimice el
impacto de las diferentes medidas de Gobierno Central, con el fin de que el nivel de
rentabilidad de la Empresa no disminuya y se mantenga constante o aumente en los

préximos afios.

Realizar un andlisis de financiamiento directo a través de las 5 “C” (caracter,
capacidad, capital, colateral, condiciones), a clientes individuales con el fin de poder
aumentar la cartera de clientes debido a que la competencia ofrece un servicio de

financiamiento a un costo bajo y sin la necesidad de tramites largos.

Invertir los excedentes de dinero en titulos de valores como acciones o depositos a
plazo que permita generar un ingreso financiero y contribuya a que el nivel de utilidad sea

mayor aumentado la rentabilidad para los accionistas de la Empresa.

Realizar un estudio de mercado considerando el costo - beneficio de implementar
nuevas tiendas en las ciudades de Quito y Guayaquil con el fin de identificar posibles
oportunidades de negocios aprovechando las fortalezas con las que cuenta la Empresa y

que permita un mayor posicionamiento en el mercado ecuatoriano.

Considerar el presente trabajo de la valoracion de la Empresa INTCOMEX S.A.,

como una opcion importante y valiosa para obtener financiamiento a un costo bajo, con la
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emision de acciones en la bolsa de Valores de Quito o Guayaquil, debido a que se
encuentra justificado con un analisis de datos histéricos y con proyecciones econdmicas

del Banco Central del Ecuador, tomando en cuenta el analisis situacional de la Empresa.

Aumentar la cartera de clientes con entidades del sector publico y privado que a través
de la firma de contratos a largo plazo garantice el nivel de ingresos por ventas para la

Empresa para los préximos afios.

Preparar un manual de la manipulacion y toma fisica de inventarios debido que al 31
de diciembre de 2014 representa el 41% del total de activos fijos. Los manuales deberan
especificar los cuidados en la manipulacion, la frecuencia de la toma fisica, el nimero de
personas que conformara cada equipo de conteo, el tipo de inventario a contar, nimero de

reconteos, tratamiento de las diferencias encontradas, etc.
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