UNIVERSIDAD DE LAS FUERZAS ARMADAS
INNOVACION PARA LA EXCELENCIA

& ESPE

DEPARTAMENTO DE CIENCIAS ECONOMICAS
ADMINISTRATIVAS Y DE COMERCIO

CARRERA DE INGENIERIA EN FINANZAS Y AUDITORIA

PROYECTO DE TITULACION PREVIO A LA OBTENCION DEL
TITULO DE INGENIERO EN FINANZAS, CONTADOR
PUBLICO- AUDITOR

TEMA: VALORACION A LA EMPRESA “MULTISA SOCIEDAD
CIVIL” DE LA CIUDAD DE LATACUNGA AL 31 DE DICIEMBRE
DEL 2013 Y PROPUESTA DE UN PLAN FINANCIERO QUE
PERMITA MEJORAR SU RENTABILIDAD.

AUTORES: ERIKA CRISTINA CAIZA PASTUNA

CARLA PAULINA GUANOTASIG UMAGINGA

DIRECTOR: ECO. FRANCISCO CAICEDO ATIAGA
CODIRECTOR: ING. ELISABETH JIMENEZ SILVA

LATACUNGA
2015



UNIVERSIDAD DE LAS FUERZAS ARMADAS
ESPE EXTENSION LATACUNGA
CARRERA DE INGENIERIA EN FINANZAS Y AUDITORIA

CERTIFICADO
Eco. Francisco Caicedo Atiaga (DIRECTOR)
Ing. Elisabeth Jiménez Silva (CODIRECTOR)

CERTIFICAN:

Que el proyecto titulado “VALORACION A LA EMPRESA “MULTISA
SOCIEDAD CIVIL” DE LA CIUDAD DE LATACUNGA AL 31 DE DICIEMBRE
DEL 2013 Y PROPUESTA DE UN PLAN FINANCIERO QUE PERMITA
MEJORAR SU RENTABILIDAD.”, realizado por las sefioritas Erika Cristina
Caiza Pastufia y Carla Paulina Guanotasig Umaginga, ha sido guiado y
revisado periddicamente y cumple normas estatutarias establecidas por la
ESPE, en el Reglamento de Estudiantes de la UNIVERSIDAD DE LAS
FUERZAS ARMADAS-ESPE.

Debido a que es una investigacion profunda y expone temas bien
fundamentados, que incentivan la investigacion en temas a fines, se
recomienda su publicacion.

El mencionado proyecto consta de un documento empastado y un disco
compacto el cual contiene los archivos en formato portatil de Acrobat PDF.

Autorizo a las sefioritas: Erika Cristina Caiza Pastufia y Carla Paulina
Guanotasig Umaginga que lo entreguen al Ing. Xavier Fabara, en su calidad
de director de la Carrera.
Latacunga, Abril de 2015

Eco. Francisco Caicedo Atiaga Ing. Elisabeth Jiménez Silva
DIRECTOR CODIRECTORA



iii
UNIVERSIDAD DE LAS FUERZAS ARMADAS

ESPE EXTENSION LATACUNGA
CARRERA DE INGENIERIA EN FINANZAS Y AUDITORIA

DECLARACION DE RESPONSABILIDAD

Nosotras: ERIKA CRISTINA CAIZA PASTUNA
CARLA PAULINA GUANOTASIG UMAGINGA

DECLARAMOS QUE:

El proyecto de grado titulado “VALORACION A LA EMPRESA “MULTISA
SOCIEDAD CIVIL” DE LA CIUDAD DE LATACUNGA AL 31 DE DICIEMBRE
DEL 2013 Y PROPUESTA DE UN PLAN FINANCIERO QUE PERMITA
MEJORAR SU RENTABILIDAD”, ha sido desarrollado en base a una
investigacion exhaustiva, respetando derechos intelectuales de terceros,
conforme a las citas que constan al pie de las paginas correspondientes,
cuyas fuentes se incorporan en la bibliografia.

Consecuentemente este trabajo es de nuestra autoria.
En virtud de esta declaracion, nos responsabilizamos del contenido,

veracidad y alcance cientifico del proyecto de grado en mencion.
Latacunga, Abril de 2015.

Erika Cristina Caiza Pastuia Carla Paulina Guanotasig Umaginga
C.C: 050379823-3 C.C: 050387535-3



UNIVERSIDAD DE LAS FUERZAS ARMADAS
ESPE EXTENSION LATACUNGA
CARRERA DE INGENIERIA EN FINANZAS Y AUDITORIA

AUTORIZACION

Nosotras: ERIKA CRISTINA CAIZA PASTUNA
CARLA PAULINA GUANOTASIG UMAGINGA

Autorizamos a la Universidad de las Fuerzas Armadas-ESPE la publicacion,
en la biblioteca virtual de la Institucion del proyecto titulado: “VALORACION
A LA EMPRESA “MULTISA SOCIEDAD CIVIL” DE LA CIUDAD DE
LATACUNGA AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2013 Y PROPUESTA DE UN
PLAN FINANCIERO QUE PERMITA MEJORAR SU RENTABILIDAD”, cuyo

contenido, ideas y criterio son de nuestra exclusiva responsabilidad y autoria.

Latacunga, Abril de 2015.

Erika Cristina Caiza Pastuia Carla Paulina Guanotasig Umaginga
C.C: 050379823-3 C.C: 050387535-3



DEDICATORIA

Dedicar un trabajo es una de las tareas mas dificiles; pues no existe una
escala adecuada para poder valorar el aporte que recibimos de quienes de

manera incondicional han colaborado para el logro de nuestras metas.

El presente proyecto de grado lo dedico de todo corazén a Dios por ser mi
fortaleza, guiay facilitador de todo para el cumplimiento de uno de mis mas

grandes anhelos.

A mi madre Jimena Pastufia por ser mi amiga, mi guia y mi apoyo
incondicional, en todo el trayecto de mi vida. A mi padre Edwin Caiza por ser
mi ejemplo a seguir y demostrarme que con constancia, trabajo y paciencia

todo lo que nos proponemos en esta vida es posible.

A mis hermanos Estefania y Ariel, por ser mis complices en todo momento,

simplemente porque los quiero con todo mi corazon.

A mi abuelita Fanny Flores, a quien tengo mucho afecto y carifio por sus
cuidados y gran amor que me ha brindado desde mi nifiez. A cada uno de
mis tios porque supieron inculcarme el habito del estudio y sobretodo la
responsabilidad.

A todas mis amigas en especial a Carlita, Abigail, Melissa y Luathani con las
gue comparti gratos momentos durante toda mi carrera universitaria y se han
convertido en personas importantes en mi vida. De manera especial a una
personita que nunca se dio por vencido brindandome siempre su carifio y

apoyo incondicional.

Erika Cristina Caiza Pastuna.



vi

DEDICATORIA

El presente proyecto de tesis, quiero dedicar primero a dios por haberme dado

el privilegio de vivir y guiarme para alcanzar mis metas.

A mis amados padres Carlos y Méeélida por su amor, apoyo, carifio

incondicional, por ser mi fuerza para cumplir este suefio tan anhelado.

A mis queridos hermanos Juan Carlos y Alexandra, quienes con su amor,
paciencia, me ensefiaron que cada dificultad es una oportunidad para ser

cada dia mejor y ser ejemplo de superacion y humildad.

A mis pequefios sobrinos Antony, Maykel y Doménica, por brindarme su
carifio, porque con su tierna sonrisa me demostraron que son fuente de

infinito amor.

A mi gran amiga, Erika Cristina por su paciencia y esfuerzo, que nos permitio
desarrollar este proyecto y alcanzar con éxito una etapa mas en nuestras
vidas, gracias por los consejos, los buenos recuerdos que pasamos durante

nuestra vida estudiantil los llevare siempre en mi corazon.

Por ultimo quiero dedicar este triunfo, a esas personas importantes que tengo
la bendicion de poseer en mi vida, mi familia, mis cufiados Byron y Blanca y
mis incondicionales amigas, seres unicos y especiales, quienes siempre
estuvieron dispuestos para brindarme todo su apoyo e impulsarme a seguir

adelante.

Carlita



Vii

AGRADECIMIENTO

La gratitud es un acto de humildad, manifestacion de amor y reconocimiento

de las bendiciones recibidas que engrandece el corazon humano.

Agradezco principalmente a Dios por brindarme la vida y la salud para seguir

adelante junto con toda mi familia, a él la honray la gloria.

A mi Padre, por su gran confianza y apoyo, siendo mi gran ejemplo de
paciencia, respeto y valentia. A mi Madre, por los consejos brindados,
desarrollando en mi un alto espiritu de dominio propio y sobretodo inculcarme

gue con una sonrisa y una actitud positiva todo es posible.

A mis hermanos Estefy y Ariel, por su gran apoyo y las enormes muestras

de carifio, gracias por cada uno de sus detalles.

A mi amiga y compafiera de tesis Carlita, porque supimos salir adelante a
pesar de las adversidades que se nos presentaron en la realizacion de este

proyecto.

A cada uno de mis profesores, por el conocimiento brindado; ya que es la
principal herramienta de trabajo que dispongo.

A la empresa Multisa por abrir sus puertas para la realizacion de este proyecto,
de manera especial a la Ing. Alexandra Guanotasig por su gran apoyo y

aporte profesional para culminar con éxito el trabajo realizado en la empresa.

A la Ing. Iralda Benavides; por el valioso conocimiento y apoyo brindado

desinteresadamente.

Erika Cristina Caiza Pastuiia



viii

AGRADECIMIENTO

En primer lugar quiero agradecer a dios por darme la fuerza y sabiduria para

cumplir con mis propositos.

Agradecer a mis queridos padres Carlos y Mélida, a mis hermanos Juan
Carlos y Alexandra quienes con su amor, paciencia, me ensefiaron a superar

cada dificultad y luchar por conseguir mis objetivos.

A mis pequefios sobrinos Antony, Maykel y Doménica, por brindarme su
carifio, convirtiéndose en mi motor y fuente de inspiracién para cumplir este

sueno.

A la Universidad de las Fuerzas Armadas ESPE-L, a mis queridos maestros,
Econ. Francisco Caicedo e Ing. Elisabeth Jiménez, por su paciencia y sus
conocimientos que me han brindado para el desarrollo de este proyecto.

Mi mas sincero agradecimiento a la empresa Multisa y sus colaboradores, en
especial a su Gerente General Ing. Cristian Salazar y a la Ing. Alexandra
Guanotasig por el apoyo, apertura y confianza depositada en la realizacién

de nuestro proyecto.

A mi gran amiga, Erika Cristina por su paciencia dedicacion y esfuerzo, a mi
familia, mis cuifados Byron y Blanca, a mi primo Dario Israel y mis
incondicionales amigas, seres unicos Yy especiales, quienes siempre

estuvieron dispuestos para brindarme su afecto y apoyo incondicional.

Carlita



INDICE DE CONTENIDOS

CERTIFICADO. ... ittt e e e e e e e st e e e e e e e e e e nnnnnneees i
DECLARACION DE RESPONSABILIDAD ......cooveveieeieeeeeeceeeeee e il
AUTORIZACION ...ttt ettt neanenas iv
DEDICATORIA . e e e e e e e et e e e e e e e e eaaeees v
DEDICATORIA ...ttt e e e e e e e e e s eeeeee s vi
AGRADECIMIENTO ..coiiiiiiciiiiee ettt e e e e e e eeeaees Vii
INDICE DE CONTENIDOS .....coitiuiiiieiieieeeieie ettt ix
INDICE DE TABLAS ..ottt ettt XV
INDICE DE GRAFICOS ..ottt XXii
RESUMEN ... e e XXV
AB ST R A C T e e e XXVi
CAPITULO Lttt 1
GENERALIDADES ......ootiiiiiiie ettt e e e e e e e 1
1.1. =] 1.0 = PP PPPRRN 1
1.2. Y g =T ol =T0 [T o (T 1
1.3. Area de INFIUBNCIA ..........cceiveeeeeeieeeeeeeceee e, 3
1.4. Planteamiento del problema ..............ccoooiiiiiiiiii e 3
1.5. B8 [ 1S3 1) = Tod T o 6
1.6.1. Objetivo General ... 8
1.6.2. Objetivos ESPECIfiCOS........ccovviiiiiiiiiiie 8
1.7. T oT0] (= F] TSRS 8
1.8. Variables de Investigacion ............cccoooeeiiiiiiiiiiii e 9
1.8.1. Variable INndependiente .............uuuuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiii s 9
1.8.2. Variable Dependiente...........uuuuuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii 9
CAPITULO Il 10
MARCO TEORICO .....cuiiiiiiiieieiieieie ettt 10
2.1 RV Z2 10 10

2.2. PO IO e 10



2.3.
2.4.
2.5.
2.6.
2.7.
2.7.1.

2.7.1.1.
2.7.1.2.
2.7.2.1.
2.7.2.2.
2.7.2.3.
2.7.2.4.
2.7.2.5.

2.7.2.6.

2.7.3.

2.7.3.1.
2.7.3.2.
2.7.3.3.
2.7.3.4.

2.8.

2.8.1.
2.8.2.
2.8.3.
2.8.4.
2.9.

2.9.1.

2.9.1.1.
2.9.1.2.
2.9.1.4.
2.9.1.5.

LV £z 1] = Uox o1 o S 10
Valoracion de EmMPresSas.......cooooiiiiiieiiieee e 10
Objetivos de la valoracion de empresas .........ccoevvvvvviiiiieeeeeeennnns 11
Principales razones para valorar una empresa...........cccceeeeeennnn. 11
Métodos de valoracion de empresas ........oooovvvevieeieeeeeeeeeeiinnee 11
MEtOdOS SIMPIES ... 12
A= 0 0 [0TSR SIS = o 0 L 13
\T=]0Te {0130 |10 =T o1 oo LS 19
Método de valoracion CIASICO............uueeeiieeeiiiiiiiieee e 25
Método mixto, indirecto o de l0S practicos ..........cccccceeeeeeviinnnnnee. 25
Método de Stuttgart ...........ccoovviiiiiiiiie e 26
Método directo o de l0s anglosajones..........ccccevveeevevviiiiiieneeeennn, 27

Método simplificado de la renta abreviada del fondo de
(o0 41T o o T USRRRR 27

Método de la Union De Expertos Contables Europeos (UEC).... 28

Nuevos métodos de valoracion................eeeeeeeeeeeiiiiiieniiiiniinnnnnnnns 28
MEtOdOS € OPCIONES .....eviiiiieeeeiicieieeie e 28
Métodos de creacion de valor..............eeeeiiiiiiiiiiiieiee e 29
Métodos basados en cuentas de resultados...........cceevvvevnnnnnnnns 33
RuUleS Of TRUMD ......uuiiiiiiiii e 34
o P T L= Tl T 35
YL 2 10T o | = H N 35
Planeacion ESrat@giCa .............uuuuuuuuirmiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieieeeeneenes 35
Clasificacion de las EStrategias ............cceeeeeeeeeeiiieiiiiiiieeeeeeeeeeennns 36
Formato Para Un Plan BASICO.............uuuuuruimiiiiiiiiiiiiiiiinieiinnnnnnnnns 36
Planificacion FINANCIera ..............eeiiieeeiiiiieiii e 37
[ F= T I T 0 F= U (o4 1T o T 37
Logros del Plan FINANCIEro .........cooeevveiiiiiiiiiiiceceecee e, 37
TIP0S de EStrategias ........cceevviiieiiiiiie e 38
Métodos de planeacion financiera .............ccceeeeveeeeeeeeeeiiiiin e, 40

Etapas de la Planeacion Financiera...........ccccceeveeeeeveveeiiinieneeeeenn, 41



Xi

2.9.2. Formulacién de los Planes Estratégico y Tactico y de los
Programas por Area funcional de la Organizacion...................... 52
2.9.2.1  Formulacion de Presupuestos ........ccccoveeeeeevieeiiiiiiiieeeeeeeeeeininnn 52
2.9.2.2. Planeacion Financiera de Corto Plazo...........cccccuvvvvviiiiiniinnnnnnnnns 56
2.9.2.3. Planeacion Financiera A Largo Plazo ..........cccccooviiiiiiiiiiiieninnnn, 58
2.9.3. Costo De Capital.........coooviiiiiiiiiii 59
2.9.4. Factores fundamentales del costo de capital ..., 60
2.9.5. Ponderaciones NiStOrCAS .........uuuuuuuuiriiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeaanes 60
2.9.6. Ponderaciones marginales..................uueuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieenns 60
2.9.7. Analisis de sensibilidad y rieSgo ........ccccceeiiiiiiiiiiiii e 61
2.9.8. Punto de EQUIlIBIO .......coooeeiiic e 61
2.9.9. RAZONES FINANCIEIAS .....uuuviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinnianiinnneeeennnneeenaaee 61
2.9.10.  EStados Pro-fOrma.......cccooiiieeiiiiiiiiiie e 62
CAPITULO Nl 63
ANALISIS Y DIAGNOSTICO DE LA EMPRESA ......cooeoveeveeeeeeeeeeeee 63
3.1. Direccionamiento eStrategiCo...........uuueeeeeeeeeriiiiiiiiieeeee e e 63
3.1.1. Descripcion de la Empresa MULTISA. ... 63
1 0 I 0 I = = 2S=T o F= W 5 o o= L 63
3.1.1.2. Localizacion de la empresa........ccccceeeeeeeeeeeeieeeiiee e 65
3.1.2. Marco filOSOfICO .......uuueiiiiiiiiiiii e 68
0 0 R |V 1Y [ o 68
3.1.2.2.  ViSION oo 68
3.1.2.3.  Objetivos Central..........cccooeiiiiiiiiiiiie e 68
3.1.3. Marco Legal .......coooiiiiiii i 73
3.2. Analisis situacional eXtern0.............ccceevieieeieiiieiiiiie e 76
3.2.1. Influencias macroambientales............ccccvvvvviiiiii e, 77
3.2.1.1. Factor politico- legal..........ccccooiiiiiiiiiiiie e, 77
IS 0720 N7 Z == Tod (o] g Yoto ] To o 1o o T 83
3.2.1.3.  Factor soCio — CUltural...........ccoovrrriuiiiiiee e 94
G 7200 0 S - Vox (0] g (=T ox o o] [ Yo | o J 96
3.2.1.5. ANAlISiS Otr0S FACIOIES......uuuuuurruririiiririiiniiiiiieiinnnnennnnnnnnnnnnnnnnnnnne 97



3.2.2.

3.3.2.1.
3.2.2.2.
3.2.2.3.
3.2.2.4.
3.2.2.5.
3.2.2.6.

3.3.

3.3.1.
3.3.2.
3.3.3.
3.3.4.
3.3.5.
3.4.

3.4.1.

3.4.1.1.
3.4.1.2.

3.4.2.

3.4.2.1.
3.4.2.2.

3.5.
3.5.1.
3.5.2.
3.5.3.
3.5.4.
3.6.
3.7.
3.8.
3.9.

3.10.

Influencias microambientales.............cccevvviiiiiiiiiieee e, 102
Andlisis de la competencia actual .............ccccvvveuiveiiiiiiniiinnnnnnn. 102
Andlisis de la competencia potencial ............cccccceeveeieiiiieiiinnnnnn. 109
Analisis de productos SUSHItULOS ........coveeeeiivieiiiiiie e, 111
Analisis de proveedores: Poder de negociacion ....................... 111
Analisis de clientes: Poder de negociacion ...........cccccccovveunnneee. 123
Analisis de la situacion del mercado .............ccccuvvviiiiiiiiiininninnnn. 139
Analisis situacional INtEINO...........uuuuuuuieiiiiiiiiiiiii. 140
Area AAMINISIIALIVA ........ceeveireeeecee et 141
Area FINANCIEI.......c.eeveiveeeeceeee e 146
Area Talento HUMANO ..........cccoeeueeeeeeeeeeeeeee e e e e 154
Area de comercialiZacion ............cccoeeveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeieenns 172
Capacidad TeCnOIOGICA. .........uuuuiieeeeeaiiiiiiiieiieee e 179
Analisis de estados financieros 2011-2012-2013...................... 180
Andlisis Horizontal 0 Comparativo .............ccceuveiiiiieeeeeeeeiiiinn, 181
Andlisis Balance General Comparativo de MULTISA ............... 181
Andlisis Estado de Resultados Comparativo de MULTISA........ 189
ANALISIS VEItICAL........vuveiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e 195
Balance General .............uuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiie 195
Estado de ResSultados..............uuuuvuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinenens 202
Andlisis de indicadores finanCieros ............ccccvvvevveviemiiinininnnnnnn, 203
Indicadores de LIQUIdEZ ...........uuuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiee 204
Indicadores de Actividad ..............uuiiiiiieeiiiiie e 208
Indicadores de Apalancamiento..........c.cceeeevvvviieeiiiiinieeeiiiieeeeeens 213
Indicadores de Rentabilidad...............cooooiiiiiiiiiiii, 215
Matriz de Evaluacion de Factores Externos (MEFE)................. 217
Matriz de Evaluacion de Factores Internos (MEFI) ................... 219
Matriz de Situacion Financiera MULTISA .......ccccccovivvimvnnnnnnnnns 221

Matriz de Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y
AMEBNAZAS. . .ceeieiiiee e 222
Matriz Estratégica FODA de MULTISA ........oviiiiiieeeeeeeeeiin, 223



CAPITULO IV 1ttt 228
VALORACION DE LA EMPRESA ...t 228
4.1. Método de valoracion (descuento de flujos de caja libres)........ 228
4.1.1. Elaboracion de proyecciones financieras.............cccceeevvvvvvvnnnnnn. 228
4.1.2. Determinacion del flujo de caja libre ..........ccccoooiiiis 243
4.1.3. Fondo de maniobra ... 243
4.1.4. FIujo de Caja libre.........oiieee e 244
4.1.5. Descuento de los flujos de caja .........coceevvvveeiviiiiiieeeeceeeen, 244
4.1.6. Valor de la empresa MULTISA .........uuviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiee 251
4.1.8. Indicadores para medir la creacion de valor de una

BIMIPIES@ ittt ettt ettt et 253
30 O N | SRRSO 253
A.1.8.2. BV A 254
CAPITULO V ittt 257
PROPUESTA DE UN PLAN FINANCIERO......ccccceevviiiiiiiiiieee e 257
5.1. Filosofia financiera...........cccccuuuureiiiiiiiieees 257
5.1.1. Mision financiera MULTISA.........iiiiiiiiiiennnnneeees 258
5.1.2. Vision financiera MULTISA al 2018............uuvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinnnns 258
5.2. Determinacion de objetivos generales ...........cccceeeeeeeeieiiiiinnnnnnn. 258
5.2.1. Definicion de objetivos generales ...........ccccoeiiiiiiiiiiiiiinnieennnns 258
5.2.2. Planteamiento de objetivos financCieros............ccccuvvveeiiiiiinnnnnnes 260
5.3. Estrategias fiNanCIeras...............uuuuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeees 262
5.3.1. Definicion de Estrategias Financieras............ccccoeeeeeeeeeeivinnnnnnn.. 262
5.4. Estrategias de actividad financiera............ccccoeeeeeviiiiiieiiiiinieeenn, 272
54.1. Programas de pos-venta y valor agregado ............ccccvvvvevnnnnnnne 272
5.4.1.1.  ProCedimientO ..........uuuuuiiiieeeiiiieiiiiiieee e e e e eeeeeans e e e e e e e eennanns 272
5.4.1.2.  CaSO PrACLCO .....cceieiiiiiiiiie e e 274
5.4.2. Manejo y control de la mercaderia...........ccccccoeveeeeieieiiceeiiiiienn, 283
S OF- =T B o - Tod 1 (010 1R 285
5.4.3. Rotacidon de cuentas por CObrar..........ccccvevvevvviiiiieeeeeeeeeeeinnn 293

5.4.3.1.  ScOrNg de Crédit0 ..........uuuuuuuumunrrniiiiiininieiiiiiiinennnnnnnnnnnenne.. 293



5.4.3.2. Modelodelas b “Cr.....iiiiic e 294
5.4.4. Negociaciones con |0S proveedores .............cc.eeeeveuiiiiiieininnnnnnnne 308
5.4.4.1. Politicas Internas de Gestion de Proveedores............cccuvvvvennnes 309
5.5. Valoracion de la empresa MULTISA posterior al desarrollo

de estrategias fiNANCIEras. .........ccccccvviiiiiiiiiiieee 315
5.5.1. Andlisis de sensibilidad ................euuvuiiiiiiiiiii - 316
5.5.1.1. ESscenario OptimiSta.......cccceeeeeiiiiiiiiiiiiiee e 316
5.5.1.2.  ESCENArio PESIMISIA .....uuiiiieeeiiiiiiiiiiie e 328
CAPITULO VI ittt 343
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES........cuviviiieeeiiiiiiiiieeeeee e 343
6.1. CONCIUSIONES ..o 343
6.2. RECOMENUACIONES ....vvviiiiie e 346
BIBLIOGRAFIA ...ttt 348

ANEXOS 353



Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.

Tabla 3.

Tabla 3.

Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.

Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.

Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.

XV

INDICE DE TABLAS

1. Tasa de Interés Activa por SECLOIES ........ccevveeeeeeeeeeeiiiiiieeeeean, 84
2. TASA PASIVA ......coo i 85
3. Tasade DeSempleO........cccccoiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeee 88
4. Canasta Familiar BASICA............ccevvvvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeee 90
5. RIESQO PaIS ..uuiiiiiciieeeie e 91
6. Ecuador: Censo de poblacion por provincia 2010 .................. 99
7. Poblacion de Cotopaxi por Canton ...........coooevcvvivieeeeneeennnns 100
8. Andlisis de la Competencia Supermercado ...........ccccceeeeennnes 105
9. Analisis de la competencia ventas al por mayor ................... 108
10. Nivel de conflanza ............eueeveviiiiiiiiiiiiiiiis 112
11 Matriz de tamafios muéstrales para un universo de 112 ...... 112
12. ¢Considera usted que Multisa es un cliente prioritario? ....... 113
13. ¢Como califica a Multisa segun su cumplimiento de

0= 16 [0 114
14. ¢Su empresa cuenta con certificaciones vigentes en

NUESTIO PAIS? .t e e e e e 115
15. ¢Como califica a Multisa desde el punto de vista de

rentabilidad? ... 116
16. ¢Qué tipo de productos provee usted a Multisa? ................. 117
17. ¢COomo Multisa realiza SUS PagOS?.....ccovviiiriiiieeeeeeeeeiiiieee 118
18. Laforma en que Ud. Entrega los productos pedidos por

Multisa lo realizan: ... 119
19. Los productos que Ud. Vende los realiza con....................... 120
20. ¢Indique que tipo de exclusividad da usted a Multisa?......... 121
21. ¢Desde hace que tiempo usted provee de sus productos

A MUIISA? e 122
22. Nivel de Conflanza............uuuiiiiiieiiiiii e 125
23. Matriz de tamafios muéstrales para un universo de 972 ...... 125
24. ¢Considera usted que Multisa es uno de sus proveedores

MAS IMPOMANIES? ..ooeiiviiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 126



Tabla 3.

Tabla 3.

Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.

Tabla 3.

Tabla 3.
Tabla 3.

Tabla 3.
Tabla 3.

Tabla 3.

Tabla 3.

Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.

25.

26.

27.
28.
29.
30.
31.
32.

33.

34.
35.

36.
37.

38.

39.

40.
41.
42.
43.
44,
45.
46.

XVi

¢, Como considera los precios de MULTISA en relacién
a 12 COMPELENCIA?.......uiiiiiiiiiiiiiiii e 127

¢En qué aspecto se basa para decidir comprar los

productos de MUltiSa?..........ccoeviiieeiiiiiicce e 128
¢, Con que frecuencia adquiere los productos en Multisa? .... 129
El tiempo de entrega de los productos adquiridos es: .......... 130
La compra que usted realiza €S........ccccccceeveeeeeieivveiiiiiie e, 131
Qué tipo de promociones le ofrece Multisa?........................ 132

¢Ha realizado algun reclamo o devolucion a la empresa? ... 133

Los reclamos o devoluciones realizadas a la empresa

¢,Ha incurrido en demoras con los pagos pendientes con

[8 EMPrESA? ...cooiiiiiiiiiie 135
Detalle cuantos dias se atrasado en sus pagos ................... 136
Sefiale los productos que usted compra con mas

FrECUBINCIA . .uuiiiiiiiiiiii e 137
¢, Conoce en su trabajo la misién y vision de la empresa?.... 158
¢,Conoce y Aplica en su trabajo los objetivos, politicas y
estrategias de la empresa?.......ccccccceeeeiiee e, 159
¢, Conoce y aplica en su trabajo el organigrama estructural

Y TUNCIONAI? ... 160
¢, Su trabajo esté en relacion con la experiencia que usted
POSEET? .. 161

¢ Su trabajo esta en relacion con su titulacion académica? .. 162

JUsted esta afiliado al IESS? .....ocoviiveiiiiiei e 163
¢ Trabaja usted en equipo con sus companeros? ................. 164
¢ Considera que su trabajo esta bien remunerado?.............. 165
¢ La empresa cancela puntualmente su sueldo? .................. 166
¢, Recibe los beneficios de ley? ..., 167

¢La empresa le otorga incentivos econémicos por su
TrADA O e ——— 168



Tabla 3.

Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.

Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.

47.

48.
49.
50.
51.
52.
53.
54.
55.
56.
57.
58.
59.
60.
61.
62.
63.
64.
65.
66.
67.
68.

69.
70.
71.
72.
73.
74.
75.
76.

XVii

¢La empresa reconoce econOmicamente sus horas extras

0E traDBJO? ...ttt 169
¢ Su trabajo lo realiza en base a metas establecidas?.......... 170
¢, Recibe usted utilidades por parte de la empresa?.............. 171
Andlisis Comparativo Activo Corriente 2011-2013................ 181
Andlisis Comparativo Activo No Corriente 2011-2013.......... 183
Andlisis Comparativo Pasivo 2011-2013 ...........ccceevvvevvvnnnnnn. 184
Analisis Comparativo Pasivo no Corriente 2011-2013.......... 186
Andlisis Comparativo Patrimonio 2011-2013........................ 187
Andlisis Comparativo Balance General 2011-2013 .............. 188
Analisis Comparativo Ingresos 2011-2013 ............ccoevvvvnnnnnn. 189
Analisis Comparativo Costos 2011-2013............cceevvvvvvvnnnnnn. 190
Andlisis Comparativo Gastos 2011-2013.............ccceeeeeeennn. 191
Reestructuraciéon de la cuenta gastos de Multisa ................. 192
Gastos Multisa 2011-2013......cccovviiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 192
Tendencia Utilidad 2011-2013...........cuuummmmmmmmminninninnniennnnnnnnns 193
Estructura de Capital de MULTISA.......ccccoiviiieiiiiieiiiee e, 195
Participacion de los Activos Corrientes...........cccceeeeeeeeeeeenn. 196
Participacion de los Activos No Corrientes ..........cccccceeeene.... 198
Estructura del PasiVo ... 199
Participacion de los Pasivos Corrientes............ccccceeeeeeeeeen. 200
Participacion del Patrimonio .............ooccuuvieeeeieeiiiiiiiiiiieeee. 201

Participacion de las Cuentas del Estado de Resultados

con Respecto alas Ventas. .......cccoeeveeevviiiieeeeiiiie e, 202
Razdn Circulante ... 204
RazOn RApIda ..o 205
Razon de EfeCtiVO.........coovvviiiiiee e 206
Fondo de Maniobra..............uiiiiiiiiiii e 206
Ciclo de Conversion del Efectivo ...........ccovvvvvvvviiiiiiiiiiiiennnn.. 207
Ciclo Operacional ..........ccccccevviiiiiiiiiiiiiie 208
Rotacion de Inventario...........ccccoeeeeeeeeee e 209

Dias de Rotacion de Inventario.........cooeeeveeeie e 209



Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 3.
Tabla 4.
Tabla 4.
Tabla 4.
Tabla 4.
Tabla 4.
Tabla 4.
Tabla 4.
Tabla 4.
Tabla 4.
Tabla 4.

77. Rotacion de Cuentas por Cobrar ..........cccccviiiiiiiiiiiinnnnn, 210
78. Dias de Rotacion de Cuentas por Cobrar..........cccccceeeeeennnnes 210
79. Rotacion de Capital de Trabajo Neto...........cccovvvvvvviniineeennn. 211
80. Rotacion de ACtiVOS FiJOS......ccooeeeeiiiiiiiiiiiii e 211
81. Rotacion de Activos Totales ........cc.eueeveiiieiiiiiiiiiiiiieeeee e 212
82. Rotacion de Cuentas por Pagar..........ccccceevviniiiiiiieeeeeeennnns 212
83. Dias de Rotacidon de Cuentas por Pagar ..........cccccvvveeeeennnn. 213
84. Apalancamiento Neto..........cccoeveeeeiiiiiiiiiiiie e 213
85. Apalancamiento a Corto Plazo ...........ccccoeeeeeiiie 214
86. Apalancamiento a Largo Plazo...........ccccoiiiiiii, 214
87. Margen de Utilidad Bruta ............cccovvvviviiiiiiii e 215
88. Margen de Utilidad Neta ............ccoovvveiiiiiiiiiiieeeeeeeeee e 215
89. Rendimiento sobre los Activos Totales (ROA)...................... 216
90. Rendimiento sobre Capital (ROI)........ccooovveeeiiiiii, 217
91. MEFE de MULTISA ..ottt 217
92. MEFI de MULTISA. .. ..ottt 219
93. Matriz de Situacion Financiera de MULTISA .......cccccceeeennnes 221
94, FODA MULTISA ... 222
95. Matriz estratégica FODA de MULTISA ........coooiiiviiiiiiieeeeenn, 223
96. Matriz estratégica FODA de MULTISA ........coooiiiviiiiiiieeeeeen, 224
97. PosiciOn estratégica INterNa.........ccuuveeeeeieeeeiiiiiiiiiiiee e 225
98. Posicion estratégica EXterna .........cceeeeevieeeeiiiiiiiiiiieeeeeeeeens 226
1. Proyeccion porcentaje de VENtaS.............uuvueuvivvemiinminnnnnnnnnnns 229
2. Proyeccidn de Ventas........cccoeeeeeeeiiiiiiiiiiii e 230
3. Proyeccion de costo de VeNntas.........ccooeeeeevvvviiiiiiiiieeeeeeeeeeans 230
4. Proyeccion gastos de depreciaCion .........ccccccevveveeeeeeeeeeeeennn. 231
5. Proyeccion interés bancario..........ccccceeveeeeii 232
6. Proyeccion ArriendosS..........cccceeeeeeeiiiiiiiee e 232
7. Proyeccién Gastos AAministrativos .............ccceeevvvvviiieeeeennn. 232
8. Proyeccion Gastos de Venta ............ceuvveiiieieeeeeeeeiiiiineee e, 233
9. Estado de Resultados Proyectado.............ccceeevvvvvivinninieeennn. 235
10. Proyeccidén Efectivo y Equivalentes del Efectivo................... 237



Tabla 4.
Tabla 4.
Tabla 4.

Tabla 4.
Tabla 4.

Tabla 4.
Tabla 4.
Tabla 4.
Tabla 4.
Tabla 4.
Tabla 4.
Tabla 4.
Tabla 4.
Tabla 4.
Tabla 4.
Tabla 4.
Tabla 5.
Tabla 5.
Tabla 5.
Tabla 5.
Tabla 5.
Tabla 5.
Tabla 5.
Tabla 5.
Tabla 5.
Tabla 5.
Tabla 5.
Tabla 5.
Tabla 5.
Tabla 5.

XiX

11. Tasa de crecimiento promedio de cuentas por cobrar-.......... 237
12. Participacion del inventario sobre las ventas........................ 238
13. Participacion de Propiedades, Maquinaria y Equipo

0] 0] N F= TRV =T o] = L 239
14. Depreciacion Vehiculos ..........cccueevviiiiiiiiiiiiiiiec e 239
15. Tasa de crecimiento promedio de cuentas por

(00 o] > T 240
16. Estado de Situacién Financiera Proyectado........................ 242
17. Fondo de Maniobra.............uuueiiiiieiiiiiiiiiee e 243
18. Flujode aja Libre ........cccccouiiiiiiiiiiiiiiiii 244
19. Datos célculo tasa de actualizacion..............ccccvvvvvnniiinnnnnnnns 245
20. Empresas para la comparacion ...........cccccoeeeeeiviiiiiiiiiiin e, 247
21. Datos para el célculo de la tasa de costo de capital ............. 247
22. Descuento del flujo de caja y valor de la empresa................ 251
23. NUMEro de aCCIONES .....ccoeeiieeeeee e 252
24. Valor de @CCIONES .....cooevieeieeeeeeeeeeeeee e 252
25. Calculo del TIR oo, 253
26. Calculo del EVA ... 255
1. Definicién de Objetivos Generales...........cccooeeevvivviiiiicineeeennn. 258
2. Planteamiento de objetivos financieros............ccccccccveeeeeenn. 260
3. Definicion de Estrategias Financieras.............ccccvveeeeeeeennnnns 262
4. Priorizacion de EStrategias .......cccceevieiiiiiiiiiiieeeeeeiiieeeeee 265
5. Definicion de Politicas Empresariales.............ccccccoeeeeeeeenenn. 266
6. Planes tacticos y operativos .............cuuuiieiieieeeeeieiiiiee e, 268
7. Programa pos ventay valor agregado.............ccccevvieeeeinnnnnnn. 274
8. Listado de clientes por zoNa ..........cccoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 276
9. Programade visita mensual ..........ccccoeeiiiii 278
10. Registro de control de visita..........ccooeevviiiiiiiiiiiiccee e, 280
11. Costo de Almacenamiento.........cooevveeeiiiiiiiineee e 286
12. Tasa de TeNdencCia........ccccuuviiiieeeeiieeiiiee e 287
13. Costo de adquisiCiON de arr0zZ ...........ccuvvieiiieeeeeeeeiiiiie e 287
14. Costo de adquisiciOn de azUCar..............eevvuvevemmrmmennnnnnnnnnnnnns 287



Tabla 5.
Tabla 5.
Tabla 5.
Tabla 5.
Tabla 5.
Tabla 5.
Tabla 5.
Tabla 5.
Tabla 5.
Tabla 5.
Tabla 5.
Tabla 5.
Tabla 5.
Tabla 5.
Tabla 5.
Tabla 5.
Tabla 5.
Tabla 5.
Tabla 5.
Tabla 5.
Tabla 5.
Tabla 5.
Tabla 5.
Tabla 5.
Tabla 5.
Tabla 5.
Tabla 5.
Tabla 5.
Tabla 5.
Tabla 5.

Tabla 5.

15.
16.
17.
18.
19.
20.
21.
22.
23.
24.
25.
26.
27.
28.
29.
30.
31.
32.
33.
34.
35.
36.
37.
38.
39.
40.
41.
42.
43.
44.

45.

Costo de adquisicion de morochillo ............cccevvvvevveviieiiennnnn.. 288
Costo de adquisicion de Sal...........cceeiiiiiiiiiiiiiiiiee e 288
Costo de adquisicion del aceite ...........cceeeevieeeeiiieeiiiiiieeeeee, 288
Demanda del item ... 289
Costo unitario del itemM ..........covvvvviiiiiiiiiiieeeeeeeeee 289
Plazo de Aprovisionamiento ..o 290
Plazo de Aprovisionamiento ............ccceuvviieiieeeeeeeeeiiicie e, 290
Valor esperado de la demanda.............ccoeevvviieieeeeeeeeeiiinnnnnn. 290
Tabla de distribucion normal............ccccccevvviininniiiienn. 291
Gestion de STOCKS.......ccvvvviiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 292
Categorias de RIESUO .....ccuvviiiiiie e 296
Parametros Caracter.........cccceeeeeee e 298
Parametros Capital. .........ccvvviiiiiiiiiie e 299
Indicadores a evaluar el Capital..............coeeeeeeiii, 299
Registro de INQreS0S........ccuvviiiiie e 300
Registro de GastOS ........ooevvviiiiieieeeeeeeecee e 300
Analisis de la Capacidad de Pago del crédito...................... 301
Descripcion de Pardmetros de Scoring de Crédito................ 303
Ponderacion Caracter..........cccceeeeeeieeeeeeeeeeeee, 303
Ponderacion capital .............ccceeeeeeiiiiiiiiiee e, 304
Ponderacion capacidad de pago .........cccveeeeeeeeeiiiiiiiiiiieeenn. 305
Ponderacion condiCion.............cccoeeeeeeee e 305
Ponderacion colateral ............ccoooeeeiiiiiiiiiiiie e 306
Limites de Nivel de RI€SJO. ....cooveeeiiiiiiiiiiii e 307
Decisiones en base de SCOring .......ccooeevvvviiiiiiiiiiiieeeiiineeeeens 307
Estado de resultados proyectado- Escenario optimista......... 317
Proyeccion cuentas por cobrar Escenario Optimista ............ 319
Proyeccidn inventarios Escenario Optimista......................... 319
Proyeccién de cuentas por pagar- Escenario Optimista........ 319
Estado de Situacion Financiera Proyectado- Escenario

(0 0] 111 0115 - VSRR 320

Capital de trabajo Escenario Optimista...........cccccoeeeevvvneeeens 321



Tabla 5.
Tabla 5.

Tabla 5.

Tabla 5.
Tabla 5.
Tabla 5.
Tabla 5.
Tabla 5.
Tabla 5.
Tabla 5.
Tabla 5.

Tabla 5.
Tabla 5.
Tabla 5.

Tabla 5.

Tabla 5.
Tabla 5.
Tabla 5.
Tabla 5.
Tabla 5.
Tabla 5.

46.
47.

48.

49.
50.
51.
52.
53.
54.

55

56.

57.
58.
59.

60.

61.
62.
63.
64.
65.
66.

Flujo de Caja Libre - Escenario Optimista..........cccccccceeeeeennn.. 322
Datos calculo tasa de actualizacion después de las
estrategias fiNnanNCIeras...........ccccvvevvviiii e, 323

Descuento de flujo de caja y Valor de la empresa —

Escenario Optimista.........cooovvieiiiiiiie 324
Valor de 12 aCCION .........uuuuieiiiiiiiii e 325
Calculo del TIR cooviiiiiiiiiiieee e 326
Calculo del EVA ... 328
Estado de Resultados Proyectado- Escenario Pesimista..... 329
Proyeccion cuentas por cobrar Escenario Pesimista............ 330
Proyeccidn inventarios Escenario Pesimista ........................ 331
Proyeccién de cuentas por pagar- Escenario Pesimista....... 331

Estado de Situacion Financiera Proyectado- Escenario

TS [ 11 = 331
Capital de trabajo Escenario Pesimista ...........cccccccccceeeeennnn. 333
Flujo de Caja Libre - Escenario Pesimista..........c.cccccceeen..... 333

Datos calculo tasa de actualizacion después de las
estrategias fiNANCIEraS............uuuvuuuiiiiiiiiiiiiiiiieees 334

Descuento de flujo de caja y Valor de la empresa —

Escenario Pesimista ........coooeeeeeeeiiiiiie 336
Valor de 12 aCCiON ...........eveveviiiiiiiii s 337
(@7 1 (o1 ¥] o 1o [ I N | = 337
CAlcUlo el EVA..... e 339
Crecimiento de los rubros ventas, gastos y utilidad.............. 339
Ponderacion del Valor de la Empresa Multisa ...................... 340

Verificacion de la HIpOtesIS..........coeeeeeieei 341



Gréfico 3.
Gréfico 3.
Gréfico 3.
Gréfico 3.
Gréfico 3.
Gréfico 3.
Gréfico 3.
Gréfico 3.

Gréafico 3.

Gréfico 3.

Gréafico 3.

Gréfico 3.

Gréfico 3.

Gréafico 3.

Gréfico 3.

Gréfico 3.

Gréfico 3.

Gréafico 3.

Gréfico 3.

Gréafico 3.

Gréfico 3.

Gréafico 3.

XXii

INDICE DE GRAFICOS

1. Mapa de Macro localizacion ...........ccccoeeeeeeiiiiiiiiiiiiie e 66
2. Mapa de Micro localizacion ............cccceeeeeeiiiiiiiiiiiiiiee e, 67
3. Mapa de Micro 10calizacCion ...........ccoocuvuieiiiiiieeiiiiiiiieeeen 67
4. Evolucion de la inflacidon Acumulada ..............cccccvvvvviviinnnnnnn. 86
5. EVOIUCION del PIB.......ccovviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 89
6. Salario Basico Unificado..........cccccvviviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeee 93
7. Factor GEOgrafiCo........oocuvviiiiiiiieee e 98
8. ¢Considera usted que Multisa es un cliente prioritario? ..... 113
9. ¢Como califica a Multisa segun su cumplimiento de

0126 [0 PPN 114
10. ¢Su empresa cuenta con certificaciones vigentes en

NUESTIO PAIS? ..vveeieieeeeeiiiiiieee et 115
11. ¢;Como califica a Multisa desde el punto de vista de

rentabilidad? ... 116
12. ¢Qué tipo de productos provee usted a Multisa? ............... 117
13. ¢CbOmo Multisa realiza SUS PAJOS?.....ccceeeeriiiiiiiiiiiieaaaanenns 118
14. Laforma en que Ud. Entrega los productos pedidos por

Multisa 10 realizan: ...............eeeeeiuiiiiiiiiiiiiiiaes 119
15. Los productos que Ud. Vende los realiza con: ................... 120
16. ¢Indique que tipo de exclusividad da usted a Multisa?....... 121
17. ¢Desde hace que tiempo usted provee de sus

Productos a MUltiSa?...........ceveiiiiiiieeeie e, 122
18. Pirdmide clientes Multisa ..., 124
19. ¢Considera usted que Multisa es uno de sus

proveedores mas importantes? ... 126
20. ¢Como considera los precios de MULTISA en relacién

ala CompPetenCia?........c.cceiiiiiiiiiii e 127
21. ¢En qué aspecto usted se basa para decidir comprar

los productos de MULTISA? ......coiiiiieiiiieeieee e 128
22. ¢Con que frecuencia adquiere los productos en Multisa?.. 129



Gréfico 3.
Gréfico 3.
Gréfico 3.
Gréfico 3.

Gréfico 3.

Gréafico 3.

Gréfico 3.

Gréafico 3.

Gréfico 3.
Gréfico 3.
Gréfico 3.
Gréfico 3.

Gréfico 3.

Gréafico 3.

Gréafico 3.

Gréfico 3.

Gréafico 3.

Gréfico 3.

Gréafico 3.

Gréafico 3.

Gréfico 3.

Grafico 3.

Gréafico 3.

23.
24.
25.
26.

27.

28.

29.
30.

31.
32.
33.
34.
35.

36.
37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

44,
45.

XXiii

El tiempo de entrega de los productos adquiridos es: ........ 130
La compra que usted realiza eS:..............uvvevviiiiiiiiiniinninnnns 131
¢, Qué tipo de promociones le ofrece Multisa? ................... 132
¢, Ha realizado algun reclamo o devolucion a la

MPFESAT?....iiiiiieeeet e 133
Los reclamos o devoluciones realizadas a la empresa

han sido atendidos de manera:..........ccccoeeeeii e, 134
¢,Ha incurrido en demoras con los pagos pendientes

CON 1@ @MPrESA? ..o 135
Detalle cuantos dias se atrasado en Sus pagos ................. 136
Sefale los productos que usted compra con mas

LLC=To 8= (ol T 138
Organigrama Estructural MULTISA ..., 142
Flujograma proceso de pagos MULTISA.........cccoeveeeeviennnns 149
Flujograma proceso de cobros MULTISA..........ccceeeeeveeenns 151
Flujograma proceso de gastos MULTISA .........cccoeeeeeeeeeens 153
Flujograma del proceso de seleccion, contratacion y
capacitacion del personal de Multisa. ..............ccceeeeeeeeeenn. 156

¢, Conoce en su trabajo la mision y vision de la empresa?.. 158
¢, Conoce y Aplica en su trabajo los objetivos, politicas y
estrategias de la empresa? ........cccceeeii 159
¢,Conoce y aplica en su trabajo el organigrama

estructural y funcional?.............ccc 160
¢, Su trabajo esta en relacion con la experiencia que

USEEA POSEE? et 161

¢, Su trabajo esta en relacion con su titulacion

o Tox= 10 [ o1 o 162
JUsted esta afiliado al IESS? ... 163
¢, Trabaja usted en equipo con sus compaferos?............... 164
¢, Considera que su trabajo esta bien remunerado?............ 165
¢La empresa cancela puntualmente su sueldo? ................ 166

¢, Recibe los beneficios de [ey? ..., 167



Gréfico 3.

Grafico 3.

Gréfico 3.
Gréfico 3.
Gréfico 3.
Gréfico 3.
Gréfico 3.
Gréfico 3.
Gréfico 3.
Gréfico 3.
Gréfico 3.
Gréfico 3.
Gréfico 3.
Gréfico 3.
Gréfico 3.
Gréfico 3.
Gréfico 3.
Gréfico 3.
Gréfico 3.
Gréfico 3.
Gréfico 3.
Gréfico 3.
Gréfico 3.

Gréfico 3.

Gréafico 3.
Gréafico 5.

Gréfico 5.

46.

47.

48.
49.
50.
51.
52.
53.
54.
55.
56.
57.
58.
59.
60.
61.
62.
63.
64.
65.
66.
67.
68.
69.

70.

XXV

¢La empresa le otorga incentivos econémicos por su
TraD@JO?. . 168

¢La empresa reconoce econdmicamente sus horas

extras de trabajo?........ccoovvviiiiiiiiii e 169
¢, Su trabajo lo realiza en base a metas establecidas?........ 170
¢Recibe usted utilidades por parte de la empresa?............ 171
Proceso para la adquisicion de productos................ccceeeeeees 173
Proceso de ventas de MULTISA............uvvuiiiiiiniiiiiiiiiiiininnns 176
Procesos Tecnoldgicos de la Comercializacion.................. 179
Tendencia Activo Corriente 2011-2013 ..........oovvvvviiciieeeennn. 182
Tendencia Pasivo Corriente 2011-2013 .........coovvvvvvveeeeennnn. 185
Tendencia Pasivo no Corriente 2011-2013 .........cccvvvveeeeeen. 186
Andlisis Comparativo Patrimonio 2011-2013...................... 187
Andlisis Comparativo Balance General 2011-2013 ............ 188
Tendencia de Ingresos 2011-2013 .......ccccoeeeevvivviiiiiieieeeenn, 189
Analisis Comparativo Costos 2011-2013...........ccceeeeeeeeeenes 190
Andlisis Comparativo Gastos 2011-2013............cccevvvvvnnnns 191
Tendencia Utilidad 2011-2013.........ccoiiiiieeeeieeeeeiee e 193
Tendencia Utilidad 2011-2013.........ccovvviiiiiiiiieiiiiiieieeeeeeeee 194
Estructura de Capital de MULTISA........ccooviiiiiiiiieeeeeeeeen, 196
Participacion de los Activos Corrientes.........ccccvvvvvveennnnnnnns 197
Participacion de los Activos No Corrientes............evvvvevnnnnes 198
Estructura del PasiVO..........ccoovviviiiiiiiieie e 199
Participacion de los Pasivos Corrientes..........cccceeeeeeeeeeeenn, 200
Participacion del Patrimonio ..........cccooeeeeviiiiiiiiiiiieee e, 201

Participacion de las Cuentas del Estado de

Resultados con Respecto a las Ventas. ........ccccceeveeeeveennnns 202
e 227
Segmentacion de Proveedores..........cccccccvveeeeeieeeeeeeeiiiinnnnn, 311

Ponderacion del Valor de la Empresa Multisa.................... 340



XXV

RESUMEN

El presente proyecto de grado se desarrolla con el objeto de realizar una
valoracion a la empresa “MULTISA” de la ciudad de Latacunga a diciembre
del 2013 y proponer un plan financiero que permita mejorar la rentabilidad.
Multisa es una empresa que se constituye en el ailo 2010, misma que tiene
como objeto la comercializacién de una amplia gama productos de consumo
masivo dentro y fuera de la provincia de Cotopaxi. En el primer capitulo se
muestra un conjunto coordinado y coherente de categorias, conceptos,
postulados y generalidades apropiadas para abordar el problema en estudio.
En el segundo capitulo se fundamenta tedricamente el proyecto. En lo
referente al tercer capitulo se realiza un estudio situacional de la empresa a
través de un diagnostico interno y externo de la misma, posteriormente se
realiza un andlisis financiero tanto horizontal como vertical, se aplica razones
financieras de los afios 2011-2012-2013 y finalmente se elabora un FODA de
la situacién actual de la empresa. Posteriormente en el cuarto capitulo se
muestra el célculo respectivo de la valoracion a la empresa mediante la
aplicacion del método de flujo de caja descontado a través de proyecciones
futuras para los préximos cinco afios. Consecuentemente en el capitulo cinco
se propone un plan financiero con estrategias financieras que permiten
mejorar la rentabilidad de la empresa asi como también el manejo adecuado
de los recursos. Finalmente en el capitulo seis se desarrollan conclusiones y
recomendaciones en base al estudio realizado en los anteriores capitulos del

proyecto de investigacion.

Palabras Clave:
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ABSTRACT

The following graduation project develops with the purpose to make an
assessment of the "Multisa” company in Latacunga city from December 2013
and propose a financial plan to improve profitability. Multisa is a company that
was formed in 2010, it has as aims the marketing of a wide of range to
consumer products inside and outside to the Cotopaxi province. In the first
chapter, we show a coordinated and coherent set of categories, concepts,
postulates and generalities appropriate to address the problem under study. In
the second chapter, the project has theoretical foundation. Regarding to the
third chapter we make Company's situational study. It is performed through
an internal and external diagnosis thereof, then both horizontal and vertical
financial analysis is performed, financial reasons of years and is applied 2011-
2012-2013 finally a SWOT of the current situation of the company is made.
Later in the fourth chapter the respective calculation of the valuation of the
company shown by applying the method of discounted cash flow through
future projections for the next five years. Consequently in the chapter five we
propose a financial plan, financial strategies that improve the profitability of the
company as well as the proper management of resources. Finally, into the
chapter six we develop the conclusions and recommendations based on the

study to the previous chapters of the research project.

Keywords:

e FINANCIAL DIAGNOSIS

e FINANCIAL PROJECTIONS.
e BUSINESS VALUATION

e FINANCIAL PLAN

e FINANCIAL STRATEGIES



CAPITULO |

GENERALIDADES

1.1. Tema

Valoracion a la empresa “MULTISA SOCIEDAD CIVIL” de la ciudad de
Latacunga al 31 de Diciembre del 2013 y propuesta de un plan financiero que

permita mejorar su rentabilidad.

1.2. Antecedentes

La creacion de los supermercados, bodegas de acopio y distribucion de
productos de consumo masivo se ven reflejadas de acuerdo al nimero de
habitantes, gracias al empuje tesonero de los empresarios, que han resuelto
invertir con el Gnico proposito de servir a la colectividad de manera especial a
la clase econémica media baja. Los supermercados y bodegas de acopio y
distribucion de productos masivos de esta ciudad estan a nivel de las grandes
ciudades como Quito, Guayaquil, Cuenca, Ambato, en esta ultima por estar
cerca de Latacunga tiene un flujo de compradores latacunguefos con otra
posicion econdmica que les permite movilizarse a esta ciudad y no realizar
sus compras en los supermercados de Latacunga; pero un porcentaje minimo
de ellos realiza sus actividades fuera de su tierra y la mayoria de la poblacion
restante lo realiza en los supermercados y bodegas de la ciudad y al hacerlo
comparan precios, peso y calidad de los productos tomando en cuenta la

atencion al cliente.

MULTISA inici6 hace 29 afos con la transportacion y comercializacion de
legumbres y morochillo en las provincias de los Rios y Cotopaxi

respectivamente. Con la experiencia adquirida durante los primeros 12 afios
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sus administradores tuvieron la visién de crear un mini comisariato en el
sector este de Latacunga. Multisa es una sociedad de hecho que en los
altimos afios ha crecido considerablemente en sus ventas, lo que presenta
para el propietario y accionistas un verdadero reto; pues el capital operativo
se ha visto insuficiente ante este crecimiento, por lo que es importante contar
con elementos de juicio suficientes para determinar la posible participacion
de nuevos socios dentro de la propiedad patrimonial de la empresa, por lo que
la valoracién se convertiria en un elemento importante para enfrentarse a la
realidad del mercado, compararse con otras empresas de su sector o que
desarrollan una actividad similar y analizar los diferenciales de rentabilidad

gue finalmente incidiran en su valor.

En sus inicios la contabilidad lo llevaba manualmente, pero debido a las
necesidades y al acrecimiento de la empresa adquirieron el sistema FENIX
para el supermercado y ALICE para las ventas de distribucién, que permitieron
manejar de una forma mas ordenada las operaciones de Multisa. Debido al
crecimiento y necesidades por la magnitud de sus operaciones la empresa en
el afio 2012, se vio en la necesidad de adquirir un nuevo software contable
FENIX EXPERTIS el mismo que permita abarcar todas la operaciones tanto
financieras, contables y comerciales, cuyo objeto principal fue unificar la
contabilidad del supermercado y de las ventas de distribucién para la correcta
toma de decisiones de la organizacion. Actualmente el departamento
financiero de Multisa cuenta con un jefe financiero, contadora externa, auxiliar
contable y tesorera. El departamento de ventas esta conformado por cuatro
vendedores para las ventas externas, ocho vendedores que realizan
preventas y cuatro vendedores locales, convirtiéndose en uno de los

supermercados mayoristas y minoristas mas importantes de Latacunga.

Sin embargo el desconocimiento del valor de la empresa y la falta de un
plan financiero han ocasionado que dicha organizacion no posea una
estructura financiera definida, teniendo como antecedentes que hasta la

actualidad no se ha realizado una valoracion que permita conocer el valor real
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por accién, asi como también no se aplicado un plan financiero que admita a
la empresa tener una filosofia consolidada y utilizar estrategias financieras a
corto y largo plazo que permita incrementar sus niveles de rentabilidad, de tal
manera, no se encuentra en la capacidad de enfrentarse a un mercado
competitivo y exigente, por lo tanto, es imprescindible que para enfrentar cada
una de las adversidades futuras consolide su perfil financiero, agregando
herramientas de soporte y direccionamiento para el idoneo manejo de los
flujos de entrada y salida, persiguiendo obtener resultados que coadyuven a
la acertada toma de decisiones, con respecto a sus niveles de rentabilidad,
rotacion de inventarios, cuentas por cobrar, cuentas por pagar manejo del

efectivo, inversion y financiamiento.

1.3. Area de Influencia

El presente proyecto se desarrollara con el objetivo de determinar el valor
de la empresa MULTISA de la ciudad de Latacunga al 31 de diciembre del
2013. Ademas se estima que con dicha informacion relevante se podra
proponer un plan financiero al 2018 que permita mejorar la rentabilidad.

1.4. Planteamiento del problema

La valoracion de empresas es una de las deficiencias que presentan las
organizaciones del Ecuador y de Latinoamérica, por lo que surge la necesidad
de conocer el valor de las empresas, que nos permita determinar un rango
de valor en términos monetarios dentro del cual se encuentra ubicada una
organizaciéon en un determinado momento, considerando elementos propios
de ella que pueden estar contemplados dentro de sus balances u otros
registros contables. Ademas es una herramienta utilizada en procesos de
venta, adquisicidn, fusién y escision. Sirve para medir el desempefio de los
directivos de la empresa analizada, el nivel de riesgo y la capacidad de
endeudamiento. Asi también en la planificacion financiera existen muchos

aspectos a evaluar, donde el empresario se enfrenta a problemas financieros



4

diversos, que consisten principalmente en asegurar a la empresa los recursos
monetarios que le son imprescindibles para su funcionamiento y valoracion.
En el Ecuador las empresas comerciales atraviesan por estos problemas,
ocasionando una ineficiencia en las decisiones que afecta en gran medida a

la evaluacion y valoracion de las empresas.

Por lo que es necesario adoptar estrategias acorde a las necesidades de
la empresa que permita un manejo eficiente y eficaz de los recursos
financieros que contribuyan a mejorar su rentabilidad. Es asi que las
empresas estan en una lucha continua en la eliminacion de desperdicios,
despilfarros, irresponsabilidades, que ocasionan mas gastos operacionales en

las empresas comerciales del Ecuador y no permiten su crecimiento.

En consecuencia, las empresas ecuatorianas requieren de una valoracion
de empresas y de un plan financiero como herramienta que retina un conjunto
de métodos, instrumentos y objetivos con el fin de establecer prondsticos y
metas econOmicas y financieras por alcanzar, tomando en cuenta los medios
que se tienen y los que se requieren para lograrlo, con la finalidad de crecer y
posicionarse en el mercado en un ambiente con dificultades para hacer

negocios.

La provincia de Cotopaxi y en particular la ciudad de Latacunga, por su
estratégica ubicacion en el centro del pais, es un sector que ha contribuido al
progreso y desarrollo de la comercializacion de productos de consumo masivo

para satisfacer las distintas necesidades de la colectividad.

Sin embargo, la falta de una direccion adecuada en las grandes y
pequeias empresas comercializadoras, no ha dado lugar a un sustentable
desarrollo productivo y comercial, debido a la ausencia de una valoracion de
empresas Yy el desarrollo de un plan financiero, que no ha permitido decidir
con eficiencia qué acciones se deben realizar en el futuro para lograr los

objetivos trazados: planear lo que se quiere hacer, llevar a cabo lo planeado
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y verificar la eficiencia de como se hizo, con la finalidad de destinar los fondos
necesarios de una forma técnica que permita su respectivo crecimiento

empresarial en el mercado.

La empresa “MULTISA” se cred en la ciudad de Latacunga, con la
finalidad de distribuir y comercializar productos de consumo masivo. Sin
embargo, actualmente enfrenta una problematica financiera, debido a que no
se puede determinar el valor de la empresa y los medios necesarios para un
control, utilizacion de recursos para evaluar los gastos y la consecucion de

dinero que permita financiar las operaciones de la empresa.

Debido a la falta de una valoracion y plan financiero, la empresa a pesar
de la expansion constante de sus ventas, no ha podido generar en los ultimos
afos niveles de rentabilidad aceptables, que sobre pasen las expectativas del

propietario y sus accionistas.

La necesidad de valorar y disefiar un plan financiero de la empresa va
mas alla de su posible expansion por medio de nuevos inversionistas pues

este trabajo permitira en un futuro acciones como:

e Conocer la situacion patrimonial

e Verificar la gestion llevada a cabo por los directivos
e Establecer las politicas de dividendos

e Estudiar la capacidad de deuda

e Reestructuraciéon de capital

e Filosofia financiera

e Disefio y aplicacion de estrategias financieras a corto y largo plazo.

Sin dejar de lado la importante posibilidad de vender la empresa o de
aspirar a una eventual emision de titulos accionarios que permitan un mayor

crecimiento y generacion de mejores niveles de rentabilidad de Multisa.
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No se puede negar el hecho que para conseguir una recuperacion
econOmica, las actividades desarrolladas en la empresa deben realizarse con
una base sélida que le permita a la misma aplicar un método eficiente que le
ayude a sostener un cierto nivel de competitividad comercial; la planificacion
financiera resulta ser esencial para mejorar los niveles de rentabilidad y la
correcta valoracién de la organizacion que contribuyan a su crecimiento en el

mercado.

1.5. Justificacioén

Es de gran interés para todo el clima organizacional de la empresa
MULTISA de la ciudad de Latacunga, solucionar el problema de la falta de un
plan financiero y en consecuencia la inexistencia de una valoracion de la
empresa no permite el correcto funcionamiento del area financiera de
MULTISA; razén por lo que, la empresa en mencion deberia realizar la
valoracion de la empresa y proponer un plan financiero como herramienta

para mejorar su rentabilidad.

Al identificar las causas y efectos que ocasionan la falta de un plan
financiero y en consecuencia la inexistencia de una valoracion de la empresa
no permite el correcto funcionamiento del area financiera de MULTISA, sera
de gran importancia determinar el valor de la misma a través de métodos
adecuados y proponer un plan financiero que permita mejorar la rentabilidad
y a su vez lograr criterios uniformes entre el area de administracion y
contabilidad para consolidar la informacion financiera con la finalidad de

cumplir objetivos y metas empresariales.

El trabajo investigativo es novedoso, ya que se presentara el método
adecuado para la valoracion de la empresa y mediante un plan financiero
propuesto contribuir al mejoramiento y desarrollo de la gestion financiera, que
permitan mejorar la rentabilidad. Ademas; con la planificacion financiera, las

partes beneficiarias seran los clientes internos de la empresa; sea de manera
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directa o indirecta, porque las relaciones que se manejan en una institucion
se establecen gracias a la comunicacién y a la estabilidad laboral; y los
clientes externos, que en este caso viene hacer el publico objetivo de la
empresa, porque podran tener seguridad al gestionar sus compras personales

0 masivas.

Sera de gran utilidad para los directivos de MULTISA, porque estaran en
plena capacidad de ejecutar un analisis de su valoracion empresarial y

gestién financiera permitiendo mejorar la rentabilidad de la empresa.

La eficiencia del proceso de valoracion de empresas y la propuesta de un
plan financiero sera el resultado de la buena coordinacion entre los
departamentos de la empresa, teniendo como premisas sus objetivos y la
correcta utilizacion de los recursos financieros, logrando un impacto positivo
en la rentabilidad de la empresa. Para los gerentes de una organizacion, este
tema es basico, puesto que les permite integrar todos los conocimientos
adquiridos en mercadeo, finanzas y gestion de recursos humanos, dentro de
un modelo de gerencia que permita plantear objetivos a largo, mediano y corto
plazo, facilitando a las organizaciones de hoy ser exitosas en este mundo cada

vez mas global.

La presente investigacion es factible porque se cuenta con los recursos
necesarios (técnicos, materiales, talento humano) para su respectiva
elaboracion, y sobre todo porque se cuenta con el apoyo de los Directivos de
MULTISA, para poder ejecutar una valoracion de la empresa al 31 de
diciembre del 2013 y proponer un plan financiero que permita mejorar la
rentabilidad.



1.6. Objetivos

1.6.1. Objetivo General

Realizar una valoracién a la empresa “MULTISA” de la ciudad de
Latacunga al 31 de Diciembre del 2013 y proponer de un plan financiero al

2018 que permita mejorar su rentabilidad.

1.6.2. Objetivos Especificos

e Establecer la informacion que sustente la realizacion del presente
trabajo, y posteriormente dar a conocer las generalidades del mismo.

¢ Fundamentar teéricamente los conceptos de Valoracion de Empresa y
Plan Financiero para el desarrollo del proyecto.

e Realizar un analisis situacional y financiero de la empresa MULTISA a
Diciembre del 2013.

e Utilizar el método adecuado para la valoracion de la empresa.

e Proponer un plan financiero que permita mejorar los niveles de
rentabilidad de “MULTISA” Sociedad Civil al 2018.

e Establecer conclusiones y recomendaciones en base al estudio
realizado que permita a los administradores de la empresa tomar

decisiones de inversion y financiamiento.

1.7. Hipé6tesis

¢,Cuenta la empresa MULTISA con una valoracion de empresa y Plan

Financiero que permita mejorar su rentabilidad?

H1: La valoracion de empresas en MULTISA y el disefio del Plan Financiero
mejorara la rentabilidad de la empresa.
Ho: La valoracion de empresas en MULTISA y el disefio del Plan Financiero

no mejorara la rentabilidad de la empresa.



1.8. Variables de Investigacion

1.8.1. Variable Independiente

e Valoracion de la empresa
e Plan financiero en MULTISA.

1.8.2. Variable Dependiente

Rentabilidad
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CAPITULO I

MARCO TEORICO

2.1. Valor

(Revello de Toro, 2004) “Es una cantidad que se obtiene realizando un
procedimiento mas o menos técnico fundamentado en datos contrastables y

objetivos. El valor es solamente una posibilidad, una opinién”.

2.2. Precio

(Revello de Toro, 2004) “Es una cantidad resultante en un proceso de
negociacion partiendo de los valores obtenidos a través de una metodologia,
en la que se ponen de acuerdo las dos partes que negocian: vendedores y
compradores. Por lo tanto, es el punto de acuerdo de intereses contrapuestos,
ya que el comprador trata de minimizar el precio mientras que el vendedor

pretende maximizarlo”.
2.3. Valoracion

(Revello de Toro, 2004) “La valoracion de una empresa es el proceso de
cuantificar los elementos, tanto intangibles como tangibles, que constituyen el
patrimonio de la empresa.”

2.4. Valoracién de Empresas

(Saenz F. , 2008) “Proceso técnico mediante el cual se determina el valor

monetario de una entidad, a través de una metodologia con fundamento
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l6gico y econdmico, siendo el resultado la interaccion de una multiplicidad de
factores tanto de caracter subjetivo como objetivo, los cuales configuran un
marco de referencia que no puede dejarse de lado a la hora de aplicar una

metodologia de valoracién.”

2.5. Objetivos de la valoracion de empresas

(Romeo, 2013) “Los objetivos de la valoracion de empresas son:

e Determinar un rango estimado de precios de venta de una empresa
e Viabilizar procesos de apertura de capital: Valores unitarios por accién
e Identificar si empresa crea/destruye valor.

e Apoyar proceso planeacion estratégico hacia creacion de valor"

2.6. Principales razones para valorar una empresa

(Romeo, 2013) “Las principales razones para valorar una empresa son:

e Venta privada de Empresas

e Comprar parte del otro accionista

e Apertura parcial/total al mercado de valores

e Fusién / Desinversion parcial del grupo corporativo
e Fusion / Desinversion parcial del grupo corporativo
¢ Financiamiento via Capital de Riesgo

e Divorcio / Fallecimiento

e Liquidaciéon”
2.7. Métodos de valoracion de empresas
(Caballar Mellado, 1998) “El mercado de las empresas no es homogéneo,

ya que aun siendo del mismo sector y de la misma dimension, difieren entre

si en cuanto a su estructura, eficiencia, productividad y tendencia.
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Hallar el valor de una empresa significa enjuiciar muchos elementos como
son: financieros, comerciales, humanos, técnicos, etc. Estos elementos deben
ser introducidos progresivamente a lo largo del proceso de valoracién. Para
estudiar una empresa debemos tomar en cuenta factores externos que nos

indican:

e La evolucion futura de la economia del pais al que pertenece la
empresa

e El sector al que pertenece la empresa

e La evolucion de las economias relacionadas con la empresa en

cuestion.

Y los factores internos (propio de la empresa), clasificados como:

e De orden comercial
e De orden técnico
e De orden humano

e De orden financiero, administrativo, juridico y fiscal.

Los métodos de valoracibn se clasifican considerando la situacion

presente del negocio, la situacion futura del negocio, o ambas a la vez.”

2.7.1. Métodos simples

(Reinoso, 2003) “Estos métodos toman en cuenta bien el presente o bien
el futuro del negocio, son utilizados para estimar el valor patrimonial de la
empresa mediante la suma de todos sus elementos patrimoniales valorados

en forma individualizada. Se dividen en estaticos y dinamicos.”
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2.7.1.1. Métodos estaticos

(Saenz Flores, 1998) “Son aquellos que valoran la situacién actual de la
empresa, basados en la situacion de su patrimonio contable. La desventaja
es que no toman en cuenta los bienes intangibles y los resultados futuros de

la sociedad.”

e FEl valor contable

El valor contable PGC (Plan General de Contabilidad) es la diferencia
entre el activo total y el pasivo exigible, tomados del Plan General de
Contabilidad. Se denomina también valor en libros o patrimonio neto de la
empresa, la suma de: Accionistas (socios) por desembolsos no exigidos,
Inmovilizado, Gastos a distribuir en varios ejercicios y Activo circulante nos da
el Activo. Mientras que el exigible es la suma de: Acreedores a corto plazo y

Acreedores a largo plazo.

El balance es el punto de partida para la valoracion del patrimonio de la
empresa, por eso, es importante tener una informacion confiable, clara,
concisay homogénea a través de la contabilidad. Debido a la aplicacion de
los principios de prudencia y del valor de adquisicion, los valores que
encontremos en los balances son basicos para la utilizacién de este método y
no seran muy Uutiles para obtener un valor lo mas parecido posible a la
realidad. Razon por la cual se debe analizar la valoracion de cada partida del
balance:

e Accionistas por desembolsos no exigidos: constituye el nominal
suscrito por los accionistas que a la fecha del balance esta pendiente
de desembolso.

e Inmovilizados: Tenemos las siguientes partidas:
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e Gastos de establecimiento: Es el patrimonio destinado a servir en
forma duradera a la actividad de la empresa, por lo tanto, no deben
ser considerados como elementos patrimoniales.

e Inmovilizado material o inmaterial: El Plan General de Contabilidad
establece como criterio general de valoracion “el precio de
adquisicién o costo de produccion” que se debe respetar siempre

que:

El precio de adquisicion incluya el total facturado por el vendedor y todos

los gastos adicionales que se produzcan hasta su puesta en funcionamiento.

El costo de produccion de los bienes fabricados que se obtiene afiadiendo

al precio de adquisicion de las materias primas y otras materias consumibles.

Se trate de bienes adquiridos a titulo gratuito. El precio de adquisicion es
el valor venal (precio que se presume estaria dispuesto a pagar un adquiriente
teniendo en cuenta el lugar y estado en que se encuentra el bien) de los

mismos en el momento de la adquisicion.

La valoracién por PGC para el inmovilizado contempla las correcciones
del valor del bien y estas pueden ser de tres tipos: Amortizaciones, pérdidas
de caracter reversible (dotaciéon de una provision), y pérdidas de caracter
irreversible (se corrige directamente el valor del bien reconociendo la
correspondiente pérdida en el resultado del ejercicio, aplicando por tanto el

principio de prudencia).

Existencias: Se valoran a precio de adquisicion o costo de produccion.

Valores negociables: Son las inversiones temporales 0 permanentes en

renta fija o variable.
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Créditos no comerciales: Los créditos por venta de inmovilizados se valoran
por el precio de venta, excluidos los intereses incorporados al nominal del

crédito.

Deudas no comerciales: Aparecen valoradas a su valor de reembolso, las

compras por inmovilizado se valoraran por su nominal.

Clientes, proveedores y acreedores de trafico: se valoran por su valor

nominal haciéndoles las correcciones necesarias.

Valoracion de partidas en moneda extranjera: Se establece esta valoracion
en funcion del tipo de cambio vigente al cierre del ejercicio y se valoran sobre
el tipo de cambio vigente en la fecha que los bienes se hayan incorporado al
patrimonio de la empresa, manteniéndose con posterioridad el valor asi

obtenido.

(Caballar Mellado, 1998) “Se define el valor contable como la diferencia
entre el activo y el pasivo exigible, tomados ambos conceptos del plan general

de contabilidad”.

e Método del activo neto real

Llamado también valor patrimonial ajustado y revalorizado. Se obtiene por
diferencia entre el valor real de sus activos y el valor actual de liquidacion de
las deudas, por lo que se considera que es la parte patrimonial que

corresponde al accionista.

Una desventaja que presenta el método del activo neto real es la
subjetividad que incorpora por consecuencia directa de la valoracion de los

elementos patrimoniales citados anteriormente.
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En este método es necesario ajustar una a una las partidas del balance y

sustituir los valores contables por valores mas cercanos a la realidad.

_ Activo Contable — Pasivo Exigible Contable + Plusvalias
Activo Neto Real =

Minusvalias de Revalorizacion

Activo Neto Real = Activo Real — Pasivo Exigible Real

Los ajustes mas utilizados para la valoracion de bienes de la empresa son:

e Terrenos y bienes naturales: un terreno vale lo que seria su precio
actual de adquisicion, por lo tanto, es conveniente considerar la
tendencia de los precios de los terrenos del sector a largo plazo y en el
futuro inmediato.

e Edificios y otras construcciones: se necesita una tasacion de su
volumen y superficie, teniendo en cuenta edificios similares y su
valoracion se obtiene a través de un costo de construccion por metro
cuadrado o cubico.

e Maquinaria, instalaciones y utillaje: Es necesario la peritacion directa
de cada elemento por un técnico calificado.

e Elementos de transporte: La valoracion mas correcta es a través de
peritacion, también se la puede hacer a través de tasaciones periodicas
publicadas en la prensa especializada.

e Inmovilizacién inmaterial: Patentes, marcas, gastos de amortizables
suelen eliminarselas.

e Amortizaciones y provisiones: También es necesario considerarlas.

e EXxistencias: Se aplica el precio de adquisicion o el de mercado. En caso
de estar las existencias obsoletas o no existir deben descartarse del
analisis.

e Cuentas por cobrar: Debe revisarse la cartera de clientes, en especial
las deudas mas cuantiosas, y eliminar las que se consideren sin
posibilidad de cobro, teniendo en cuenta la politica que al respecto

mantiene la empresa.
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e Valores negociables: Se determina si existe mercado para estos
valores, de no existir hay que verificar si estos producen ingresos
suficientes para justificar su inclusién en los activos de la empresa a
valorar.

e Pasivo: Se deben revisar cada una de las partidas del pasivo para
determinar si afectan negativamente al valor de la empresa. Por regla
general el pasivo no requiere ningun ajuste, excepto en el caso de
empresas que hayan contraido una deuda a largo plazo con interés

notablemente diferente de la tasa del mercado.

e Método del valor sustancial

Es considerado como el valor de reposicion de los activos necesarios para
la explotacion, es coincidente con la inversion necesaria para la empresa y
para desarrollar sus mismos negocios tomando en cuenta el estado en que se
encuentra la misma (Activo revaluado). Si al valor sustancial bruto se le resta
el pasivo exigible nos da como resultado el valor sustancial neto, que coincide

con el valor patrimonial corregido.

El método del valor sustancial o costo de reposicién incluye una
estimacion del costo necesario para sustituir partida a partida, cada uno de los
elementos que son objeto de la valoracion por otros de similar condicion,

estado y utilidad.

Los pasos a seguir son:

1. Eliminacién de los activos no operativos

2. Ajustes de las partidas de balance con el objeto de tener una valoracion
real con respecto a la que figura en el balance.

3. estimacion del costo de reposicion sumando los activos y restando los

pasivos exigibles. Si el bien esta infrautilizado se debe intentar identificar una
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unidad sustitutiva, al no existir, se debe considerar como costo de reposicion

el costo total del bien infrautilizado.

Este método es idéneo para empresas no operativas, pero para un
negocio en marcha el método tiene la desventaja que se limita a dar valores
a bienes tangibles y tampoco cuantifica la capacidad de ingreso que tiene la

empresa

e Meétodo de valor de liquidacion

Es aquel que resultar de liguidar inmediatamente una empresa por partes,
es decir, por un lado los activos materiales, las existencias y los clientes, y por
otro lado, los pasivos y las deudas. El valor se calcula restando del patrimonio
neto ajustado los gastos de liquidacion del negocio. Este método toma en
cuenta los flujos de caja de las actividades de la empresa pueden generar en
el futuro, Unicamente se centra en el valor que se obtendra mediante la venta

de los activos. (Reinoso, 2003)
VL = Valor Mercado Activos — Valor Pasivos — Pasivos Contingentes
Se debe considerar también:
e Tasa impositiva
e Tiempo para liquidar

e Valor de reposicion.

El valor de liquidacion se suele utilizar para la valoracién de los bienes no

necesarios a la explotacion o en empresas en trance de liquidacion.
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2.7.1.2. Métodos dinamicos

En este caso el valor de la empresa depende de la capacidad que tenga

para generar flujos de caja operativos futuros.

Estos métodos valoran los negocios de acuerdo con expectativas futuras
de la empresa, consideran a la misma como un proyecto de inversion cuyo
valor obtenido es el resultado de la actualizacion de los rendimientos futuros,

se basa en la cuantificacion de dos conceptos:

1. El valor de sus activos a precio de mercado y, La estimacion de los
flujos futuros de rentabilidad que éste sea capaz de generar.

2. La estimacién de los flujos futuros de rentabilidad que éste sea capaz
de generar.

Los métodos dindmicos se diferencian en la variable que mejor representa
el rendimiento de la empresa, ya sean estos beneficios, dividendos o flujos de
caja. El valor obtenido mediante la aplicacién de los métodos de valoracién

de empresas dinAmicos estd compuesto por dos variables:

1. La actualizacién de los flujos futuros del negocio y,
2. Elvalor residual del negocio, que habra de ser actualizado al presente.

Los métodos dindmicos tienen parametros comunes y estos son:
e Flujo de fondos. Esta formado por el conjunto de flujos generalizados

disponibles para remunerar a los accionistas o0 prestamistas (capital

circulante no financiero)
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e Tasa de actualizacion, para su calculo se debe conocer:

e El costo de la deuda externa

e El costo de los recursos propios que son: Tasa sin riesgo, beta (B):
prima por riesgo, tanto por ciento de la financiacion de la companiia
realizada con deuda externa, tanto por ciento de la financiacion de

la compaiiia realizada a través de recursos propios.

e Horizonte temporal de la valoracion: Si la duracion del negocio es
limitada deber& abarcar toda la vida til del negocio caso contrario, se

divide en dos periodos que son:

1. Primer periodo.- Debe abarcar el tiempo suficiente para que las
inversiones se estabilicen pudiendo ser de cinco a diez afios.
2. Segundo periodo.- Se obtiene la estimacion del valor residual que

comienza donde termina el primer periodo.

e Valor residual: Es el valor de liquidacion de los activos y pasivos. La

férmula es la siguiente:

_FCG,x(1+9)

Vr k=g

Siendo:

Vr = Valor residual
FCn = Flujo del dltimo afio proyectado
g= Crecimiento del flujo a partir del afio n

K= Tasa de actualizacion

Luego del calculo debe ser descontado al presente y se define el valor de
una empresa como:
_ CF, N CF, P CF, +Vr,
1+K (1+K)? A+ k)"

Ve
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Siendo:

Ve = Valor de la empresa
CFn = Flujo de fondos generado en el periodo n.
Vrn = Valor residual de la empresa en el afio n.

K= Tasa de descuento

Los métodos dinamicos mas relevantes son:

e Descuento de flujos de caja libres

Es un método que mide la tesoreria que queda disponible después de
haber hecho una reinversion necesaria de activos y todas las necesidades
operativas de fondos.

Este método se basa en estimar el valor de la empresa a partir de
proyecciones de las cifras de las distintas variables futuras, en funcion de las
hipétesis realizadas (variacion de los distintos componentes del costo,
inversiones en inmovilizado y en circulante, medios de financiacion, etc.), con

lo que podremos determinar los flujos de caja libres.

El valor de la empresa a través de este método es:

V=E+D= Z FCr,
(1+ WACO)!

Donde:

V= Valor estimado de la empresa
E= Valor de mercado de las acciones
D= Valor de mercado de la deuda existente



22

FCF = Flujos de cajas libres

Donde:

Eke + DKd * (1 +T)

WACC (Weighted Average Cost of Capital) = =D

Siendo:

D= Valor de Mercado de la deuda

E= Valor de mercado de las acciones

Kd = Costo de la deuda antes de impuestos
T= Tasa de impuestos

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

e Descuento de flujos disponibles paralos accionistas

Se calcula por diferencia entre el valor operativo y el valor de la deuda,
donde: EIl valor operativo es el valor actualizado de los flujos de caja
operativos libres y el valor de la deuda: El valor actual de los flujos de caja de

los acreedores.

CFac = FCF — [Intereses Pagados x (1 — T) — Pagos Principal
+ Nueva Deudal

Siendo:
CFac= Flujos disponibles para el accionista
FCF = Flujos de caja libres

T= Tasa de impuestos

Para obtener el valor total de la empresa, debemos adicionar a los flujos

disponibles para los accionistas el valor de la deuda existente.
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e Descuentos de flujo de caja de capital

Es el capital cash flow y son los flujos de fondos disponibles para los

poseedores de la duda més los fondos disponibles para los accionistas.
CCF = CFac + CFd = CFac+1—AD
Donde:

CCF = Flujos de caja de capital

CFac=Flujos de fondos disponibles para los accionistas

CFd = Flujos de fondos disponibles para los poseedores de la deuda
AD = Intereses mas la devolucién del principal

I= D x Kd

D= Deuda

Kd = Costo de la deuda antes de impuestos
e Beneficios descontados

Mediante este método se considera que el valor de un negocio viene dado
por el valor actual esperado de los beneficios proyectados futuros, al que se
aplica un factor de capitalizacion, el cual se define en funcion del riesgo. La

formula es:

- Si la duracién de la empresa es infinita:
B

Ve = —

r

- Si la duracién de la empresa es finita:

_Bx((1+n)"M) -1
B ix(1+nrn
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Donde:

B= Beneficio medio
r= Tipo de interés que los empresarios esperan de éste tipo de negocio
n= Periodo de recuperacion de la inversion

i= tipo de interés

La ventaja de este método es su dinamicidad ya que tiene en cuenta el

futuro de la empresa, pero tiene tres grandes desventajas que son:

1. Se pueden utilizar diferentes conceptos de beneficio contable
(amortizaciones, provisiones, etc.)

2. No incluye el costo de oportunidad

3. Cuando no hay fuertes inversiones es aconsejable utilizarlo.

e APV (Adjusted Present Value)

Este método se basa en el principio de la aditividad de los valores. Lo
sugirié por primera vez Stewart Myers. Consiste en aplicar la metodologia
basica del descuento de flujos de caja, a cada uno de los tipos de flujos de

caja de las empresas. Los mas relevantes son:

e Los flujos de caja reales que tienen que ver con la operacion mercantil,
los ingresos, los costos de explotacion en efectivo y los gastos de
capital.

e Los relacionados con el programa de financiacion de la empresa y
pueden ser los valores de las bonificaciones fiscales, la financiacion

subvencionada, los costos de inversion y las coberturas.
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2.7.2. Métodos compuestos

Se caracterizan por combinar y considerar el presente y el futuro de las
empresas. Estos métodos pretenden obtener el valor del negocio a partir de
la estimacion del valor conjunto de su patrimonio, mas una plusvalia

resultante del valor de sus beneficios futuros.

2.7.2.1. Método de valoracién clasico

El método citado parte del concepto de que la empresa es igual al valor

de su activo neto real, al que se le suma lo inmaterial, con beneficios, y es:

Ve = Activo Neto Real + nBeneficios Netos Anuales

Beneficios netos anuales
1

n

= Activo neto real +

Donde n esta es la utilidad neta sobre las ventas.

Una variante de este método consiste en utilizar el cash flow en lugar del

beneficio neto.
2.7.2.2. Método mixto, indirecto o de los practicos

Este método calcula el valor de la empresa como la media aritmética del

valor sustancial ajustado y el valor de rendimiento.

Vr+Vs
Ve=T

Donde:

Ve = Valor de la empresa
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Vr= Valor de rendimiento
Vs = Valor sustancial (Es el activo neto corregido y revalorizado)

Segun este método el fondo de comercio es:

_Vr—Vs
2

Este método trata de partir el fondo de comercio entre comprador y

vendedor.

El bab-will o fondo de comercio negativo surge cuando el importe
satisfecho en la adquisicion de una empresa es inferior a la suma de los
valores reales de los valores tangibles e intangibles adquiridos que pueden

ser identificados, menos los pasivos asumidos.
2.7.2.3. Método de stuttgart

Este método trata de limitar la aleatoriedad del fondo de comercio,

frenando arbitrariamente su duracion.
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 (factor de
descuento anual)

Vs = Valor sustancial corregido

B= Beneficios netos anuales.
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2.7.2.4. Método directo o de los anglosajones

Se lo llama también de la renta del fondo de comercio o superbeneficios y

es:

Ve=Vs+G

Donde:

Vs= Valor sustancial neto o activo neto corregido

G= Tasa de mercado

Cuando se ha determinado el valor sustancial ajustado se debe calcular la

rentabilidad normal de 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,
entonces, capitalizando la renta se puede determinar directamente el fondo

de comercio.
2.7.2.5. Método simplificado de larenta abreviada del fondo de comercio

Se lo llama también Método de la Unién de Expertos Contables Europeos
simplificado, Se trata de una variante del anterior ya que se basa en la
capitalizacion de superbeneficios a lo largo de un nimero finito de afos.

Ve =Vs+ a,(B—iVs)

Donde:
Vs= Valor sustancial neto o activo neto corregido

a,=Valor actual, a un tipo t, de n anualidades unitarias, siendo n entre 5y 8

anos.
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B= Beneficio neto del Gltimo afio o el previsto para el préximo afio.
i= Tipo de interés de colocacion alternativa, que puede ser el de las
obligaciones, el rendimiento de las acciones, de las inversiones inmobiliarias.
2.7.2.6. Método de la Union De Expertos Contables Europeos (UEC)

El valor de una empresa se obtiene a partir de:

Ve=Vs+ (B—iVs)a,_1

La diferencia con el método anterior es que el valor del fondo de comercio,
en el caso no simplificado, se calcula a partir del valor Ve que estamos

buscando.
2.7.3. Nuevos métodos de valoracion
2.7.3.1. Métodos de opciones

e Método binomial

El método binomial evalla las distintas posibilidades de variacion que
podria sufrir una accion o inversién en un momento posterior de tiempo. Si
el método se aplica a opciones financieras, americanas o europeas, se deben
tener en cuenta las posibilidades futuras contempladas respecto a la variacion

del precio. Estas son:

- Que suba o baje una determinada cantidad opciones

- Que suba o baje un determinado valor de las opciones
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e Formula de Black y Scholes

La valoracién de una accion se hace utilizando la siguiente formula que

aplica tanto a opciones reales como financieras:

C =SN(x) — KrtN(x — o+/t)

Donde x es:

Donde los parametros son:

C= Precio de la opcion de compra hoy (T = 0)

t= Periodo de vigencia de la opcién de compra

r=1 + (tasa de interés sin riesgo entre hoy y t)

o= Volatilidad anual de la accion

K= Precio de ejercicio de la opcién de compra

S=Precio de laaccionent=0

N(x) = Valor de la funcién de probabilidad acumulada de una distribucion

normal estandar.

2.7.3.2. Métodos de creacién de valor

e Economic Value Added (EVA)

El valor econdmico anadido mide la diferencia entre la rentabilidad

obtenida por una compaiiia, el retorno del capital y el costo de los capitales

utilizados.
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EVA = Capital Invertido * (ROIC — Tyyqcc)
Donde:

ROIC = Rentabilidad sobre activos netos
WACC = Tasa de descuento

El valor presente del EVA después del periodo pronosticado es el valor

residual que se obtiene mediante la siguiente férmula:

_ EVAry,  NOPLATr, - (g3:z) * (ROIC = Ryyace)

Twacc Twacc (rwacc - g)

Vr

Donde:

Vr= Valor Residual

NOPLAT = EBITDA - Depreciacion - Impuestos
ROIC= Rentabilidad sobre activos netos
WACC-= Tasa de descuento

g = tasa de crecimiento

Cuando queremos determinar la rentabilidad futuro esperado mediante el
EVA hay que descontar con una tasa de actualizacién los EVA futuros que se
generen.

e Beneficio Econémico (BE)

Es el beneficio contable menos el producto del valor contable de las

acciones por la rentabilidad exigida de la misma:

BE = BDT — (KE * Evc)
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Donde:
BE = Beneficio después de impuestos

KE = Rentabilidad exigida a las acciones

Evc = Valor contable de las acciones

e Valor de Mercado Afiadido (VMA)

En inglés es Market Value Added (MVA) y es la diferencia entre el valor

total de la empresa y el total de los fondos aportados.

VMA = F — Evc

Donde:

E= Valor de las acciones (precio de mercado)

Evc= Valor contable de las acciones

e Cash Value Added (CVA)

Es el beneficio antes de intereses, mas la amortizacion contable, menos
la amortizacion econdmica, menos el costo de los recursos utilizados
(inversion inicial por el costo promedio de los recursos).

CVA = BAIDT + AM — AE — (D + Evc) * WACC
Donde:
BAIDT= Beneficio antes de intereses y después de impuestos
AM= Amortizacién Contable

AE= Amortizacion econémica

D= Deuda inicial
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Evc= Valor contable de las acciones
WACC= Costo promedio ponderado de los recursos.

e Total Shareholder Return (TSR)

Representa la rentabilidad del accionista. Estd compuesto por dividendos

que recibe y también por la apreciacion de los accionistas.

_ CB;—CB;_1 + Ddj
~ (1+WACC)TP-1

AE

Donde:

CBi= Capitalizacién bursatil en el periodo i
CBi — 1= Capitalizacion bursatil en el periodo i - 1

Ddi = Dividendo distribuido en el periodo i

Hay que tomar en cuenta que si se calcula este indice globalmente para
toda la empresa no resulta el mismo para todos los accionistas debido a que
ellos percibiran diferentes dividendos liquidos en funcién de su tramo

impositivo.

e Total Business Return (TBR)

Al igual que el TSR, mide la rentabilidad del accionista, la Gnica diferencia
es que éste método se debe utilizar para medir la rentabilidad en empresas
qgue no cotizan en Bolsa o en divisiones de empresas.

e Rentabilidad de CASH-FLOW sobre la Inversion

Trata de medir la verdadera rentabilidad generada por las inversiones de

una empresa estimando que representa la rentabilidad media de todos los
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proyectos de inversion en un momento determinado. Este método es en
definitiva el TIR de los flujos de caja, ajustados por la inflacion, asociados con

la inversion.

2.7.3.3. Métodos basados en cuentas de resultados

Basan la determinacion del valor de un negocio en la comparacion de
variables de la cuenta de resultados, obtenidas de empresas cotizadas
similares y de transacciones recientes comparables. Cuando se busca
valorar una empresa en su totalidad las variables mas utilizadas son los
beneficios y el volumen de ventas generado por las empresas comparables.

Los ratios o variables mas utilizados en este método son:

e Price Earning Ratio (PER)

Este método se presenta como una alternativa en casos en los que no se
dispone de proyecciones financieras para un periodo muy largo, ademas,
plantea la ventaja de estar basado en resultados historicos, asi como en
resultados futuros mas inmediatos, por esto la informacién disponible es mas

fiable.

Valor Cia Cotizacion media Accion Bolsa

PER = =
B.Neto B.Neto = #Acciones

e Dividendos

Este método es adecuado para los supuestos de participaciones. Los
dividendos constituyen la parte del beneficio después de impuestos que se

reparten entre los accionistas.

DPA
Valor Aciion = —
Ke
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Donde:

DPA= Dividendo por accion repartido en el altimo ejercicio

Ke= Rentabilidad esperada por el accionista.

e Ventas

En algunas compafiias se utilizan sus ventas para obtener el valor de la

misma.
Precio
v =
Ventas
Donde:
Pv= Ratio Precio/Ventas
Precio=Valor del negocio
e Ratio de Endeudamiento
RE = RA
~PT

Donde:

RE = Ratio de endeudamiento
RA = Recursos ajenos

PT = Pasivo total

2.7.3.4. Rules Of Thumb

Son métodos rapidos y sencillos para valorar y se encuentran basados

Gnicamente en la experiencia del valorador acumulada en mucho tiempo, en
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algun sector determinado. Son multiplos sobre una variable concreta,
seleccionada por su especial relevancia dentro del sector donde es objeto la

valoracion.

Ve=m=xv

Donde:

Ve = Valor de la empresa
m = Mudltiplo aplicado a la variable seleccionada

v = Variable seleccionada

2.8. Planeacion

(Adalberto, 1995, pag. 7) “La planeacidén establece las bases para
determinar el elemento riesgo y minimizarlo. La eficiencia en la ejecucion
depende en gran parte de una adecuada planeacion, y los buenos resultados

no se logran por si mismos: es necesario planearlos con anterioridad.”

2.8.1. Estrategia

(Ortega Castro, 2008) “Las estrategias muestran la direccién y el empleo
general de recursos y de esfuerzos. No tratan de delinear exactamente cémo
debe cumplir la empresa sus objetivos, puesto que ésta es la tarea de un

namero enorme de programas de sustentacion mayores y menores.”

2.8.2. Planeacién Estratégica

(Ortega Castro, 2008) “La planificacion Estratégica es una herramienta por
excelencia de la Gerencia Estratégica, consiste en la busqueda de una o mas
ventajas competitivas de la organizacion y la formulacion y puesta en marcha

de estrategias permitiendo crear o preservar sus ventajas, todo esto en
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36

funcion de la Mision y de sus objetivos, del medio ambiente y sus presiones y

de los recursos disponibles.”

2.8.3. Clasificacion de las Estrategias

e Estrategias maestras o0 empresariales: Establece acciones

trascendentales para la organizacion.

e Estrategias internas: Enfocadas en asuntos especificos de la

organizacion.

e Estrategias externas: Est4 determinado por factores del medio

ambiente.

e Estrategias funcionales: Son especificas de las areas clave de la

empresa. (Ortega Castro, 2008)

2.8.4. Formato Para Un Plan Bésico

. Establecimiento de la Mision

a. Definicion de la Mision

b. Objetivos a largo plazo.

Il. Revisién del ambiente externo

A. Ambiente industrial (Modelo de las cinco fuerzas de Porter)

B. Macro ambiente (factores politicos, econdmicos, socioculturales y
Tecnologicos)

C. Evaluacion de oportunidades y amenazas.

Il. Revisién del ambiente interno

A. Andlisis de la cadena de valores

B. Andlisis financiero
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C. Evaluacion de fuerzas y debilidades.

IV. Definicidon de estrategias empresariales.

V. Programas integrados

2.9. Planificacién Financiera

(Ortega Castro, 2008) “La planeacion financiera es una técnica que retne
un conjunto de métodos, instrumentos y objetivos con el fin de establecer los
prondsticos y las metas econémicas y financieras de una empresa, tomando

en cuenta los medios que se tienen y los que se requieren para lograrlo.”

2.9.1. Plan Financiero

Dentro de la planificacion financiera se describe a su herramienta
especializada como plan financiero, que consiste en una declaracién de lo que
se va a llevar a cabo en el futuro, mediante el diagndstico, planteamiento de
estrategias, formulacion de planes, presupuestos e indicadores de control, a

fin de optimizar un area en especial.

2.9.1.1. Logros del Plan Financiero

La empresa invertira costos y tiempo para el disefio del plan financiero,
por lo que resulta pertinente detallar los logros que se alcanzaran durante el

proceso de planeacion y aplicacion.

Examen de las Interacciones.- (Ross, Westerfield, & Jordan, 2010 ) “El plan
financiero debe hacer explicitos los vinculos entre las propuestas de inversion
para las diferentes actividades de operacién de la empresa y las decisiones

de financiamiento disponibles para esta.”
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Exploracion de las Opciones.- El plan financiero proporciona la oportunidad
para que la empresa elabore, analice y compare diferentes escenarios en
forma regular. Se abordan las incognitas acerca de futuras lineas de negocios
de la empresa, y cuales son los arreglos financieros optimos.

Cdémo Evitar las Sorpresas.- A través de la planeacion se lograra prever la
ocurrencia de ciertos acontecimientos adversos, y evadirlos con el
planteamiento de acciones que contrarresten este fenbmeno que disturben los

resultados que se pretenden alcanzar.

Cémo Asegurar la Viabilidad y la Consistencia Interna.- (Ross,
Westerfield, & Jordan, 2010 ) “Un plan financiero impone una estructura
unificada para reconciliar metas, objetivos variados y establecerse

prioridades”.

2.9.1.2. Tipos de Estrategias

(Certo, 2002) “Los tipos de estrategias financieras son aspectos claves
que responden a las estrategias o politicas que desde el punto de vista
financiero deberan regir el desempefio de la organizacion, en las que pudieran
agruparse, dependiendo del efecto que se persiga con ésta, a largo y a corto

plazo.”

a) Estrategias financieras a corto plazo

e Sobre el capital de trabajo: (Certo, 2002) “El capital de trabajo de la
empresa esta conformado por sus activos circulantes o corrientes,
entendiéndose por administraciéon del capital de trabajo a las
decisiones que involucran la administracion eficiente de éstos,
conjuntamente con el financiamiento corriente o pasivo circulante.”

e Sobre el financiamiento corriente: (Certo, 2002) “La definicion de
como debera financiarse la empresa en el corto plazo responde a

determinadas estrategias especificas, como es el caso del
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aprovechamiento del descuento por pronto pago, del ciclo de pagos
que resulte adecuado a la estrategia de capital de trabajo o si
estratégicamente conviene acudir al financiamiento bancario o0 a una
compainiia financiera de factoraje, definiendo, a su vez, mediante qué
alternativa (linea de crédito u otra), y qué garantias comprometer para

obtener el financiamiento requerido.”

Sobre la gestion del efectivo: (Certo, 2002) “Entre los instrumentos
que permiten el cumplimiento de la estrategia para la gestién del
efectivo se encuentra la planificacion financiera, especificamente la
utilizacién del presupuesto de caja. El empleo del presupuesto de caja
permite conocer los excesos y/o defectos de efectivo que se le pueden
presentar a la organizacion en el corto plazo, a partir de lo cual puede
adoptar la decision oportuna que proporcione la mayor eficiencia en
cuanto a la inversion del exceso o a la negociacion de la mejor

alternativa para cubrir el déficit.”

b) Estrategias financieras a largo plazo

(Maricela, 2009) “Las estrategias financieras para el largo plazo involucran

los aspectos siguientes:

Sobre la inversion: existen cuatro tipos de estrategias: las
ofensivas, las defensivas, de reorientacion y de supervivencia, por lo
que, para definir la estrategia que debera seguir la organizacion acerca
de la inversidén, resulta indispensable volver a examinar qué plantea la
estrategia general del caso en cuestion. De este modo, podra
distinguirse alguna de las alternativas siguientes: crecimiento y
desinversion.

Sobre la estructura financiera: la definicion de la estructura de
financiamiento permanente de la empresa debera definirse en

correspondencia con el resultado econémico que ésta sea capaz de



40

lograr. Vale destacar que las estrategias al respecto apuntan
directamente hacia el mayor o menor riesgo financiero de la empresa,
por lo que en la practica, en muchas ocasiones se adoptan estrategias
mas o menos arriesgadas en dependencia del grado de aversion al
riesgo de los inversores y administradores, o simplemente como
consecuencia de acciones que conllevan al mayor 0o menor

endeudamiento, es decir, no a priori o elaboradas, sino resultantes.

e Sobre la retencion y/o reparto de utilidades: en la practica, las
empresas definen su estrategia de retencion—reparto de utilidades
conforme a determinados aspectos, entre los que pueden
mencionarse: la posibilidad del acceso a préstamos a largo plazo para
financiar nuevas inversiones, la posibilidad de los duefios de alcanzar
mayor retribucién en una inversioén alternativa, el mantenimiento del
precio de las acciones en los mercados financieros en el caso de las

sociedades por acciones, entre otros aspectos.”

2.9.1.4. Métodos de planeacion financiera

Los métodos de planeacion financiera se clasifican de la siguiente manera:

1. Punto de equilibrio global. Es el punto donde se igualan los importes de
ventas con los costos fijos y variables de una organizacion.

2. Punto de equilibrio de las unidades de produccion. Es el método que
tiene como pro-posito determinar el nimero de unidades que una empresa
debe producir y vender para igualar el importe derivado de ellas con los costos
fijos y variables.

3. Palancay riesgo de operacion. Tiene por objetivo utilizar los costos fijos
de una empresa para lograr el maximo rendimiento operativo en funcion de

los cambios de venta.
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4. Palanca y riesgo financiero. Tiene como propdésito utilizar los costos por
intereses financieros para incrementar la utilidad neta de un negocio en
funcién de los cambios en la utilidad de la operacion.

5. Pronésticos financieros. Pretenden hacer una proyeccion financiera de
la empresa con el proposito de adelantarse a lo que podria pasar en un
periodo o ejercicio futuro.

6. Presupuesto financiero. Son los métodos con que se realiza el calculo
anticipado de los ingresos y los egresos de una organizacion.

7. Arboles de decision. Es el método grafico de planeacion que ilustra la
toma de decisiones entre diversos caminos de accién, actividades y
resultados.

8. Proyectos de inversion. Es el método que representa el calculo anticipado
del origen y la aplicacion de recursos con el propdsito de generar ingresos en
el largo plazo.

9. Arrendamiento financiero. Convenio por el cual una persona fisica o
moral, denominada arrendadora, se obliga a dar en uso con o sin opcion a
compra bienes muebles a otra persona, denominada arrendataria, en un plazo
pactado con anticipacion, a cambio de un pago por rentas.

10. Estados financieros pro forma. Son los documentos que se elaboran

con fechas que representan periodos de ejercicios futuros.
2.9.1.5. Etapas de la Planeacion Financiera
e Diagnostico
e Situacional
El diagnéstico situacional es la primera fase del proceso de planeacion
financiera, es el punto de partida mediante el cual se procede a, (Ortiz Gomez,

2005) “identificar y analizar todos los problemas empresariales consulta

causas y efectos, al definirse la hipotesis segun la cual todos los resultados o
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efectos provenientes del quehacer empresarial tienen un asidero o causa que

los explique.”

(Ortega Castro A. , 2014) “Con base en sistemas de informacién endégena
y exogena, se cumplira con el proposito de evaluar las causas del
incumplimiento detectado en los planes, planes estratégicos y tacticos y, en
Gltima instancia, constituye la base en la que se fundamentan las acciones
gue puede desplegar la gerencia para asegurar el alcance de los objetivos
previstos, con base en el andlisis preliminar de informacion consultada para
determinar las amenazas u oportunidades planteadas por el medio, asi como

las fortalezas y debilidades interna”

e Financiero

Este tipo de diagnostico con enfoque financiero necesita aplicar
herramientas, que evallen cuantitativamente a la organizacion, identifiquen

necesidades y falencias, mediante la determinacion de su posicion financiera.

(Ochoa Setzer, 2002) “El andlisis financiero es el soporte que posee cada
uno de los métodos, Guadalupe Ochoa lo considera como: un proceso que
consiste en seleccionar la informacién disponible respecto al negocio, la que
sea mas relevante y que afecte a la decision de las circunstancias.
Posteriormente relaciona esta informacion de tal manera que sea mas
significativa y finalmente se deben estudiar estas relaciones e interpretar los

resultados.”

(Ortega Castro A. L., 2008) “Parte de este andlisis es el método de
porcientos integrales, el mismo que consiste en expresar en porcentajes las
cifras de un estado financiero, este indica la proporcién en que se encuentran
invertidos en cada tipo o clase de activo los recursos totales de la empresa,

asi como la proporcion en que estan financiados por los acreedores.”
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Ademas, se incluye el método de razones financieras, el mismo que,
(Ortega Castro A. L., 2008) “constituye un método para conocer hechos
relevantes acerca de las operaciones y la situacion financiera de la empresa.

Este es de vital importancia para conocer la situacion real de la empresa”.

Estas razones son, (Ochoa Setzer, 2002) “medidas aritméticas que
establecen una relacion entre dos o mas partidas de los estados financieros,

se deben calcular a partir de datos que se relacionen efectivamente entre si.”

Segun Alberto Ortega, se ha clasificado en cuatro grupos, mencionados a

continuacion:

e Liquidez

e Endeudamiento

¢ Eficiencia y Operacién
e Rentabilidad

e Gestion

e Formulacién de Estrategias

Si el plan es a corto plazo, adquiere especial trascendencia en el maximo
aprovechamiento de los medios productivos y la eficaz administracién del
capital de trabajo se impone como asunto prioritario de la gestion. A largo
plazo, la proyeccién empresarial y el pronéstico de las variables constitutivas
del crecimiento explican el énfasis puesto en el planeamiento de las

necesidades de capital permanente o capital fijo.
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e Estrategias Financieras

(Yanez, 2009) “Constituyen: las practicas que una empresa adopta para
alcanzar sus objetivos economicos. En el contexto empresarial, la formulacion
de una estrategia financiera es el &mbito de la alta direccién, aunque los jefes
de departamento y jefes de contabilidad también ayudan. Los planes
financieros adecuados ayudan a la empresa primero a caminar antes de
correr, especialmente cuando se trata de establecer el marco operativo de
corto plazo necesario para lograr resultados a largo plazo.”

e Estrategia basada en la Gestion del Conocimiento

La formulacion de este tipo de estrategias considera que la informacién no
debe ser rustica, simple e irrelevante, con plena conviccion se afirma que esta
debe ser transformada en conocimiento Util y materializado en decisiones que

contribuyan a la creacion de valor.

(Ortiz Gémez, 2005) “Los datos obtenidos al emplear los indicadores,
proporcionan elementos de juicio para evaluar la trascendencia financiera

otorgada al desarrollo de los programas planteados.”

e Estrategia del Financiamiento

Este tipo de estrategias estan relacionadas con la definicion de objetivos
y alternativas de accion asociadas con la obtencién de recursos que cubran
las necesidades de efectivo de una organizacion, financiando sus operaciones
a corto y largo plazo. La mencionada estrategia se deriva del objetivo general
del plan financiero, y esta ligada al logro de una estructura de capital meta o

a la obtencion de un costo de capital 6ptimo.

(Sanchez Viloria, 2012) “Ademas, una estrategia de financiamiento debe

analizar variables como: fuentes que implica el origen de los recursos sea este



45

interno/externo, o si proviene de una determinada institucion, plazo (corto o
largo), instrumentos, tasa de interés mas comisiones y garantias, lo cual

pudiera constituir una mezcla de financiamiento.”

e Establecimiento de Politicas

e Politica Financiera de Recursos Liquidos

(Ortiz Gémez, 2005) “La administracion adecuada de los recursos liquidos
permite a la organizacion el cumplimiento oportuno de los compromisos
asumidos con terceros y la demanda de bienes y servicios de los productos
gue se oferta, ya que varias empresas por su afan de vender incrementan
inventarios y cartera, asumiendo el riesgo de caer en insuficiencia de fondos;
asimismo, por el interés de aprovechar descuentos en compras de grandes
volimenes comprometen su posicion financiera, por lo mismo es importante
precisar en qué momento del ciclo de operaciones se requiere acudir a
recursos de crédito, cuando el pronostico del saldo minimo arroja un valor

inferior al minimo establecido.”

El manejo de los asuntos de tesoreria también indicara cuando es
recomendable depositar los excedentes en el mercado financiero, para
obtener rendimientos durante el tiempo en que ocurra la situacién de saldos

reales superiores al minimo.
e Factores Considerados para Establecer la Politica
e Prondsticos de Ventas
Al proyectarse las ventas, y en base al conocimiento previo de las politicas
de cobro, la empresa planea los momentos en que se realizaran las ventas y

ocurrira su conversion en efectivo. Esta informacion es basica para estimar la

disponibilidad de fondos liquidos durante el periodo.
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e Programacion de Compras

Segun los planes de produccion, y con base en las solicitudes presentadas
por los departamentos administrativos, que proporcionan apoyo logistico a la
produccion; se elaboran los presupuestos de compras y servicios, analizando
elementos como: la periodicidad de las adquisiciones y el momento real en

que se haran los desembolsos.

e Compromisos Financieros

(Ortiz Gomez, 2005) “Informacién de las fechas en que deben cancelarse
intereses y amortizar capital es determinante para presupuestar necesidades
de efectivo y conservar el estatus ante el sector financiero. Para prever
erogaciones particulares a las obligaciones crediticias, basta con revisar el

plan de pagos y precisar el momento en que deben cancelar.”

e Necesidad Minima de Dinero Operativo

Consulta los probables flujos de fondos de la empresa y la composicion
de los pasivos en funcién del vencimiento, este nivel minimo se calcula con
base en los prondésticos de ingresos y egresos, sin planearse la necesidad de
considerar fondos adicionales con los cuales garantizar los motivos de

especulacién, precaucion y seguridad.
e Eficiencia Administrativa
Tiene que ver con la certeza y confiabilidad de los presupuestos, ya que

resultados excesivamente pesimistas conduciran a vacios en los pronosticos

y por ende a la desincronizacién de los flujos de efectivo.
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e Politica Bancaria de Saldos Minimos

Mediante esta politica el sector bancario le indica a la empresa el nivel
minimo de efectivo que debe mantener en la cuenta corriente para hacer

frente a sus obligaciones.

e Aceleracion de Cobranzas vs. Demora de Pagos

Consulta los probables flujos de fondos de la empresa y la composicion
de los pasivos en funcién del vencimiento, este nivel minimo se calcula con
base en los prondsticos de ingresos y egresos, sin planearse la necesidad de
considerar fondos adicionales con los cuales garantizar los motivos de

especulacién, precaucion y seguridad.

e FEficiencia Administrativa

Tiene que ver con la certeza y confiabilidad de los presupuestos, ya que
resultados excesivamente pesimistas conduciran a vacios en los prondsticos

y por ende a la desincronizacion de los flujos de efectivo.
e Politica Bancaria de Saldos Minimos
Mediante esta politica el sector bancario le indica a la empresa el nivel
minimo de efectivo que debe mantener en la cuenta corriente para hacer
frente a sus obligaciones.
e Aceleracion de Cobranzas vs. Demora de Pagos
Este enfrentamiento de decisiones conducira a mejorar o empeorar la

posicion de liquidez. EI aumento de fondos disponibles es producto de una

combinacion de rdpida cobranza y lento pago.
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e Capacidad Financiera para Obtener Préstamos

(Ortiz Gémez, 2005) “Cuanto mas sdlida es la posicion financiera de una
empresa, mas factibles seran las posibilidades de conseguir préstamos de

emergencia.”

e Politica Financiera de Cartera

La cartera de crédito de una empresa corresponde a los préstamos
otorgados a clientes o terceras personas, esto permite que se constituya un
activo valioso para la organizacion, por tal razén deben implementarse

herramientas adecuadas para su administracion eficiente.

Factores Considerados para Establecer la Politica

La decision de conceder créditos requiere el analisis de los siguientes

factores:

¢ Niveles de Liquidez.

La existencia de recursos liquidos es un elemento importante para
concretar las condiciones crediticias globales, por cuanto la periodicidad de
realizacion de las cuentas mide, en funcion del tiempo, si se han de presentar
cuellos de botella en la tenencia de efectivo, de modo que no se comprometa
la ejecuciéon de los planes de abastecimiento y se cuente con los recursos

liguidos que demanda la labor productiva.

¢ Nivel de Incobrabilidad Aceptado.

(Ortiz Gomez, 2005) “Toda empresa esta propensa a sufrir contratiempos

por el impago por parte de sus clientes. Por tal razén puede precisarse en un
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momento dado el efecto de incobrabilidad sobre los flujos de fondos de la
empresa, para decidir entre politicas crediticias vigentes y las alternativas de
cambio que propendan por la disminucion porcentual de la incobrabilidad de

las ventas a crédito.”

e Tipos de Productos.

El tratamiento de crédito a otorgar varia segun el tipo y costo de productos,
por lo mismo suele aplicarse el criterio de proporcionalidad entre el precio y el

plazo: a mayor precio de un producto, mayor plazo para la cancelacion.

e Canal de Comercializacioén.

El camino por el que un producto se lleva del fabricante al consumidor es
importante en la politica crediticia. Si el canal es indirecto (por medio de
intermediarios comerciales) se otorgan plazos y descuentos; de lo contrario si
la venta es directa, ante el desconocimiento previo del comprador el crédito

€s riesgoso.

e Volumenes de Comercializacion por Clientes.

Facilidades de pago y el tamafio de los descuentos deben ajustarse al

volumen de compras.

e Politicas Crediticias de los Proveedores.

Para garantizar que las entradas de los fondos liquidos cubran los
compromisos del pago es importante que los plazos acordados u otorgados a
los compradores sean similares o inferiores a los impuestos por los

proveedores.
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e Investigacion de Clientes Potenciales

(Ortiz Gomez, 2005) “Para conceder créditos a clientes es importante
evaluar su trayectoria empresarial, organizacion, capacidad para respaldar las
deudas segun su situacion financiera y valor de los activos que pueden ofrecer

como prenda o garantia de los créditos a extenderse.”

e Caracteristicas del Crédito de la Competencia.

En el mundo empresarial es usual que se imperen condiciones de crédito
similares por las empresas del sector con el objetivo de mantener una alta
posicion competitiva, sin embargo si una empresa decide liberalizar el crédito
para atraer mas clientela, debe estar muy segura del grado de respuesta de
las empresas con las que compite, porque se contestan otorgando mas
facilidades lo Unico que se lograra una guerra por ganar mercados, la misma

gue conlleva a la caida de los precios.

Por tales motivos la politica crediticia se basa en la determinacién de los
niveles optimos de cartera y en la implementacion de las condiciones
reguladoras de los mismos como periodicidad, despachos maximos o

minimos y descuentos.

e Determinacién del Nivel de Cartera Optimo.

El nivel 6ptimo de cuentas por cobrar de una empresa, debe mantener un
equilibrio entre las politicas fragiles (largos plazos) y duras del crédito (pagos
en periodos cortos y bajos descuentos), procurando que las politicas atiendan
la necesidad de contar con la suficiente liquidez y propicie la captacién de

clientes.
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e Condiciones del Crédito

(Ortiz Gomez, 2005) “Las condiciones de crédito corresponden uno de los
factores clave que influyen sobre la demanda de productos o servicios de una
empresa y esta apoyado en los descuentos por pronto pago y en el periodo

de pago, ya que mediante descuentos se persigue acelerar la cobranza.”

e Politica Financiera de Inventarios

(Ortiz Gomez, 2005) “La administracion de inventarios es una de las
aéreas que demanda mayor atencion por parte de los directivos ya que se
debe establecer el tamafio 6ptimo de pedidos, niveles 6ptimos de inventario y
el volumen apropiado de produccion. La politica financiera de inventarios
busca alcanzar el equilibrio mediante el establecimiento de politicas, practicas
de compras, niveles de inventarios, decisiones financieras para optimizar el

capital invertido en inventarios y los objetivos de la politica.”

Compartiendo con el pensar de Alberto Ortiz Gomez los factores

considerados para establecer una politica eficiente son:

-Capacidad de Bodegaje
-Capacidad de Produccion
-Comportamiento Productivo
-Necesidades de Capital
-Prondstico de Ventas

- Naturaleza de los Insumos

-Riesgos

Mismos que deben son de fundamental evaluacién antes de implementar

la politica.
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2.9.2. Formulacion de los Planes Estratégico y Téactico y de los

Programas por Area funcional de la Organizacion

Luego de identificar las estrategias a ser aplicadas acorde a los objetivos
del negocio, y definidas las politicas empresariales que se utilizaran, se
prosigue a la formulacién de los planes tacticos detallando los programas por

areas que integran la organizacion.

2.9.2.1 Formulacion de Presupuestos

e Definicion de Presupuesto

(Mufiz Gonzalez, 2009) “Se puede definir al presupuesto como: Una
herramienta de panificacion que de una forma, determina, integra, y coordina
las areas, actividades, departamentos y responsables de una organizacion, y
que expresa en términos monetarios los ingresos, gastos, 0 recursos que se
generan en u periodo determinado para cumplir con los objetivos fijados en la

estrategia.”

También es considerado como, (Garcia Fronti & Rodriguez, 2006) “La

cuantificacion de los planes que la empresa tiene a futuro”

En sintesis el presupuesto es un plan de accion dirigido a cumplir una meta
prevista, es decir, la cantidad de dinero que se estima necesaria para hacer
frente a ciertos gastos, ayudando asi a minimizar el riesgo en las operaciones
de la organizacion; por lo mismo resulta ser un instrumento indispensable para

gerenciar una empresa.

El autor sefialado anteriormente, también establece que para el logro de

los objetivos propuestos es necesario:

e Realizar una estimacioén de las ventas futuras
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e Verificar si la empresa posee la capacidad de produccion necesaria,
para poder concretar las ventas establecidas con anterioridad.

e Estimar la totalidad de los gastos y costos de la empresa.

e Establecer si se posee la capacidad de financiamiento necesaria, para
llevar adelante el plan propuesto.

e Presupuesto y la Planificacion Estratégica

La definicidn de la mision, vision de la organizacion, el diagnostico externo
e interno son fases importantes de la planeacion estratégica para identificar
fortalezas, oportunidades, debilidades, y amenazas, asi también son etapas
sustanciales para plantear estrategias que resulten ser soluciones para ciertos

puntos débiles.

Todo lo anterior permite establecer los objetivos de la organizacion, y a
partir de este marco de la planeacién estratégica, definir las metas, planes
detallados, la presupuestacion y finalmente organizar sistemas de informacion
periodica y de seguimiento del desempefio de las responsabilidades

asignadas.

El punto de partida de la planeacion estratégica es la definicion de la
mision y vision de la organizacion, posteriormente constituye la especificacion
de los objetivos generales de la empresa y sus areas, mismos que seran la
base de la especificacion de los programas de cada area y los proyectos

especiales que se desean realizar.

(Muiiz Gonzalez, 2009) “Los programas y proyectos se materializan en
planes de actividades que van a indicar las metas especificas de las areas,
de los equipos, y de las personas. La cuantificacion del dinero requerido para
acometer las metas se vera reflejada en los presupuestos. Ademas se
necesitara plantear las estrategias que especifican el cémo o las claves para

el avance exitoso de todas las partes en procura de los objetivos trazados.”
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(Burbano Ruiz, 2006) “Los presupuestos se hallan en el nivel mas
detallado de la planeacion al constituir una expresion financiera de los

resultados esperados para la entidad y cada una de sus areas”.

e Clasificacion de los Presupuestos

Compartiendo con el pensar de Jorge Burbano Ruiz, los presupuestos
pueden clasificarse desde varios puntos de vista:

o Segun la Flexibilidad.

o Rigidos, estaticos, fijos o asignados.
o Flexibles o variables.

o Segun el Periodo que Cumplan

o A corto plazo

o Alargo plazo

e De Operacion o Econémicos

(Burbano Ruiz, 2006) “Estos toman en consideraciéon la planeacion o
actividades detalladas para el periodo siguiente al cual se elaboran vy, su

contenido se resume en un Estado de Ganancias y Pérdidas”.

Entre los principales podemos citar:

-Presupuestos de Ventas
-Presupuestos de Produccion
-Presupuesto de Compras
-Presupuesto de Costo-Producciéon
-Presupuesto de Flujo de Efectivo

-Presupuesto Maestro
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e Financieros

(Burbano Ruiz, 2006) “Este tipo de presupuestos incluyen los rubros y

partidas que inciden en el balance.

Existen dos tipos:

o El de Caja o Tesoreria
o El de Capital o Erogaciones Capitalizables”

e Segun el Sector de la Economia en el cual se utilizan

o Presupuestos del Sector Publico

o Presupuestos del Sector Privado.

e Etapas de la Preparacion del Presupuesto

(Burbano Ruiz, 2006) “Ciertas etapas necesarias para poder iniciar el
proceso presupuestario y para que este pueda realizarse con éxito en tiempo

forma y contenido, se debe considerar las siguientes etapas:

e Pre-Iniciacién.- esta etapa parte del analisis interno y del entorno de
la organizacion, obtencién de los objetivos a conseguir y la realizacion
del informe de los objetivos cuantificados a plasmar en el presupuesto.

e Elaboracién de los Presupuestos Operativos.- Corresponde a la
elaboracion de los diferentes presupuestos que dan como resultado el
presupuesto final y los estados financieros provisionales. Los
presupuestos mas importantes son los de ventas y de produccion.

e Negociacion de los Presupuestos.- La negociacion de los diferentes
presupuestos se produce entre los responsables y la direccion,
examinando la autonomia que poseen los diferentes responsables para

Su ejecucion y negociarlo para su aprobacion.
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e Obtencion de Presupuestos.- Es la obtencion del primer presupuesto
provisional, es el resultado de la realizacién de la negociacion.

e Aprobacién delos Presupuestos.- Una vez aprobado el presupuesto
general de la empresa debe ser comunicada por parte del coordinador
del presupuesto a los responsables implicados antes que finalice el
ejercicio en curso, ya que es imprescindible que lo obtengan con la
suficiente antelacion para empezar actuar.

e Seguimiento y Control.- servira como herramienta fundamental para
que la direccién pueda seguir su evolucién respecto a la realidad
conseguida.

e Actualizacion del Presupuesto.- de existir factores y sucesos que
impidan cumplir con el logro de los objetivos trazados, se deben realizar
revisiones al presupuesto, las cuales deben quedar justificada y
documentadas para que sirvan en el futuro de punto de referencia y

como consulta para los diferentes responsables.”

2.9.2.2. Planeacién Financiera de Corto Plazo

1. Presupuesto De Egresos

e El presupuesto de egresos esta integrado por:

e Presupuesto de inventarios, produccion, costo de producciéon y
compras.

e Presupuesto de costo de distribucion y administracion (incluye los
presupuestos de gastos de venta y gastos de administracién).

e Presupuesto de impuesto sobre la renta.

e Presupuesto de aplicacion de utilidades.

e Presupuesto de otros egresos.

e Presupuesto de inversiones a mas de un afo.
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2. Presupuesto de Ingresos

El cdmputo anticipado de los ingresos es el primer paso en la implantacion
de todo programa presupuestal, ya que este renglén proporciona los medios
para poder efectuar las operaciones. El presupuesto de ingresos esta
formado por el presupuesto de ventas y el presupuesto de otros ingresos.

3. Presupuesto de Ventas

En el pasado, las ventas estaban consideradas y supeditadas a la
habilidad de los vendedores. Hoy, las técnicas aplicadas en la administracion
por la gama integral de la mercadotecnia dan lugar a especulaciones mas o
menos precisas en los resultados; tan es asi, que para determinar el
presupuesto de ventas se han encontrado diversos métodos que sirven para

pronosticarlas de forma muy acertada.

4, Presupuesto de otros Ingresos

Se refiere a ingresos propios y ajenos que no son los normales que tiene
una entidad, por ejemplo: Préstamos y operaciones financieras en los que se
integran aspectos bancarios, refaccionarios, des habilitacion y avio, emision
de obligaciones, hipotecas y aumentos de capital por entregas en efectivo,
entre otros. Este presupuesto esta integrado por los presupuestos de

inventarios y de produccion, el costo de produccién y las compras.
5. Presupuesto Financiero

Es el que se ocupa de la estructura financiera de la empresa, es decir, de
la composicion y relacion que debe existir entre los activos, los pasivos vy el

capital. Su objetivo se resume en dos factores: liquidez y rentabilidad.

e Composicion de la estructura financiera.
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e Efectivo en caja y bancos e inversiones temporales.
e Cuentas por cobrar a clientes.

e Inversiones permanentes.

e Deudas a corto y largo plazos.

e Cuentas por pagar a proveedores.

e Gastos e impuestos por pagar.

e Capital social y utilidades retenidas.

2.9.2.3. Planeacion Financiera A Largo Plazo

e Presupuesto alargo plazo

Este documento refleja el nivel de operaciones y acciones que por lo
general abarca un periodo de uno a cinco afos y que no se trata de un
presupuesto que indique las proyecciones y tendencias a futuro, sino que
procura consignar las estrategias y acciones futuras que la empresa debera

elaborar, a fin de lograr sus objetivos planeados.

e Objetivos de la planeacién a largo plazo

Los objetivos que la empresa persigue con la planeacion a largo plazo son:
a) proporcionar una imagen de lo que sera la empresa, b) mantener un curso
sostenido de accibn, c) permitir la torna de decisiones, d) evaluar el factor
humano clave, e) facilitar los financiamientos futuros, f) lograr el desarrollo
técnico en todos los campos, y g) evaluar el futuro de la empresa.

e El plan alargo plazo

La planeacién a largo plazo involucra dos partes:

1. La primera se forma con el andlisis de la situacion mundial, la fijacion de

los objetivos de negocio, el crecimiento de las ventas precisando en qué
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articulo, qué area, qué volumen, etc., la inversion de activos en general, el
andlisis de la estructura financiera, la distribucion de las utilidades y, por
altimo, tener en cuenta el estatus inicial y final de la empresa con la finalidad
de medir en forma efectiva el cumplimiento de los propdésitos.

2. La segunda parte se fundamenta en la elaboracion de un programa
detallado que facilite la obtencion de informacion y resultados del plan a largo
plazo, donde se involucren los aspectos del mercado, las ventas, los recursos
futuros, los recursos humanos, la ubicacion de las instalaciones, las

consideraciones de los problemas cotidianos, etcétera.

e Sintesis financiera de la planeacion

La informacién financiera debe sintetizarse para procurar una lectura,
interpretacion y analisis dinamicos para las personas interesadas; por ello, los
cuadros que suelen usarse son los siguientes:

e Revision historica de resultados del afio actual y de los cinco afios

anteriores.

e Resumen de resultados de objetivos del afio actual y de los cinco afios

futuros.

e Contribucién marginal por linea de productos del afio en curso y de los

cinco anos futuros.

2.9.3. Costo De Capital

El costo de capital es la tasa de rendimiento que debe obtener la empresa
sobre sus inversiones para que su valor en el mercado permanezca
inalterado. Hay que considerar que este costo también es la tasa de descuento
de las utilidades empresariales futuras. Por ello, el administrador de las

finanzas empresariales debe proveerse de las herramientas necesarias para
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tomar las decisiones sobre las inversiones que mas le convengan a la

organizacion.

2.9.4. Factores fundamentales del costo de capital

e El grado de riesgo comercial y financiero.

e Costo de acciones preferentes. El costo de las acciones preferentes se
encuentra al dividir el dividendo anual de la accion preferente entre el
producto neto de la venta de la accion preferente.

e Costo de acciones comunes. El valor del costo de las acciones
comunes es un poco complicado de calcular, ya que su valor se basa
en el valor presente de todos los dividendos futuros que se vayan a
pagar sobre cada accion.

e Costo de las utilidades retenidas. El costo de las utilidades retenidas
esta intimamente ligado con el cosco de las acciones comunes, ya que
si no se retuvieran utilidades, éstas se pagarian a los accionistas

comunes en forma de dividendos.

2.9.5. Ponderaciones histéricas

El uso de las ponderaciones histdricas para calcular el costo promedio de
capital es muy comun, ya que se basan en la suposicion de que la
composicién existente de fondos, o sea, su estructura de capital, es 6ptima y

en consecuencia se debe sostener en el futuro.

2.9.6. Ponderaciones marginales

La utilizacion de ponderaciones marginales implica la ponderacion de
costos especificos de diferentes tipos de financiamiento por el porcentaje de
financiamiento total que se espera conseguir con cada método de las
ponderaciones histéricas. EI empleo de ponderaciones marginales se refiere

sobre todo a los montos reales de cada tipo de financiamiento que se utiliza.
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2.9.7. Andlisis de sensibilidad y riesgo

Llegado a este punto de encontrar un VAN negativo, podria realizarse un
andlisis de la sensibilidad y del riesgo con el proposito de medir la variacion
de los resultados del VAM y de la TIR al variar de manera aislada algunas de

las variables del sistema, como pueden ser:

a) El precio de venta de las habitaciones.

b) Las cantidades de habitaciones vendidas.

c) Los costos fijos y los variables.

d) Eltiempo para poner a punto el hotel y comenzar operaciones,

e) La duracion econdmica de la inversion (horizonte de planeacion
tomando en cuenta no sélo la depreciacion de los activos fijos, sino su

obsolescencia debido a los cambios tecnoldgicos).

2.9.8. Punto de Equilibrio

(Perdomo Moreno, 2000) “Se dice que una empresa esta en su Punto de
Equilibrio cuando no genera ni ganancias, ni pérdidas. Es decir cuando el
beneficio es igual a cero. Es el punto en donde los ingresos totales recibidos
se igualan a los costos asociados con la venta de un producto (IT = CT). Un
punto de equilibrio es usado comunmente en las empresas/organizaciones
para determinar la posible rentabilidad de vender determinado producto. Si el
producto puede ser vendido en mayores cantidades, de las que arroja el punto
de equilibrio, tendremos entonces que la empresa percibira beneficios. Si por

el contrario, se encuentra por debajo del punto de equilibrio, tendra perdidas.”

2.9.9. Razones Financieras

(Ortega Castro, 2008) “Uno de los instrumentos que mas se emplean para

realizar analisis financiero de entidades es el uso de las razones financieras,
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ya que pueden medir en alto grado la eficacia y comportamiento de la
organizacion. Presentan una perspectiva amplia de la situacion financiera y
pueden precisar el grado de liquidez y de rentabilidad, el apalancamiento
financiero, la cobertura y todo lo que tenga que ver con su actividad. Las
razones financieras son comparables con las de la competencia y llevan al
andlisis y reflexion del funcionamiento de las empresas frente a sus rivales. A
continuacion se explican los fundamentos de aplicacion y célculo de cada

una.”

2.9.10. Estados Pro-forma

(Ortega Castro, 2008) “Los estados pro forma se proyectan en forma
financiera. Es normal que los datos se pronostiquen con un afo de
anticipacion. Los estados de ingresos proforma de la empresa muestran los
ingresos y costos esperados para el afio siguiente, en tanto que el balance
pro forma muestra la posicidn financiera esperada; es decir, activo, pasivo y

capital contable al finalizar el periodo pronosticado.”
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CAPITULO 1l

ANALISIS Y DIAGNOSTICO DE LA EMPRESA

3.1. Direccionamiento estratégico

3.1.1. Descripcién de la Empresa MULTISA.

3.1.1.1. Reseia historica

(CORPORACION MULTISA, 2010) “MULTISA inici6 hace 23 afios con la
transportacién y comercializacion de legumbres y morochillo en las provincias
de los Rios y Cotopaxi respectivamente. Con la experiencia adquirida durante
los primeros 12 afios el Sr. Hugo Salazar y la Sra. Mariana Guanoluisa

tuvieron la vision de crear un mini comisariato.

1988: Deciden comprar un terreno y construir una casa de 140m2 en el
Recinto la Catorce Provincia de Los Rios para dedicarse a comercializar
legumbre los dias viernes, sabado y domingo, al retorno de ésta provincia
compraban morochillo (Maiz de costa) y frutas tropicales para comercializar

en Latacunga provincia de Cotopaxi los dias martes, jueves.

1993: Salvado de una quiebra eminente por consecuencia del mal estado
de la Mula Ford 9000 y repentinos accidentes, decidieron cambiar por una

Mula Mercedes Benz 2632, esta decision es fundamental para el futuro.

1994: Con proyectos de expansion decidieron construir un tendal para

secar Morochillo dando éxito de comercializacion en los mercados Cotopaxi y
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Tungurahua, sin embargo mientras estaba un negocio floreciendo, el negocio

de legumbres y frutas no daba la rentabilidad esperada.

1996: Empezaron con una Distribuidora de 80 m2 de Balanceado y
materia prima para balanceado en la ciudad de Latacunga, comercializando
marcas reconocidas como: pronaca, equinoccial, grupo oro, y productos
como: maiz de costa, polvillo, arrocillo, frutas de la costa, entre otros. A final

de éste aflo se comenzd con una tienda de abarrotes.

1997: Pasaron 13 afios llenos de aciertos y desaciertos en la vida personal
y comercial, hasta que decidieron radicarse definitivamente en la ciudad de
Latacunga provincia de Cotopaxi, es asi que en éste afio adquirieron un
terreno aledafio de 260m2 llegando a sumar un total de 350m2,
constituyéndose asi, en una tienda que ofrece productos de consumo masivo
y materia prima para balanceado al por mayor y menor, mejorando servicio y

variedad de productos.

2001: Elincremento de ventas y la falta de control de mercaderia conllevan
a adquirir un software con modulos de compras, ventas y financiero. En el
mismo afio se incorpora maquinaria como: molinos para la transformacion de

morochillo en grano a morochillo partido y mezcladora para hacer balanceado.

2005: Se actualiza el sistema informatico (Fénix), ofreciendo mejores
ventajas para la toma de decisiones, al igual, se mejora el parque automotriz

invirtiendo en vehiculos para carga pesada (Trailer Mercedes Benz 26-40).
2007: Se remodela el supermercado mayorista para brindar mejor
atencion y variedad de productos, teniendo un incremento en ventas del 20%,

todo esto con el concepto de mejora continua.

2009: A inicio de este afio se divide la empresa en 3 partes:
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e MULTISA Supermercado Mayorista

e MULTISA Centro de Acopio y Distribucion (MULTISA CAD) creado
exclusivamente para comercializar a todas las tiendas de la region
sierra del pais como también a las pequefias y medianas empresas.

e MULTISA Centro Agricola Se encarga de producir balanceado de cerdo
y pollo, ademas de la transformacion de morochillo en grano a

morochillo partido, ademas a la cria de aves y cerdos.”

2012: En este afio se cancela la linea de negocio Multisa Centro Agricola
por la falta de personal técnico especializado y ademas porque para la
empresa representaba costos elevados de produccion. También se adquiere
el programa Fénix Expertis a fin de unificar la contabilidad del Supermercado

con el Centro de acopio y distribucion.

2013: Se implementa el departamento de Talento Humano a fin de
disminuir las falencias en la contratacion de los colaboradores y con el afan

de mejorar la gestion de la empresa.

3.1.1.2. Localizacién de la empresa

La localizacion geogréfica de la empresa es una decision de tipo
estratégico, vital para la viabilidad de la misma. Dicha decision dependera de
ciertos factores que pueden favorecer o perjudicar la actividad econémica
presente y futura de la empresa en una determinada localidad, municipio,

zona o region.

MULTISA Centro de Acopio y Distribucién se encuentra ubicado en:

Pais: Ecuador
Provincia: Cotopaxi
Region: Sierra
Cantén: Latacunga
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Direccion: Panamericana norte junto al mercado mayorista.

MULTISA Supermercado se encuentra ubicado en:

Pais: Ecuador

Provincia: Cotopaxi

Region: Sierra

Canton: Latacunga

Direccion: Av. 5 de junio 3-42 y Marco Aurelio Subia (Sector la Estacién)

Esta localizacién se sustenta por las siguientes razones:

e Por encontrarse el establecimiento matriz junto al Mercado Mayorista
gue es lugar donde acuden la mayoria de habitantes cotopaxenses.

e Por la accesibilidad que tiene; las sucursales estan ubicadas en las
afueras de la ciudad y esto facilita el transporte de personas.

e Por encontrarse en una zona descongestionada de trafico vehicular.

e Disponibilidad de recursos basicos.

e Aspectos suficientes para el desarrollo normal de las actividades de la
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Gréfico 3. 1. Mapa de Macro localizacién
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Gréfico 3. 2. Mapa de Micro localizaciéon

Fuente: Google Maps

Grafico 3. 3. Mapa de Micro localizacién
Fuente: Google Maps



68

3.1.2. Marco filoséfico

3.1.2.1. Misioén

(CORPORACION MULTISA, 2010) “Nuestra mision es ofrecer productos
de consumo masivo y productos agricolas al por mayor y menor, cuyo
propésito es satisfacer las necesidades de sus clientes con cordialidad, ética,

honestidad, respeto y responsabilidad”

3.1.2.2. Visién

(CORPORACION MULTISA, 2010) “Ser la mejor empresa de la Region
Centro del Pais en la comercializacion de productos de consumo masivo y
materia prima para balanceado, con calidad, puntualidad, contando con

personal comprometido, capacitado y motivado, en beneficio de sus clientes”
3.1.2.3. Objetivos Central

(CORPORACION MULTISA, 2010) “Comercializar productos de consumo
masivo y materia prima para balanceado a precio justo y peso exacto, con los
mejores estandares de calidad, para satisfacer plenamente la demanda de
nuestros clientes.”
Valores Corporativos

(Yanez Zapata, 2014) “Estos son los valores con lo que actualmente la
empresa desarrolla sus actividades, Cada uno cuenta con el significado que
tiene para la empresa los mismos.

e Amor al trabajo

Es identificarse con nuestro trabajo, sentir pasion por éste y disfrutarlo.
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e Concentracion

Dedicar el tiempo de trabajo a realizar actividades especificamente de la

empresa.

e Voluntad

Tener el compromiso de realizar las actividades.

e Puntualidad

Exigir a los empleados el respeto de los tiempos de llegada y salida, pero

sobre todo para con los clientes, a la hora de realizar entregas de los pedidos.

e Buen caracter

Es un valor basico que nos induce a la cordialidad, armonia, aceptacion e

inclusion que deben signos distintivos de las relaciones interpersonales y

entre las areas dentro del ambito laboral de MULTISA.

e Responsabilidad

Entendemos como el cumplimiento de las funciones, dentro de la

autoridad asignada. Nos comprometemos con la sociedad, el servicio a los

deméas. Asumimos y reconocemos las consecuencias de nuestras acciones.

e Honradez

Nos guiamos por la sinceridad y la coherencia de nuestras acciones dentro

de un marco de franqueza y transparencia, tanto con la organizacibn como

consigo mismo.
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e Politicas

Las politicas de la empresa MULTISA se encuentran detalladas en un
reglamento interno de la entidad, por lo mismo se da a conocer dicho

documento a continuacion.”

REGLAMENTO INTERNO DE TRABAJO
MULTISA CENTRO DE ACOPIO Y DISTRIBUCION

(Yanez Zapata, 2014) “OBLIGACIONES Y PROHIBICIONES
Son obligaciones y prohibiciones del trabajador:

Obligaciones de los trabajadores: Son obligaciones de los trabajadores de

la empresa sean estables o a prueba:

1) Ingresar a la jordana de trabajo a la hora exacta. (Administrativos)

a. Horario de trabajo.

Lunes a Viernes 8: 00 a 12:00 14: 00 a 18:00

Sabado 8:00 a 12:00

b. Horario rotativo de acuerdo a las politicas de la empresa, cumpliendo las
cuarenta horas que establece la ley, mas las horas extras o suplementarias
con respectivo reconocimiento legal.

Cumplir en sus funciones los valores y principios de:

c. Amor al trabajo

d. Concentracion

e. Voluntad

f. Puntualidad

g. Buen caréacter

h. Responsabilidad

i. Honradez
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2) Preservar y cuidar el lugar de trabajo, equipo de cémputo y suministros de
oficina.

3) Demostrar: Respeto, Lealtad y Obediencia al Gerente y Jefe de Area.

4) Mantener la solidaridad, respeto y amistad entre comparieros

5) Trabajar en equipo cuando la situacion amerite.

6) Asistir a los cursos de evaluacion, motivacion y capacitacion

7) No abandonar el trabajo en horas laborables

8) El arreglo, aseo de oficina y control del equipo de cOmputo y suministros se
realizaran después de las horas laborables.

9) Para los permisos informar la hora de entrada y salida al encargado/a y
firmar en el registro.

10) Los Jefes de Area deben elaborar planes de trabajo personales.

11) Los Jefes de Area deben elaborar proyectos y planes de trabajo con cada
uno de los asistentes y miembros de trabajo.

12) Controlar y exigir el cumplimiento de las funciones encomendadas.

13) Capacitar y conocer todas las funciones y movimientos de las distintas
areas de la empresa.

14) Los jefes de las areas deben asistir a las reuniones de la Junta de los
miembros.

15) Los jefes de las areas deben elaborar informes para las reuniones de la
Junta.

16) Cumplir a cabalidad las funciones encomendadas

17) Cuidar sus uniformes

DERECHOS DE LOS TRABAJADORES

1) A percibir el sueldo convenido.

2) A la afiliacion inmediata al Instituto de Seguridad Social IESS.

3) A percibir los beneficios sociales tales como: décimo tercero, décimo cuarto,
fondos de reserva, vacaciones y utilidades.

4) A vacaciones en los dias festivos
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5) A recibir cursos de evaluacion, motivacion y capacitacion.

6) A vacaciones en dias festivos.

7) Al buen trato y consideracion por parte de sus Superiores y Compafieros
de trabajo.

8) Recibir cursos de evaluacion, motivacion y capacitacion.

9) A solicitar audiencia para dialogo en caso de que las circunstancia amerite

en Gerencia.

SANCIONES

Toda sancion al personal serd comunicada a través de MEMORANDUMS,
los mismos que seran presentados en la Inspeccion de Trabajo cuando las

circunstancia ameriten.

1) Por la falta de respeto, lealtad y obediencia a sus superiores

2) Por la falta de voluntad y concentracién en el trabajo

3) Por no acatar y discutir las érdenes

4) Por abandonar el trabajo en horas laborables sin permiso

5) Por no asistir a los cursos de evaluacion, motivacion y capacitacion.

6) Por atrasos al ingreso del trabajo

7) Por la falta en cualquiera de sus deberes se sancionara con el 5% de la
bonificacién del fin de mes o de la cuarta parte de la jornada mensual y si hay
reincidencia con el 10%

8) Los atrasos al ingreso de trabajo, seran sancionados, triplicando ese tiempo
y sera descontado de las horas suplementarias o de la jornada de trabajo
Ejemplo: si se atrasa 5 minutos sera descontado 15 minutos.

9) Por la falta en las horas convenidas se hara ajustes y sera descontado en
el pago.

10) Por destruir sus uniformes o suministros seran reintegrados, descontando
su valor

11) Por la falta a sus supervisores u otras faltas graves, sancion maxima

Despido o Liguidacion segun la Ley.”



73

Comentario

El reglamento interno de MULTISA, esta actualizado, vigente y siendo
aplicado; este documento es de vital importancia para regular el desempefio
productivo de los colaboradores dentro de la organizacion que permitan
alcanzar los objetivos y metas empresariales, hay que mencionar que al
momento existen falencias pero que a través del area administrativa se
pretende corregir como es el caso; de faltas, atrasos e irrespeto hacia sus
jefes inmediatos y hacia la empresa; por lo que es necesario enfocarse en
estos aspectos de vital importancia, sin embargo a través de las sanciones
gue se mencionan en el reglamento se ha logrado disminuir estas dificultades,
por lo cual es necesario la correcta aplicacion de este documento en el

desarrollo de las actividades de la empresa.

3.1.3. Marco Legal

(Mayorga, 1999) “La sociedad civil se concibe como el espacio de vida
social organizada que es voluntariamente autogenerada, independiente,
autonoma del estado y limitada por un orden legal o juego de reglas
compartidas. Involucra a ciudadanos actuando colectivamente en una esfera
publica para expresar sus intereses, pasiones e ideas, intercambiar

informacion alcanzando objetivos comunes.”

Para proceder a la Constitucién de una Sociedad Civil:

¢ Que haya dos socios como minimo.

¢ Que el objeto social sea licito.

e Que se exhiba la aportacion de los socios en dinero, trabajo o bienes
que implica la transmision de su dominio a la sociedad, salvo que se
pacte otra cosa.

e Contrato por escrito e inscrito en el Registro de Sociedades Civiles.
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La razén social:

(CODIGO CIVIL, 2013) "Después de la razén social, se agregaran estas

palabras: Sociedad Civil".

Las obligaciones de la Sociedad Civil:

(CODIGO CIVIL, 2013) "Las obligaciones sociales estaran garantizadas
subsidiariamente por la responsabilidad ilimitada y solidaria de los socios que
administren; los demas socios, salvo convenio en contrario, solo estaran

obligados con su aportacion”.

La responsabilidad subsidiaria:

Significa que para exigir responsabilidad a los socios en lo individual, se
debera haberle exigido antes a la persona moral, es decir, primeramente
deben haberse liquidado los bienes de la sociedad y posteriormente deben
ser ejecutados para el pago de las obligaciones los bienes particulares de los

sSocios.

La responsabilidad ilimitada:

Significa que los socios responden con todos sus bienes personales del

pago de las deudas y el cumplimiento de las obligaciones sociales.
La responsabilidad solidaria:
Significa que los acreedores de la sociedad pueden requerir al

cumplimiento de las obligaciones de la sociedad a cualquiera de los socios

siendo individualmente responsables.
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Existen dos tipos de socios:

e Los socios capitalistas

e Los socios industriales.

Los socios capitalistas seran los que aporten su capital.
Los socios industriales seran los que aporten su trabajo.

La empresa se encuentra inscrita en el registro mercantil bajo el nombre
comercial de “MULTISA” CENTRO DE ACOPIO Y DISTRIBUCION
SOCIEDAD CIVIL se constituy6 legalmente el 25 de febrero del 2009, con un
capital social de diez mil dolares (USD. 10.000) de los Estados Unidos de
Norte América y esta dividida en diez mil (10.000) acciones ordinarias y
nominativas de un valor de un délar cada una; que los socios aportan en

numerario en dinero en efectivo, a la fecha de constitucion.

Se encuentra registrada en el Servicio de Rentas Internas (SRI) con el
RUC. 0591718215001, actualmente su representante legal es el Sr. Cristian
Santiago Salazar Guanoluisa; empresa que se encuentra obligada a llevar

contabilidad por tratarse de un contribuyente especial.

La empresa tiene como objeto social la comercializacion y distribucion a
nivel nacional de alimentos y productos de consumo masivo en estado natural
o industrializado, asi como también alimentos y productos de consumo animal

en estado natural o industrializado.

Ambito de Acciodn

La empresa MULTISA posee un ambito de accion muy amplio, pueden
dedicarse a comercializar casi cualquier tipo de productos, sin embargo,
MULTISA Centro de Acopio y Distribucion se enfoca preferentemente a la

atencion de aquellos segmentos de mercado donde la demanda esta
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pulverizada entre pequefios distribuidores, asi como también MULTISA

Supermercado atienden el comercio al menudeo.

La empresa MULTISA se ubica en la distribucion de productos
alimenticios, de limpieza personal y del hogar. Sus clientes usuales del grupo
son: el consumidor final, pequefios comerciantes de abarrotes, aunque

también llegan a atender a centros comerciales.

Las caracteristicas de un buen producto y servicio del grupo MULTISA

son:

e Personal Capacitado
e Visita permanente a sus clientes
¢ Alta eficiencia de surtimiento en cantidad y oportunidad

e Comercializacion de las marcas lideres

En la actualidad MULTISA distribuye sus productos a las mayorias de

cantones y parroquias rurales de la provincia de Cotopaxi.

3.2. Anédlisis situacional externo

Para determinar los factores del Macro Ambiente y del Micro Ambiente se
realiza un analisis que permita identificar las oportunidades y las amenazas.
Entendiéndose por oportunidades aquellas situaciones en las que si la
empresa toma las medidas estratégicas acertadas obtendra un beneficio. Por
otro lado las amenazas son aquellas situaciones en las que si la empresa no
toma las medidas adecuadas, sufrira sus efectos negativos que no

contribuiran al crecimiento de la empresa.
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3.2.1. Influencias macro ambientales

Con la finalidad de determinar como se encuentra en el mercado la
comercializacién y distribucion a nivel nacional e internacional de alimentos y
productos de consumo masivo en estado natural o industrializado en el
Ecuador; se debera realizar un andlisis minucioso de los factores que influyen
de forma directa e indirecta en las operaciones de la empresa. Por tal razén
se analizan los factores PEST (Politico-Legal, Econémico, Socio-Cultural, y

Tecnologico).

3.2.1.1. Factor politico- legal

POLITICO

El estado con las leyes que establece pone ciertas limitaciones a la
existencia de negocios que se dedican a actividades ilicitas, a mas de ello
decretan leyes con las cuales muchas organizaciones no se encuentran
conformes sobre todo las empresas familiares que son las mas vulnerables a
los vaivenes politicos, en este ambito la politica se ha convertido en un eje
fundamental del pais a través del Gobierno del Eco. Rafael Correa, debido a
las aspiraciones de reformar los regimenes productivos y distributivos con el
objeto de buscar un mayor protagonismo del sector publico, y una distribucion
mas equitativa del producto, un ejemplo de esto es el cambio de la matriz
productiva, con ello el gobierno a través de los diferentes ministerios trajo
consigo varias reformas como se menciona en el primer Suplemento del
Registro Oficial N. 134, del 29 de noviembre del 2013, el Ministerio de Salud
Publica mediante Acuerdo numero 4522, expide el “Reglamento sanitario de
etiquetado de alimentos procesados para el consumo humano”, cuyo objeto
es regular y controlar el etiquetado de los alimentos procesados para el
consumo humano el cual incluye un sistema grafico que advierte mediante

colores (rojo, amarillo y verde) la concentracion que en cada alimento exista
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respecto a azucar, grasas y sal, debiendo aparecer en el mercado a partir
del 29 de mayo de 2014.

La base legal para la implementaciéon del reglamento sanitario de
etiguetado de Salud Publica se sustenta en: Constitucion de la Republica del
Ecuador Art. 13, derecho a la alimentacion saludable; Constitucion de la
Republica del Ecuador Art. 52 Derecho a disponer de bienes y servicios de
calidad y con informacion precisa; Art. 361, el Estado a través de la autoridad
sanitaria nacional, regulard y controlara todas las actividades relacionadas
con la salud; Ley Orgénica de Salud Art. 151, los alimentos genéticamente
modificados deben incluir obligatoriamente, en forma visible y comprensible
sus etiquetas; Ley Organica de Defensa del Consumidor Art. 4, derecho a la
informacion adecuada, veraz, sobre los bienes y servicios ofrecidos en el
mercado; Estrategia Mundial sobre Régimen Alimentario, Actividad Fisica y
Salud, alienta a que la empresa privada “Adopte practicas responsables, en
particular con la comercializacion de alimentos con alto contenido de grasas,
azucares o sal, Reglamento Técnico Ecuatoriano RTE INEN 022, Rotulado
de productos alimenticios procesados, envasados y empaquetados que

faculta sobre los “Bienes y Servicios Controlados”.

(Yanez Zapata, 2014) "La Secretaria Nacional de Planificacion y
Desarrollo (SENPLADES), ente adscrito a la presidencia de Gobierno y
encargado del establecimiento de los objetivos y las politicas nacionales, tanto
de las econbémicas como de caracter general también juega un papel
fundamental en el entorno en el cual se encuentra posesionada la empresa
MULTISA. Para ello este organismo ha disefiado, el lamando Plan Nacional
de Desarrollo 2009-2013 (denominado, en este periodo, “Plan Nacional para
el Buen Vivir’), con el que se pretende configurar la directrices esenciales que
debe seguir la administracion ecuatoriana en las politicas de gestion y de
inversion publica para dicho periodo. El plan cuenta con 12 objetivos, entre los
gue destaca el mejoramiento de la calidad de vida de la poblacion, garantizar

la vigencia de los derechos vy la justicia, establecer un sistema econémico
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social, solidario y sostenible, asi como garantizar el acceso a la participacion

publica y politica.”

Es muy importante mencionar que en ecuador fue aprobada la ley
regulatoria y de control de poder del mercado mas conocida como Ley
Antimonopolio el 11 de octubre del 2011 impulsada por el Eco. Rafael Correa,
segun registro oficial N° 555. Esta ley fue creada con el propdsito de regular
a los monopolios y la concentracién de la actividad econémica del mercado,
dentro del &mbito de los supermercados en esta ley se menciona los
siguientes puntos especificos, Barreras De Entrada (Art. 8, No. 1) evita que
un grupo de supermercados o comercializadores presionan a sus proveedores
para no vender a un nuevo competidor para impedir su entrada, restringir
niveles de produccion y extraccién del excedente del consumidor (Art. 8, No.
2) evita bajar la produccion u ocultar producto para sacar provecho de la
especulacién de precios (azlcar, arroz), discriminacion de precios (Art. 8, No.
6) evita que una empresa venda el mismo producto a precios diferentes a
distintos distribuidores/consumidores de manera injustificada, acuerdos de
reparto (Art. 10, No. 3) evitar acuerdos en la reparticion geogréfica del
mercado de proveedores, distribuidores o clientes. Por lo anterior se expide
el ‘Manual de buenas practicas comerciales para el sector de los
supermercados y/o similares y sus proveedores’, expedido por la
Superintendencia de Control de Poder de Mercado, los operadores
econdémicos que tienen que cumplir este manual son los supermercados,
comisariatos, mega mercados, hipermercados, tiendas grandes, bodegas,
distribuidores, fabricantes, importadores y proveedores en general que
comercializan nueve categorias de bienes de consumo: alimentos, bebidas,
productos de higiene y cuidado personal, de limpieza del hogar, confiteria,
frutas, legumbres, carnes/pollos y mariscos congelados. El manual establece
qgue los supermercados y proveedores regulardn sus relaciones comerciales

mediante contratos de provision.
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LEGAL

Dentro del ambito legal, la empresa cumple con Entidades Publicas como

son:

Servicio de Rentas Internas (SRI).- (SRI, 2013) “El Servicio de Rentas
Internas (SRI) es una entidad técnica y autbnoma que tiene la responsabilidad
de recaudar los tributos internos establecidos por Ley mediante la aplicacion
de la normativa vigente. Su finalidad es la de consolidar la cultura tributaria
en el pais a efectos de incrementar sostenidamente el cumplimiento voluntario

de las obligaciones tributarias por parte de los contribuyentes.”

Anélisis

MULTISA al ser una sociedad civil, no se encuentra bajo el control de la
Superintendencia de Compaifiias, sin embargo estd inscrita en el RUC,
dandole la obligacién y facultad de emitir y entregar comprobantes de venta
autorizados por el SRI como son (facturas, notas de crédito, notas de débito,
retenciones, liquidaciones de compras y guias de remision), por las
transacciones que efectla presenta declaraciones mensuales de impuestos
de acuerdo a su actividad econdémica. MULTISA lleva Contabilidad bajo la
responsabilidad y con la firma de un contador publico externo legalmente
autorizado e inscrito en el Registro Unico de Contribuyentes (RUC), por el
sistema de partida doble, en idioma castellano y en délares de los Estados
Unidos. La empresa anualmente realiza declaraciones del impuesto a la
renta, en el 2012 su impuesto a la renta causado fue de $66.394,22 délares,
en el 2013 se realizé la declaracion del impuesto a la renta sin embargo no se

pago tal impuesto por derecho a crédito tributario.
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Ministerio de Relaciones Laborales

(Trabajo, 2012) “Tiene como fin ejercer la rectoria de las politicas
laborales, fomentar la vinculacion entre oferta y demanda laboral, proteger los
derechos fundamentales del trabajador y trabajadora, y ser el ente rector de
la administracion del desarrollo institucional, de la gestion del talento humano

y de las remuneraciones del Sector Publico.”

Anélisis

El area de Talento Humano en MULTISA, es manejado exclusivamente
por el Jefe de este departamento, debido a las falencias en la contratacion de
los colaboradores hace un afio exactamente se incorpord a la empresa una
persona quien se encarga de realizar todo lo relacionado con el personal de
la empresa, a partir de ello la empresa se vinculé6 aun mas con sus
trabajadores y por ende con las disposiciones que emite el ministerio a fin de

cumplir con los derechos de cada trabajador.

Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS)

(IESS, 2001) “El Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social es una entidad,
cuya organizacion y funcionamiento se fundamenta en los principios de
solidaridad, obligatoriedad, universalidad, equidad, eficiencia, subsidiariedad
y suficiencia. Se encarga de aplicar el Sistema del Seguro General Obligatorio
que forma parte del sistema nacional de Seguridad Social, donde velar por los

derechos del trabajador es parte imprescindible de su labor.

Las obligaciones que cumple MULTISA con sus colaboradores segun la

ley son:
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e Celebrar un contrato de trabajo.

e Inscribir el contrato de trabajo en el Ministerio de Relaciones Laborales.

¢ Afiliacion al trabajador a la Seguridad Social (IESS), a partir del primer
dia de trabajo, inclusive si es a prueba.

e Buen trato a los trabajadores

e Sueldo basico que se debe pagar es de $340.00 (SBU 2014).

e Pagar los décimos tercero y cuarto.

e A partir del segundo afio de trabajo pagar los Fondos de Reserva.

e A pagar utilidades si la empresa tiene beneficios.”

Analisis

MULTISA a partir de la contratacion de personal de Talento Humano,
normalizo las obligaciones con el IESS y con sus trabajadores, en el 2012 la
empresa no cumplia con la afiliacion al trabajador a partir del primer dia de
trabajo, inclusive si es a prueba, debido a que existia un rango alto de
inestabilidad laboral, lo cual la obliga a afiliar a sus trabajadores una vez
transcurrido un mes de trabajo estable. Actualmente los 73 colaboradores de
la empresa estan afiliados al IESS desde el primer dia de trabajo, sin embargo
el pago de horas extras y el plan de incentivos para los mismos no esta bien

formalizado.

Ley de Defensa del Consumidor.- Debido a que MULTISA es una empresa
distribuidora de productos a consumidores finales, es de suma importancia
esta Ley, puesto que es la empresa quien se enfrenta a los posibles problemas
qgue pudiesen tener los consumidores con los productos y quien da tramite a
sus conflictos y servir como intermediarios entre consumidor y proveedor y
resolver cualquier inconveniente.

Analisis

La ley regula todo aquello que se mide como es la cantidad, calidad y el

precio de los productos MULTISA tiene la obligacién en el presente y a futuro
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cumplir con este requerimiento, la empresa debe garantizar confianza en sus

clientes y asi evitar sanciones econémicas establecidas por la ley.

ARCSA- Ministerio de Salud

(Publica, 2014) “Organismo técnico encargado de la regulacion, control
técnico y vigilancia sanitaria de alimentos procesados, aditivos alimentarios,
medicamentos en general, entre otros., fabricados en el territorio nacional o
en el exterior, para su importacidbn, exportacion, comercializacion,
dispensacion y expendio, incluidos los que se reciban en donacion y productos
de higiene doméstica y absorbentes de higiene personal, relacionados con el
uso y consumo humano asi como de los establecimientos sujetos a vigilancia
y control sanitario establecidos en la Ley Organica de Salud y demas
normativa aplicable, exceptuando aquellos de servicios de salud publicos y

privados.”

Analisis

De acuerdo al nuevo Reglamento sanitario de etiquetado de alimentos
procesados para el consumo humano MULTISA se ve obligada a regular la
compra de mercancias que cumpla con los requerimientos de dicho
reglamento, por lo cual hasta noviembre debe constar en todas las perchas
del supermercado productos con el etiquetado vigente actualmente, esto
representa una amenaza para la empresa ya que si no se cumple hasta la

fecha establecida podria incurrir en sanciones.

3.2.1.2. Factor econdmico

La economia ecuatoriana ha presentado un robusto y continuado
crecimiento en los ultimos afios, sin embargo los empresarios de las PYMES
se ven afectados por los cambios que se producen en la inflacion, los

aumentos en los salarios minimos, los cambios en las tasas de interés, el
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aumento en el ingreso de los consumidores, la decision de éstos de ahorrar
su dinero o gastarlo, son algunos ejemplos de factores econdémicos nacionales
gue repercuten en las ventas y desempefio de las empresas. Por tal motivo
se debe realizar un analisis de los factores econdmicos que influyen en el
tratamiento de las actividades de la empresa MULTISA. A continuacion se
analizaran los diferentes factores econdémicos que afectan al desarrollo del

mismo:
TASA DE INTERES ACTIVA

(Superintendencia de Bancos del Ecuador, 2009) “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.”

Tabla 3. 1.
Tasa de Interés Activa por sectores

Tasas Maximas
% Anual Tasa Activa Efectiva %

Méxima para el segmento:  Anual
8.17 Productivo Corporativo 9.33
9.53 Productivo Empresarial 10.21
11.20 Productivo PYMES 11.83
15.91 Consumo 16.30
10.64  Vivienda 11.33
22.44  Microcrédito Acumulacion 25.50
Ampliada
25.20  Microcrédito Acumulacién 27.50
Simple
28.82 Microcrédito Minorista 30.50
Fuente: Banco Central del Ecuador (2014)
ANALISIS

La tasa de interés activa efectiva referencial se encuentra en un valor

porcentual constante del 8,17% desde Noviembre del 2012 hasta abril del
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2014, mientras que la tasa de interés activa efectiva maxima presenta un valor
porcentual del 9,33% para el producto corporativo, por tal razén MULTISA
debe tomar en cuenta este porcentaje si adquiriera la opcién de crédito en
cualquier entidad financiera. En la actualidad la empresa esta consolidada con

su capital y créditos financieros

TASA PASIVA

(Comision Nacional Bancaria y de Valores, 2013) “Es el porcentaje que
paga una institucion bancaria a quien deposita dinero mediante cualquiera de

los instrumentos que para tal efecto existen”

Tabla 3. 2.
Tasa Pasiva

5.08 %
4.98 %
5.14 %
4.98 %
5.19 %
5.11 %
4.53 %
4.53 %
4.53 %
4.53 %
4.53 %
4.53 %
4.53 %
4.53 %
4.53 %
4.53 %
4.53 %
4.53 %
4.53 %
4.53 %
4.53 %
4.53 %
4.53 %
4.53 %

Fuente: Banco Central del Ecuador (2014)

ANALISIS

La tasa de interés pasiva presenta un porcentaje constante de 4,53%

desde Noviembre del 2012 hasta abril del 2014. A pesar que en el mes de
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octubre presenta un incremento al 5,08 % los bancos no representan una gran
inversion para la poblacion porque el interés que se obtiene por la inversion
no es atractiva para los inversionistas, es por esta razon que la poblacion
prefiere hacer otro tipo de inversion que no sea bancaria. La tasa de interés
pasiva permite observar el costo de oportunidad que uno tiene, es decir nos

permite escoger la mejor inversion que se puede presentarse en un momento
dado.

MULTISA, debido a que las tasas de interés no son atractivas, durante los
tres Ultimos afios no ha realizado ningun tipo de inversion bancaria, por tal
razon ellos poseen la politica de reinvertir todas las utilidades en la empresa

para aumentar comercializacion e incrementar su rentabilidad.

INFLACION

(Banco Central del Ecuador, 2013) “La inflacion es medida
estadisticamente a través del Indice de Precios al Consumidor del Area
Urbana (IPC), a partir de una canasta de bienes y servicios demandados por
los consumidores de estratos medios y bajos, establecida a través de una

encuesta de hogares.”
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Grafico 3. 4. Evolucién de la inflacion Acumulada
Fuente: Revista EKOS
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ANALISIS

El impacto de esta variable macroecondmica sobre el poder adquisitivo se
ha sentido en todos los hogares. En efecto, abril del 2008 registro la inflacion
mensual mas alta de los Ultimos cuatro afios y la inflacibn anual acumulada
esta en 8.40 %, el cual, a su vez produjo la mayor reduccion mensual del

salario real para el mismo periodo.

En los ultimos afios hemos tenido una inflacibn menor es asi que en el afo
2013 nos presenta un porcentaje de 2.75% y se preveé para el afio 2014 un

porcentaje del 2.4% de inflacion acumulada.

Para la empresa, la inflacion representa un factor importante al momento
de establecer el margen de ventas que se pretenda alcanzar al final del

periodo.

En los dltimos dos afios el valor porcentual de inflacién ha disminuido lo
gue provoca en el cliente adquirir una mayor cantidad de productos que oferta
MULTISA, es importante mencionar que la inflacion plantea algunos cambios
en la administracion, sobretodo en la fijacion de precios y en el control de

costos.
TASA DE DESEMPLEO
(Instituto Nacional de Estadistica y Censo, 2013) “Es el porcentaje que

resulta del cociente entre el numero de desocupados y la poblacion

econOmicamente activa (PEA)”
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Tabla 3. 3.
Tasa de Desempleo

571 %
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 %
8.60 %
7.31%
7.06 %

Fuente: Banco Central del Ecuador (2014)
ANALISIS

Se puede apreciar en las estadisticas del BCE, que el desempleo en los
altimos meses ha ido creciendo a un 5,71%, sin embargo es necesario tomar
en cuenta que en comparaciéon con el afio 2009, el cual nos presenta un
porcentaje del 9,06% es muy considerable la baja que el desempleo ha
logrado, esto beneficia al pais en el ambito econdémico porque esta

incentivando la produccion.

El crecimiento de la empresa MULTISA, ha sido parte fundamental de esta
disminucién porcentual del desempleo en el Ecuador. Su incremento en
actividades tales como: ventas, facturacién, compras y bodegas ha
incentivado la creacién de nuevas plazas de trabajo; que pasaron de 40

trabajadores en el 2011 a 70 trabajadores en el 2014.
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PIB

(EKQOS, 2014) “El PIB “es el valor monetario de los bienes y servicios
finales producidos por una economia en un periodo determinado, se lo
considera como un indicador representativo que ayuda a medir el crecimiento

o decrecimiento de la produccion.”

Grafico 3. 5. Evolucion del PIB
Fuente: Revista EKOS

Segun La Comisiébn Econdmica para América Latina (CEPAL) se estima
gue la economia de Ecuador para el afio 2014 crezca el 5%, sobre la base
del continuado dinamismo de la demanda interna, en particular de la inversion,
junto a la recuperacion de la actividad de refinacion de petroleo, un leve
incremento de la inflacién y un aumento de la deuda publica, sin embargo la
estimacion del Fondo Monetario Internacional es del 4,2% mientras que el
Gobierno prevé que el Producto Interno Bruto de Ecuador sea de entre 4,03
%y 5%.

ANALISIS

Para la empresa MULTISA representa una oportunidad de alto impacto,

debido a que incrementa sus ventas ya que el valor del PIB esta favoreciendo
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e incentivando al sector empresarial del pais principalmente a las pequefias y
medianas empresas, puesto que brinda la oportunidad de crecer y

desarrollarse dentro de la economia nacional.

Esto a su vez origina en los consumidores mayor riqueza y poder
adquisitivo al incrementar sus sueldos, siendo una gran ventaja para la

empresa al ofertar sus productos y tener mayor aceptacion en el mercado.
CANASTA FAMILIAR

(Senso, 2013) “Estas canastas se refieren a un hogar tipo de 4 miembros,
con 1,60 perceptores que ganan exclusivamente la Remuneracién basica
unificada, estdn constituidas por alrededor de 75 articulos de los 299 que
conforman la Canasta de articulos (Bienes y servicios), del indice de Precios
al Consumidor (IPC). Los articulos que conforman estas canastas analiticas,
se considera que son imprescindibles para satisfacer las necesidades basicas
del hogar considerado en: alimentos y bebidas; vivienda; indumentaria; v,

miscelaneos.

La cobertura del presupuesto familiar es la proporcion de la Canasta
Familiar Basica que esta cubierta con el ingreso minimo. Se calcula
obteniendo la proporcion de la diferencia entre el costo de la Canasta Familiar

Basica y el ingreso minimo promedio.”

Tabla 3. 4.

Canasta Familiar Basica

[ERera™ 2011 548,63
PEnéro " 2012 581,21

2013 601,61
2014 628,27

Fuente: INEC (2014)
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ANALISIS

El grafico nos muestra que el valor en ddélares de la canasta basica familiar
se ha ido incrementando, en nuestra economia es perjudicial, debido a que el
salario basico unificado no compensa el valor de la canasta, lo cual limita a
los consumidores a adquirir ciertos productos o servicios; Por tal razén esto
no es beneficioso para la empresa, ya que su actividad economica es la
comercializaciéon de productos de consumo masivo que son parte de la

canasta béasica.
RIESGO PAIS

(Banco Central del Ecuador, 2013) “El EMBI se define como un indice de
bonos de mercados emergentes, el cual refleja el movimiento en los precios
de sus titulos negociados en moneda extranjera. Se la expresa como un indice
0 como un margen de rentabilidad sobre aquella implicita en bonos del tesoro

de los Estados Unidos.”

Tabla 3. 5.
Riesgo Pais
[PORTOS |
1459
2225
937
846
826
530
592

Fuente: Banco Central del Ecuador (2014)
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ANALISIS

El riesgo pais, alcanzo su nivel maximo en el Ecuador a finales de 2008 e
inicios de 2009, alrededor de los 2225 puntos como consecuencia del impago
de los Bonos Global 2012 e intereses de los Global 2015, ademas de la
negativa que el Presidente puso al pago de la deuda externa, posteriormente
con la recompra de esas emisiones a partir del afio 2010 el indice empezo a
caer, por lo que en el afio 2012 el EMBI promedié los 722 puntos, como se
puede observar. La seguridad que brinda el pais a los inversionistas
extranjeros, medida por el Riesgo Pais, ha registrado importantes variaciones.
Durante 2013 ha presentado ligeras fluctuaciones manteniendo una tendencia
a la baja, con lo cual en diciembre se registré6 un EMBI de 530 puntos .En

enero 2014, el riesgo pais se ubico en 592 puntos.

Por tales motivos durante los ultimos 5 afios, el Ecuador atraveso
momentos dificiles por cambios drasticos a nivel politico y econémico lo que
afectd notoriamente este indice, perjudicando asi algunos sectores
econdmicos y entre ellos al sector maderero, ya que al contar con EMBI alto
se aleja a la inversion extrajera, y conlleva a la pérdida de posibles cambios o
inversionistas que impulsaren o apoyen al desarrollo de este sector, por lo
tanto el riesgo pais se considera como una amenaza media por su tendencia

favorable a partir del afio 2010.

SUELDO BASICO UNIFICADO (SBU)

(Gerencie, 2014) “El salario basico unificado (SUB), “hace referencia a la
parte de salario que es fija, que se pagara sin importar que cumplan
determinadas condiciones, sin importar que se presenten hechos o
circunstancias”, el mismo que se establece con decision unilateral o con la

convencioén colectiva.”
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Gréfico 3. 6. Salario Basico Unificado (2014)

Fuente: El Universo

ANALISIS

El salario basico unificado, resulta ser una de las variables preponderantes
dentro del dinamismo econdmico del sector productivo y dentro de este se
localiza al sector maderero, dado que el incremento de SBU, genera
alteraciones en el costo de mano de obra, por ende se desencadena una
actualizacion de costos de los insumos, directos e indirectos que se utilizan el
proceso de su explotacion, transformacion y comercializacion, elevando el
indice de precios y disminuyendo el poder adquisitivo, por tales motivos este
se convierte en una amenaza alta por su incremento gradual en los dltimos

anos.

Al tomar nuevas directrices de gobierno, se inicia un alza considerable del
SBU, asi en el afio 2009 en relacion con el 2008, se incrementa en un 9%,
pero desde este afio hasta el 2012, se registra un incremento importante del

10,6%, ya que para este periodo se determiné un salario basico unificado de
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$ 292,00, asi también hay que mencionar que en la actualidad existe un
incremento del 6.9% con un SBU de $340,00.

3.2.1.3. Factor socio — cultural

Conocer la cultura de cada sociedad es de vital importancia para una
actividad econdmica, pues esta determina la aceptacion o rechazo de algun
producto, por lo tanto el conocimiento de esta posibilita conocer el mercado
para formular estrategias de ventas y otros componentes de accion comercial
como precio, distribucion y comunicacién, estos pueden influenciar
directamente al momento de decidir comprar un producto. Ecuador es un
pais Pluricultural y Pluriétnico, por tal motivo la cultura o costumbres de cada
pueblo, influyen directamente en el comportamiento del consumidor para la
compra de productos. Partiendo de lo anterior MULTISA ofrece productos
gue van directamente ligados a la canasta familiar que mas alla de la cultura

es una necesidad que ocupa el primer escalén segun la piramide de Maslow.

En nuestro pais un ejemplo claro de compra es el arroz, harinas, azlcar y
sal, los mismos que han sido parte de la costumbre diaria de compra debido
a que son alimentos imprescindibles en la mesa de los ecuatorianos
encontrandose una gran variedad para todos los gustos, los mismos que
representan los productos estrella de MULTISA.

En la parte social la empresa enfoca sus ventas hacia las tiendas
mayoristas, debido a que llega hasta sus clientes en los barrios mas alejados
de la provincia. La facilidad de transporte y crédito han consolidado a la
empresa en el mercado, sin embargo esta distribucion se ve afectada porque
la movilidad que tienen los vendedores hacia sus clientes estd marcada por
una gran inseguridad que se vive actualmente en el pais. Se maneja grandes
cantidades de dinero por concepto de cobros que al momento de

transportarlas se corre el riesgo de ser victimas de robos.
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POBREZA

(Universia Ecuador, 2013) “La pobreza en América Latina y el Caribe
permanecio estable en 2013 respecto al afio previo, con unos 164 millones de
personas afectadas, lo que equivale a 27,9% de la poblacion total. Los datos,
presentados por la CEPAL, destacan el trabajo realizado en Ecuador, que

logro reducir las cifras de 35,2% al 32,2%.”

La lucha contra la pobreza y el combate a la desigualdad social
constituyeron los ejes del trabajo desarrollado por el Gobierno Nacional.

Para MULTISA el hecho que la pobreza haya disminuido representa una
amenaza media, a menor pobreza mayores ingresos y cuando los ingresos

por persona incrementan esto se ve reflejado en las ventas del supermercado.

EDUCACION

Para la empresa esto constituye una Amenaza Media, porque, si bien es
cierto en los ultimos afios ha bajado el porcentaje de la pobreza, pero se ha
incrementado una brecha enorme entre un rico y un pobre, y en lo que
compete a la empresa se debe mencionar que la mayor parte de clientes son
de nivel medio — bajo, entonces, la pobreza esta estrechamente vinculada con

la distribucion y rendimiento de los activos econdémicos de la empresa.

SALUD

En el transcurso de los ultimos afios se observa un mejoramiento de las
condiciones de salud de la poblacion ecuatoriana, sin embargo, se registran
todavia tasas elevadas de mortalidad neonatal, infantil, nifiez, materna y
general, pero las deficiencias en infraestructura, equipamiento y recursos
humanos han ido disminuyendo. Actualmente el gobierno ecuatoriano a

puesto énfasis en controlar los alimentos con altos contenidos caléricos, es
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asi que a través de la Agencia de Registro y Control Sanitario se ha regulado
esta problematica a través de la nueva ley de etiqueta de alimentos
procesados, esta medida es necesaria para que la ciudadania tome
conciencia de lo que consume Yy valore aquellos alimentos que tienen una

carga caldrica balanceada.

Para MULTISA esto representa una amenaza, ya que debido a las nuevas
medidas del gobierno para consumo de productos saludables, la
comercializacion de ciertos productos se vera restringida afectando en gran

medida a las ventas en los supermercados.

3.2.1.4. Factor tecnologico

La innovacion tecnolégica es la mas importante fuente de cambio en la
cuota de mercado entre firmas competidoras y el factor mas frecuente en la
desaparicion de las posiciones consolidadas. El proceso de Innovacion
tecnologica posibilita combinar las capacidades técnicas, financieras,
comerciales y administrativas y permiten el lanzamiento al mercado de nuevos

productos o procesos de una empresa

El factor tecnoldgico es importante ya que las empresas deben hoy en dia
estar a la par con los cambios tecnologicos en equipos y software para asi
optimizar costos, incrementar la eficiencia, mejorar la calidad de sus productos
y dar un servicio oportuno y mas agil a sus clientes.

La tecnologia que puede definirse como el medio para transformar ideas
en productos o servicios permitiendo, ademas, mejorar o desarrollar procesos,
sin embargo no consiste Unicamente en métodos, maquinas, procedimientos,
instrumental, métodos de programacion, materiales y equipos que pueden
comprarse 0 intercambiarse, sino es también un estado de espiritu, la
expresion de un talento creador y la capacidad de sistematizar los

conocimientos para su aprovechamiento por el conjunto de la sociedad.
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Actualmente la empresa MULTISA cuenta con la tecnologia que se

describen a continuacion:

e SISTEMA FENIX EXPERTIS
¢ ROUTE TRACK: Equipos moviles para vendedores.
e Equipos de coOmputo actualizados para controlar el inventario y para

realizar la facturacion

ANALISIS

La tecnologia utilizada actualmente le ha permitido a MULTISA: mejorar
su atencion al cliente, y hoy por hoy, lograr una caracteristica fundamental de
entrega de productos inmediata. A través de sus equipos logran ventas
directas, sin embargo no se cuenta la informacion de inventarios en stock

oportunos.

Es importante para la empresa innovar de acuerdo con los nuevos
alcances tecnolégicos, de acuerdo a los nuevos requerimientos de sus

clientes.

La falencia en la tecnologia adquirida, es una lenta adaptacion a los
cambios por parte del talento humano y esto le ha costado a la empresa la
disminucién considerable en sus niveles de ventas y rentabilidad.
3.2.1.5. Andlisis otros Factores
OTRAS VARIABLES

Al analizar macro entorno se encuentran otras variables que son

importantes tener en cuenta y que generan cambios en el ambiente

organizacional, las mismas que se detallan a continuacion:
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GEOGRAFICAS

Para el analisis de las variables geograficas se realiza un estudio

minucioso de aspectos como:

La forma de comprar, el tipo de productos que se adquieren e inclusive la
frecuencia de compra tienen relacion directa con el lugar donde la gente vive,

de las condiciones geoldgicas, climaticas e hidrolégicas, entre otros.

La localizacion geografica de la empresa es una decision de tipo
estratégica, vital para la vialidad de la misma, dicha decisibn de
ciertos factores pueden favorecer o perjudicar la actividad econdmica

presente y futura de la empresa de una determinada localidad.
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Grafico 3. 7. Factor Geogréfico

Fuente: Censo de Poblacion y Vivienda 2010
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Como se puede observar en el mapa la empresa MULTISA, se encuentra
ubicado en un lugar estratégico de la provincia como es estar junto al mercado
Mayorista de Latacunga, a donde recurren la mayoria de personas a nivel de
la provincia, dichos clientes potenciales son de clase media y baja, que es a
donde la empresa enfoca sus ventas. Para la empresa esta ubicacion es muy
importante debido a que se abastece de productos que vienen de la regién
costa y ademas su ubicacion geogréafica permite la distribucidn de sus
productos a los cantones de la Provincia de Cotopaxi como es: Latacunga,
Sigchos, Salcedo, Pujili y Saquisili, constituyéndose en una oportunidad para
desarrollarse y extenderse en el mercado.

DEMOGRAFICAS

(Staton, Etzel, & Walker, 2007) “Consta de la probleméatica que se genera
por los indices de crecimiento de la poblacién, las zonas de concentracién
urbana, la emigracion del campo hacia las ciudades, las diferencias en edad
de la poblacion, sexo, entre otros, que de una u otra manera incluyen en las
decisiones de la empresa”. Segun el Censo 2010, Ecuador tiene 14'483.499
habitantes y 4’654.054 viviendas, siendo los departamentos el tipo de vivienda
particular que mas se increment6 de 9,1% en 2001 a 11,7% en 2010. A

continuacion se presenta las estadisticas del ultimo censo en el 2010:

Tabla 3. 6.
Ecuador: Censo de poblacion por provincia 2010

337.044 375.083 712.127

89.875 93.766 183.641
105.235 119.949 225.184
81.155 83.369 164.524

209.401 239.180 458.581

198.625 210.580 409.205
1'255.711 1'320.576 2°576.287
244.783 259.800 504.583

Fuente: Censo de Poblacién y Vivienda (2010)
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ANALISIS

En el Ecuador en el afio 2011 asciende su poblacion a 14.483.499
habitantes, con la mas alta densidad poblacional de América del Sur. Para
realizar un analisis detallado de los habitantes; como podemos apreciar en la
tabla en cuanto a la proporcion entre hombres y mujeres no existen mayores
variaciones, en el Ecuador, existe el 50,4% de habitantes mujer y el 49, 6%

hombre.

En la siguiente tabla se muestra la poblacién de la provincia de Cotopaxi

por cantones:

Tabla 3. 7.

Poblacién de Cotopaxi por Canton

21.420 20.796 422.216 10.32
82.301 88.188 170.489 41.66
11.340 10.625 21.965 5.37
32736 36.319 69.055 16.88
27.880 30.336 59.216 14.23
11.957 13.363 25.320 6.19
10.991 10.953 21.944 5.36

Fuente: Censo de Poblacion y Vivienda (2010)

Analisis

Como podemos apreciar en el cuadro, el mayor nimero de habitantes se
presenta en el canton Latacunga con un 41.66% es por ello que MULTISA,
esta enfocado en este tipo de mercado, sin embargo es importante mencionar
gue el mercado potencial esta orientado al resto de cantones, puesto que en

Latacunga existe la amenaza constante de ingreso de nuevos competidores.
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FACTORES AMBIENTALES

Los cambios que se presentan en las condiciones ambientales externas
pueden afectar positiva o negativamente las actitudes de la empresa. En
medida en que consiga la adaptacion, se le facilita el logro de los efectivos y,

por tanto, Su supervivencia y progreso.

En la actualidad, los consumidores tienen mayor conciencia acerca de la
contaminacion ambiental y, por tal motivo buscan productos que sean
biodegradables, que no posean ingredientes tdéxicos que dafien la capa de
0zono; esto constituye en una oportunidad, puesto que debido a las
exigencias del mercado ha permitido que los proveedores oferten productos
con estas caracteristicas, por lo cual MULTISA ha incrementado su cartera
de productos los mismos que estan compuestos con ingredientes y/o
materiales Biodegradables.

La tendencia en los actuales momentos de toda empresa es el cuidado
del medio ambiente, en este aspecto la empresa MULTISA, se encarga de la
distribucién de productos de reconocidas marcas como GRUPO SUPERIOR,
DANEC Y ALES cuyos productos son empacados y envasados con materiales
biodegradables; ademas promueve el uso racional de energia, prioriza el
reciclaje y otros métodos responsables para el manejo de desperdicios, de
esta manera contribuye responsablemente con el cuidado del Medioambiente.

INFRAESTRUCTURA

(Criado , 2009) “La infraestructura es la base material de la sociedad que

determina la estructura social y el desarrollo y el cambio social.”

En la infraestructura social Ecuatoriana, nuestro pais ha contado con un
cambio favorable que le ha permitido desarrollarse, hoy en dia cuenta con
una carretera panamericana que atraviesa de norte a sur nuestro territorio, y

desde ella puede trasladarse hacia el oriente y/o occidente por carreteras de
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primer orden. Esto ha permitido a MULTISA contar con productos de Region

Costa y Sierra que llegan hasta su bodega en Latacunga sin menor dificultad.

Asi también la construccion de nuevas vias de accesos en nuestro pais
ha permitido ir desarrollando un sinnimero de caminos que llegan a lugares
muy rasticos de la region y es ahi donde MULTISA esté distribuyendo sus
productos en tiendas minoristas. De esta manera se ha logrado contar con

unos de los mejores canales de distribucion de la provincia.

3.2.2. Influencias micro ambientales

Consiste en identificar aquellos factores preponderantes que estan
vinculados especificamente con el sector en que MULTISA se desenvuelve.
Para llevarlo a cabo se puede recurrir al Analisis de la Industria de Porter y de

Otras variables.

3.3.2.1. Andlisis de la competencia actual

El mercado en el cual participa MULTISA, se encuentra conformado por
un grupo, pero ninguna que domine realmente el sector. Ademas, al
pertenecer a un mercado altamente competitivo, se ha encontrado con una
gran guerra de precios lo que ha producido una reduccién del margen de
utilidad de varios productos.

Para analizar este importante factor, primero se analizara la competencia
del supermercado, segundo se analizara la competencia de las ventas al por

mayor dependiendo de cada uno de los grupos de productos.
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Competencia Actual-Supermercado

e Despensas AKI

(Corporacion Favorita, 2012) “Super despensas AKI forma parte de la
cadena de supermercados de Corporacion La Favorita, estas despensas
siguen creciendo y se ha posicionado como la cadena de hipermercados
populares mas reconocida del pais. Los clientes pueden encontrar en un
mismo lugar la mejor oferta de alimentos, ropa, articulos para el hogar,
juguetes, entre otros a los mejores precios. Todos los precios estan entre el
10y el 20 por ciento por debajo del costo de venta al publico. A nivel nacional
actualmente existen 31 locales incluyendo Gran AKI, en la ciudad de
Latacunga se encuentran ubicadas dos Despensas, una ubicada al norte de
la ciudad (Av. Amazonas, sector la FAE) y la otra al sur de la ciudad (Av.

Atahualpa y Unidad Nacional)”

e Tiendas Industriales Asociados (TIA)

(Martinez, 2014) “El modelo de negocio fue una propuesta novedosa para
la época de los 60 y claramente diferenciada. El negocio estaba basado en la
compra por autoservicio, se permitia tocar y revolver sin obligacién de
comprar. Almacenes TIA actualmente cuenta con tres unidades estratégicas
de negocio: convencional (TIA), Supermercado (Stper TiA), Negocio Barrial
(Multiahorros y Tia Express), la linea de productos que ofrece es, el de
alimentacion, hogar, electronica, limpieza y prendas de vestir. En la ciudad
de Latacunga actualmente existe un local ubicado en el centro de la ciudad
en la calle Félix Valencia, mientras que en la ciudad de Salcedo existe un

local express que se encuentra localizado diagonal al parque central.”
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e Santa Maria

(Universo, 2006) “La cadena de Supermercados Santa Maria entro en el
mercado hace 27 afios y ahora comparte el mercado con Supermaxi, Mi
Comisariato y Tia, la empresa crece cada afio 12% con un enfoque ya
caracteristico, descuentos para mayoristas y compras sin tarjetas de afiliacion.
Actualmente existen 11 locales de supermercados en Quito y dos en la ciudad
de Latacunga uno ubicado en el Sector la Estacion y el otro local ubicado en
la Av. Amazonas, lugares estratégicos para comercializar sus productos.”

e Supermaxi

(Yanez Zapata, 2014) “Es la cadena de supermercados mas grande del
pais perteneciente a Corporacion La Favorita, cuenta con 33 locales a nivel
nacional. A partir del 2000, comenz6 a ofrecer productos bajo su propia marca
(Supermaxi) a menores precios, utilizando un esquema de integracion inversa.
Los primeros locales se inauguraron en Quito y Guayaquil, posteriormente se
incursiond en la apertura de locales en todo el Ecuador, ciudades como
Ambato, Ibarra, Machala, Manta, Cuenca, Salinas tuvieron uno o mas locales.
Pronto més ciudades como Loja, Santo Domingo, Riobamba se unieron a la
lista, actualmente con la construccion del Mall Malteria Plaza en la ciudad de

Latacunga se abrié un nuevo local.”

e Tiendas de Barrio

(Tola Cisneros, 2012) “Estas tiendas desde siempre se han constituido en
el primer canal de compra de los hogares en general, ya que presenta una
penetraciéon del 94,5%. Mudltiples estudios de mercado sefialan que el
mercado se convierte cada vez mas en un mercado sediento de mejores
ofertas, donde las costumbres o habitos de compra del cliente se inclinan
mayormente hacia establecimientos que le ofrezcan mayores garantias,

facilidades de pago, horarios de atencibn mas amplios y un ambiente
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placentero. En Latacunga comprar en una tienda de barrio constituye una

tradicion para toda ama de casa.”

Tabla 3. 8.

Andlisis de la Competencia Supermercado

Despensa AKI

Tiendas Industriales
Asociados (TIA)

YV VVVVVY Y V VVYV

Buen stock de productos
Buena ubicacién

2 locales en la ciudad de
Latacunga

El supermercado mas grande
de la ciudad.
Convenios
empresas.
Precios comodos.

Marca Nacional reconocida.
Alto stock de productos
Buena ubicacién

Amplio espacio fisico
Posicionamiento en el
mercado.

Precios comodos.

instituciones y

>

Falta capacidad para atender a
clientes.

Local reducido.

Santa Maria

Supermaxi

Tiendas de barrio

Y V

A4

VVV V

Amplio espacio fisico
Actualmente cuenta con dos
locales en

la ciudad de
Latacunga.

Abierto al pablico en general.
Convenios con instituciones y
empresas.
Variedad en
productos
Cadena de supermercados
mas grandes del pais

Marca reconocida

Variedad en productos
gourmet y productos de
primera necesidad

Cuenta con diferentes formas
de pago.

Generan confianza en las
compras de los clientes
Variedad de precios

Trato amable y cordial

Ventas a manera de tradicion.

precios y

Fuente: Observacion de Campo

Andlisis de la competencia - Supermercado

YV V

No utiliza publicidad
No dispone de parqueaderos
suficientes.

Ubicacion.
Atencién al cliente.

Poco stock de productos
Precios altos.
Nada de promocién y publicidad.

La competencia donde MULTISA desarrolla sus actividades es altamente

competitiva, en el mercado de Latacunga existe una gama de productos

similares, los productos son de buena calidad, los precios son equivalentes,
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ofrece una mejor comunicacion y promocion; ademas de contar con convenios
institucionales que permiten a las empresas consolidarse a un mas en el

mercado.

Segun el andlisis realizado a la competencia, podemos decir que los
precios de la competencia son normales presentando un mismo rango lo que
indica una oportunidad para poder competir, la empresa se diferencia de las
otras empresas por los afios que lleva dentro del mercado local de Latacunga

lo cual ha generado confianza y fidelidad en los clientes.

COMPETENCIA ACTUAL- VENTAS AL POR MAYOR

Entre sus principales competidores de distribucién podemos mencionar:

e Distribuidora Disprac

(Yanez Zapata, 2014) “Esta empresa dedica en su funcionamiento en la
ciudad de Latacunga, dentro de sus actividades esta la distribuciéon de
productos como: Harinas, Afrecho, Afrechillo, Fideos Amancay, AzUcar,

Mantecas para pan, Margarina, Aceites.

Todos estos productos con diferentes marcas y precios, La empresa
ofrece beneficios para sus clientes como es el caso de: créditos, transporte
sin recargo, servicio post venta, promociones ocasionales, cobros a traves de
cheque y pedidos de compra a través de llamadas telefénicas. Disprac afecta
a MULTISA en el sentido en que es una empresa que esta en auge de
crecimiento y realiza la misma actividad econOmica que actualmente
MULTISA maneja a mas de estar ubicada en la ciudad de Latacunga y en

futuro podria convertirse en una competencia directa.”
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e Distribuidora de Molinos Poultier

(Yanez Zapata, 2014) "Cuya planta de produccion se encuentra localizada
en cuidad de Latacunga dedicandose a la distribucion directa de harina y
subproductos a clientes mayoristas y minoristas asi como también a
panaderias industriales y artesanales , y a locales de actividad agricola y
ganadera; constituyéndose una de la principales competencia que tiene
MULTISA.”

e Reparti S.A.

(Yanez Zapata, 2014) “Reparti es una empresa ubicada en la ciudad de
Quito dentro de su actividad se encuentra la venta y distribucion de productos
de consumo masivo y con diferentes marcas, esta enfocada a los mercados

minorista de Quito y de sus alrededores, incluida la ciudad de Latacunga.

Reparti al encontrarse en la provincia vecina no representa una
significativa amenaza porque sus gastos de transporte encarecen el valor final
de los productos que ellos ofertan, lo cual le permite a MULTISA conservar su

mercado en relacién a precios.”

e Distribuidora Falimensa S.A.

(Yanez Zapata, 2014) “En la actualidad Falimensa concentra sus
operaciones especialmente en las provincias de Imbabura, Pichincha,
Cotopaxi, Tungurahua y Chimborazo aplicando estrategias de
comercializacibn de marcas reconocidas que realizan publicidad

directamente,

Hoy en dia la empresa tiene dos actividades plenamente identificadas que
son: produccion y comercializacion de trigo obteniendo producto final harina
de trigo fortificada y subproductos como afrechos para consumo animal, la
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otra actividad es la comercializacién de productos de consumo masivo como
grasas, aceites, balanceados, pafiales, entre otros., bajo la modalidad de
contratos de distribucidon con las empresas productoras. Falimensa es una
empresa ya posicionada en el mercado afecta a MULTISA en los mercados
del sector urbano por su accesibilidad, sin embargo no afecto a MULTISA en
el sector rural debido a que las rutas manejadas por MULTISA, llegan a

lugares infimos de la provincia.”

e Distribuidora Martha Corrales

(Yanez Zapata, 2014) "Ubicado en la ciudad de Latacunga sector el salto,
comercializa una amplia linea de productos de distintas marcas, ademas se
dedica atender a negocios minoristas. Esta distribuidora los productos que
ofrece son: Aceite Alesol, Aceite La Favorita, Aceite El Cocinero, Aceite Dos
Coronas, Manteca de panificacion de 50Kg y 15 Kg (Ales y Danec). Al igual
que la empresa Disprac, Distribuidora Martha Corrales tiene el mismo enfoque
de clientes, la ventaja que tiene la empresa sobre MULTISA, es el encontrarse
en el centro de la ciudad, la cual la convierte en una competencia directa para

el supermercado minorista, por la relacion de precios y por la ubicacion.”

Tabla 3. 9.

Andlisis de la competencia ventas al por mayor

Distribuidora » Variedad de productos > Falta de Difusion de la
“DISPRAC” » Productos de Calidad empresa
» Buen Ambiente Laboral > Barreras de Entrada de
> Ventas al por Mayor y Menor productos
> Servicio a Domicilio » Diferenciacion de Imagen
> Crédito
Distribuidora » Venta al por mayor y menor » Mala imagen empresarial
Molinos » Amplio Mercado » No cumple obligaciones
0 Poultier » Precios bajos tributarias
Reparti S.A. » Productos de Calidad » Barreras de Entrada de
> Servicio a Domicilio productos.
» Ventas al por Mayor y Menor > Diferenciacion de Imagen
Distribuidora » Produccion de productos de » Falta de difusion
Falimensa comercializacion permanente
B SA. » Mercado Amplio
Distribuidora » Variedad de marcas > Falta de crecimiento
Martha »> Variedad de productos empresarial.
Corrales » Buena Ubicacion » Falta de Difusion
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Anélisis

La competencia donde MULTISA desarrolla sus actividades de ventas al
por mayor es altamente competitiva ya que en el mercado de Latacunga existe
una gama de empresas Yy distribuidoras que ofertan productos similares, los
mismos son de buena calidad, los precios son equivalentes, ofrece una mejor
comunicacién y promocion; en cuanto a los créditos estos son semejantes a

los de la empresa.

Segun el andlisis realizado a la competencia, se puedo destacar que la
Distribuidora “Martha Corrales” es la mayor competencia para MULTISA
debido a que esta comercializa y ofrece productos y servicios similares dentro
de la ciudad de Latacunga siguiendo rutas similares de MULTISA. Podemos
decir que los precios de la competencia son normales o que indica una
oportunidad para poder competir, la empresa se diferencia de las otras
empresas distribuidoras por su manejo de inventario, su infraestructura y por
el acceso con el que cuenta para llegar hasta las tiendas mayoristas en areas

rurales.

3.2.2.2. Andlisis de la competencia potencial

La rivalidad de la competencia actual en este mercado es muy alta, debido
a los productos y servicios que brinda cada uno, con el paso de los afios ha
incrementado su posicionamiento y el ingreso de nuevos productos, por ello
para sobresalir de entre los demas se ven en la necesidad de realizar ofertas
atractivas a sus clientes a fin de satisfacer sus necesidades. En ecuador
corporacion Favorita y Grupo el Rosado son quienes lideran el mercado con
las diversas cadenas de supermercados, hipermercados que a lo largo del

tiempo han ido incrementando en gran medida en diversas partes del pais.
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Mi comisariato

(Rosado, 2013) “Mi Comisariato es una cadena de supermercados de
Ecuador perteneciente al Grupo El Rosado. Hasta septiembre de 2008, Mi
Comisariato poseia 26 locales a lo largo del pais, ademas de 9 incluidos bajo

el modelo Hipermarket.”

Hipermarket

(Corporacion ElI Rosado, 2013) “Hipermarket es una cadena de
autoservicios de Grupo El Rosado que retne bajo un mismo techo las tiendas
Ferrisariato, Mi Comisariato, Mi Jugueteria y Rio Store. Hasta el 2008 existian
nueve complejos bajo este concepto. En 2002 se abrié el primer Hipermarket,
en el centro comercial Paseo Shopping de la ciudad de Portoviejo. A
principios de 2004 se abri6é el Hipermarket, en el centro comercial Riocentro
Sur de la ciudad de Guayaquil. Por sus dimensiones pas6 a ser el

supermercado mas grande del pais.”

Megamaxi

(Favorita, 2012) “En 1996, Supermercados La Favorita decidio crear una
cadena en la que todo esté en un solo lugar. En 1997, se abre el primer local
de Megamaxi en el Mall del Sol (Guayaquil). En 2002, Megamaxi cambia su
imagen y abre su primer local en Quito. En 2004, se abre el tercer local, esta
vez en el Mall de Sur, también en Guayaquil. Megamaxi es una cadena de
hipermercados de la Corporacion Favorita que oferta alimentos, ropa,
electrodomeésticos, articulos de audio, video, calzado y mucho mas con
precios competitivos, ademas de presentar ofertas que promueven el ahorro
en el consumidor. Actualmente en la ciudad de Ambato cuenta con un local
ubicado en el Mall de los Andes, la ciudad de Quito cuenta con cinco locales

y uno ubicado en Sangolqui.”
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Anélisis

Actualmente en la ciudad de Latacunga, Mi comisariato, Hipermarkety
Megamaxi no cuentan con locales, sin embargo representa una competencia
potencial para MULTISA debido a que son supermercados reconocidos en
todo el pais por los productos y servicios que ofertan. Algunas barreras de
entrada han impedido que estas empresas puedan penetrarse en el mercado
local de Latacunga, en el 2012 se pretendia construir al sur de la ciudad el
reconocido Centro Comercial Paseo Shopping donde Megamaxi iba a ser uno
de los principales locales sin embargo debido a decisiones gubernamentales

locales se suspendio la construccidn de este centro comercial.

3.2.2.3. Andlisis de productos sustitutos

Los productos ofrecidos por MULTISA, pueden ser encontrados como
sustitutos en otros formatos y otras marcas en los diferentes supermercados
y tiendas de descuentos de la ciudad y/o provincia. El poder de los sustitutivos
frente a la empresa radica principalmente en la proximidad de los clientes y el
servicio que se les preste al momento de ofertar los productos. Asi se observa
gue los productos que la empresa oferta como necesidad se sustituyen entre
productos que oferta la misma empresa, todo va a depender del valor, la
calidad y el grado de satisfaccion del cliente.

3.2.2.4. Anélisis de proveedores: Poder de negociacion

El “poder de negociacion” se refiere a una amenaza impuesta sobre la
industria por parte de los proveedores, a causa del poder que estos disponen
ya sea por su grado de concentracion, por la especificidad de los insumos que
proveen, por el impacto de estos insumos en el costo de la industria. La
capacidad de negociar con los proveedores, se considera generalmente alta

por ejemplo en cadenas de supermercados, que pueden optar por una gran
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cantidad de proveedores, en su mayoria indiferenciado como es el caso de

MULTISA que tiene la cadena de ventas a distribucion y al menudeo.

Para efectuar el analisis respectivo se realiz6 una encuesta (Ver Anexo

A) para determinar el grado de relacion con el que cuenta MULTISA, con sus
proveedores.

Encuesta

Tamafo de la muestra

N % Z?% x D *q
_dz*(N—1)+Z2*p*q
N (tamafio del universo)=112

n

Z (valor estadistico de la curva normal de frecuencias)

Tabla 3. 10.

Nivel de confianza

0,05 1,64
0,025 1,96
0,005 2,58

p=Proporcion esperada (en este caso 50%=0,50)
g=1-p (en este caso 1-0,50=0,50)

d=Error maximo de estimacion

Aplicando la formula se tiene:

Tabla 3. 11
Matriz de tamafios muéstrales para un universo de 112

- MATRIZ DE TAMANOS MUESTRALES PARA UN UNIVERSODE 112

d(error méximo de estimacion)

10% 9% 8% 7% 6% 5% 4% 3% 2% 1%
42 48 54 62 70 79 89 98 105 110
52 58 64 72 79 87 95 101 107 111
67 73 78 84 90 96 101 106 109 111
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Con un nivel de confianza del 95% y un error maximo de estimacion del

5% se obtiene 87 encuestas a realizar a los proveedores.

Se realizé una, en el cual se obtuvo los siguientes resultados:

1. ¢Considera usted que Multisa es un cliente prioritario?
Tabla 3. 12.
¢ Considera usted que Multisa es un cliente prioritario?
Frecuencia Porcentaje Porcentaje Porcentaje
vélido acumulado
Vélidos Sl 83 95,4 95,4 95,4
NO 4 4,6 4,6 100,0
Total 87 100,0 100,0

sConsidera usted que Multisa es un cliente prioritario?

I =
[ == F S le]

Gréfico 3. 8. ¢ Considera usted que Multisa es un cliente prioritario?

Analisis
Del 100% de proveedores encuestados el 95,40% mencionan que Multisa es
considerado como un cliente prioritario, mientras que el 4,60% no considera

como cliente prioritario.
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Interpretacion
En tal razon Multisa gracias a sus politicas de pago es considera como un

cliente prioritario en un 95,04%, por lo que esto constituye una fortaleza para

la empresa.
2. ¢,Como califica a Multisa segun su cumplimiento de pago?
Tabla 3. 13.
¢Como califica a Multisa segun su cumplimiento de pago?
Frecuencia Porcentaje Porcentaje Porcentaje
valido acumulado
Vélidos BUENO 87 100.00 100,00 100,00
MALO 0 0 0 100,0
Total 87 100,0 100,0

LT Ommo califica a Multisa segun su cumplimiento de pago?
N su=rno

Grafico 3. 9. ¢ Como califica a Multisa segun su cumplimiento de pago?

Analisis
De las empresas encuestadas el 100% califica a Multisa segun su

cumplimiento de pago como una empresa Buena.

Interpretacion

Por las politicas de pago Multisa es considerada como una empresa buena
con respecto a la cancelacién de sus obligaciones con sus proveedores en un
100%.
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3. ¢, Su empresacuentacon certificaciones vigentes en nuestro pais?

Tabla 3. 14.
¢, Su empresa cuenta con certificaciones vigentes en nuestro pais?

Frecuencia Porcentaje  Porcentaje valido Porcentaje acumulado
Validos Sl 87 100,0 100,0 100,0

EZSu empresa cuenta con certificaciones vigentes en nuestro pais?
I =

100,002

Grafico 3. 10. ¢ Su empresa cuenta con certificaciones vigentes en nuestro

pais?

Analisis
De las empresas encuestadas el 100% cuentan con certificacién de calidad
gue garantizan sus productos, segun las certificaciones vigentes en nuestro

pais.

Interpretacion

El 100% de empresas que proveen los productos a Multisa, cuentan con
certificaciones de calidad vigentes en el Ecuador, por lo que los productos que
comercializa son de garantizados, siendo este aspecto una fortaleza para la

empresa.
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4. ¢,Como califica a Multisa desde el punto de vista de rentabilidad?

Tabla 3. 15.
¢,Como califica a Multisa desde el punto de vista de rentabilidad?

Frecuencia Porcentaje Porcentaje valido Porcentaje acumulado

Vélidos Alto 83 95,4 95,4 95,4
Bajo 4 4,6 4,6 100,0
Total 87 100,0 100,0

s Como califica a Multisa desde el punto de vista de rentabilidad?

M Ao
= Bajo

Gréfico 3. 11. ¢ Como califica a Multisa desde el punto de vista de

rentabilidad?

Analisis

Del 100% de las empresas encuestadas el 95,40% califican a Multisa como
una organizacion altamente rentable, mientras que el 4,60% mencionan que

no brinda una rentabilidad baja.

Interpretacion
Se maneja una aceptacion alta desde el punto de vista rentable, por parte de
las empresas que proveen los productos, se debe realizar un estudio acerca

del 4,60% de inconformidad desde el punto de vista de rentabilidad.
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5. ¢, Qué tipo de productos provee usted a Multisa?

Tabla 3. 16.

¢,Qué tipo de productos provee usted a Multisa?

Vaélidos

Frecuencia Porcentaje Porcentaje valido

Consumo Masivo 40 46,0 46,0
Confiteria 9 10,3 10,3
Alimento Balanceado 13 14,9 14,9
Detergentes 13 14,9 14,9
Perfumeria 6 6,9 6,9
Carnicos 6 6,9 6,9
Total 87 100,0 100,0

Porcentaje acumulado
46,0

56,3

71,3

86,2

93,1

100,0

i Que tipo de productos provee usted a Multisa?

B consumo Masivo

H confiteria

O alimento Balanceado
Detergentes

CIPerfumeria

M carnicos

Grafico 3. 12. ¢ Qué tipo de productos provee usted a Multisa?

Analisis

De las empresas encuestadas, se obtuvo que el 45,98% provee de productos

de consumo masivo, el 14,95% de productos de confiteria y alimento

balanceado, seguido del 10,34 % de productos de confiteria y por ultimo el

6,90% mencionaron que proveen de perfumeria y carnicos.

Interpretacion

Se puede evidenciar que la mayor linea de productos que distribuye multisa

son los de consumo masivo, mientras que los productos de menor

comercializacion son los de perfumeria y carnicos.
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6. ¢,Como Multisa realiza sus pagos?

Tabla 3. 17.

¢,Colmo Multisa realiza sus pagos?

Frecuencia Porcentaje Porcentaje valido Porcentaje acumulado

Validos Efectivo 12 13,8 13,8 13,8
A 15 dias plazo 18 20,7 20,7 34,5
A 30 dias plazo 47 54,0 54,0 88,5
Mas de 30 dias plazo 10 11,5 11,5 100,0
Total 87 100,0 100,0

S Como Multisa realiza sus pagos®?
M Efectivo
B 215 dias plazo
] &30 dias plazo
I ra=s de 30 dias pla=zo

Gréfico 3. 13. ¢ Como Multisa realiza sus pagos?

Analisis

De las empresas encuestadas el 54,02% afirman que Multisa siempre realiza
sus pagos a treinta dias plazo, mientras que el 20,69% dice que reciben dicho
valor a 15 dias plazo, el 13,79 % recibe el dinero al contado y el 11,49% a

mas de 30 dias plazo.

Interpretacion

La empresa Multisa tiene un plazo adecuado de pago con sus proveedores,
ya que el 54,02% mencionan que lo hace hasta 30 dias, por tal razon esto
constituye una fortaleza en las negociaciones y relaciones comerciales con

sus proveedores.
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7. La formaen que Ud. Entrega los productos pedidos por Multisa

lo realiza:

Tabla 3. 18.

La forma en que Ud. Entrega los productos pedidos por Multisa lo

realizan:
Frecuencia Porcentaje Porcentaje valido Porcentaje
acumulado
Validos Puerta a puerta 37 42,5 42,5 42,5
Fletes a cargo del proveedor 20 23,0 23,0 65,5
Transporte a cargo de Multisa 30 34,5 34,5 100,0
Total 87 100,0 100,0

La forma en que Ud. Entrega los productos pedidos por Multisa lo realiza:

M Frusrta & pusrta
mm Fletes a cargo del

provesdor
O] Transporte a cargo de
rultisa

Gréfico 3. 14. La forma en que Ud. Entrega los productos pedidos por

Multisa lo realizan:

Analisis

De las empresas encuestadas el 42,53 % mencionan que atienden los
pedidos a Multisa puerta a puerta, mientras que el 34,48% afirman que el
transporte es a cargo de la empresa Multisa, el 22,99 % mencionan que es

con fletes a cargo del proveedor

Interpretacion
Como se puede evidenciar la empresa Multisa en un 34,48% asumen el
transporte en la adquisicion de sus productos, esto a su vez ocasiona gastos

gue pueden verse afectados en sus niveles de rentabilidad.
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8. Los productos que Ud. Vende los realiza con:

Tabla 3. 19.

Los productos que Ud. Vende los realiza con:

Frecuencia Porcentaje Porcentaje valido Porcentaje acumulado

Vaélidos Garantia Total 25 28,7 28,7 28,7
Garantia Parcial 54 62,1 62,1 90,8
Sin Garantia 8 9,2 9,2 100,0
Total 87 100,0 100,0

Los productos que Ud. Wende los realiza con:

W Garantia Total
E Garantia Parcial
O sin Garantia

Grafico 3. 15.Los productos que Ud. Vende los realiza con:

Analisis
De las empresas encuestadas el 62,07% garantiza totalmente sus productos,
el 28,74% lo garantiza parcialmente y un 9,20 % no garantizan los productos.

Interpretacion
Multisa en la adquisicion de sus productos recibe garantia total en un 62,07%,
mientras que en un 9,20 % no brindan garantia, por lo que es necesario mejor

las negociaciones con estos proveedores.
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9. ¢Indique que tipo de exclusividad da usted a Multisa?

Tabla 3. 20.

¢Indique que tipo de exclusividad da usted a Multisa?

Frecuencia Porcentaje Porcentaje valido Porcentaje acumulado

Validos Descuentos 52 59,8 59,8 59,8
Promociones 27 31,0 31,0 90,8
Plazo de pago 8 9,2 9,2 100,0
Total 87 100,0 100,0

dindique que tipo de exclusividad da usted a Multisa?

M Descuertos
M Promociones
O Plazo de pago

Gréfico 3. 16. ¢Indique que tipo de exclusividad da usted a Multisa?

Analisis
De las empresas encuestadas el 59,77% brinda descuentos en la compra de
mercaderia, el 31,03% promociones y un 9,20% brindan exclusividad en los

plazos de pago.

Interpretacion
Multisa cuenta con exclusividad en la compra de productos, tales como
descuentos, promociones, plazos de pago, que ayudan a la comercializacion

de los productos.
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10 ¢Desde hace que tiempo usted provee de sus productos a Multisa?

Tabla 3. 21.

¢,Desde hace que tiempo usted provee de sus productos a Multisa?

Frecuencia Porcentaje Porcentaje valido Porcentaje acumulado

Vaélidos Menos de un afio 5 57 57 57
De 1 a 5 afios 25 28,7 28,7 34,5
Mas de 5 afios 57 65,5 65,5 100,0
Total 87 100,0 100,0

idDesde hace que tiempo usted provee de sus productos a Multisa?

W menos de un afio
HEDe 1 asafios
O mas de s afios

Gréfico 3. 17. ¢ Desde hace que tiempo usted provee de sus productos a

Multisa?

Analisis
De las empresas encuestadas el 65,52% provee a Multisa desde hace mas

de 5 afos, el 28,74% de 1 a 5 aflos y el 5,75% menos de un afio.

Interpretacion
Multisa posee una relacion comercial con la mayoria de sus proveedores

desde hace méas de 5 afnos.
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3.2.2.5. Andlisis de clientes: Poder de negociacion

MULTISA cuenta con dos lineas de negocio ventas al por mayor y ventas
a consumidores finales, por ello a fin de conocer la opinidon que tienen los
clientes respecto a la actividad de MULTISA se ha disefiado una encuesta

(Ver Anexo B), cuyos resultados se expresan mas adelante.

RESULTADOS ENCUESTA CLIENTES

La siguiente encuesta se realiz6 en base al nimero de clientes que
compran al por mayor, para ello se utilizo el reporte diario de cajas el mismo
que permitié aplicar la técnica del muestreo aleatorio simple para otorgar
iguales probabilidades de ocurrencia a cada elemento de la muestra, con el

propésito aplicar las encuestas.

El listado de los clientes de MULTISA a través de los reportes diarios de

caja, no se incluye por motivos de confidencialidad de la empresa.

RESULTADOS DE LAS ENCUESTAS
CLIENTES VENTAS AL POR MAYOR

Los clientes con los que cuenta MULTISA, estan enfocados a clientes

mayoristas, es decir puntos de distribucion, se distribuye a sectores como son:

¢ Centro de Latacunga
e Pujili, Sigchos, Norte de Latacunga.
e Tanicuhi, Lasso, Saquisili, Mulald, Alaquez

e Salcedo, Mulalillo, Yambo

El listado de los clientes de MULTISA, no se incluye por motivos de

confidencialidad de la empresa.
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448 5 10.120.088,76

Grafico 3. 18. Piramide clientes Multisa

Para poder diagnosticar de manera adecuada la participacion de los
clientes mayoristas en Multisa se elabor6 el diagrama de Pareto (80-20) la
cual es una herramienta de analisis que ayuda a tomar decisiones en funcién
de prioridades. Multisa cuenta con 972 clientes mayoristas, donde se pudo
estimar que del total de los clientes, 448 clientes constituyen el 80% de
participacion en los ingresos de la empresa con un monto de $10.120.088,76,
mientras que el 20% de la participacion de los ingresos de la empresas en
ventas al por mayor corresponden a 524 clientes con un monto de $
2.536.891,07
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Encuesta

Tamafno de la muestra

N*Zz*p*q
dz*(N—l)-l'ZZ*p*q

n=

N (tamafio del universo)=972

Z (valor estadistico de la curva normal de frecuencias)

Tabla 3. 22.
Nivel de Confianza

0,05 1,64
0,025 1,96

_ 0,005 2,58

Elaborado por: Erika Caiza-Carla Guanotasig

p=Proporcion esperada (en este caso 50%=0,50)
g=1-p (en este caso 1-0,50=0,50)

d=Error maximo de estimacion

Aplicando la formula se tiene:

Tabla 3. 23.
Matriz de tamafios muéstrales para un universo de 972

d(error maximo de estimacion)

10% 9% 8% 7% 6% 5% 4% 3% 2% 1%
63 77 95 120 157 211 294 423 616 849
87 106 130 163 209 276 371 509 692 883

142 170 205 252 313 395 503 637 788 918
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1. ¢ Considera usted que Multisa es uno de sus proveedores mas
importantes?
Tabla 3. 24.
¢Considera usted que Multisa es uno de sus proveedores mas
importantes?
Frecuencia Porcentaje Porcentaje valido Porcentaje acumulado
Validos Sl 233 84,4 84,4 84,4
NO 43 15,6 15,6 100,0
Total 276 100,0 100,0

iConsidera usted que Multisa es uno de sus proveedores mas importantes?

o=
EHro

Gréfico 3. 19. ¢ Considera usted que Multisa es uno de sus proveedores

mas importantes?

Analisis
De las personas encuestadas el 84,4% considera a Multisa como uno de sus
proveedores mas importantes, mientras que el 15,6% mencionan que para su

negocio Multisa no es un proveedor importante.

Interpretacion

La mayor parte de los clientes muestran que Multisa es uno de sus
proveedores mas importantes, para los clientes que no lo consideran como
proveedor prioritario es necesario realizar un estudio a fin de centrar mas
atencion en sus pedidos, de tal manera que se pueda cumplir con sus

necesidades creando asi un lazo comercial mas fuerte con los clientes.
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2. ¢,Como considera los precios de MULTISA en relacién a la

competencia?

Tabla 3. 25.
¢ Como considera los precios de MULTISA en relacion a la

competencia?

Frecuencia Porcentaje Porcentaje valido Porcentaje acumulado

Vélidos ALTOS 24 8,7 8,7 8,7
BAJOS 252 91,3 91,3 100,0
Total 276 100,0 100,0

LT oOmo considera los precios de Multisa en relacion a la competencia?

W~ TOS
Hs,d0s

Gréfico 3. 20. ¢ Como considera los precios de MULTISA en relaciéon a la

competencia?

Analisis
De las personas encuestadas el 91,3% considera que los precios de Multisa
son bajos en relacion a la competencia, mientras que el 8,7% los consideran

altos.

Interpretacion

El precio de los productos que oferta Multisa en relacion con la competencia
son realmente los mas bajos del mercado local, el fin de esto es adquirir mas
clientes, combatir a la competencia y por ende que sus volimenes de venta
crezcan cada vez mas, por lo mismo la empresa ya no puede reducir mas sus
precios porgue incurririan en pedidas econdémicas, para quienes consideran
gue los precios son altos es necesario realizar un estudio y ofrecer

descuentos, promociones 0 un mejor servicio para fidelizar a los mismos.
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3. ¢En qué aspecto usted se basa para decidir comprar los
productos de MULTISA?

Tabla 3. 26.
¢En qué aspecto se basa para decidir comprar los productos de
Multisa?

Frecuencia Porcentaje  Porcentaje  Porcentaje

valido acumulad
o
Validos CALIDAD 23 8,3 8,3 8,3
PRECIO 134 48,6 48,6 56,9
ATENCION AL CLIENTE 17 6,2 6,2 63,0
VARIEDAD 13 4,7 4,7 67,8
SERVICIO DE VENTA Y ATENCION 89 32,2 32,2 100,0
PUERTA A PUERTA
Total 276 100,0 100,0

&En qué aspecto usted se basa para decidir comprar los productos de Multisa?

B caLpaD
B PRECIO
Ol ATEMCION AL CLIENTE
W v ARIEDAD
SERWICIO DE WENTA v
[l ATEMCION PUERTA &
PUERTA

Gréfico 3. 21. ¢ En qué aspecto usted se basa para decidir comprar los
productos de MULTISA?

Analisis

Del total de personas encuestadas, el 48,6% menciona que su compra es por
el precio de los productos, el 32,2% dicen que du decision de compra es por
el servicio de venta y atencién puerta a puerta, el 8,3% manifiesta por la
calidad de los productos, el 6,2% por la atencion al cliente y finalmente el

4,7% deciden comprar por la variedad de los productos.
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Interpretacion

El precio de los productos de Multisa es un factor fundamental para que los
clientes decidan realizar sus compras. Multisa se desarrolla en un segmento
de mercado altamente competitivo que por un centavo pueden perder o
adquirir mas clientes por ello Multisa pone un alto énfasis en los precios de
venta, por otro lado es necesario poner especial atencion en la variedad de
los productos y en la atencion al cliente para que estos aspectos también sean

importantes para que el cliente decida realizar sus compras.

4. ¢Con que frecuencia adquiere los productos en Multisa?

Tabla 3. 27.
¢,Con que frecuencia adquiere los productos en Multisa?

Frecuencia Porcentaje Porcentaje valido Porcentaje acumulado

Vélidos SEMANALMENTE 86 31,2 31,2 31,2
QUINCENALMENTE 129 46,7 46,7 778
MENSUALMENTE 61 22,1 22,1 100,0
Total 276 100,0 100,0

& Con que frecuencia adquiere los productos en Multisa?
Wl SEMANALMENTE
B GUINCEMALMENTE
Ol MENSUALMENTE

Grafico 3. 22. ¢ Con que frecuencia adquiere los productos en Multisa?
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Analisis
De las personas encuestas el 46,7% mencionan que adquieren los productos
de Multisa quincenalmente, el 31,2% lo hacen semanalmente y el 22,1% lo
hacen mensualmente.
Interpretacion
Es necesario elevar el porcentaje de clientes que compran los productos de
Multisa semanalmente a fin de aumentar los volimenes de ventas de la
empresa, para ello es necesario ofertar nuevos y mejores productos con

promociones atractivas para los clientes.
5. El tiempo de entrega de los productos adquiridos es:
Tabla 3. 28.

El tiempo de entrega de los productos adquiridos es:

Frecuencia Porcentaje  Porcentaje  Porcentaje

valido acumulado
Validos [INMEDIATO (24 HORAS) 201 72,8 72,8 72,8
MEDIATO (48 HORAS) 66 23,9 23,9 96,7
DEMORADO (MAS DE 48 9 3,3 3,3 100,0
HORAS)
Total 276 100,0 100,0

El tiempo de entrega de los productos adquiridos es:

B INMEDIATO (24 HORAS)

E MEDIATO (48 HORAS)

[C]DEMORADO (MAS DE 48
HORAS)

\

Gréfico 3. 23. El tiempo de entrega de los productos adquiridos es:
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Analisis
De las personas encuestadas el 72,8% manifiesta que el tiempo de entrega

de los productos es inmediata (24 horas), el 23,9% mencionan que es mediata

(48 horas) y el 3,3% dicen que es demorada (mas de 48 horas).

Interpretacion

Es necesario investigar el porcentaje de los clientes que mencionan que la
entrega de los productos es demorado (mas de 48 horas) a fin de establecer
las causas y dar posibles soluciones a las mismas, esto a fin que los clientes

no se encuentren en la necesidad de buscar mas proveedores.

6. La compra que usted realiza es:

Tabla 3. 29.

La compra que usted realiza es

Frecuencia Porcentaje Porcentaje valido Porcentaje acumulado

Vélidos CONTADO 31 11,2 11,2 11,2
CREDITO (8 DIAS) 144 52,2 52,2 63,4
CREDITO ( 15 DIAS) 101 36,6 36,6 100,0
Total 276 100,0 100,0

La compra que usted realiza es:
B conTape
= CREDITO (&= DIA’S)
CcrREDITO ( 15 DiAS)

Gréfico 3. 24. La compra que usted realiza es:
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Analisis
De las personas encuestas el 52,2% mencionan que compran sus productos

con un crédito a 8 dias, el 36,6% lo hacen con un crédito de 15 dias mientras

que el 11,2% menciona que lo realizan al contado.

Interpretacion

La mayor parte de los clientes mayoristas realizan sus compras con créditos
otorgados por la empresa, el manejo de la cartera de crédito de la empresa
esta bien manejada ya que la mayoria de los clientes que cancelan el dinero
en ocho dias, mientras que cuando los montos son mas altos lo cancelan en
15 dias.

7. Qué tipo de promociones le ofrece Multisa?

Tabla 3. 30.

Qué tipo de promociones le ofrece Multisa?

Frecuencia Porcentaje Porcentaje valido Porcentaje acumulado

Vélidos DESCUENTOS 53 19,2 19,2 19,2
PLAZOS DE PAGO 119 43,1 43,1 62,3
PROMOCIONES 2X1 59 21,4 21,4 83,7
NINGUNA 45 16,3 16,3 100,0
Total 276 100,0 100,0

Queé tipo de promociones le ofrece Multisa?
W DESCUENTOS
EPLAZOS DE PAGD
O PROMOCICOMNES 231
I MIMGURNA

Gréfico 3. 25. ¢Qué tipo de promociones le ofrece Multisa?
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Analisis
De las personas encuestas el 43,1% mencionan que los plazos de pago son
las promociones que reciben por parte de la empresa, el 21,4% mencionan
las promociones 2x1, el 19,2% dicen los descuentos y el 16,3% afirman no
haber recibido ninguna promocion.
Interpretacion
Es necesario poner mas énfasis en promociones como descuentos y
promociones 2x1, ya que si se extiende los plazos de pagos como una
promocion los clientes podrian incurrir en moras lo que perjudicaria el ciclo
operativo del efectivo de la empresa, mientras que los clientes que afirman
no haber recibido promociones, ofrecerles productos con descuentos a fin de

complacer al cliente.

8. ¢Harealizado algun reclamo o devolucion a la empresa?
Tabla 3. 31.
¢Harealizado algun reclamo o devolucion a la empresa?
Frecuencia Porcentaje Porcentaje valido Porcentaje acumulado
Vélidos Sl 79 28,6 28,6 28,6
NO 197 71,4 71,4 100,0
Total 276 100,0 100,0

éHa realizado alguna devoluciéon o reclamo a la empresa?

M =i
B o

Grafico 3. 26. ¢ Ha realizado algun reclamo o devolucion a la empresa?
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Analisis
De las personas encuestadas el 71,4% nunca ha realizado ningun tipo de

reclamo o devolucién a la empresa, el 28,6% menciona que si ha realizado

devoluciones y reclamos.

Interpretacion

Realizar un estudio de clientes que mencionan que han realizado
devoluciones y reclamos, donde se pueda identificar la causa de la devolucion
o reclamo a fin de establecer soluciones a los clientes y evitar que vuelva a

suceder lo mismo con otros clientes de la empresa.

8.1. Los reclamos o devoluciones realizadas a la empresa han sido

atendidos de manera;:

Tabla 3. 32.
Los reclamos o devoluciones realizadas a la empresa han sido
atendidos de manera:

Frecuencia Porcentaje Porcentaje valido Porcentaje acumulado

Validos FAVORABLE 74 26,8 93,7 93,7
DESFAVORABLE 5 1,8 6,3 100,0
Total 79 28,6 100,0

Perdidos Sistema 197 71,4

Total 276 100,0

Los reclamos o devoluciones realizadas a la empresa han sido atendidos de
manera:

W FarvoRABLE
B CESFANVORABLE

Gréfico 3. 27. Los reclamos o devoluciones realizadas a la empresa han

sido atendidos de manera:
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Analisis
Del total de personas que mencionaron que si han realizado reclamos o
devoluciones el 93,7 % mencionan que su pedido de reclamo o devolucion se
atendio favorablemente mientras que el 6,3% menciona  que su solicitud
fue atendida de manera desfavorable.
Interpretacion
Es necesario evaluar las devoluciones de los clientes, sobre todo cuando se
trata de mercaderias rotas o incompletas, para poder establecer si fue a
causa de la empresa o el cliente, por ello los vendedores antes de entregar
la mercaderia a los clientes verifican el pedido para evitar inconvenientes,

cuando se trata de mercaderias caducadas o en mal estado la devolucion es

inmediata.
9. ¢Haincurrido en demoras con los pagos pendientes con la
empresa?
Tabla 3. 33.
¢Ha incurrido en demoras con los pagos pendientes con la empresa?
Frecuencia Porcentaje Porcentaje valido Porcentaje
acumulado
Vélidos Sl 73 26,4 26,4 26,4
NO 203 73,6 73,6 100,0
Total 276 100,0 100,0

iHa incurrido en demoras con los pagos pendientes con la empresa?:

I =
[==)l=]

Gréfico 3. 28. ¢Ha incurrido en demoras con los pagos pendientes con la

empresa?
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Analisis
Del total de personas encuestadas el 73,6% mencionan que no han incurrido
en demora con sus pagos pendientes, mientras que el 26,4% menciona que
si han incurrido en retrasos.
Interpretacion
Es necesario dar seguimiento a los clientes que mencionan que han incurrido
en mora con sus pagos, a fin de poder verificar los dias de mora, montos y
namero de pedidos al mes para establecer una mejor politica de cobro con

estos clientes.

9.1. Detalle cuantos dias se atrasado en sus pagos

Tabla 3. 34. Detalle cuantos dias se atrasado en sus pagos

Frecuencia  Porcentaje Porcentaje valido Porcentaje
acumulado
Validos 1 DIA 16 5,8 21,9 21,9
2 DIAS 49 17,8 67,1 89,0
MAS DE 2 DIAS 8 2,9 11,0 100,0
Total 73 26,4 100,0
Perdidos  Sistema 203 73,6
Total 276 100,0

Detalle cuantos dias se atrasado en sus pagos

M1 Dia
[z pias )
Cmas DE 2 Dias

Grafico 3. 29. Detalle cuantos dias se atrasado en sus pagos
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Analisis
Del total de personas que mencionaron que si han incurrido en demoras en
sus pagos el 67,1% menciona que han realizado sus pagos después de dos

dias del plazo establecido, el 21,9 % se han retrasado un dia y el 11% mas

de dos dias.

Interpretacion

El retraso de un tan solo de un dia en los pagos de los clientes generan
problemas en la liquidez de la empresa por ello es necesario dar seguimiento
a los clientes que mencionan que han incurrido en mora mas de dos dias para

establecer una mejor politica de cobro con estos clientes.

10. Sefale los productos que usted compra con mas frecuencia:

Tabla 3. 35.

Sefale los productos que usted compra con mas frecuencia:

Respuestas Porcentaje de casos
N°  Porcentaje

Validos ACEITES 175 8,6% 63,4%
ARROZ 231 11,4% 83,7%
AZUCAR & SAL 235 11,6% 85,1%
ARTICULOS DE LIMPIEZA 127 6,3% 46,0%
ASEO PERSONAL 135 6,6% 48,9%
BALANCEADO 176 8,7% 63,8%
BEBIDAS 157 7.7% 56,9%
CEREALES & GRANOS 162 8,0% 58,7%
CIGARRILLOS & LICORES 160 7,9% 58,0%
CONFITERIA 47 2,3% 17,0%
CONSERVAS & ENLATADOS 87 4,3% 31,5%
HARINAS & FIDEOS 149 7,3% 54,0%
MANTECAS & MARGARINAS 145 7.1% 52,5%
OTROS 46 2,3% 16,7%
SALSAS & SABORIZANTES 46 2,3% 16,7%

Total 2032 100,0%
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Sefale los productos que usted compra con mas

52.50% 16,70% B ACEITES

63,40% B ARROZ

EAZUCAR & SAL
B ARTICULOS DE LIMPIEZA
83,70%
. 85,10%

46,00% [ CONSERVAS & ENLATADOS
EHARINAS & FIDEOS

54,00%

31,50%

17,00%
B ASEO PERSONAL

EBALANCEADO
EBEBIDAS

B CEREALES & GRANOS

E CIGARRILLOS & LICORES

58,00%

58,70% (

56,90%

B CONFITERIA

EMANTECAS & MARGARINAS

Grafico 3. 30. Sefale los productos que usted compra con mas frecuencia:

Analisis

De los 276 clientes encuestados el 85,10% compra con mas frecuencia azucar
y sal, el 83,70% compran arroz, el 63, 80% compran balanceados y el 63,40%
aceites, el producto menos adquirido por los clientes con un 16,70% son las
salsas y saborizantes que se encuentran dentro de la categoria de otros

productos.

Interpretacion

Los productos estrella de Multisa son el azucar, sal, arroz, balanceados y
aceite, productos que son confirmados como tal en la realizacion de las
encuestas, convirtiéndose en el eje principal de las ventas externas, ya que,
dichos productos sirven de enganche para vender otros productos
complementarios como es el caso de harinas, fideos, considerando estos
aspectos se convierte para la empresa en una Oportunidad para crecer en el

mercado local de consumo masivo.
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3.2.2.6. Andlisis de la situacién del mercado

Es necesario tomar en cuenta los tipos de mercado donde actualmente
MULTISA se desempefia:

e Distribucion al por mayor

MULTISA

CENTRO DEACOPIO Y DISTRIBUCION

e De consumo

MULTISA

SUPERMERCADO MAYORISTA

(Yanez Zapata, 2014) “Aqui podemos mencionar que la distribucion al por
mayor representa un 60% de la actividad de la empresa mientras que el
mercado de consumo con un 40% de representacion, estos dos segmentos
de mercado son altamente competitivos en la ciudad de Latacunga, por lo que
la empresa se ha visto en la necesidad de ofrecer un sin ndmero de
promociones a fin de atraer a nuevos clientes y fidelizar a los actuales. A partir
del crecimiento de sucursales de supermercados en centros comerciales, el
negocio de los supermercados ha tenido un desempefio impresionante en
Ecuador. En términos de ventas, han experimentado un crecimiento del 15%
en el 2012 (en dolares reales), con una expectativa parecida para el futuro. El
crecimiento se esta dando en areas urbanas, donde habitan las clases media
y media-baja, donde los consumidores ya tienen mas poder adquisitivo. Otro
efecto de esta tendencia es la introduccién de los supermercados mas
pequefios para construirlos mas rapidamente y que quepan en lotes con

menos metraje.”



140

Para ser una industria moderna, el mercado de los supermercados aun no
esta tan consolidado; las primeras tres empresas, TIA, La Favorita y El
Rosado, tienen 68% de las sucursales en Ecuador y siguen invirtiendo en
nuevas tiendas y en renovar sus tiendas existentes. En las provincias, la
penetracion de estos supermercados modernos aun es baja; sin embargo,
ofrece oportunidades de expansién, al captar a los consumidores de bajos
ingresos que ahora tienen un ingreso disponible creciente. Por otro lado los
supermercados pequefios estan en zonas donde predominan las tiendas de
barrio y en donde las personas no tienen acceso a un supermercado. Se
ubican en sitios altamente poblados, y la idea es evitar que las personas se
movilicen largas distancias, que tengan un facil acceso a productos de calidad
a un precio mas bajo que las tiendas, es el caso de MULTISA. Estos

supermercados compiten de manera directa con las tiendas de barrio.

MULTISA enfocan preferentemente a la atencién de aquellos segmentos
de mercado donde la demanda estd pulverizada entre pequefios
distribuidores, esta actividad ha generado un incremento relativo de ventas en
los udltimos afios en todos sus productos, esto lo ha logrado debido a la

acertada administracién por parte de sus propietarios.

Dentro del supermercado mayorista, los clientes potenciales de MULTISA
son todos aquellos locales cuya actividad estd enfocada a satisfacer
necesidades basicas tales como supermercados y grandes tiendas al detalle.

De igual manera MULTISA Supermercado atienden el comercio al menudeo.

3.3. Andlisis situacional interno

En el andlisis del medio interno que se emplea en MULTISA se consideran
las capacidades que posee para enfrentar el macro y micro ambiente, a partir
de la division de sus actividades y la relacion de la estructura de la empresa
que permita desarrollar los procesos en el Area Administrativa, Financiera,

Tecnoldgico y Talento Humano. El analisis de este trabajo consiste en valorar
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las herramientas con las que se cuenta para ofrecer una respuesta acertada

ante la presencia de fortalezas y debilidades de la empresa.

3.3.1. Area Administrativa

Para el andlisis de esta area, partiremos de la estructura de la empresa,

representada en el siguiente organigrama distribuido de la siguiente manera:
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Gréfico 3. 31. Organigrama Estructural MULTISA
Fuente: MULTISA
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TIPO DE ORGANIGRAMA

Existen tres tipos de organigramas como son:

Vertical: En este Organigrama cada puesto subordinado a otro se representa
por cuadros en un nivel inferior, ligados a aquel por lineas que representan la
comunicacion de responsabilidad y autoridad; de cada cuadro del segundo

nivel se sacan lineas a los puestos que dependen de él y asi sucesivamente.

Horizontal: Representa los mismos elementos del Organigrama anterior y en
la misma forma, solo que comenzando el nivel maximo jerarquico a la

izquierda y haciéndose los demas niveles sucesivamente hacia la derecha.

Mixtos: En este tipo de Organigramas usted puede mezclar los dos tipos de
Organigramas (Vertical y Horizontal) en uno solo, cada empresa, cada
organizacién utiliza este tipo de Organigramas debido a su alto volumen y
complejidad de puestos que tienen bajo su administracion y con ello buscan

la optimizacién del espacio en el que se encuentran trabajando.

Analisis

Mediante el organigrama presentado por la empresa se puede evidenciar
que de acuerdo a su estructura y distribucion, el tipo de organigrama es de
forma vertical en el que presentan las unidades ramificadas de arriba abajo a
partir de la gerencia, en la parte superior, y desagregan los diferentes niveles
jerarquicos en forma escalonada, cabe mencionar que mediante una
entrevista realizada al sefior gerente mencionaba que existia un nivel superior
gue era la junta de accionistas, mismo que no se encuentra incluido en el

organigrama actual.
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NIVELES DE JERARQUIA

Cuenta con 4 niveles jerarquicos que se explican a continuacion:

PRIMER NIVEL

El primer nivel, esta conformado por el Gerente General quien es la
persona ELEGIDA POR LA Junta General de Accionistas y que esta a cargo
de todas las &reas y niveles jerarquicos de la empresa.

SEGUNDO NIVEL

El segundo nivel lo integran cada uno de las areas de la empresa como

son: Financiera, Compras, Ventas.

TERCER NIVEL

El tercer nivel se despliega de las areas del segundo nivel es asi que en
el Area Financiera esta seguida por Contabilidad, Tesoreria y Talento
Humano, tanto del supermercado como del mercado mayorista; en el Area de
Compras cuenta como tercer nivel a Bodega Matriz y Auxiliar de Compras,
para finalizar tenemos el Area de ventas que esta integrada en el tercer nivel
gue son: Administrador de Supermercado, supervisor de Distribucion. En este

nivel se encuentran departamentos de apoyo como son Marketing y Cartera.

CUARTO NIVEL

El cuarto nivel es el complemento de las sub areas como es el caso de
Contabilidad con la auxiliar contable. Tesoreria: Caja general; Talento
Humano con Seguridad Industrial, bodega que esta complementa con los
auxiliares de bodega, choferes de reparto y estibadores; Administrador

Supermercado tiene como nivel supervisor PTV (Puntos de venta); finalmente
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en Supervisor de distribucidén se integra como cuarto nivel las personas de

ventas y facturacion.

QUINTO NIVEL

El dltimo nivel del organigrama estd conformado por los, percheros,
cajeros y bodeguero que son parte de la sub area de Administrador de
supermercado.

Areas de la empresa segun el organigrama

La empresa cuenta con tres areas como son:

e Administrativa

e Financiera

e Compras
¢ Ventas
ANALISIS

Una vez analizado la estructura organizacional podemos ver que la
empresa no representa en su organigrama a la junta de accionistas y
presidente ejecutivo por lo que estos por su importancia en la toma de

decisiones deberian estar incluidos en la estructura organizacional.

Otra de las falencias que se pudo observar es que el departamento de
Talento Humano con el que cuenta la empresa no deberia pertenecer al Area
financiera, tampoco cuenta con una Direccion de Ventas y eso son los pilares
fundamentales en el desenvolvimiento de la organizacion. Primero porque el
departamento de Talento Humano tienen otras funciones diferentes al area

financiera y segundo porque ventas exige una coordinacion y control
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constante de los procesos de comercializacion que permitan mejorar el

desempefio de esta area.

En la empresa MULTISA el Gerente General es el colaborador cercano a
los propietarios por lo que mantiene un gran compromiso en el buen
desempefio de su trabajo pues tiene un conocimiento claro de la visién y
necesidades empresariales con las que cuenta la empresa. Por otro lado el
administrador tiene relaciéon estrecha con los trabajadores. Como un

empleado mas, se encuentra sujeto a las exigencias patronales.

3.3.2. Area Financiera

El &rea financiera en la empresa esta manejada por el Gerente General,
el Jefe Financiero, Tesorero, Caja general, Contador externo, que a su vez
recibe apoyo de dos auxiliares contables, sin embargo en el organigrama de
la empresa dentro del area financiera consta el departamento de talento
humano, siendo este una falencia en la estructuracion del organigrama de la

empresa.

MULTISA en su gestion financiera presenta varias falencias, sintomas que
han sido detectados mediante la aplicacion de un cuestionario, cuyos
resultados puntualizan lo siguiente: no se encuentra bien definida las
funciones de los colaboradores, existe demora en los procesos que maneja
esta area, no existe politicas que se encuentren legalizadas por escrito, hasta
la actualidad la empresa tiene problemas con el sistema contable FENIX
EXPERTIS que fue adquirido hace un afio con el fin de unificar la contabilidad
de la empresa, sin embargo hasta el momento existe problemas debido a que
la informacién que arroja este sistema no es confiable por la cantidad de

operaciones que maneja la empresa.

Para el desarrollo de la contabilidad de la empresa, se cuenta con una

contadora externa quien se encarga Unicamente de la parte tributaria de la
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misma, la contabilidad en si de la empresa no se encuentra consolidada, los
balances y conciliaciones bancarias se los realiza en Excel en base a los
reportes que emiten las diferentes areas, esto debido que hasta ahora no se
ha podido consolidar toda la informacién en el sistema, hasta el momento se

encuentran depurando cuentas que no son necesarias para la empresa.

Por otro lado la empresa no ha evaluado su gestidn financiera mediante
un diagnostico que permita proporcionar a esta area informacion relevante y
suficiente para determinar la posicion financiera actual de la organizacion y
con ello tomar decisiones, acciones enfocadas al desarrollo y mejoramiento

financiero en cuanto a la rentabilidad prioritariamente.

Las utilidades que genera MULTISA son reutilizadas para el crecimiento y
potenciamiento de la empresa, es por ello que ha logrado incrementar sus
ventas y posicionarse en el mercado de distribucidén de productos de consumo

masivo.

Los gastos, con lo que recurre la empresa son manejados por sus
propietarios con el visto bueno del Departamento Contable. Los ingresos por
ventas estan manejados a través de bancos que garantizan la custodia del

dinero.

EXPLICACION PROCESO DE PAGOS MULTISA

Bodega: El jefe de bodega entrega factura a contabilidad una vez constatado

el ingreso de las mercancias a la empresa.

Contabilidad: Revisa listado de pago a los proveedores de acuerdo a los

pedidos realizados a fin de verificar el pago correcto.

Tesoreria: Determina la disponibilidad del pago del dinero, revisa factura

fisica, verifica negociacién, verifica el listado de pagos y si el departamento
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de compras autoriza listado inmediatamente ingresa al sistema la autorizacion

del pago al proveedor.

Compras: Analiza y autoriza el listado de pagos de los proveedores y remite

a tesoreria para el ingreso al sistema.

Asistente contable: Una vez verificado en el sistema el pago del proveedor
genera cheque, imprime cheque y remite cheques al gerente general para

gue estos sean firmados.

Gerencia: Revisa cheque de pago a proveedores, revisa datos del cheque

firma y remite a contabilidad.

Proveedor: Revisa cheque y facturas para constatar la conformidad del
mismo, en caso de error en el cheque devuelve a asistente contable para su

respectiva solucion.
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Gréfico 3. 32. Flujograma proceso de pagos MULTISA

FUENTE: MULTISA

ANALISIS

En el proceso de pagos MULTISA ha creado en los proveedores confianza

y fidelidad, debido a que este garantiza el pago a tiempo de sus compras, no

es un proceso largo debido a que no requiere de varias autorizaciones,

solamente del Departamento de Compras, sin embargo existe demoras en los
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pedidos debido a que no se realiza a tiempo los requerimientos de las

mercancias provocando demoras en la negociacion.

EXPLICACION PROCESO DE COBROS MULTISA

Cartera: Revisa estado de cuenta por cliente a fin de remitir a los vendedores

para recuperar aquellas cuentas de mas de 30 dias de morosidad.

Facturacion: Entrega factura al vendedor para realizar el cobro de cartera
pendiente.

Vendedor: Recibe estado de cuenta movil, verifica las rutas posteriormente
realiza los cobros, cuando se cobra en efectivo y el vendedor se encuentra
en una ruta lejana procede a deposita el dinero, caso contrario realiza dos
arqueos de los cobros realizados y es presentado a caja general
conjuntamente con el dinero y los cheques si todo esta correctamente caja
general firma recibido y el vendedor se queda con un arqueo de caja como

respaldo.

Banco: Recepta depdsito de dinero, envia carros blindados para el depdésito

de dinero en efectivo.

Caja General: Recibe arqueo de caja y documentos de respaldo, recauda
dinero y cheques, si esta todo correcto firma recibido y envia informe a
tesoreria en caso de haber inconvenientes se realiza observaciones y se

realiza devolucion de informes al vendedor.

Tesoreria: Recibe informe de caja general, revisa informe y actualiza
informacion en el sistema, realiza el comprobante de depdsito y realiza el
blindado.
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Gréfico 3. 33. Flujograma proceso de cobros MULTISA
FUENTE: MULTISA

ANALISIS

Dentro del proceso de cobros manejado actualmente por MULTISA
incluye la recuperacion de cartera, segun ha incrementado sus ventas, ha ido
incrementando también su morosidad, en vista que la mayoria de sus ventas

se las hace a crédito que va entre 15 y 30 dias, sin embargo los existe cartera
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vencida de 150 dias, es por ello que la empresa debe enfocar sus procesos,

objetivos y estrategias para recuperar cartera vencida.

EXPLICACION PROCESO DE GASTOS MULTISA

Empleado empresa: Realiza requerimiento de dinero por anticipo de sueldo

cuyo valor debe ser inferior a $50,00.

Presidente Ejecutivo: Analiza requerimiento de dinero, da el visto bueno
para que tesoreria desembolse el dinero solicitado.

Auxiliar Contable: Revisa visto bueno del requerimiento de dinero, realiza
comprobante de pago, remite al empleado y este firma el recibido para que
sea entregado el dinero.
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Gréafico 3. 34. Flujograma proceso de gastos MULTISA
FUENTE: MULTISA

ANALISIS

Dentro del proceso de gastos, para anticipos de sueldos el empleado
debe obtener primero el visto bueno del Presidente ejecutivo de la empresa
posteriormente la auxiliar contable desembolsa el dinero y realiza el
comprobante de pago que debe ser firmado por el empleado, para gastos de

los choferes (almuerzo, reposicion de facturas) se debe presentar facturas y



154

comprobantes que respalden la operacién a fin que se desembolse el dinero
correspondiente.

3.3.3. Area Talento Humano

El area de Talento Humano en MULTISA, es manejado exclusivamente
por el Jefe de este departamento, debido a las falencias en la contratacion de
los colaboradores hace un afio exactamente se incorporé a la empresa una
persona quien se encarga de realizar todo lo relacionado con el personal de

la empresa.

MULTISA en su gestidn de talento humano presenta varias falencias,
sintomas que han sido detectados mediante la aplicacién de un cuestionario,

cuyos resultados puntualizan lo siguiente:

Debido a la falta de dinero en la empresa no se ha podido implementar un
reloj biométrico el cual permita tener un mayor control de la jornada laboral de
la empresa, actualmente la asistencia de los empleados se registra en hojas.

No se socializa en los diferentes departamentos las funciones especificas
gue deben desarrollar, algunos departamentos no cuentan con un manual de
funciones, sus actividades las realizan por la experiencia en otras empresas

mas no tienen definidas sus funciones.

El plan de incentivos de los trabajadores no se encuentra bien definido,

se trabaja de manera no determinada.

El jefe de talento humano cumple otras funciones que no le permiten
monitorear y controlar el adecuado desempefio de cada trabajador que labora
en la empresa.

No se controla que los trabajadores cumplan con los reglamentos

establecidos por la empresa y por las instituciones gubernamentales.
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Para la seleccion, contratacion y capacitacion del personal se realiza el
siguiente proceso:

EXPLICACION PROCESO DE SELECCION, CONTRATACION Y
CAPACITACION DEL PERSONAL DE MULTISA.

Junta General de Accionistas: Realizan un analisis del requerimiento de
personal, esto en base al cliente interno es decir al jefe departamental que
solicita un nuevo colaborador en su area de trabajo, para lo cual se realiza
una solicitud que es enviada al departamento de talento humano para que sea

analizada.

Talento humano: Recibe solicitud el mismo que es analizado segun varios
factores como es el econdmico, humano y tecnolégico si es necesaria la
contratacion envia solicitud a gerencia para su autorizacion, caso contrario

devuelve solicitud a Junta General de Accionistas.

Una vez autorizada la contratacion se procede a la seleccion del personal,
primero se realiza el llamamiento a través de un anuncio en un diario impreso
local, posteriormente se recepta las carpetas, seleccidn de carpetas, se
realiza llamadas telefénicas para comunicar a los seleccionados que deben
acercarse a la empresa para la entrevista de trabajo, después de la entrevista
el jefe de talento humano realiza una seleccion de las personas que mejor se
desenvolvieron en la entrevista posteriormente son llamadas para rendir una
evaluacion escrita y en base a los resultados se obtiene un ganador que es
comunicado via llamada telefonica, una vez comunicado se procede a firmar

un contrato a prueba de tres meses.

Gerencia: Revisa solicitud de requerimiento de personal y autoriza en base

al analisis de talento humano.
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Gréfico 3. 35. Flujograma del proceso de seleccién, contratacion y

capacitacion del personal de Multisa.
FUENTE: MULTISA

ANALISIS

Una vez analizado el proceso, nos podemos dar cuenta que todo lo

pertinente al Talento Humano de la empresa, estd manejado especificamente

por el jefe de talento humano, quien primero debe consultar sus decisiones

con la junta general de accionistas y con el gerente general de la empresa
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para poder continuar con el proceso de seleccion y contratacién de nuevo

personal para la empresa.

Andlisis de los Empleados

Para el andlisis del clima laboral de MULTISA se realiz6 una encuesta a

los empleados, (Ver Anexo C).

Encuestas.- Para determinar el nimero de encuestas, se tomo el total de la
poblacion objetivo como en este caso son de 73 empleados y asi nuestro

margen de error es nulo y nuestro nivel de confianza es del 99%.

El listado de los empleados que se refleja en la planilla del IESS pero por
motivos de confidencialidad no se muestra listado.

Se obtuvo los siguientes resultados:
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1. ¢Conoce en su trabajo la misiéon y visién de la empresa?
Tabla 3. 36.
¢Conoce en su trabajo la misién y vision de la empresa?
Frecuencia Porcentaje Porcentaje valido Porcentaje acumulado
Validos Sl 45 61,6 61,6 61,6
NO 28 38,4 38,4 100,0
Total 73 100,0 100,0

Tonoce en su trabajo la misidon y vision de la empresa?
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Grafico 3. 36. ¢ Conoce en su trabajo la mision y vision de la empresa?

Analisis
De los empleados encuestados el 61,60 % nos menciona que si conocen la
mision de la empresa, mientras que el 38,40 % nos menciona que desconocen

de la mision.

Interpretacion

Se debe considerar muy seriamente la necesidad de comunicar a los
trabajadores la mision de la empresa, a fin de que conozcan la razén de ser
de Multisa.
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2. ¢Conoce y Aplica en su trabajo los objetivos, politicas y
estrategias de la empresa?

Tabla 3. 37.
¢Conoce y Aplica en su trabajo los objetivos, politicas y estrategias de
la empresa?
Frecuencia Porcentaje Porcentaje valido Porcentaje acumulado
Validos Sl 45 61,6 61,6 61,6
NO 28 38,4 38,4 100,0
Total 73 100,0 100,0

sConoce w Aplica en su trabajo los objetivos, politicas vy estrategias de la
empresa?
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Grafico 3. 37. ¢Conoce y Aplica en su trabajo los objetivos, politicas y
estrategias de la empresa?

Andlisis
De los empleados encuestados el 61,60 % nos menciona que si conocen y
aplican los objetivos, politicas y estrategias de la empresa, mientras que el

38,40% no conocen ni aplican estos aspectos en su trabajo.

Interpretacion
Se debe prestar atencion primordial por parte de los trabajadores en conocer
y aplicar los objetivos, politicas y estrategias de la empresa en el desarrollo

de sus actividades.
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3. ¢Conoce y aplica en su trabajo el organigrama estructural y

funcional?

Tabla 3. 38.

¢Conoce y aplica en su trabajo el organigrama estructural y funcional?

Frecuencia Porcentaje Porcentaje valido Porcentaje acumulado

Vélidos Sl 49 67,1 67,1 67,1
NO 24 32,9 32,9 100,0
Total 73 100,0 100,0

isConoce v aplica en su trabajo el organigrama estructural yv funcional?
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Grafico 3. 38. ¢Conoce y aplica en su trabajo el organigrama estructural y

funcional?

Andlisis
De los empleados encuestados el 67,10 % nos menciona que si conocen y
aplican el organigrama estructural de la empresa, mientras que el 32,90% no

conocen ni aplican el organigrama estructural.

Interpretacion

Es necesario elaborar y dar a conocer el organigrama estructural a todos los
colaboradores de la empresa, a fin de que conozcan sus funciones y orden
jerarquico al momento de desarrollar sus actividades.
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4. ¢, Su trabajo esta en relacién con la experiencia que usted posee?

Tabla 3. 39.

¢, Su trabajo esta en relacion con la experiencia que usted posee?

Frecuencia Porcentaje Porcentaje valido Porcentaje acumulado

Vélidos Sl 55 75,3 75,3 75,3
NO 18 24,7 24,7 100,0
Total 73 100,0 100,0

&Su trabajo esta en relacion con la experiencia que usted posee?
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Gréfico 3. 39. ¢ Su trabajo esta en relacion con la experiencia que usted

posee?

Analisis

De los empleados encuestados el 75,30 % mencionan que la experiencia que
poseen esta en relacion con el trabajo que realizan, mientras que el 24,70%
mencionan que el trabajo que realizan no esta relacionado con el trabajo que

realizan.

Interpretacion
Se debe tomar en cuenta capacitar al personal que no tiene relacion su
experiencia con el trabajo que realiza, puesto que esto afecta en el desarrollo

productivo de las actividades encomendadas.
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5. ¢ Su trabajo esta en relacién con su titulacién académica?
Tabla 3. 40.
¢, Su trabajo esta en relacion con su titulacién académica?
Frecuencia Porcentaje Porcentaje valido Porcentaje acumulado
Validos Sl 25 34,2 34,2 34,2
NO 48 65,8 65,8 100,0
Total 73 100,0 100,0

LSu trabajo esta en relacion con su titulacidon académica?
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Grafico 3. 40. ¢ Su trabajo esta en relacion con su titulacion académica?

Analisis

De los empleados encuestados el 75,30 % mencionan que la experiencia que
poseen esta en relacion con el trabajo que realizan, mientras que el 24,70%
mencionan que el trabajo que realizan no esta relacionado con el trabajo que

realizan.

Interpretacion

Se debe tomar en cuenta capacitar al personal que no tiene relaciéon su
experiencia con el trabajo que realiza, puesto que esto afecta en el desarrollo
productivo de las actividades encomendadas.
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6. ¢cUsted esta afiliado al IESS?

Tabla 3. 41.
¢ Usted esta afiliado al IESS?

Frecuencia Porcentaje Porcentaje valido Porcentaje acumulado
Validos Sl 73 100,0 100,0 100,0

Usted esta afiliado al IESS?
I =

Grafico 3. 41. ¢ Usted esta afiliado al IESS?

Analisis
De los empleados encuestados el 100 % mencionan que si estan afiliados al
IESS.

Interpretacion
Multisa cumple con la afiliacién de sus trabajadores al IESS, a fin de evitar

posibles problemas con los organismos de control.
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7. ¢ Trabaja usted en equipo con sus compafneros?
Tabla 3. 42.
¢ Trabaja usted en equipo con sus compafieros?
Frecuencia Porcentaje Porcentaje valido Porcentaje acumulado
Validos Sl 60 82,2 82,2 82,2
NO 13 17,8 17,8 100,0
Total 73 100,0 100,0

Trabaja usted en equipo con sus companfneros?
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Grafico 3. 42. ¢ Trabaja usted en equipo con sus compafieros?

Andlisis
De los empleados encuestados el 82,20 % mencionan que si trabajan en

equipo con sus compafieros, mientras que el 17,80% no realizan sus
actividades en equipo.

Interpretacion
Los trabajadores de Multisa en un 82,20% consideran que realizan sus
trabajos en equipo, por lo que esto se considera una fortaleza ya que se brinda

un buen clima laboral.
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8. ¢Considera que su trabajo esta bien remunerado?

Tabla 3. 43.
¢Considera que su trabajo esta bien remunerado?

Frecuencia Porcentaje Porcentaje valido Porcentaje acumulado

Vélidos  SI 22 30,1 30,1 30,1
NO 51 69,9 69,9 100,0
Total 73 100,0 100,0

s Considera que su trabajo esta bien remunerado?
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Gréfico 3. 43. ¢ Considera que su trabajo esta bien remunerado?

Analisis
De los empleados encuestados el 30,01 % consideran que su trabajo esta
bien remunerado, mientras que el 69,99% tienen inconformidad con la

remuneracion.

Interpretacion

La empresa debe considerar la importancia de la remuneracién de los
trabajadores al momento de realizar su trabajo, con la finalidad de satisfacer
las expectativas de sus colaboradores.
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9. ¢La empresa cancela puntualmente su sueldo?

Tabla 3. 44.
¢La empresa cancela puntualmente su sueldo?

Frecuencia Porcentaje Porcentaje valido Porcentaje acumulado

Vélidos  SI 69 94,5 94,5 94,5
NO 4 55 5,5 100,0
Total 73 100,0 100,0

Laempresa cancela puntualmente su sueldo?
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Gréfico 3. 44. ¢ La empresa cancela puntualmente su sueldo?

Analisis
De los empleados encuestados el 94,50 % consideran que la empresa
cancela oportunamente el sueldo a sus trabajadores, mientras que el 5, 5%

menciona que tardan en cancelar las remuneraciones.

Interpretacion
Los empleados en un 94,50% se encuentran conformes con la puntualidad al

momento de cobrar sus remuneraciones.
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10. ¢Recibe los beneficios de ley?

Tabla 3. 45.

¢ Recibe los beneficios de ley?

Frecuencia | Porcentaje Porcentaje valido = Porcentaje acumulado
Validos Sl 73 100,0 100,0 100,0

iRecibe los beneficios de ley?
I =

Grafico 3. 45. ¢ Recibe los beneficios de ley?

Analisis
De los empleados encuestados el 100% mencionan que reciben los beneficios
de ley.

Interpretacion
La empresa cumple con el pago de beneficios sociales a sus trabajadores,
siendo esto una fortaleza importante para multisa.
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11. ¢Laempresale otorgaincentivos econdémicos por su trabajo?

Tabla 3. 46.

¢Laempresa le otorga incentivos econdémicos por su trabajo?

Frecuencia Porcentaje Porcentaje valido Porcentaje acumulado

Vélidos Sl 23 31,5 31,5 31,5
NO 50 68,5 68,5 100,0
Total 73 100,0 100,0

ZlLa empresa le otorga incentivos econdmicos por su trabajo?
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Grafico 3. 46. ¢La empresa le otorga incentivos econémicos por su trabajo?

Analisis
De los empleados encuestados el 68,85% mencionan que no reciben
incentivos econdmicos por su trabajo, mientras que el 31,50% mencionan que

si reciben incentivos econdmicos por parte de la empresa.

Interpretacion

La empresa debe tomar en cuenta a todos los trabajadores al momento de
otorgar incentivos econémicos, puesto que el 31,50% mencionan que no
reciben ningun tipo de incentivos por el desarrollo de su trabajo.
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12. ¢Laempresareconoce econOmicamente sus horas extras de

trabajo?

Tabla 3. 47.

¢La empresareconoce econdmicamente sus horas extras de trabajo?

Frecuencia Porcentaje Porcentaje valido Porcentaje acumulado

Validos  SI 59 80,8 80,8 80,8
NO 14 19,2 19,2 100,0
Total 73 100,0 100,0

idLa empresareconoce economicamente sus horas extras de trabajo?
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Grafico 3. 47. ¢ La empresa reconoce econémicamente sus horas extras de

trabajo?

Andlisis
De los empleados encuestados el 68,80% mencionan que la empresa
reconoce sus horas extras de trabajo, mientras que el 19,20 no menciona que

la empresa no reconoce las horas extras de trabajo.

Interpretacion
La empresa debe tomar en cuenta a todos los trabajadores al de reconocer
las horas extras, puesto que el 19,20% mencionan que no se les reconoce las

horas extras



13. ¢Su trabajo lo realiza en base a metas establecidas?

Tabla 3. 48.

¢, Su trabajo lo realiza en base a metas establecidas?

Frecuencia Porcentaje Porcentaje valido Porcentaje acumulado

Vaélidos Sl 19 26,0 26,0 26,0
NO 54 74,0 74,0 100,0
Total 73 100,0 100,0
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Grafico 3. 48. ¢ Su trabajo lo realiza en base a metas establecidas?

Analisis

&Su trabajo lo realiza en base a metas establecidas?

De los empleados encuestados el 74% mencionan que realizan su trabajo en

base a metas establecidas, mientras que el 26% mencionan que no realizan

su trabajo en base a metas.

Interpretacion

La empresa considerar la posibilidad de implementar planes de trabajo en

base a metas, para incentivar a los trabajadores en el desarrollo de sus

actividades.
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14. ¢Recibe usted utilidades por parte de la empresa?

Tabla 3. 49.
¢, Recibe usted utilidades por parte de la empresa?

Frecuencia Porcentaje Porcentaje valido Porcentaje acumulado
Validos Sl 73 100,0 100,0 100,0

iRecibe usted utilidades por parte de la empresa?
I =

Gréfico 3. 49. ¢ Recibe usted utilidades por parte de la empresa?

Analisis
De los empleados encuestados el 100% mencionan que reciben utilidades por

parte de la empresa.

Interpretacion

La empresa cumple con el pago de utilidades a sus trabajadores, a fin de
cumplir con las leyes establecida y evitar problemas futuros con organismos
de control.
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3.3.4. Area de comercializacion

ANALISIS DEL AREA DE COMERCIALIZACION

MULTISA, es una empresa empirica, su desarrollo y crecimiento se ha
manejado sin el uso de planes, programas y estrategias que le permitan
mantener un orden proyectado para la consecucioén, cumplimiento de sus

metas y objetivos empresariales.

El &rea de comercializacion cuenta principalmente con el departamento de

compras y ventas.

Departamento de Compras

Dentro del departamento de Compras la empresa ha tenido un manejo
medianamente responsable, que le ha permitido mantenerse en un ambiente
altamente competitivo con cierto grado de crecimiento debido a negociaciones
importantes con los proveedores y la confianza de estos para con la empresa
ya que se ha mantenido relaciones comerciales por largo tiempo; la empresa
adquiriere sus compras al contado y a crédito segun encuesta realizada a sus

proveedores.

MULTISA ha sido merecedora de descuentos adicionales en montos de
compras y un aumento en las cuotas preferenciales para el despacho de
productos gracias a la acertada administracién de parte de sus propietarios,
sin embargo al encontrarse en un mercado competitivo se requiere de mejorar
las politicas de negociacion que permitan establecer un precio adecuado que

genere una rentabilidad aceptable para el crecimiento de la empresa.

Se sigue el siguiente proceso para la adquisicion de productos:
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Gréfico 3. 50. Proceso para la adquisicion de productos
Fuente: MULTISA

Explicacion por departamentos del flujo del proceso de compras:

Administrador del supermercado y Supervisor de ventas distribucion:
elaboran un listado de productos requeridos una vez realizado la prevision de
ventas, para esto utiliza la siguiente metodologia: Realizar cada 8 dias

pedidos de todas las mercaderias que componen el inventario de la bodega,
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tanto del supermercado como ventas de distribucion a través de una
constatacion fisica del stock en coordinacion con los jefes de bodega que los

realizan los dias sabados.

Compras: Recibe las ordenes de pedido tanto del Administrador de
Supermercado y del Supervisor de ventas de distribucion. Para
posteriormente generar la Orden de Compra que es enviada a los

proveedores.

Proveedores: Reciben la orden de compra para posteriormente proveer del

producto requerido.

Bodega: Una vez que el producto es surtido por el proveedor el producto es
contado e ingresado fisicamente a la bodega. Bodega realiza la entrada de
productos al sistema de inventarios: Simultdneamente del ingreso del
producto a la bodega se debe dar entrada documental al producto, esto es

debe sumarse a las existencias registradas en el sistema de computo.

Compras: Realiza el listado de precios y posicion de inventarios del almaceén.
Las salidas mas importantes del sistema de inventarios son la lista de precios
y posicién de inventarios (cantidad de producto disponible) del almacén, estos
elementos son imprescindibles para el equipo de vendedores.

Analisis

Este proceso no cuenta con un flujo grama especifico para compras por lo
gue en la mayoria lleva a cabo el proceso estipulado indicado anteriormente;
en el caso de compras inmediatas el proceso se realiza de forma directa por
el Administrador de Supermercado. Esto a su vez genera problemas en las
negociaciones puesto que las oOrdenes de compra son modificadas al
momento de realizarlas con los proveedores lo que hace que este proceso

no sea eficiente al momento de establecer costos, plazos de pago,
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caracteristicas, calidad del producto y condiciones de compra. Por otro lado
origina que exista un sobre stock de mercaderia, asi como también la

desabastecimiento de algunos productos en el inventario.

Analisis del Departamento de Ventas

Las ventas de MULTISA se centra en ofertar productos de consumo
masivo, a pesar de la competencia existente en nuestra provincia la
colectividad latacunguefia y cotopaxense adquiere con confianza los
productos por su calidad y servicio que brinda la empresa.

El departamento de ventas reporta que en los dltimos 5 afios se ha
incrementado el volumen de ventas, sin embargo la rentabilidad de la empresa

se ve afectada por el incremento de costos y gastos.

Dentro del Departamento de Ventas la empresa realiza el siguiente

proceso que se describe a continuacion:

Flujo del proceso de ventas de MULTISA

Al por mayor

Se presenta el flujo a nivel general, mismo que se refiere al producto o

servicio seleccionado del giro.
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Grafico 3. 51. Proceso de ventas de MULTISA

Fuente: MULTISA

Explicacion por departamentos del flujo del proceso venta:
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Cliente: El levantamiento de pedidos los realizan los clientes a travées de los

ejecutivos de ventas, para su realizacion deberan contar con la siguiente

informacion:
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e Productos disponibles en bodega

e Precios de lista y ofertas vigentes

e Tiempos de entrega.

e Productos de lento desplazamiento que es necesario promover su
venta con promociones.

e Descuentos al precio ofrecido por compras por volumen o por pago al
contado.

e Plazo de crédito a clientes

e Establecimiento de rutas de surtimiento: El adecuado uso del
transporte es un elemento con impacto directo en los costos de
distribucion por lo que los clientes deberan ser atendidos siguiendo
rigurosas rutas de surtimiento evitando los viajes extraordinarios de

pequefios voliumenes

Ventas: Realizan el levantamiento de pedidos via telefénica. Estos pedidos
se receptan a través del sistema ROUTE TRACK que son equipos moviles

para vendedores.

Facturacion de las mercancias: Una vez revisado los pedidos se procede a
realizar la facturacion via el sistema de computo. La facturacion solo podra
ser elaborada si la posicidn de inventarios del almacén es cargada en el

sistema de cdmputo y registra existencia de productos.

Bodega/ Estibadores: La mercancia debe ser cargada a los camiones que
efecttan el surtimiento, el documento Unico de contra el cual se debe realizar
la carga y chequear ésta, son las facturas de venta. Permanentemente el
bodeguero vigila al pie del camion el embarque, también el chofer de la unidad
debe estar en el momento de la carga. Una vez facturado los pedidos se debe
organizar las rutas de surtimiento, por cliente a ser atendido en las proximas

rutas de surtimiento a ser despachadas.
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Choferes de Reparto: Finalmente la mercaderia se transporta y se entrega,
al cliente. En aquella mercaderia que se paga de contado la factura original
con sello de pagado queda en poder del cliente, en las facturas a créedito el
cliente firma de recibido la factura original queda en poder de la empresa
(chofer de la unidad). Al final del dia el chofer de la unidad debe respaldar su
entrega de mercaderia con el dinero en efectivo de los pagos de contado o

las facturas originales firmadas de recibido y pendientes de pago.

Caja General: Recibe al final del dia las facturas de las ventas al contado para
realizar el cuadre correspondiente, y las facturas pendientes de pago deben
ser cobradas por los ejecutivos de ventas, debe evitarse la acumulacién de
dos facturas pendientes de pago por cliente o cumplir con los montos

asignados a cada cliente.

Analisis

El proceso de comercializacion que la empresa maneja no es el adecuado,
se deberia implementar un sistema eficiente y capacitar al personal de ventas
para el correcto uso del mismo que evite la mala descripcion de mercaderia
gue ocasiona un alto nivel de devoluciones por concepto de productos que no
han sido solicitados, pero sin embargo son facturados como pedidos de los
clientes lo que origina costos y gastos innecesarios para la empresa afectando
en su rentabilidad.

La falta de un manual de funciones, politicas de cobro y ventas ha
ocasionado que exista un alto indice de cartera por cobrar y vencida que
afectan a la rentabilidad y liquidez de la empresa.
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3.3.5. Capacidad Tecnoldgica

CAPACIDAD TECNOLOGICA

Actualmente la empresa MULTISA cuenta son los siguientes equipos

informéaticos:

e SISTEMA FENIX EXPERTIS
¢ ROUTE TRACK: Equipos moviles para vendedores.
e Equipos de computo actualizado para controlar el inventario y para

realizar la facturacion.

Los procesos tecnolégicos van de acuerdo a cada etapa de

comercializacién, estos se describen a continuacion:

ROUTE TRACK

SISTEMA FENEX EXPERTT

Procaso Informitico de Comerdlalizacon

EQUIPO DE COMPUTO

TALENTO HUMANO

Gréfico 3. 52. Procesos Tecnoldgicos de la Comercializacion
Fuente: MULTISA
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ANALISIS

Los sistemas informaticos de los que actualmente dispone la empresa son
considerados por la mayoria de sus usuarios como poco eficientes, este
aspecto dificulta la actividad porque a corto o largo plazo puede ocasionar
deficiencia en la empresa. Al no contar con tecnologia eficiente no permite la
integracion del proceso entre las bodegas descentralizadas de MULTISA
dificultando asi la circulacion y acceso a la informacion generada en los

diferentes procesos, lo que converge en la disminucién de calidad servicio.

Cabe mencionar que el sistema informatico FENIX EXPERTI, que fue
adquirido hace un afio por la empresa presenta dificultades en los servicios
que presta, lo que no ha permitido que la informacion que muestra el sistema

sea confiable para la toma de decisiones.

Por otro lado el sistema informatico ROUTE TRACK, constituye una
herramienta muy eficiente para la venta, puesto que mejora la atencion
oportuna de los pedidos por parte de los clientes, sin embargo es necesario
capacitar al personal que lo utiliza ya que por la falta de conocimientos existen

errores en el uso de este equipo.

El EQUIPO DE COMPUTO con el que cuenta actualmente la empresa,
por su uso presenta dificultades, por lo que es necesario la adquisicion y/o
mantenimiento de los equipos de computo, para el desarrollo productivo de

las actividades de la empresa.

3.4. Andlisis de estados financieros 2011-2012-2013

Con el objetivo de conocer y comprender la situaciébn econdmica,
patrimonial y financiera actual de MULTISA, se aplica un andlisis o
diagnéstico financiero de los periodos comprendidos del 2011 al 2013, mismo

gue es considerado como una técnica o herramienta, que facilita la toma de
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decisiones y planteamiento de estrategias apropiadas, con el fin de
contrarrestar ciertos puntos débiles, basados en el comportamiento financiero

pasado de la organizacion.
3.4.1. Andlisis Horizontal o Comparativo

Es un método o herramienta de analisis financiero que examina la
evolucion de cada uno de los rubros de los estados financieros, consiste en
comparar partidas contables homogéneas, para determinar las variaciones

absolutas y relativas de las cuentas mas importantes de un periodo a otro.

A continuacion, se elabora el Andlisis Horizontal o Estados Financieros
Comparativos de MULTISA de los afos 2011, 2012 y 2013.

3.4.1.1. Analisis Balance General Comparativo de MULTISA

MULTISA en los ultimos tres afios evidencia $1.993.169,21 do6lares, en
comparacion a $1.485.879,08 dolares del afio anterior, esto signific6 un
incremento del 34,14%, que a octubre del 2013 el activo descendié a

$1.812.047,33 dolares, lo que representa un decremento del 9,09%.

Tabla 3. 50.
Analisis Comparativo Activo Corriente 2011-2013

[ eom2012 [ 2012-2013
Variacion Variacion Variacion Variacion
Absoluta Relativa Absoluta Relativa

$1.485.879,08 $1.993.169,21 $1.812.047,33 $507.290,13 34,14% $(181.121,88) -9,09%
$1.371.997,08 $1.794.670,61 $1.618.716,01 $ 422.673,53 30,81% $(175.954,60) -9,80%
$ (29.227,14) $ 304.624,81 $ 254.451,77 $ 333.851,95 1142,27% $ (50.173,04) -16,47%
$ 105.254,56 $ 315.617,92 $ 15.738,55 $ 210.363,36 199,86% $(299.879,37) -95,01%
$(134.481,70) $ (10.993,11) $ 238.713,22 $ 123.488,59 -91,83% $ 249.706,33 ~ 2271,48%
$ 433.251,08 $ 846.128,87 $ 713.857,36 $ 412.877,79 95,30% $(132.271,51) -15,63%
$ 433.251,08 $ 811.382,24 $ 660.420,00 $ 378.131,16 87,28% $(150.962,24) -18,61%

$ 20.384,65 $ 45.821,75 $ 20.384,65 0,00% $ 25.437,10 124,79%

$ 14.361,98 $ 7.61561 $ 14.361,98 0,00% $ (6.746,37) -46,97%
$ 967.973,14 $ 643.916,93 $ 650.406,88 $(324.056,21) -33,48% $  6.489,95 1,01%
$ 967.973,14 $ 643.916,93 $ 650.406,88 $(324.056,21) -33,48% $  6.489,95 1,01%

Fuente: Balances MULTISA
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Gréafico 3. 53. Tendencia Activo Corriente 2011-2013
Fuente: Balances MULTISA

En el Activo Corriente, en lo que respecta al disponible la cuenta caja
tuvo incremento significativo del 199,86% para el 2012, al contrario para el
afio 2013 se contrajo un 95,01%, denotando que a pesar de este decremento
la empresa cuenta con suficiente liquidez, la cual se ve reflejada en las
cuentas bancarias de Multisa; en lo que respecta a los rubros de bancos para
el afio 2011 y 2012 se registraron sobregiros significativos en especial en la
cuenta del Banco del Austro registrando en esta cuenta una reduccién del
91,83%, sin embargo para el afio 2013 se registr6 un incremento de $
238.713,22 dblares, siendo las cuentas de mayor movimiento las del Banco

del Austro y Banco del Pichincha.

En lo que respecta al exigible de la empresa, la cartera de créditos de
MULTISA presenta una ampliaciéon del 87,28% ($ 811.382,24) para el 2012,
mientras que al 2013 la cartera decreci6é en un 18,61% ($150.962,24), cabe
recalcar que a pesar de un incremento en ventas del 7, 41% la cartera de
crédito al 2013 se redujo debido a que las ventas se las realizo en su mayoria

al contado debido al ciclo operacional de la empresa, es asi que los dias de
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rotacion de las cuentas por pagar para el 2013 son de 29 dias, por la misma
razén para este afo se redujo los dias de rotacién de cuentas por cobrar a 22
dias, con los cobros en efectivo de las mercaderias, producto al incremento
de estrategias por parte de la empresa para acelerar los cobros y recuperar

cartera vencida por tal razon la tendencia obedece a una baja en el 2013.

En lo que respecta al Inventario de mercaderias, este se disminuy6 en un
33,48% en el periodo 2011-2012, esto se debié a que en el afio 2012 se
implementé el sistema Fénix Expertis el cual permiti6 a la empresa
sistematizar el control de los inventarios, en los aflos 2012-2013 represento
un crecimiento del 8,15% al par con las ventas que en este periodo también

reflejaron un incremento, siendo este del 7,41%.

Tabla 3. 51.

Analisis Comparativo Activo No Corriente 2011-2013
. 20112012 20122013

Variacion Variacion Variacién Variaci
Absoluta Relativa Absoluta on
Relativ
a
$113.882,00 $198.498,60 $193.331,32 $84.616,60 74,30% $(5.167,28) -2,60%
$39.146,94 $39.146,94

$133.474,58 $285.956,48 $284.399,94 $152.481,90 114,24% $(1.556,54) -0,54%

- $(19.592,58) $(87.457,88) $(130.215,56) $(67.865,30) 346,38% $(42.757,68) 48,89%
Fuente: Balances MULTISA

Tendencia Activo no Corriente
2011-2013
B Activo fijo tangible
3400.000,00 depreciable
$200.000,00 B Depreciacion Acumulada
s_
2011 2012 2 Terreno
$(200.000,00)

Grafico 1: Tendencia Activo Corriente 2011-2013
Fuente: Balances MULTISA
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Por otro lado el activo corriente ha sufrido variaciones significativas en sus
cifras, debido a que la empresa realiz6 varias inversiones en activos fijos
durante el ultimo periodo. MULTISA en los ultimos tres afios evidencia un
crecimiento sucesivo de sus activos no corrientes, asi para el afio 2012
ascendieron a $ 198.498,60 dolares, en comparacion con los $ 113.882,00
dolares del afio anterior esta tendencia se debe en gran medida a la
adquisicion de vehiculos de reparto, esto significé un incremento del 74,30%,
mientras que al 2013 el activo no corriente descendié a $193.331,32 délares,
lo que representa un decremento del 2,60%, esta disminucién se da en gran
medida debido a la depreciacion causada por los activos fijos tangibles, cabe
mencionar que al 2013 la empresa adquiere un terreno el mismo que es

cancelado con fondos propios de la empresa.

Tabla 3. 52.
Andlisis Comparativo Pasivo 2011-2013

[ 20112012 | 20122013 |
Variacion Variacién Variacion Variacion
Absoluta Relativa Absoluta Relativa

$1.278.264,68 $1.525.543,92 $1.222.039,35 $ 247.279,24 19,34% $(303.504,57) -19,89%
$1.166.361,96 $1.421.055,52 $1.104.854,36 $ 254.693,56 21,84% $(316.201,16) -22,25%
$1.072.405,90 $1.160.438,08 $1.013.125,13 $ 88.032,18 8,21% $(147.312,95) -12,69%
$99.609,84 $ 99.609,84 $(99.609,84) -100,00%

$ 38.600,37 $ 66.394,22 $ 27.793,85 72,00% $(66.394,22) -100,00%
$3.554,11 $5.428,89 $ 477223 $ 187478 52,75% $ (656,66) -12,10%
$11.661,67 $ 26.481,90 $ 39.276,89 $ 14.820,23 127,08% $12.794,99 48,32%
$10.913,57 $16.817,84 $ 38.235,38 $ 5.904,27 54,10% $21.417,54 127,35%
$29.226,34 $ 45.884,75 $ 9.444,73 $ 16.658,41 57,00% $(36.440,02) -79,42%

Fuente: Balances MULTISA
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Tendencia Pasivo Corriente 2011-2013
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Gréfico 3. 54. Tendencia Pasivo Corriente 2011-2013
Fuente: Balances MULTISA

En lo que concierne a los pasivos corrientes, la cuenta proveedores del
afio 2011 al 2012 denotan un incremento del 8,21%, producto del 31, 81%
del incremento en las ventas, para el aflo 2013 esta cuenta tiene una
tendencia a la baja del 12,69%, esto se debe principalmente por el ciclo
operacional de la empresa, ya que al establecer estrategias de pronto pago
para reducir la cartera de crédito los dias de rotacion de cuentas por cobrar
se redujeron a 22 dias, por tal razon los dias de rotacién de cuentas por pagar
se redujeron de 37 dias a 29 dias, razon por la cual de la tendencia a la baja

de proveedores al 2013.

En lo que respecta impuestos por pagar al SRI al 2013 la empresa no
cancela impuestos debido a un crédito tributario resultante del periodo fiscal
2012.

Se refleja un incremento del 127,08% ($14.820,23) en el periodo 2011-
2012 en la cuenta remuneraciones por pagar este incremento se debe a que
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en el afo 2012 se contratd personal para Multisa Centro de Acopio y
Distribucién ubicada en la panamericana norte junto al mercado mayorista, en
el periodo 2012- 2013 también se incrementa esta cuenta en 48, 32% ($
12.794,99) este incremento se debe a la implementacion del departamento de
talento humano, para el cual se contratd personal, se adquirié activos fijos y
suministros de oficina. La cuenta beneficios Sociales también refleja un
incremento del 127, 35% esto se debiéo a que con la implementacion del
departamento de Talento Humano se normalizaron las obligaciones con los

trabajadores de acuerdo a lo que establece las leyes vigentes.

Tabla 3. 53.
Andlisis Comparativo Pasivo no Corriente 2011-2013

[ 20112012 20122013 |
Variacion Variacio Variacion Variacion
Absoluta n Absoluta Relativa

Relativa

$111.902,72  $104.488,40  $117.184,99 $(7.414,32) -6,63% $12.696,59 12,15%
$111.902,72  $104.488,40 $ 78.631,69 $(7.414,32) -6,63% $(25.856,71) -24,75%

$ 38.553,30 $38.553,30

Fuente: Balances MULTISA
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Grafico 3. 55. Tendencia Pasivo no Corriente 2011-2013
Fuente: Balances MULTISA

Por otro lado el pasivo no corriente ha sufrido multiples variaciones en sus
cifras, asi para el periodo comprendido entre el 2011- 2012 descendieron $

7.414,32 dolares representando una variacion relativa negativa del 6,63% esto
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es porque los prestamos realizados para adquirir camiones de reparto se van
amortizando, para el periodo comprendido entre el 2012-2013 se refleja un
incremento del 12,15% este incremento se debe por la adquisicion de un
terreno para la empresa el cual es adquirido con fondos propios, por lo que

la cuenta préstamos bancarios no varia.

Tabla 3. 54.
Andlisis Comparativo Patrimonio 2011-2013

20112012 | 20122013 |
Variacién Variacion Variacién Variacién
Absoluta Relativa Absoluta Relativa

$ 207.614,40 $ 467.625,29 $590.007,98 $ 260.010,89 125,24%  $122.382,69 26,17%

$ 10.000,00  $10.000,00  $10.000,00 $ - 0,00% $ - 0,00%
$8.381,75 $8.381,75 $8.38L75 $ . 0,00% $ - 0,00%
[Resultados. | $189.23265 $449.24354 $571.626,23  $260.010,89 = 137,40% $122.382,69  27,24%

Fuente: Balances MULTISA

Tendencia Patrimonio 2011-2013
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Gréfico 3. 56. Analisis Comparativo Patrimonio 2011-2013
Fuente: Balances MULTISA

Dentro del andlisis del patrimonio de la empresa la cuenta capital no ha
variado durante los ultimos tres afios siendo este de $10.000,00 valor que
corresponde al que se refleja en las escrituras de constitucion de la empresa,
de igual manera no se ha realizado capitalizaciones reflejando un valor
constante de $8381,75 durante los ultimos tres 2011-2013.
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Dentro de la cuenta resultados encontramos varias subcuentas como es
otras reservas, utilidades acumuladas y utilidad del periodo, la cuenta otras
reservas es utilizada para enviar las diferencias resultantes del estado
financiero a fin de poder cuadrar el mismo, lo correcto es ir capitalizando estas
reservas, sin embargo la empresa no realiza esto porque tendria que incurrir

en mas pagos de impuestos.

Tabla 3. 55.
Andlisis Comparativo Balance General 2011-2013

[ 20112012 | 2012-2013 |
Absoluta Relativa Absoluta Relativa
_ $1.485.879,08  $1.993.169,21  $1.812.047,33  $507.290,13  34,14%  $(181.121,88) -9,09%
$1.278.264,68 $1.525543.92 $1.222.039,35 $247.279,24  19,34%  $(303.504,57)  -19,89%
DPATRIMONIONN  $207.61440  $467.62529  $590.007,98 $260.010,89 12524%  $122.38269  26,17%

Fuente: Balances MULTISA
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Gréfico 3. 57. Analisis Comparativo Balance General 2011-2013
Fuente: Balances MULTISA

Los rubros del activo y pasivo exteriorizan una tendencia creciente a lo
largo del periodo 2011-2012, sin embargo al 2013 reflejan una leve
disminucién del 9,09% y 19,89% respectivamente por lo mismo el patrimonio
de MULTISA creci6 en un 125,24% en relacion al periodo 2011-2012, mientras

qgue al 2013 crecio6 levemente a un 26,17%.
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3.4.1.2. Andlisis Estado de Resultados Comparativo de MULTISA

Luego de examinar las variaciones y tendencias del Balance General, se
procede a realizar el andlisis horizontal del Estado de Resultados de
MULTISA, en el periodo 2011-2013, el mismo que en los ultimos tres afios

presenta un comportamiento creciente.

Tabla 3. 56.

Analisis Comparativo Ingresos 2011-2013

| 20112012 | 2012-2013
Variacién Variacién Variacion Variacion
Absoluta Relativa Absoluta Relativa

$10.721.479,32  $14.131.582,59  $15.179.217,13 $3.410.103,27 31,81%  1.047.634,54 7,41%
$10.718.203,86 ~ $14.131.582,59  $15.179.217,13 $3.413.378,73 31,85%  1.047.634,54 7,41%
$ 3.275,46 $ (3.275,46) -100,00% =

Fuente: Balances MULTISA

Tendencia de Ingresos 2011-2013
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Gréfico 3. 58. Tendencia de Ingresos 2011-2013
Fuente: Balances MULTISA

Las ventas de MULTISA fluctian de afio a afio con tendencias crecientes,
para el aflo 2012 los ingresos de la empresa ascendieron $ 14.131.582,59
dolares, en comparacion con los $ 10.718.203,86 dolares del afio anterior, lo
que representa un incremento del 31,85%. Para el afio 2013 los ingresos
ascendieron a $ 15.179.217,13 dodlares, los mismos que representan un
aumento de 7,41% en las ventas. Por otro lado la cuenta otros ingresos que

esta representada por los descuentos a los empleados en el 2011 tienen una
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variacion total del 100% ($3.275,46), debido a que solo en este afio se

presentan descuento a los empleados.

Tabla 3. 57.
Analisis Comparativo Costos 2011-2013

o eom2012 [ 20122013 |
Variacién Variacién Variacién Variacién
Absoluta Relativa Absoluta Relativa

9.568.842,88 $ 12.892.267,95 $ 14.012.111,35 $ 3.323.425,07 34,73% 1.119.843,40 8,69%

0.568.842,88 $ 12.892.267,95 $ 14.012.111,35 $ 3.323.425,07 34,73% 1.119.843,40 8,69%

Fuente: Balances MULTISA

Tendencia Costo de Ventas 2011-2013
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Grafico 3. 59. Andlisis Comparativo Costos 2011-2013
Fuente: Balances MULTISA

Para la cuenta costo de ventas se observa una tendencia a la alza en el
periodo que va del 2011 al 2013, se confirma un incremento del 8,69% en los
costos, lo cual refleja que asi como se incrementan las ventas en el 2013
también se aumentan los costos, mismo que ascendio paralelamente con las

ventas en un 7,41%.
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Tabla 3. 58.
Analisis Comparativo Gastos 2011-2013

| [ 2012012 [ 20122013 ]
Variacion Variacion Variacion Variacion
Absoluta Relativa Absoluta Relativa
$955.844,26 ~ $933.418,89  $1.033.465,88 $(22.425,37) -2,35% $100.046,99 10,72%

| Gastos Administrativos’| $456.355,76 ~ $564.663,78  $ 942.288,25 $108.308,02 23,73% $377.624,47 66,88%
P GastosideVentay $499.488,50 $368.755,11  $ 161.852,70  $(130.733,39) -26,17% $(206.902,41) -56,11%

Fuente: Balances MULTISA

Tendencia Gastos 2011-2013
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Gréfico 3. 60. Analisis Comparativo Gastos 2011-2013
Fuente: Balances MULTISA

En lo que respecta a los gastos de la empresa, en el periodo del 2011 al
2012 se redujeron en un 2,35%, contradictoriamente para el periodo 2012 al
2013 denotan un crecimiento de un 10,72%, donde el mayor incremento fue
en los gastos administrativos con un 56,36% debido al incremento de
personal, mientras que los gastos de venta se disminuyeron en un 56,11%.
Cabe mencionar que la empresa en los gastos administrativos toma en cuenta
todos los sueldos y salarios de la empresa, debiendo subdividir esta cuenta
en sueldos y salarios administrativos y sueldos y salarios ventas como se hace

referencia a continuacion:
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Tabla 3. 59.

Reestructuracién de la cuenta gastos de Multisa

118.083,10
38.544,36
44.036,19
25.291,90
18.449,16
25.668,06
78.787,22
22.210,81
35.647,44

130.031,40
9.774,47
6.690,70
3.164,30
5.964,37

149,22
85.061,21
68.527,86
10.225,82

377.833,36

177.478,56

38.502,10
49.741,38
24.104,28
12.945,80
49.360,74
25.700,50
1.104.140,95

Fuente: Balances MULTISA

Al estructurar bien esta cuenta el resultado de las variaciones serian las

siguientes:

Tabla 3. 60.

Gastos Multisa 2011-2013
| 20112012 | 2012-2013 |

Variacion Variacion Variacion Variacion

Absoluta Relativa Absoluta Relativa
955.844,26  933.418,89  1.104.140,95 (22.425,37) (2%) 170.722,06 18%
289.908,43  360.126,77 650.514,63 70.218,34 24% 290.387,86 81%
665.935,83 573.292,12 453.626,32  (92.643,71) (14%) (119.665,80) (21%)

Fuente: Balances MULTISA
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Al estructurar adecuadamente la cuenta gastos se puede observar que los
gastos administrativos del periodo comprendido entre el 2011-2012 tienen una
tendencia a la alza del 24% al igual que el afio 2013 donde la variacion es de
81% este incremento se debe a la implementacion del departamento de
talento humano y a la adquisicion de un software contable el cual la empresa
lo considera como un gasto administrativo, cuando se lo deberia tomar en
cuenta como un gasto operativo. En la cuenta gastos de venta se observa
qgue en el periodo comprendido entre el afio 2012- 2013 tuvo un decremento
del 21% esto se debié a que en el afio 2013 Multisa da por terminado la
distribucién directa de Ales.

Tabla 3. 61.
Tendencia Utilidad 2011-2013

[ 2o1t2012 [ 20122013 |

Variacién Variacién Variacion Variacion

Absoluta Relativa Absoluta Relativa

- $196.792,18  $ 305.895,75 $  62.964,83  $ 109.103,57 5544%  $(242.930,92) -79,42%
- $167.273,35 $ 288.670,54 $  53.520,11 $ 121.397,18 72,57% $(235.150,43) -81,46%
$147.918,53 $ 22227631 $ 4121048 $ 74.357,78 50,27%  $(181.065,83) -81,46%

Fuente: Balances MULTISA

Tendencia Utilidad 2011-2013
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Grafico 3. 61. Tendencia Utilidad 2011-2013
Fuente: Balances MULTISA
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Tendencia utilidad 2011-2013
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Grafico 3. 62. Tendencia Utilidad 2011-2013
Fuente: Balances MULTISA

La utilidad neta de MULTISA, ascendio a $ 222.276,31 ddlares en el afio
2012, cifra bastante alentadora si la comparamos con el resultado del afio
2011 el cual cerré sus actividades con $ 147.918,53; esto representd un
crecimiento de 50,27%. Para el afio 2013 la utilidad de la entidad es de $
41.210,48 dolares, lo que demuestra un decrecimiento significativo del
81,46% con respecto al afio 2012, esto se debe en gran medida a la
adquisicién de un software contable valorado en $120.000,00 y a los costos
de venta los cuales representan el 92,31% del total de ventas de la empresa,
denotando por ende que a pesar del alto volumen de ventas que la empresa
maneja su rentabilidad ha disminuido del 1,57% en el 2012 al 0,27% al 2013.

En conclusion, es necesario que la empresa reduzca sus costos y gastos,
realice una mejor estructuracion en sus cuentas con la finalidad de alcanzar
una mayor rentabilidad, por tal motivo, es indispensable la implantacién de un
plan financiero, acorde a las necesidades de la empresa para fortalecer ciertos
puntos debiles que estan ocasionando problemas con la rentabilidad de la

empresa.
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3.4.2. Andlisis Vertical

El analisis vertical del balance general como del estado de resultados es
la evaluacion del funcionamiento de MULTISA, dado que es imprescindible
para determinar si la distribucidén es equitativa y acorde a las necesidades

financieras y operativas de la misma.

Esta herramienta financiera “consiste en transformar en porcentajes los
importes de las distintas partidas que figuran en un Balance o en una Cuenta
de Resultados, tomando como base de comparacion una magnitud
significativa de ambos estados financieros, con el objetivo de mostrar el peso
relativo de cada partida y facilitar las comparaciones” (Rodriguez Dominguez,
2011)

A continuacion, se procede a realizar el analisis, de las fracciones mas
importantes, principalmente para determinar el peso de los pasivos,

patrimonio dentro del balance general.
3.4.2.1. Balance General

Tabla 3. 62.

Estructura de Capital de MULTISA

[ CUENTACONTABLE |~ 2011 | 2012 || 2018 [ 2011 || 2012 | 2013 |

_ $ 1.485.879,08 $ 1.993.16921 $ 1.812.047,33 100% 100% 100%
$ 1.278.26468 $ 152554392 $ 1.222.039,35 86,03% 76,54%  67,44%

[PATRIMONIO" | $ 207.61440 $ 467.62529 $ 590.007,98 13,97% 23,46%  32,56%

Fuente: Balances MULTISA
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Estructura de capital de Multisa
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Grafico 3. 63. Estructura de Capital de MULTISA
Fuente: Balances MULTISA

El balance general de MULTISA estd compuesto por un promedio entre
los tres afios del 76,67% en pasivos y el 23,33% de patrimonio en relacion con
los activos. El patrimonio en esta empresa se ha convertido en una cuenta
variable, misma que ha sido resultado de la cuenta otras reservas que la

empresa mantiene para poder ajustar su estado se situacién financiera.

Tabla 3. 63.

Participacion de los Activos Corrientes

$ 1.371.997,08 $ 1.794.670,61 $ 1.664.716,01 100% 100,00% 100,00%
$ (29.227,14) $ 304.624,81 $ 254.451,77 -2,13% 16,97% 15,28%
$ 105.254,56 $ 315.617,92 $ 15.738,55 7,67% 17,59% 0,95%
$ (134.481,70) $ (10.993,11) $ 238.713,22 -9,80% -0,61% 14,34%
$ 433.251,08 $ 846.128,87 $ 713.857,36 31,58% 47,15% 42,88%
$ 433.251,08 $ 811.382,24 $ 660.420,00 31,58% 45,21% 39,67%

$ 20.384,65 $ 45.821,75 0,00% 1,14% 2,75%

$ 14.361,98 $ 7.615,61 0,00% 0,80% 0,46%
$ 967.973,14 $ 643.916,93 $ 696.406,88 70,55% 35,88% 41,83%
$ 967.973,14 $ 643.916,93 $ 696.406,88 70,55% 35,88% 41,83%

Fuente: Balances MULTISA
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Estructura del Activo Corriente
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Gréfico 3. 64. Participacion de los Activos Corrientes
Fuente: Balances MULTISA

Con respecto al activo corriente de la empresa, se destaca que el mas
representativo es el grupo de cuentas del activo es realizable, que esta

integrado en un 41,83% del inventario de mercaderias al 2013.

En segunda posicién se ubican las cuentas del activo exigible, conformado
al 2013 por un 42,88% por cuentas por cobrar en su mayoria y en minimos

porcentajes por Impuestos crédito tributario e y Crédito Tributario de Impuesto
a la Renta.

Los activos disponibles, son notablemente bajos al 2013 con un 15,28%;
ademas se subraya que en el 2011, la cuenta corriente del Banco del Austro
presenta una tendencia negativa, al igual que en el 2012, esto como
consecuencia de la aadopcion de financiamiento continlo con sobregiros,

siendo este un sintoma de inexistencia de politicas que lo regulen.
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Tabla 3. 64.

Participacion de los Activos No Corrientes

$ 1.485.879,08 $ 1.993.169,21 $ 1.812.047,33  100,00% 100% 100,00%
$ 1.371.997,08 $ 1.794.670,61 $ 1.664.716,01 92,34% 90,04% 91,87%
$ 113.882,00 $ 198.498,60 $ 193.331,32 7,66% 9,96% 10,67%
0,00% 0,00% 0,00%

$ 39.146,94 0,00% 0,00% 34,38%

$ 133.474,58 $ 285.956,48 $ 284.399,94  117,20%  251,10% 249,73%
$ (19.592,58) $ (87.457,88) $ (130.215,56) -17,20% -76,80%  -114,34%

Fuente: Balances MULTISA

Estructura del Activo no Corriente
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Grafico 3. 65. Participacion de los Activos No Corrientes
Fuente: Balances MULTISA

En el balance general MULTISA, registra que, el activo no corriente esta
conformado en primera instancia por el grupo de cuentas del activo fijo
depreciable, mismo que sufrié un alza notable del afio 2011 al 2012, dado que
se incrementé del 7,65% al 9,96%, mientras que para el periodo siguiente se
produce un ligero decremento del 10,57%.

Posteriormente se procede a realizar, el analisis de las cuentas del pasivo,

a fin de determinar los niveles por los que esta integrado las subcuentas del
pasivo corriente y no corriente.
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Estructura del Pasivo
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$ 1.278.264,68 $ 1.525.543,92 $ 1.222.039,35 100% 100,00% 100,00%
$ 1.166.361,96 $ 1.421.055,52 $ 1.104.854,36 91,25% 93,15% 90,41%
$ 1.072.405,90 $ 1.160.438,08 $ 1.013.125,13 83,90% 76,07% 82,90%
$ 99.609,84 0,00% 6,53% 0,00%
$ 38.600,37 $ 66.394,22 3,02% 4,35% 0,00%
$ 3.554,11 $ 5.428,89 $ 4.772,23 0,28% 0,36% 0,39%
$ 11.661,67 $ 26.481,90 $ 39.276,89 0,91% 1,74% 3,21%
$ 10.913,57 $ 16.817,84 $ 38.235,38 0,85% 1,10% 3,13%
$ 29.226,34 $ 45.884,75 $ 9.444,73 2,29% 3,01% 0,77%
$ 111.902,72 $ 104.488,40 $ 117.184,99 8,75% 6,85% 9,59%
$ 111.902,72 $ 104.488,40 $ 78.631,69 8,75% 6,85% 6,43%
$ 38.553,30 0,00% 0,00% 3,15%
Fuente: Balances MULTISA
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Gréfico 3. 66. Estructura del Pasivo

Fuente: Balances MULTISA

Se registra que el pasivo esta integrado principalmente por el grupo de

cuentas del pasivo corriente, denotando que el porcentaje de participacion en

los ultimos tres afios se ha incrementado en un 91,25% para el afio 2011, en

el 2012 un 92,59% y culmina en el 2013 con un 90,41%, consecuentemente

disminuyendo a su vez el nivel de pasivo no corriente.

En relacién al pasivo no corriente, se destaca que esta integrado en su

totalidad por la cuenta Préstamos Bancarios, y a su vez se determina que la

empresa ha recurrido en los dltimos tres afos a financiamiento a largo plazo.
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Es procedente analizar la composicion de los pasivos corrientes, para
determinar qué tipo de financiamiento maneja MULTISA.

Tabla 3. 66.

Participacion de los Pasivos Corrientes

EPASVOI ] s 127826468 $ 152554392 $  1.222.039,35 100%  100,00%  100,00%
$ 116636196 $ 142105552 $ 1.104.85436  91,25% = 9315%  90,41%
$ 107240590 $ 116043808 $ 101312513  83,90%  76,07%  82,90%

$ 99.609,84 0,00% 6,53% 0,00%

$ 3860037  $ 66.394,22 3,02% 4,35% 0,00%

$ 355411 $ 542889 $ 4.772.23 0,28% 0,36% 0,39%

$ 1166167  $ 2648190  $ 39.276,89 0,91% 1,74% 3,21%

$ 1091357  $ 16.817,84  $ 38.235,38 0,85% 1,10% 3,13%

| 15% Participacion Trabajadores | $ 2922634  $ 4588475  $ 9.444,73 2,29% 3,01% 0,77%

Fuente: Balances MULTISA
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Grafico 3. 67. Participacion de los Pasivos Corrientes
Fuente: Balances MULTISA

En cuanto al pasivo corriente, se identifica que la cuenta proveedores es
la mas representativa con un 83,90% en el 2011 y cierra con un 82,90% en el
2013, denotando una tendencia bajista esto debido al ciclo operativo de la
empresa donde los dias de rotacion de cuentas por cobrar son de 22 dias
mientras que los dias de pago son de 29 dias, reflejando que la empresa
aplica estrategias lo que le permite mantenerse en un rango aceptable. La

cuenta remuneraciones también refleja un incremento esto se debe a la
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implementacion del departamento de Talento Humano en el afio 2013 a fin de
cumplir con lo que el estado establece en cuanto a los derechos de los

trabajadores y empleados.

Tabla 3. 67.
Participacidon del Patrimonio

$ 207.61440 $ 467.625,29 $ 590.007,98 100,00% 100,00%  100,00%
$ 10.000,00 $ 10.000,00 $ 10.000,00 4,82% 2,14% 1,69%
$ 8.381,75 $ 8.381,75 $ 8.381,75 4,04% 1,79% 1,42%
$ 189.23265 $ 449.24354 % 571.626,23 91,15% 96,07% 96,88%

Fuente: Balances MULTISA

Estructura del Patrimonio
100,00% 91,15% ? =
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Grafico 3. 68. Participacion del Patrimonio
Fuente: Balances MULTISA

El patrimonio, esta integrado por la cuenta capital, capitalizacion y
resultados sin ningun tipo de variacién en los Ultimos tres afios la cuenta
capital y capitalizacion sin embargo la cuenta resultados ha presentado
variaciones a la alza en el 2011 representa un 91,15% del patrimonio, en el
2012 con un 96,07% vy en el 2013 con un 97,11%.

El andlisis vertical efectuado al estado de resultados permite, determinar

el porcentaje que representa cada cuenta con respecto a las ventas, se
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procede a realizar el analisis de las subcuentas mas relevantes, por

naturaleza y porcentaje.
3.4.2.2. Estado de Resultados

Tabla 3. 68.

Participacion de las Cuentas del Estado de Resultados con Respecto a

~ VARIACIONES

las Ventas.

10.718.203,86 14.131.582,59 15.179.217,13 100% 100,00% 100,00%
3.275,46 0,03% 0,00% 0,00%
9.568.842,88 12.892.267,95 14.012.111,35 89,28% 91,23% 92,31%
955.844,26 933.418,89 1.104.140,95 8,92% 6,61% 7,27%
289.908,43 360.126,77 650.514,63 2,70% 2,55% 4,29%
665.935,83 573.292,12 453.626,32 6,21% 4,06% 2,99%
196.792,18 305.895,75 62.964,83 1,84% 2,16% 0,41%
29.518,83 45.884,36 9.444,72 0,28% 0,32% 0,06%
167.273,35 288.670,54 53.520,11 1,56% 2,04% 0,35%
19.354,82 66.394,22 12.309,62 0,18% 0,47% 0,08%
147.918,53 222.276,31 41.210,48 1,38% 1.57% 0,27%

Fuente: Balances MULTISA

Participacion de las cuentas del Estado de
Resultados con respecto a las ventas
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Grafico 3. 69. Participacion de las Cuentas del Estado de Resultados con
Respecto a las Ventas.
Fuente: Balances MULTISA
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Los ingresos, basicamente estan integrados en un 100% por las ventas de
mercaderias tanto del 12% como 0% ademas se identifica que los costos y
gastos son notablemente elevados porque representan el 90,94% vy el 7,44%

de las vetas respectivamente.

Dentro de los costos, se determina que el costo de ventas es del 90,94%
del total de las ventas, esto principalmente provocado por el costo de las
mercaderias, pero también se debe a que el nivel de descuentos es

relativamente bajo.

En relacion a los gastos que son el 7,44%% de las ventas netas, se puede
decir que esta integrado por los gastos provenientes del giro del negocio,
principalmente por los gastos administrativos que son el 4,67%. El resto son
gastos de ventas que representan el 2,78%.

Para culminar con este andlisis se detalla que la utilidad de MULTISA en
el ejercicio fiscal 2013, esta representado por el 0,75% de las ventas netas, y
posterior a la disminucion de la reparticion del 15% a empleados y el impuesto
a la renta, se deduce una utilidad neta del 0,58% y en relacion a las ventas la
rentabilidad alcanza un 0,27% reflejando un escenario que no favorece

econdémicamente a la empresa.

3.5. Andlisis de indicadores financieros

Razones Financieras

(Gerencie, Razones financieras, 2012) “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”
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Por los beneficios que ofertan los resultados de las razones financieras,
estas se aplicaran a los estados financieros de la empresa “MULTISA”, con la
conviccion que configure un panorama claro y especifico en el que permita

identificar puntos fuertes y débiles en el ambito financiero.

A continuacién, se procede a emplear las férmulas correspondientes, y se

inicia con el eje de andlisis, como es la rentabilidad.
3.5.1. Indicadores de Liquidez

Los indicadores de liquidez, que se aplican para diagnosticar
financieramente a MULTISA, (Martinez H. , 2012) “son razones financieras
que nos facilitan las herramientas de andlisis, para establecer el grado de
liquidez de una empresa y por ende su capacidad de generar efectivo, para

atender en forma oportuna el pago de las obligaciones contraidas”.

Luego de conocer la definicidén de este tipo de indicadores, se aplican cada

una de las razones de liquidez:
e Razoén Circulante

Mide el numero de unidades monetarias de inversién a corto plazo, por

cada unidad de financiamiento a corto plazo contraido.

Tabla 3. 69.

Razén Circulante
~Formula  Af02011 = Af02012 Af02013

e = e

Fuente: Balances MULTISA

Con respecto a la razén circulante, se determina que por cada $1 que la
empresa “MULTISA” debe en el corto plazo, cuenta con $1,18, $1,26 y $1,47
para el afo 2011, 2012 y 2013 respectivamente, destacando que se ha
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mantenido dentro de un rango aceptable, gracias al entrada de efectivo que
tienen una estrecha relacion con el incremento de las ventas, mismas que en
gran porcentaje han sido realizadas en efectivo, esto ha permitido que se

encuentre dentro del rango permitido de $1 a $1,50.

e Razon Rapida

Mide el nimero de unidades monetarias en inversion liquida por cada

unidad monetaria de pasivo a corto plazo.

Tabla 3. 70.

Razon Rapida

Fuente: Balances MULTISA

La razén rapida o prueba acida que “MULTISA” registra es de 0,35 en el
2011; 0,81 en el afio 2012 y 0,88 en el 2013, resultados que permiten deducir
que por cada $1 que se debe en el pasivo corriente, se cuenta con $0,35,
$0,81 y $ 0,88 centavos respectivamente para su cancelacién, sin necesidad
de tener que acudir a la realizacion de los inventarios, ubicAndose en el primer
periodo en un nivel notablemente bajo y en los dos ultimos periodos un
incremento, los mismo que no alcanzan un rango aceptable, sin embargo
hay que tomar en cuenta que Multisa por su actividad econdmica tiene la

capacidad de convertir su inventario en dinero de una manera rapida.

e Razodn de Efectivo

Indicador que relaciona las inversiones financieras temporales que una
empresa puede convertir en efectivo en 1 o 2 dias, el cual excluye aquellas
cuentas bancarias que no sean de libre disposicion por estar afectas a

garantia.
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Tabla 3. 71.
Razo6n de Efectivo
~ Férmula  Af02011 = Afi02012 Af02013

~ Efectivo
[ Pasivo Circulante U (30,03) $0,21 $0,23
Fuente: Balances MULTISA

Por cada $1,00 que “MULTISA” en los afios 2011-2012 adeuda, posee en
promedio $0,14 de efectivo en 2 o 3 dias, ubicandose por debajo del rango
ideal, puesto que el éptimo de la razon de efectivo se situaria que por cada
dolar que la empresa adeuda debe contar con $0,30 ctvs, que constituye el
30%, de esta forma la empresa evita falta de liquidez por falta de efectivo
inmediato, si se encuentra por debajo del 30%. Ademas de evadir mantener
recursos ociosos y pérdida de rentabilidad por un exceso de efectivo, al

encontrarse por encima del 30%.
e Fondo de Maniobra

El Fondo de maniobra es el excedente de los activos corrientes, (una vez
cancelados los pasivos corrientes) que le quedan a la empresa en calidad de
fondos permanentes, para atender las necesidades de la operacién normal de

la Empresa en marcha.

Tabla 3. 72.

Fondo de Maniobra
~ Formula  Af02011 = Af02012 Af02013

Fuente: Balances MULTISA

El Fondo de Maniobra de “MULTISA” resulté positivo en los tres afos
analizados, es asi que en el afio 2011, 2012 y 2013 presenta un valor de
$205635,12, $373615,09 y $ 513861,65 respectivamente lo cual significa que

parte del activo circulante esta financiado con pasivos circulantes, pero el
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resto del activo circulante est4 financiado con capitales permanentes, lo que
constituye una ventaja para la empresa al momento de efectuar sus
operaciones, esto se debe al incremento de las ventas e implementacion de

estrategias de cobro.
e Ciclo de Conversion del Efectivo

Establece la relacion que existe entre los pagos y los cobros; expresa el
namero de dias que transcurre desde el momento en que se paga a los
proveedores por productos del inventario, hasta que ingresa el importe de
efectivo por la venta de los mismos. Representa el nUmero de dias que una
empresa tiene que financiar sus operaciones con recursos Ccostosos,

diferentes al crédito de los proveedores.

Tabla 3. 73.

Ciclo de Conversién del Efectivo
~ Férmula  Afi02011  Af02012  Afi0 2013

Fuente: Balances MULTISA

‘MULTISA” en el afio 2011 genera un Ciclo de Conversién del Efectivo de
23 dias, mientras que en el 2012 presenta un disminucion considerable debido
a que existié una reduccion del Ciclo Operativo y periodo promedio de pago,
presentando un (CCE) de 11 dias. Por ultimo en el afio 2013 genere un (CCE)
de 10 dias. La empresa por tanto, persigue como objetivo acortar lo mas
posible su ciclo de conversion de efectivo sin dafar las operaciones normales.
Si estos se logra de alguna forma se mejoraria la capacidad de obtener
utilidades, debido a que se reduce también la necesidad de requerir
financiamiento externo, por lo que la compafiia cuenta con dinero liquido mas
rapidamente; dinero que por cierto no representa para la empresa costos de

financiamiento ni gastos innecesarios.
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Ciclo Operacional

Es el periodo de tiempo requerido para adquirir inventarios, venderlos y
cobrarlos, por lo tanto refleja el numero de dias que “MULTISA” requiere para
convertir sus inventarios en efectivo, se lo obtiene de la suma del nimero de

dias requeridos para rotar el inventario y el periodo de cobro de la empresa.

Tabla 3. 74.

Ciclo Operacional
.~ Férmula  Af02011 Af02012 Af02013

_ : - -

Fuente: Balances MULTISA

La empresa “MULTISA” presenta un ciclo operacional de 39 dias en el afio
2013 y 48 dias para el afio 2012; esto representa un incremento en la
productividad, porque en el 2011 los dias requeridos para rotar el inventario y

cobrar era de 57 dias, es decir mayor a los dos ultimos afos.
3.5.2. Indicadores de Actividad

“‘Este grupo de indicadores financieros ayudan a complementar el
concepto de liquidez, se emplean para medir la eficiencia con la cual una
empresa maneja sus recursos, Yy la recuperacion de los mismos”. (Martinez

Rueda, pag. 8).

A continuacion, se procede a medir la eficiencia de la empresa “MULTISA”
en el manejo de sus activos a través de los principales indicadores en el
periodo 2011-2013:

Rotacion de Inventario

Mide el nimero de veces que rota o se ha vendido todo el inventario en

un periodo determinado.
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Tabla 3. 75.

Rotacion de Inventario

~ CostodeVentas 10 20 22

Fuente: Balances MULTISA

El inventario de “MULTISA” rotdé 10 veces en el 2011: 20 en el 2012 y 22
en el 2013, por lo que se puede apreciar un incremento favorable de
aproximadamente 10 veces mas para el afio 2012, sin embargo para el 2013
existe un incremento minimo de 2 puntos, por lo que se debe tomar estrategias

que permitan una incrementar la rotacion del mismo.
Dias de Rotacion de Inventario

Representa el numero de dias requeridos para que la empresa convierta

sus inventarios a cuentas por cobrar o efectivo.

Tabla 3. 76.
Dias de Rotacidon de Inventario

Fuente: Balances MULTISA

MULTISA convierte su inventario a efectivo o cuentas por cobrar cada 36
dias en promedio en el afio 2011, en el 2012 cada 18 dias y en el 2013 cada
17 dias, presentando una tendencia favorable, ya que la empresa recupera en
menos dias su dinero invertido; constituyéndose en un periodo positivo para

la empresa.
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Rotacion de Cuentas por Cobrar

Indica el nUmero de veces que se han trasformado las cuentas por cobrar
a efectivo durante el afio. Cuanta mas alta sea la razén, menor sera el plazo

promedio de cobro.

Tabla 3. 77.

Rotacion de Cuentas por Cobrar

Ventas anuales acrédito 17 i 16

Fuente: Balances MULTISA

La rotacion de cuentas por cobrar de “MULTISA” en los ultimos anos ha
decaido, asi las mencionadas cuentas giraron: 17 veces durante el afio 2011,
12 veces en el 2012 se incrementaron aproximadamente a 16 veces en el
afo 2013, por lo que se considera que existe una buena gestion en la rotacion

de cuentas por cobrar.

e Dias de Rotacién de Cuentas por Cobrar

Refleja el tiempo promedio o niumero de dias que se toman los clientes
para cancelar sus deudas, demostrando asi la gestion de cartera de la

empresa en los ultimos afios.

Tabla 3. 78.

Dias de Rotacion de Cuentas por Cobrar

%o 21 30 22

Fuente: Balances MULTISA

El plazo medio de cobro que los clientes de “MULTISA” se toman para
cancelar sus deudas es de 21 dias en el 2011, 30 dias en el 2012 y 22 dias
al 2013; resultados medianamente favorables para la empresa, ya que

presenta cortos periodos de cobro, es decir, tarda lo normal en recuperar sus
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créditos. No obstante hay que tomar en cuenta estrategias que permitan
recuperar la cartera en menor tiempo, para no caer en altos niveles de

morosidad por parte de nuestros clientes.
Rotacion de Capital de Trabajo Neto

Muestra las veces que el capital de trabajo es capaz de generar ingresos

por ventas.

Tabla 3. 79.

Rotacion de Capital de Trabajo Neto

~ Vemtas 52 38 30

Fuente: Balances MULTISA

El dinero invertido en capital de trabajo neto de “MULTISA” rota un
promedio de 52 veces en el afio 2011, 38 en el 2012 y 30 veces en el afio
2013, lo que traduce mayor productividad en el capital de trabajo, ya que
existen fondos comprometidos en activos de alto rendimiento o rotacion.
Ademas, la empresa demuestra una alta capacidad para pagar rapidamente
sus pasivos a corto plazo, en el caso que se requiera su cancelacion

inmediata.
e Rotaciéon de Activos Fijos

Mide la eficiencia con la cual una empresa utiliza sus activos fijos, para
generar ventas.
Tabla 3. 80.

Rotacion de Activos Fijos
.~ Férmula  Af02011  Afi02012  Afi02013

Fuente: Balances MULTISA
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En promedio en los 3 ultimos afos, “MULTISA” por cada dolar invertido
en activos totales, generd $58,67 dolares en ventas, por lo tanto la empresa

utiliza eficientemente sus activos fijos para generarlas.
e Rotacion de Activos Totales

Muestra que tan eficiente esta siendo la empresa con la administracion y

gestidn de sus activos.

Tabla 3. 81.

Rotacion de Activos Totales
~ Férmula  Af02011  Af02012 Af02013

Fuente: Balances MULTISA

Por cada dolar invertido en activos totales, “MULTISA” vende $7,21 en el
2011; $7,09 en el 2012 y $8,38 en el 2013; razon que revela una adecuada

gestion de los activos totales de la empresa.
e Rotacién de Cuentas por Pagar

La rotacién de cuentas por pagar arroja el numero de dias que la empresa
tarda en pagar a sus proveedores y acreedores las deudas adquiridas. Sin
embargo, al igual que en la rotacion de cuentas por cobrar, existen multiples
factores que afectan esta razon por lo que su analisis y comparacion se
vuelve complicada.

Tabla 3. 82.

Rotacion de Cuentas por Pagar

- Compras anuales acrédito 1 10 12

Fuente: Balances MULTISA
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Las cuentas por pagar de “MULTISA”, giraron 11 veces para el afio 2011,
siendo este el resultado la muestra fehaciente que existe una adecuada
negociacion con los proveedores, y en consecuencia para los dos ultimos

afios su convenio se mantiene con un promedio 11 veces durante el afio.
e Dias de Rotacién de Cuentas por Pagar

Tabla 3. 83.

Dias de Rotacién de Cuentas por Pagar

s 34 37 29

Fuente: Balances MULTISA

Con respecto a la rotacidn de cuentas por pagar, “MULTISA” manej6
plazos promedios de pago de 34 dias en el afio 2011, 37 en el 2012, mientras
que 29 dias en el afio 2013, periodos beneficios que denotan una eficiencia

en el poder de negociacion con sus proveedores.
3.5.3. Indicadores de Apalancamiento

Miden el grado o la forma en que los activos de la empresa han sido
financiados, considerando tanto la contribucion de terceros (endeudamiento),

como la de los propietarios (patrimonio).

e Apalancamiento Neto

Tabla 3. 84.

Apalancamiento Neto
-~ Férmula  Af02011 Af02012  Af02013

s

Fuente: Balances MULTISA
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Por cada $1 que el duefio ha invertido en “MULTISA” se lo tiene
comprometido $7,16 en el afio 2011, mismo que se destaca por ser el mas
elevado entre los tres periodos, ademas se puede decir que en los dos afios
siguientes por cada $1 que aportd el gerente propietario, estos estan
comprometidos $4,26 y $3,07 respectivamente, notdndose una disminucién

notable.
e Apalancamiento a Corto Plazo

Tabla 3. 85.

Apalancamiento a Corto Plazo
~ Formua  Af02011 Af02012 Afi02013

Fuente: Balances MULTISA

Con relacién al apalancamiento a corto plazo, los datos demuestran que
por cada $ 1 que el propietario ha invertido se lo tiene comprometido en $5,62
en el 2011, $ 3,04 en el 2012 y $ 1,87 en el 2013, demostrando una gestion

eficiente en el manejo de este ratio financiero.
Apalancamiento Largo Plazo

Tabla 3. 86.

Apalancamiento alLargo Plazo

_———
- PasivoNo Corriente  $ 0,54 0,22 0,20
- Parimonio

Fuente: Balances MULTISA

Con respecto a las deudas a largo plazo, se destaca que “MULTISA”, tiene
un bajo nivel, es decir que por cada $1 que el propietario ha invertido se lo
tienen comprometido en un $0,54 centavos en el 2011 y en los afios

siguientes un promedio de $0,21 centavos.
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3.5.4. Indicadores de Rentabilidad

Los indices de rendimiento miden la efectividad con la que “MULTISA”
genera utilidades sobre las ventas y la inversion (activos), mediante el control
de costos y gastos, y del correcto uso de sus recursos, para de esta manera
convertir las ventas en utilidades; las razones de rentabilidad aplicadas en el

presente diagnaostico financiero en el periodo 2011-2013 son las siguientes:
e Margen de Utilidad Bruta

Tabla 3. 87.

Margen de Utilidad Bruta
.~ Férmula  Af02011 Afi0o2012 Af02013
- Utilidad bruta 0 margen de contribucién 11% 9% 8%

- vemtas
Fuente: Balances MULTISA

La utilidad bruta de “MULTISA” en los ultimos afos ha disminuido asi: las
ventas generaron un 11% de utilidad bruta en el 2011; 9% en el 2012 y 8% en
el 2013, es decir se redujo el margen bruto de utilidad en -3% en comparacién
al afio 2011, como resultado de un incremento en los costos de ventas para
el aflo 2013, por lo que hay que establecer estrategias que permitan mejorar
la rentabilidad.

e Margen de Utilidad Neta

Mide el porcentaje de cada ddlar de ventas que queda después de deducir
todos los costos y gastos, incluyendo intereses e impuestos.
Tabla 3. 88.
Margen de Utilidad Neta
~ Férmula  Af02011 Af02012 Af02013

Fuente: Balances MULTISA
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Los propietarios de “MULTISA” recibieron una utilidad del 1,38%, 1,57%,
y un 0,27% por cada délar invertido en los afios 2011, 2012 y 2013
respectivamente, como resultado de un incremento especialmente en los
costos y gastos de los mencionados afios. Dichos porcentajes son
desfavorables para la empresa al situarse por debajo de la tasa pasiva
vigente, por tal razén la empresa debe enfocarse en aplicar estrategias que

permitan mejorar los niveles de rentabilidad.
e Rendimiento sobre los Activos Totales (ROA)

Muestra la capacidad del activo total de una empresa en la generacion de

utilidades después de impuestos.

Tabla 3. 89.

Rendimiento sobre los Activos Totales (ROA)
~ Férmua  Af02011 Af02012 Af02013

e e "

Fuente: Balances MULTISA

Por cada 1 ddlar que “MULTISA” invirtié en activos totales género 10% en
utilidad en el afio 2011, mientras que en el afio 2012 y 2013 su porcentaje de
rentabilidad disminuyo aun 11% vy en el afio 2013 a un 2%, por lo que es una
debilidad para la empresa.

e Rendimiento sobre Capital (ROI)

El presente indicador estima el rendimiento ganado sobre la inversién de

los socios 0 accionistas de una empresa (capital).
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Tabla 3. 90.

Rendimiento sobre Capital (ROI)
.~ Férmua  Af02011 Afi02012 Afi02013

T "

Fuente: Balances MULTISA

El capital de los propietarios de la empresa “MULTISA” contribuye un 7%
en la generacion de utilidades en el afio 2013, es decir de cada ddlar que los
propietarios aportan a la empresa reciben $7 de utilidad en este periodo,
mientras que en afios anteriores se registré un porcentaje de utilidad de 48%
y 71% en los afios 2012 y 2011 respectivamente, encontrdndose por encima
de la tasa pasiva, sin embargo se puede evidenciar una disminucion del 57%
en la rentabilidad de la empresa para el dltimo periodo, por lo que es

necesario disefar estrategias financiera que permitan mejorar su rentabilidad.
3.6. Matriz de Evaluacién de Factores Externos (MEFE)

Tabla 3. 91.

MEFE de MULTISA

Oportunidad ~ Amenaza ~ Impacto
A M B

A M B A5 M3 Bl

X 3
X 3
X 5
X 5
X 5

Contindla —»
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3.7. Matriz de Evaluacion de Factores Internos (MEFI)

Tabla 3. 92.
MEFI de MULTISA

- FORTALEZA ~ DEBILIDAD ~ IMPACTO
A°M B A M B A5 M@ B(@)
X 5
X 5
X 5
X 5
X 5
X 5
X 5
-
I A

Continlla —
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X 5
X 5

X 3

90 12 0
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3.8. Matriz de Situacién Financiera MULTISA

Tabla 3. 93.
Matriz de Situacion Financiera de MULTISA
- FORTALEZA  DEBILIDAD ~ IMPACTO

B A(B) M@3) B(@)

3

Continlla —»
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X 5

X 5
X 1
X 1
70 33 4

3.9. Matriz de Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas.

Tabla 3. 94.
FODA MULTISA

1
2
3
4
5
6

Oportunidades

. La localizacion geografica de la empresa

. Indices de crecimiento de la poblacién

. Responsabilidad con el medioambiente

. Construccion de nuevas vias de accesos

. Poder de negociacion con los proveedores.
. Poder de negociacién con los Clientes.

Amenazas

. Manual de buenas practicas comerciales para el

sector de los supermercados y/o similares y sus
proveedores.

. Factor Politico- Legal.
. Factor Econémico.
. Forma de pago proveedores.
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3.10. MATRIZ ESTRATEGICA FODA DE MULTISA

Tabla 3. 95.
Matriz estratégica FODA de MULTISA

F.O F.A

F1-03

F1-A1-A2

Desarrollo de campafias Disefio de un manual interno de
publicitarias  amigables con el buenas practicas comerciales,

medio ambiente para resaltar los
atributos y caracteristicas de la
empresa.

F2-05-06

Busqueda y Seleccion adecuada
de proveedores, que oferten
productos de calidad cumpliendo
con las leyes de etiquetado y
normalizacion vigentes.
F3-F4-01-04

Extender las rutas de ventas hacia
nuevas zonas de distribucion, para
incrementar sus ventas y portafolio
de clientes.

F5-F6-F7-01-02

Mejorar el espacio fisico de las
instalaciones de los
Supermercados. Haciendo un
buen uso de los activos fijos,
capital de trabajo que permita
satisfacer las necesidades de los
clientes.

tributarias, laborales, que permita
mantener y mejorar la imagen
corporativa de la empresa.

F2- Ad

Establecer politicas de
negociacién con los proveedores,
que beneficien las operaciones
comerciales de MULTISA.

F3-F4-A2-A3

Realizar un estudio econdmico,
politico y legal periddicamente,
previo la proyeccién de ventas.

F5-F6-F7-A3

Analizar periédicamente los factores
econdmicos, que permitan la
inversion eficiente de los recursos
financieros de la empresa.



Tabla 3. 96.

Matriz estratégica FODA de MULTISA

D1-D2-02

Elaborar un manual de
funciones y definir la estructura
organizacional de la empresa,
a fin de ofrecer un servicio de
calidad a la poblacion.

D3-D4-D5-012

Disefiar un plan financieros
que permita mejorar la gestion
financiera de la empresa.

D6-02

Mejorar la asistencia técnica
del proveedor del sistema
contable a fin de brindar
soluciones en la parte
economica-financiera de la
empresa.

D7- 04-06
Establecer un plan de ventas
gue incluyan programas,
politicas de posventa y valor
agregado.

D8-D9-05-06

Disefiar politicas de compras,
que permita obtener mayor
beneficios al momento de
negociar con los proveedores.

D10-D11-D12 —0O5-06

Realizar un andlisis de los
costos para establecer los
precios de venta de los
productos, que generen una
rentabilidad aceptable para la
empresa.
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D.O. D.A.

D1-D2-A2

Cumplir con las disipaciones legales
establecidas por los organismos de
control.

D3-D4-D5-A3

Analizar los indicadores
macroecondémicos de manera
periddica que tengas relacion directa
con manejo financiero de la empresa.

D6-D9-A2-A3

Elaborar presupuestos de costos y
gastos que permitan reducir
desembolsos de dinero innecesarios.

D7-D8-Al
Mejorar el poder de negociacion con
los proveedores y clientes que
permita a la empresa obtener
mejores beneficios en la parte
comercial.

D10-D11-D12-A3-A4

Analizar los costos y gastos en
relacion con los indices
macroeconémicos que  permita
mejorar los niveles de rentabilidad de
la empresa.
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Lamatrizde laposicion estratégicay la evaluacion de laaccion (PEYEA).

Tabla 3. 97.

Posicion estratégica interna

RPOORFRPRPFPFORFRROPRFOFRFO

6
41/13
3,15
Ponderacion
-1
-1
-1
-1
-1
-1
-1
-6
-1
-14/9
-1,56

La matriz de la posicion estratégica y la evaluacién de la accion (PEYEA),
que se ilustra a continuacion, muestra un marco de cuatro cuadrantes que
indica si una estrategia es agresiva, conservadora, defensiva o competitiva es
la mas adecuada para una organizacion dada. Los ejes de la matriz PEYEA
representan dos dimensiones internas (fuerzas financieras [FF] y ventaja
competitiva [VC] y dos dimensiones externas (estabilidad del ambiente [EA] y
fuerza de la industria [FI]. Estos cuatro factores son las cuatro determinantes
mas importantes de la de la posicidon estratégica de la organizacién.



226

Tabla 3. 98.
Posicion estratégica Externa

-6
-6
-6
-6
-1
-1
-1
-1
-28/8
-3.5
Ponderacion
6

O PR R PR

6

23/8
2.88

Cabe mencionar que para la elaboracion de esta matriz se asigno un valor
numérico de +1 (peor) y +6 (mejor) a cada una de las variables que
constituyen las dimensiones FF y Fl. Asi como también un valor numérico de
-1 (mejor) —6 (peor) a cada una de las variables que constituyen las

dimensiones VC, EA.

-3.5(EA)
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FF (Fuerza Financiera)

‘ CONSERVADORA ‘ ‘ AGRESIVA

VC (Ventaja Competitiva) T T 1 1 1 Fl{Fuerza de la Industria)

EA (Estabilidad Ambiental)

Grafico 3. 70. PEYEA

Conclusion:

La empresa Multisa estd compitiendo de manera eficiente, en una

industria inestable.

El promedio para la FF es + 41/13 = 3,15
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CAPITULO IV

VALORACION DE LA EMPRESA

En el presente capitulo se elaboraran las proyecciones financieras, de las
principales cuentas del estado de pérdidas y ganancias, ademas de cuentas
del balance general, con la finalidad de pronosticar los flujos de efectivo
futuros. También se calcula las tasas de descuento a aplicar, asi como el
monto por inversiones en activos fijos, y el planteamiento del valor presente

de los flujos de efectivo futuros, obteniendo asi el valor intrinseco de Multisa.
4.1. Método de valoracion (descuento de flujos de caja libres)

La valoracion de una empresa mediante descuentos de flujos de caja es
el método mas empleado, ya que la informacién contable histérica de Multisa
de los tres ultimos afios ha sido facilitada, es posible predecir los flujos de caja
futuros, requisito principal para la aplicacion de este método.

4.1.1. Elaboracion de proyecciones financieras
a) ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS
Al estimar los flujos futuros, se requiere proyectar las cuentas relacionadas

con la capacidad futura de la empresa como por ejemplo; las ventas,

depreciaciones, amortizaciones de deuda, etc.
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e VENTAS

Las ventas constituyen la principal fuente de ingresos por ser una empresa
de consumo masivo, por ende, su proyeccion es de mayor relevancia, puesto
que los resultados del periodo dependen directamente del volumen de ventas.
Para ello, se aplico el método de crecimiento simple tomando en cuenta las
ventas de del afio 2012, ventas del aflo 2013, ventas del afio 2014
obteniendo como resultado promedio -0,24%, posteriormente se toma en
cuenta un factor externo como es el crecimiento del mercado del sector de
comercio al por mayor y menor que corresponde a 10,54% (Ver anexo D),
obteniendo como resultado promedio entre los factores internos y el factor
externo de 5,15% a este porcentaje se le afiade la tasa de inflacion que
corresponde a 4,23% finalmente obteniendo como resultado para proyectar
las ventas de la empresa una tasa de crecimiento de 9,38% como se muestra

a continuacion:

Tabla 4. 1.

Proyeccion porcentaje de ventas

2012 2013 2014 CRECIMIENTO
DEL MERCADO

14.131.582,59 15.179.217,13 13.981.387,84

7,41% -7,89%
-0,24% 10,54%
5,15%
4,23%
9,38%

Una vez realizado el cémputo de la tasa de crecimiento proyectada, se

procede a multiplicar este porcentaje de crecimiento (9,38%) por el resultado
de ventas del afio base 2013 que ascienden a $15.179.217,13; con ello se

podra proyectar los demas afios. Cabe aclarar que no se tomd en cuenta el
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decremento en ventas obtenido en el afio 2014 por ser un afio atipico debido
a la cancelacion de la distribucion de Ales a mediados del afio 2013.

Tabla 4. 2.
Proyeccion de Ventas

~ Ventas
$ 16.603.027,70
$ 18.160.391,69
$ 19.863.836,44
$21.727.064,29

. Afo
[ 2018 | $23.765.062,92

e COSTO DE VENTAS

Para la proyeccion del costo de ventas, se ha tomado en cuenta el
porcentaje de participacion con respecto a las ventas netas del afio 2013, el
porcentaje al que se proyectara el costo de ventas sera del 92,31%, valor muy

representativo que depende en gran medida de las ventas de la empresa.

Tabla 4. 3.

Proyeccion de costo de ventas

$ 15.326.254,87
$ 16.763.857,57
$ 18.336.307,41
$ 20.056.253,05
$21.937.529,59

e GASTOS ADMINISTRATIVOS

Los gastos administrativos se proyectaron contemplando la tasa de
incrementos salariales que corresponde a 4,12% para la cuenta sueldos y
salarios y honorarios profesionales , para las cuentas Aporte IESS,
bonificaciones, décimo tercer sueldo, décimo cuarto sueldo, beneficios
sociales se tom6 en cuenta el porcentaje de participacion con respecto a

sueldos y salarios del afio base 2013, las cuentas suministros de oficina,
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servicios basicos, comunicacion y publicidad, seguridad y vigilancia, seguros
y reaseguros, agasajo personal, medicina se proyectaron en base a la tasa
de inflacion que corresponde a 4,23% (Ver Anexo E), la cuenta gasto
mantenimiento se proyectd de acuerdo a la tasa de crecimiento en ventas que
corresponde a 9,38%, se tomd en cuenta este porcentaje porque a esta
cuenta se destina todos los rubros correspondientes al mantenimiento de los

vehiculos de reparto de la empresa.

Dentro de los gastos administrativos de la empresa encontramos la cuenta
software que al 2013 asciende a $ 85.061,21, la misma que se amortizo a
cinco anos de acuerdo a la vida util del software, ademas esta cuenta se la
considera un gasto debido a que la empresa en el afio 2013 adquiri6é el
paquete contable Fenix Expertis para facilitar las operaciones de la empresa,
esto de acuerdo a lo establecido en la NIC 38 “Activos Intangibles”. (Ver
Anexo F).

En los gastos por depreciacion se incluye a todos los activos fijos que se
encuentran reflejados en el balance, para su proyeccion fue pertinente tomar
en cuenta la variacion promedio de crecimiento del afio 2011 al 2013 y la tasa
de inflacién que se establece en 4,23% de acuerdo a datos desde al afio 2001
al 2013, (Anexo E ). A continuacion de muestra las proyecciones del gasto
depreciacion de los activos fijos que posee la empresa.

Tabla 4. 4.

Proyeccion gastos de depreciacion

3.073,16  3.209,92  3.352,77  3.501,97 3.657,82
7.426,88 7.787,65 8.165,95 8.562,62 8.978,57
4.737,65 4.947,30 5.166,23 5.394,84 5.633,57

[ Wehiculos " | 29.83357 29.83357 31.317,71 31.317,71 32.875,69
[IGasto Depreciacionitotal 55.996,26 57.165,57 59.871,46 61.148,00 64.039,78

Los pasivos a largo plazo se amortizaron en 3, 4 y 5 afios, es el tiempo
qgue la empresa dispone para la cancelacion de sus deudas acorde con lo

establecido por la institucion bancaria lo que les genera a la vez un interés
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bancario el mismo que se refleja en el estado de resultados como un gasto
administrativo, la proyeccion de esta cuenta se realizd en base a las tablas
de amortizacion de la deuda contraida (Ver Anexo 1), a continuacion se
muestra la siguiente tabla:

Tabla 4. 5.

Proyeccion interés bancario
~ PRESTAMO1  PRESTAMO2  PRESTAMO3  Total

5.877,15 204,09 1.709,57 7.790,81
3.248,00 919,31 4.167,31
| 2016 1.858,81 134,11 1.992,92

La cuenta arriendos se proyectd en base a la tasa de inflacion que
corresponde a 4,23% tomando como base el afio 2011, se tom6 como
referencia este afio ya que en los balances del afio 2012 y 2013 esta cuenta
no se refleja debido a que las instalaciones de Multisa pertenecen a un

accionista que presta las mismas a la empresa para sus actividades normales.

Tabla 4. 6.

Proyeccion Arriendos

2011 2014 2015 2016 2017 2018
35.714,28 40.440,83 42.151,48 43.934,49 45.792,92 47.729,96

Una vez realizadas las proyecciones de las cuentas pertenecientes a

gastos administrativos se obtiene la siguiente tabla:

Tabla 4. 7.

Proyeccion Gastos Administrativos

644.747,51  627.289,09 655.106,78 687.867,78 721.485,37 760.974,66
114.220,90 118.926,80 123.826,59 128.928,24 134.240,08 139.770,78
15.032,30 15.650,77 16.295,58 16.966,96 17.666,00 18.393,83
17.174,11 17.886,59 18.623,52 19.390,81 20.189,71 21.021,52
9.863,84 10.275,28 10.698,62 11.139,40 11.598,34 12.076,20
7.195,17 7.492,39 7.801,07 8.122,48 8.457,13 8.805,56
25.026,36 26.056,86 27.130,40 28.248,18 29.412,00 30.623,78
78.787,22 82.119,92 85.593,59 89.214,20 92.987,96 96.921,35
22.210,81 23.125,90 24.078,68 25.070,72 26.103,64 27.179,11
35.647,44 37.155,33 38.727,00 40.365,15 42.072,59 43.852,27
130.031,40 142.228,35 155.569,36 ~ 170.161,77 186.122,94  203.581,28
9.774,47 10.187,93 10.618,88 11.068,06 11.536,24 12.024,22
6.690,70 6.973,72 7.268,70 7.576,17 7.896,64 8.230,67
3.164,30 3.298,15 3.437,66 3.583,07 3.734,64 3.892,61
5.964,37 6.216,66 6.479,63 6.753,72 7.039,40 7.337,16

Contintla —
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149,22 155,53 162,11 168,97 176,12 183,57
85.061,21 15.311,02 15.311,02 15.311,02 15.311,02 15.311,02
68.527,86 55.996,26 57.165,57 59.871,46 61.148,00 64.039,78

10.225,82 7.790,81 4.167,31 1.992,92
40.440,83 42.151,48 43.934,49 45.792,92 47.729,96

Cabe mencionar que la cuenta mantenimiento tiene una alta variacion
entre los afos 2012 y 2013, porque dos tréiler pasan a nombre de Multisa
como activo y existe la reparacion de dos de ellos, ademas se adquirié un
carro FVR por lo que se toma en consideracion el gasto de este vehiculo
sumado los otros 2 carros existentes como activos. Se puede observar mas

detalladamente la proyeccion de los gastos administrativos en el (Anexo G).
e GASTOS DE VENTAS

Los gastos de venta se proyectaron contemplando el porcentaje promedio
de participacién en relacion con las ventas de los afios 2011, 2012 y 2013, a
las cuentas sueldos y salarios y demas beneficios sociales se les afadio el
porcentaje de crecimiento salarial que corresponde a 4,12% a fin de obtener
resultados mas reales en base a datos histéricos de la empresa y datos
externos. Las cuentas como combustibles y lubricantes, estibaje,
alimentacion, material de empaque y fletes y trasportes se proyecté de
acuerdo al crecimiento de las ventas de la empresa que corresponde a 9,38%.
Se puede observar mas detalladamente el calculo de los gastos de venta en
el (Anexo H). A continuacién se muestra la tabla de proyecciones de los

gastos de venta:

Tabla 4. 8.

Proyeccion Gastos de Venta

459.393,44 496.171,88 528.443,29 563.049,17 600.174,52 640.019,97

181.340,76 190.969,95 201.110,46 211.789,42 223.035,44 234.878,62

23.512,06 24.516,02 25.562,86 26.654,39 27.792,54 28.979,28
26.862,08 28.017,15 29.221,88 30.478,42 31.789,00 33.155,92
_ 15.428,06 16.065,24 16.728,73 17.419,63 18.139,06 18.888,20
_ 11.253,99 11.725,53 12.216,83 12.728,71 13.262,05 13.817,73

Continla —
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39.143,80 40.858,30 42.647,89 44.515,87 46.465,66 48.500,86
24.104,28 26.365,26 28.838,32 31.543,36 34.502,12 37.738,42
49.741,38 54.407,12 59.510,51 65.092,60 71.198,28 77.876,68
12.945,80 14.160,12 15.488,33 16.941,14 18.530,22 20.268,35
49.360,74 53.990,78 59.055,11 64.594,48 70.653,44 77.280,74
25.700,50 28.111,21 30.748,04 33.632,20 36.786,90 40.237,52

6.985,21 7.314,32 7.658,94 8.019,80 8.397,65

Cabe mencionar que la cuenta fletes y transportes tiene una alta variacion
entre los aflos 2011, 2012 y 2013, esto se debe a que en el afio 2011 se
facturaba a nombre de la esposa de uno de los accionistas de la empresa por
servicio de trasporte de dos trailer, estas operaciones se realiz6 hasta junio
del 2012 debido a que la persona que facturaba decide cerrar el RUC porque
sus ingresos sobrepasaban la base imponible para declarar impuestos, para
el afio 2013 existe una disminucion en este rubro porque se toma a los dos
trailer dentro del activo debido a que ya no se puede facturar entre partes

relacionadas.

Para la proyeccion del gasto provision cuentas incobrables se hace
referencia a la ley de Régimen Tributario Interno Art.10 numeral 11, donde
menciona que las provisiones para créditos incobrables originados en
operaciones del giro ordinario del negocio, efectuadas en cada ejercicio
impositivo a razon del 1% anual sobre los créditos comerciales concedidos y
que se encuentren pendientes de recaudacion al cierre del mismo, sin que la
provision acumulada pueda exceder del 10% de la cartera total, de acuerdo
a lo que establece la ley la empresa provisiona el 1% de las cuentas por cobrar

criterio que se mantuvo para la proyeccion de esta cuenta.

* ESTIMACION DEL ESTADO DE RESULTADOS

El estado de resultados estimado para los proximos cinco afios de la
empresa Multisa se presenta a continuacion con las proyecciones financieras
antes detalladas, se aprecia un crecimiento continuo de la empresa y de las

ventas, lo que demuestra la capacidad de crear valor de la empresa.
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Estado de Resultados Proyectado.
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2014

16.603.027,70
16.603.027,70
16.603.027,70
13.116.391,88

3.486.635,82

16.603.027,70

15.326.254,87
15.326.254,87
15.326.254,87
15.326.254,87
15.326.254,87

1.276.772,83

1.123.460,97
627.289,09
118.926,80
15.650,77
17.886,59
10.275,28
7.492,39
26.056,86
82.119,92
23.125,90
37.155,33
142.228,35
10.187,93
6.973,72
3.298,15
6.216,66
155,53
15.311,02
55.996,26

7.790,81

2015

18.160.391,69
18.160.391,69
18.160.391,69
14.346.709,44

3.813.682,26

18.160.391,69

16.763.857,57
16.763.857,57
16.763.857,57
16.763.857,57
16.763.857,57

1.396.534,12

1.183.550,07
655.106,78
123.826,59
16.295,58
18.623,52
10.698,62
7.801,07
27.130,40
85.593,59
24.078,68
38.727,00
155.569,36
10.618,88
7.268,70
3.437,66
6.479,63
162,11
15.311,02
57.165,57

4.167,31

2016

19.863.836,44
19.863.836,44
19.863.836,44
15.692.430,78

4.171.405,65

19.863.836,44

18.336.307,41
18.336.307,41
18.336.307,41
18.336.307,41
18.336.307,41

1.527.529,02

1.250.916,95
687.867,78
128.928,24
16.966,96
19.390,81
11.139,40
8.122,48
28.248,18
89.214,20
25.070,72
40.365,15
170.161,77
11.068,06
7.576,17
3.583,07
6.753,72
168,97
15.311,02
59.871,46

1.992,92

2017

21.727.064,29
21.727.064,29
21.727.064,29
17.164.380,79

4.562.683,50

21.727.064,29

20.056.253,05
20.056.253,05
20.056.253,05
20.056.253,05
20.056.253,05

1.670.811,24

1.321.659,89
721.485,37
134.240,08
17.666,00
20.189,71
11.598,34
8.457,13
29.412,00
92.987,96
26.103,64
42.072,59
186.122,94
11.536,24
7.896,64
3.734,64
7.039,40
176,12
15.311,02

61.148,00

2018

23.765.062,92
23.765.062,92
23.765.062,92
18.774.399,71

4.990.663,21

23.765.062,92

21.937.529,59
21.937.529,59
21.937.529,59
21.937.529,59
21.937.529,59

1.827.533,34

1.400.994,63
760.974,66
139.770,78
18.393,83
21.021,52
12.076,20
8.805,56
30.623,78
96.921,35
27.179,11
43.852,27
203.581,28
12.024,22
8.230,67
3.892,61
7.337,16
183,57
15.311,02

64.039,78

Continlla —»



40.440,83
496.171,88
190.969,95

24.516,02

28.017,15

16.065,24

11.725,53

40.858,30

26.365,26

54.407,12

14.160,12

53.990,78

28.111,21

6.985,21
1.123.460,97
16.449.715,84
153.311,86

22.996,78
130.315,08

28.669,32

101.645,76

42.151,48
528.443,29
201.110,46

25.562,86

29.221,88

16.728,73

12.216,83

42.647,89

28.838,32

59.510,51

15.488,33

59.055,11

30.748,04

7.314,32
1.183.550,07
17.947.407,65
212.984,05

31.947,61
181.036,44

39.828,02

141.208,42

43.934,49
563.049,17
211.789,42

26.654,39

30.478,42

17.419,63

12.728,71

44.515,87

31.543,36

65.092,60

16.941,14

64.594,48

33.632,20

7.658,94
1.250.916,95
19.587.224,37
276.612,07

41.491,81
235.120,26

51.726,46

183.393,80

b) ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

45.792,92
600.174,52
223.035,44

27.792,54

31.789,00

18.139,06

13.262,05

46.465,66

34.502,12

71.198,28

18.530,22

70.653,44

36.786,90

8.019,80
1.321.659,89
21.377.912,94
349.151,36

52.372,70
296.778,65

65.291,30

231.487,35
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47.729,96
640.019,97
234.878,62

28.979,28

33.155,92

18.888,20

13.817,73

48.500,86

37.738,42

77.876,68

20.268,35

77.280,74

40.237,52

8.397,65
1.400.994,63
23.338.524,22
426.538,71

63.980,81
362.557,90

79.762,74

282.795,16

La valoracién de la empresa contempla valores importantes como la de

los inventarios y cuentas por cobrar, este punto también se analiza en

profundidad en la aplicacion de estrategias, por lo mismo, es necesario

proyectar varias cuentas del estado de situacion financiera, es decir el

escenario que se puede esperar en los préximos afos.

Se tratara basicamente de establecer los supuestos de proyeccion de las

principales cuentas de activos, pasivos y patrimonio, que son necesarios para

complementar los estados de resultados proyectados y para poder proyectar

adecuadamente el flujo de caja libre, puesto que éste flujo toma en cuenta el

movimiento o variacion de algunas cuentas del balance para realizar los

ajustes necesarios sobre la utilidad neta.
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ACTIVOS
e EFECTIVO Y EQUIVALENTES DEL EFECTIVO

Debido a la relacion que mantiene esta cuenta con las ventas se tomo en
consideracion para su proyeccion el incremento de las ventas para los
proximos 5 afios mas el promedio de los porcentajes histéricos del afio 2011-
2012 y 2013 con relacion a las ventas de los mismos, por lo tanto se proyecto

con un porcentaje del 10,49% para caja y 9,46% para bancos.

Tabla 4. 10.
Proyeccion Efectivo y Equivalentes del Efectivo

10.718.203,86 ~ 14.131.582,59 15.179.217,13

0,98% 2,23% 0,10% 1,11% 9,38% 10,49%
105.254,56 315.617,92 15.738,55

(0,01) (0,00) 0,02 0,08% 9,38% 9,46%
(134.481,70) (10.993,11) 238.713,22

e EXIGIBLE

Para la proyeccién de cuentas por cobrar se tomara en cuenta la tasa de
crecimiento promedio de participacion de dicha cuenta en las ventas de los
afio 2011-2012 y 2013 este valor se utilizara para las proyecciones de los

proximos 5 afios.

Tabla 4. 11.

Tasa de crecimiento promedio de cuentas por cobrar
- CUENTACONTABLE 2011 2012 2013

10.718.203,86 14.131.582,59 15.179.217,13

4,04% 5,74% 4,35% 4,71%
433.251,08 811.382,24 660.420,00

0,00% 0,14% 0,30% 0,15%
20.384,65 45.821,75

0,00% 0,10% 0,05% 0,05%

14.361,98 7.615,61
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* INVENTARIO

La prevision del nivel de inventario que se mantendra en los afios proximos
es de gran relevancia, puesto que se ve estrechamente relacionado con las
ventas, por esta razon se proyecta el nivel de inventario que se mantendra
en la posteridad, basandose en el célculo de la tasa promedio de participacion
historico del inventario en las ventas de los afios 2011-2012 y 2013 mas el

porcentaje de proyeccion para los proximos 5 afios de dicha cuenta.

Tabla 4. 12.

Participacion del inventario sobre las ventas

I WENTAST N 10.718.203,86  14.131.582,59 15.179.217,13
9,03% 4,56% 4,59% 6,06% 4,23% 10,29%
967.973,14 643.916,93 696.406,88

e PROPIEDADES, MAQUINARIA'Y EQUIPO

Terreno

Para la proyeccion de terrenos se tomé en cuenta el porcentaje de
plusvalia del 1,5% este porcentaje fue considerado para la proyeccion de esta

cuenta.

Muebles Enseres y Maquinaria

Para la estimacion de muebles enseres y maquinarias, se mantuvo un
supuesto de que la empresa adquirird estos activos en los préximos 5 afios,
basandose en la tasa promedio de participacion de esta cuenta sobre las

ventas y el porcentaje de inflacion del 4,23%
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Tabla 4. 13.
Participacion de Propiedades, Maquinariay Equipo sobre las ventas

9568843 12892268 14012111
0,22% 0,21% 0,23% 0,22% 4,23% 4,45%

20.875,17 26.954,97 32.691,39 34.972,64

0,56% 0,76% 0,56% 0,63% 4,23% 4,86%
53.423,83 98.372,50 78.698,00 90.197,99

0,25% 0,23% 0,11% 0,20% 4,23% 4,43%
23.918,39 29.345,32 15.122,95 27.314,49

0,03% 0,10% 0,00% 0,04% 4,23% 4,27%
3.176,83 13.059,27 = 5.240,17

Vehiculos

Para la estimacion de la cuenta vehiculos se mantuvo un supuesto de que
la empresa adquirira este activo en los afios 2014 - 2016 y 2018, para lo cual

se toma en cuenta la tasa promedio de crecimiento histérico mas la inflacion.

Depreciaciéon.- Se la proyectara tomando como base la tabla de

depreciacion de cada activo fijo

Tabla 4. 14.
Depreciacion Vehiculos

0,31% 0,79% 1,13% 0,74% 4,23% 4,97%
30.080,36 102.240,49 157.887,60 157.887,60

PASIVOS
e PROVEEDORES, DOCUMENTOS POR PAGAR E IMPUESTOS SRI
En la proyeccidn se aplico la tasa de crecimiento promedio de participacion

de dichas cuentas en el costo de venta, mismo valor que se utilizara para las

proyecciones de los proximos 5 afios.
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Tabla 4. 15.
Tasa de crecimiento promedio de cuentas por pagar

9.568.842,88 12.892.267,95 14.012.111,35
11,21% 9,00% 7,23% 9,15%
1.072.405,90 1.160.438,08 1.013.125,13
0,00% 0,77% 0,00% 0,26%
99.609,84
0,40% 0,51% 0,00% 0,31%
38.600,37 66.394,22

e OBLIGACIONES CON ORGANISMOS DE CONTROL

IESS por pagar

Para la proyeccion de esta cuenta se tomd en cuenta el porcentaje de
crecimiento de la cuenta sueldos y salarios (4,12%), y para la proyeccién del

aporte personal se calcul6 el 9,45% del total sueldos y salarios.

Remuneraciones por pagar y Beneficios sociales por pagar.

Se proyectaron considerando la tasa minima de crecimiento de los
sueldos entre el afio 2011, 2012, 2013, 2014,2015 la misma que se
incrementd en una tasa promedio de 4,12%, puesto que dicha tasa fue mas
realista y confiable, y que guarda relacién con las tasas a las que se

incrementaran otras cuentas principales.

e OBLIGACIONES FINANCIERAS

Préstamos a largo plazo

Para la proyeccion de esta cuenta se toma en cuenta que se amortizaron

en 3, 4y 5 afos, es el tiempo que la empresa dispone para la cancelacion de
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sus deudas acorde con lo establecido por la institucion bancaria. (Ver Anexo

1)

Obligaciones a Largo plazo

Para la proyeccion de esta cuenta se toma en consideracion que este
rubro fue proporcionado por parte de un accionista, misma deuda fue
cancelada en el afio 2014, por lo que para los proximos afios no se toma en

consideracion.

PATRIMONIO

e CAPITAL SOCIAL

Se establecera que para los proximos 5 capital social de la compafiia se

mantendra en US$ 10,000.00 por lo que esta cuenta no se incrementara.

e PERDIDA DEL EJERCICIO 2009

La pérdida del afio 2009 de $ (4.587,75) para el afio 2014 se da de baja
este valor, puesto que no se puede amortizar esta pérdida segun el art. 11
literal b) del REGLAMENTO PARA APLICACION LEY DE REGIMEN
TRIBUTARIO INTERNO, LORTI.

ESTIMACION DEL ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

El balance general se proyecté con base en el método de tasas de
crecimiento, en las cuentas del activo y pasivo, mientras que en el patrimonio,
la cuenta de capital se mantuvo, puesto que no existiran aportes nuevos de
capital y se incrementd la cuenta revalorizacion de activos, mientras que la
cuenta de resultados se ajustd acuerdo con la utilidad neta tomada del estado

de resultados proyectado.
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2014

1.741.054,09
278.684,55

17.388,95

$
261.295,60
745.045,35
691.536,00
698.521,21
(6.985,21)
45.889,89
45.889,89
7.619,46
7.619,46
717.324,19
717.324,19
284.828,88
284.828,88
39.734,14
66.837,61
94.490,17
30.915,12
323.629,68
(270.777,83)
2.025.882,97

1.205.160,85
1.105.787,79
1.105.787,79
1.105.787,79

99.373,06

8.833,43
4.968,85
3.864,59
40.895,10
40.895,10
49.644,53
39.810,68
9.833,85
48.585,98
48.585,98
48.585,98
48.585,98

1.253.746,83

10.000,00
10.000,00
8.381,75
8.381,75
753.754,39
107.825,86
497.204,42
148.724,11
772.136,14
2.025.882,97

2015

1.874.052,50
305.226,71

19.212,42

$
286.014,28
777.699,49
724.118,03
731.432,36
(7.314,32)
45.958,13
45.958,13
7.623,32
7.623,32
791.126,31
791.126,31
282.117,95
282.117,95
40.330,16
102.489,81
110.981,16
47.406,11
323.629,68
(342.718,97)
2.156.170,45

1.310.392,80
1.206.925,57
1.206.925,57
1.206.925,57

103.467,23

9.197,37

5.173,56

4.023,81
42.579,98
42.579,98
51.689,89
41.450,88
10.239,01
15.039,37
15.039,37
15.039,37
15.039,37

1.325.432,17

10.000,00
10.000,00
8.381,75
8.381,75
812.356,53
102.168,06
497.204,42
212.984,05
830.738,28
2.156.170,45

2016

2.018.708,89
334.298,48

21.227,11

$
313.071,36
811.888,84
758.235,19
765.894,13
(7.658,94)
46.026,47
46.026,47
7.627,18
7.627,18
872.521,58
872.521,58
428.450,56
428.450,56
40.935,11
139.721,51
148.212,86
64.626,86
497.616,98
(462.662,76)
2.447.159,46

1.425.043,72
1.317.313,64
1.317.313,64
1.317.313,64

107.730,08

9.576,30
5.386,71
4.189,59
44.334,27
44.334,27
53.819,51
43.158,65
10.660,85
1.174,68
1.174,68
1.174,68
1.174,68

1.426.218,40

10.000,00
10.000,00
8.381,75
8.381,75
1.002.559,30
228.742,81
497.204,42
276.612,07
1.020.941,05
2.447.159,46

2017

2.176.118,10
366.141,12

23.453,07

$
342.688,06
847.685,75
793.959,79
801.979,59
(8.019,80)
46.094,92
46.094,92
7.631,04
7.631,04
962.291,22
962.291,22
392.144,15
392.144,15
41.549,14
178.602,68
187.094,03
82.609,66
497.616,98
(595.328,34)
2.568.262,25

1.549.966,61
1.437.798,05
1.437.798,05
1.437.798,05

112.168,56

9.970,85
5.608,65
4.362,20
46.160,84
46.160,84
56.036,87
44.936,79
11.100,08

1.549.966,61

10.000,00
10.000,00
8.381,75
8.381,75
999.913,89
153.558,12
497.204,42
349.151,36
1.018.295,64
2.568.262,25

2018

2.347.481,74
401.018,95

25.912,44

$

375.106,51
885.165,94
831.367,58
839.765,23
(8.397,65)
46.163,47
46.163,47
7.634,90
7.634,90
1.061.296,85
1.061.296,85
335.201,55
335.201,55
42.172,37
219.206,40
227.697,76
101.388,23
497.616,98
(752.880,20)
2.682.683,28

1.686.092,13
1.569.302,22
1.569.302,22
1.569.302,22

116.789,91

10.381,64
5.839,72
4.541,92

48.062,67

48.062,67

58.345,59

46.788,19

11.557,41

1.686.092,13

10.000,00
10.000,00
8.381,75
8.381,75
978.209,41
54.466,28
497.204,42
426.538,71
996.591,16
2.682.683,28
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4.1.2. Determinacion del flujo de caja libre

Una vez que se ha proyectado tanto el balance general, como el de
resultados, es posible distinguir los flujos de caja libres estimados para cada

uno de los afios, sin aplicar ningun tipo de estrategias financieras.

Los valores por ventas netas, costos de ventas, y gastos se tomaron del

estado de resultados proyectado para los proximos cinco afos.

Los impuestos se han calculado partiendo del porcentaje establecido por
el Servicio de Rentas Internas del Ecuador, que es del 22% de Impuesto a la

Renta a partir del afio 2013.
4.1.3. Fondo de maniobra
Para el célculo del fondo de maniobra, se aplicé la siguiente formula:
Fondo de Maniobra = Activo Corriente — Pasivo Corriente

El fondo de maniobra es la parte del activo corriente financiado con
recursos a largo plazo, es decir, el fondo de maniobra esta integrado por los
recursos financieros de caracter permanente de la empresa que quedan
después de financiar las inversiones en necesidades operativas de fondos.
Para el efecto, se emplea la variacion de afio a afio del fondo de maniobra, a

partir del quinto afio se considera la variacion del afio anterior.

Tabla 4. 17.

Fondo de Maniobra
. CUENTAS | 2014 || 2015 | 2016 2017 | 2018 |

698.521,21 731.432,36 765.894,13 801.979,59 839.765,23
717.324,19 791.126,31 872.521,58 962.291,22  1.061.296,85
1.105.787,79 1.206.925,57 1.317.313,64 1.437.798,05  1.569.302,22

310.057,61 315.633,09 321.102,07 326.472,77 331.759,86
$5.575,48 $5.468,97 $5.370,70 $5.287,09 $5.287,09
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4.1.4. Flujo de caja libre

Tras observar el resultado del calculo del fondo de maniobra, fue posible
deducir que habra incrementos en el capital de trabajo esto debido al
crecimiento de las cuentas que forman parte del fondo de maniobra, por tal
razén la empresa mantiene flujos de efectivo positivos, esto considerando
que la proyeccion de los flujos de caja no han aplicado ningun tipo de

estrategia financiera.

Tabla 4. 18.

Flujo de aja Libre
- 2014 2015 2016 2017 2018

16.603.027,70  18.160.391,69 19.863.836,44 21.727.064,29  23.765.062,92
15.326.254,87  16.763.857,57  18.336.307,41  20.056.253,05 21.937.529,59
1.276.772,83 1.396.534,12 1.527.529,02 1.670.811,24 1.827.533,34

627.289,09 655.106,78 687.867,78 721.485,37 760.974,66
496.171,88 528.443,29 563.049,17 600.174,52 640.019,97
55.996,26 57.165,57 59.871,46 61.148,00 64.039,78
7.790,81 4.167,31 1.992,92 = =
89.524,79 151.651,17 214.747,69 288.003,35 362.498,93
28.669,32 39.828,02 51.726,46 65.291,30 79.762,74
60.855,47 111.823,15 163.021,23 222.712,05 282.736,19
55.996,26 57.165,57 59.871,46 61.148,00 64.039,78
116.851,73 168.988,72 222.892,69 283.860,05 346.775,97
5.575,48 5.468,97 5.370,70 5.287,09 5.287,09
111.276,25 163.519,75 217.521,99 278.572,96 341.488,88

4.1.5. Descuento de los flujos de caja

Antes de descontar los flujos de caja obtenidos, se debe recordar que el
valor del dinero cambia en el tiempo, por ende, la actualizacion o calculo del
Valor Actual Neto, permiten conocer un unico valor real de los flujos de

efectivo futuros.
a) TASAS DE DESCUENTO
La tasa de descuento es utilizada para cambiar el dinero del futuro en

dinero del presente. La tasa de actualizacién o tasa de descuento que ha de

aplicarse para descontar los flujos de caja libre, es el Coste Medio Ponderado
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del Capital, también conocido ampliamente en su concepcion inglesa WAAC.
La tasa resultante es una media ponderada entre el coste del capital propio y

el coste del capital ajenos se calcula con la siguiente formula:

CAA
WACC = Ke———— + Kd(1 —T)

CAA+D CAA+D

Donde:

Ke: Tasa de costo de oportunidad de los accionistas
CAA: Capital Aportado por los accionistas

D: Deuda Financiera Contraida

Kd: Costo de la deuda financiera

T: Tasa de impuesto a las ganancias

WACC: Promedio ponderado del costo de capital
Ke: Tasa de costo de oportunidad de los accionistas.

Tabla 4. 19.

Datos calculo tasa de actualizacion

| - Patrimonio
126.207,61

La deuda financiera contraida representa el 73% Pasivo

346.607,35
Total
472.814,96
11,20% Tasa Activa Efectiva Maxima para el
segmento productivo Corporativo aplicable en los Ver anexo J-1
bancos del Ecuador.
33,70% 22% de Impuesto a la Renta +15%
Reparto utilidades
17,68% Observar el célculo de tasa de costo

de oportunidad de los accionistas.

e Calculo WACC:

CAA
WACC = Ke———=+Kd(1—-T)

CAA+D CAA+D

WACC = 0,1768 0.27 +0,1120(1 — 0,3370) 0.73
- 0,27+ 0,73 ’ 0,27 + 0,73

WACC = 0,047736 + 0,05420688
WACC = 0,1016 = 10,16%
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e Tasa de costo de oportunidad de los accionistas

También considerada como costo del patrimonio, representa el
rendimiento requerido por los inversionistas en compensacion al riesgo que
aceptan al invertir en la empresa. Por lo tanto, que el costo de capital es el
rendimiento que una empresa debe obtener sobre las inversiones que ha
realizado con el claro objetivo de que esta manera pueda mantener, de forma

inalterable, su valor en el mercado financiero.

El Ecuador, es considerado como un mercado de valores reducido, por
lo tanto muchas de las empresas no cotizan en bolsa, hecho que impide tener
la informacién historica necesaria para el célculo de la tasa de riesgo de la
industria, que es un componente de la férmula tradicional de la tasa de costo
de oportunidad de los accionistas, en esta oportunidad el método CAMP

requiere ser adaptado para su aplicacion.

Jaime Sabal, plantea un modelo denominado “de practicantes”, en la que

se adapta el método CAMP, mediante la siguiente férmula:

E(Ri,X)=RF+B*[E(RM)-RF] + CRx

Dénde:

E(Rix): Es el rendimiento esperado del activo i en el pais x.

Rf: Es una tasa libre de riesgo (generalmente el rendimiento de un United
States T-Bond).

Bi:Es la beta de una compaiiia similar en un pais desarrollado.

E(Rm): Es el rendimiento esperado del mercado por todos los inversionistas
dentro de la industria en cuestion. WAL-MART-V y The Kroger Co. (KR)
pertenecen a la industria de alimentacion, el retorno del patrimonio de la

industria (Return on Equity Industry) es de 16,10%
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CRx: Es la prima por riesgo pais del pais x (generalmente se toma el spread
entre un titulo de largo plazo emitido en dolares por el pais x y un US T-Bond

de plazo similar).

(Sabal, 2003) “Se puede decir que hay tantas variantes de este modelo
como analistas. Pero, lo que todas esas variantes tienen en comun es la
estimacion de una tasa de descuento usando el CAPM como modelo base y
luego incrementando la resultante tasa de rendimiento requerida con una

medida del riesgo pais.”

Con el objetivo de obtener el costo de capital, se basara el calculo, en la
informacion de dos empresas similares a Multisa, cuya actividad comercial

en Estados Unidos es similar.

Tabla 4. 20.

Empresas parala comparacion

WAL-MART-V The Kroger Co. (KR)
0,3 1,04
$ 71.961.000,00 $ 13.288.000,00
$ 81.394.000,00 $ 5.412.000,00
32,20% 34,05%

Fuente: Yahoo Finance (Ver anexo J)

A la vez, es de gran relevancia acumular la informacion necesaria para el
computo acorde con los datos actuales tanto de Ecuador, como de Estados
Unidos.

Tabla 4. 21.

Datos para el calculo de la tasa de costo de capital

16,10% =

11,81% =

4,29% =
2% 4,23%
1,63% 5,92%

Fuente: Return on Equity Industry ( Ver Anexo J-6)
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Para determinar el rendimiento nominal de una empresa dedicada a la
comercializacidon de productos masivos en Ecuador, se debe calcular primero
el rendimiento nominal requerido en Estados Unidos, para esto es necesario
desapalancar las betas de las dos empresas antes seleccionadas mediante la

aplicacion de la siguiente férmula:

BA
1+%*(1—T)

BD =

Dénde:

BD: Beta desapalancada

BA: Beta apalancada

D: Deuda de la empresa

P: Capital Social

T: Tasa Impositiva (Sabal, 2003)

Al reemplazar la férmula con los datos de cada una de las empresas

obtenemos los siguientes resultados:

WAL-MART-V
P 0,30
1 = ’
$71°961.000,00
1 +5817394.000,00 * (1 ~ 0:3220)
BD; = 0,23
The Kroger Co. (KR)
. 1,04
2= ’
L4 $ 13'288.00,00 (1 —0,3205)

$5°412.000,00
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BD, = 0,46

Posteriormente, se calcula un beta promedio, sumando los dos betas

apalancados y dividiendo este resultado entre dos.

0,23+ 0,46
2
Bpromedio = 0,35

Bpromedio =

Posteriormente se calcula el rendimiento requerido de una empresa
dedicada a la comercializacion de productos masivos en Estados Unidos.
Mediante la siguiente férmula:

kysa = Rr+BP(Rm — Rf)
kysa = 0,0429 + 0,35(0,161 — 0,0429)
kUSA = 8,37%

Una empresa dedicada a la comercializacién de productos masivos en
Estados Unidos deberia tener un rendimiento minimo requerido de 8,37%.

(Sabal, 2003) “Antes de encontrar el rendimiento requerido de este tipo de
negocio en Ecuador, se debe encontrar el rendimiento real del mismo, en
Estados Unidos, considerando la inflacién a través de la ecuacién que se

presenta a continuacion:

KRealyga—[(1 + Kysa)/(1 + Tasa de inflacidéngg,)] — 17
KRealys,—[(1 + 0.0837)/(1 + 0.02)] — 1
KRealys,-=6,59%

En términos reales, el rendimiento minimo requerido en Estados unidos
sera de 6,59%
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Para calcular el rendimiento requerido de una empresa similar en Ecuador,
se afecta el rendimiento real minimo requerido en Estados Unidos, por el

riesgo pais de Ecuador.

KRealgcygaor = [(1 + KRealygy) * (1+RpEcuador)] -1
KRealgeyqa0r = [(1 +0.0659) = (1 4+ 0.0592)] — 1
KRealg yador = 0,1290 = 12,90 %

En términos nominales, el costo minimo requerido se cuantifica a

continuacion:

KNominalg.yaaor = [(1 + KRealgcyaaor) * (1+tasa de inflaciongeyqaor)] — 1
KNominalgayaaqer = [(1 + 0.1290) * (1 + 0.0423)] — 1
KNominalg.yqaor = 0,1768 = 17,68%

Si la inflacién esperada de Ecuador es del 4.23%, en términos nominales
el costo de oportunidad de los accionistas es de 17,68%.

b) VALOR RESIDUAL

Para precisar el valor de la empresa, se considera el valor del negocio en
los afios posteriores al ultimo periodo proyectado, expresado en valores

presentes, se puede definir como una renta perpetua.

Al calcular el valor residual se utilizé el modelo de Gordon se ha de estimar
la tasa de crecimiento del 4,2% de acuerdo al PIB. Esta forma de calculo del

valor residual consta de dos partes: primero se calcula una renta perpetua
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utilizando los crecimientos del mercado de la compafiia 'y después se trae

ésta a valor presente.

FCFF x (1 + g)

R =
VR =wacc =g+ wacor

Dénde:

VR= Valor Residual

FCFF= Flujo de Caja Libre para la empresa en el Ultimo afio estimado
g= Tasa media de crecimiento para los futuros flujos de n

n= Numero de afios de duracion del proyecto

WACC= Coste de Capital Medio Ponderado

Célculo:

$341.488,88 * (1 + 4,2%)
(0,1016 — 4,2%)(1 + 0,1016)5

Valor Residual = $3°678.560,31

Valor Residual =

4.1.6. Valor de la empresa MULTISA

Una vez actualizados los flujos de caja futuros, afiadido el valor residual y
con la disminucién de la inversion inicial se obtiene el valor de la empresa,
cuyo valor es de $2.536.941,36

Tabla 4. 22.

Descuento del flujo de cajay valor de la empresa
- 2014 2015 2016 2017 2018

_ 166030277 18.160.391,6  19.863.836,4  21.727.064,2  23.765.062,9
9 4 9 2

_ 15.326.254, 8 16.763.857,5 18.336.307,4 20.056.253,0  21.937.529,5
7 1 5 9

1.276.772, 83 1.396.534,12 1.527.529,02 1.670.811,24  1.827.533,34

627.289,09 655.106,78 687.867,78 721.485,37 760.974,66

496.171,88 528.443,29 563.049,17 600.174,52 640.019,97

55.996,26 57.165,57 59.871,46 61.148,00 64.039,78

7.790,81 4.167,31 1.992,92 - -

Continlla —»
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89.524,79 151.651,17 214.747,69 288.003,35 362.498,93

28.669,32 39.828,02 51.726,46 65.291,30 79.762,74
60.855,47 111.823,15 163.021,23 222.712,05 282.736,19

55.996,26 57.165,57 59.871,46 61.148,00 64.039,78
116.851,73 168.988,72 222.892,69 283.860,05 346.775,97
5.575,48 5.468,97 5.370,70 5.287,09 5.287,09

111.276,25 163.519,75 217.521,99 278.572,96 341.488,88
111.276,25 163.519,75 217.521,99 278.572,96  4.020.049,19

101.011,31 148.435,49 197.456,17 252.875,35  3.649.210,37

4.348.988,69

(1.812.047,33
)

2.536.941,36

4.1.7. VALOR DE LA ACCION

Se presenta el valor de cada accion, el caso de que Multisa deseara emitir
acciones para cotizar en bolsa. El valor econdmico de la accién se calculo
dividiendo el valor de la empresa, mediante la actualizacién de sus flujos

futuros entre el nUmero de acciones.

Tabla 4. 23.

NUumero de acciones

7000 7000
1000 1000
1000 1000
1000 1000
10000 10000

Tabla 4. 24.
Valor de acciones

‘valor delaaccion
10000
$ 1,00
772.136,14
77,21
253,69
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Al aplicar el método (descuentos de flujos de caja libre) para la valoracién
de la empresa Multisa, se considera una buena en relacion del valor contable
que se calcula al presente que es de $772.136,14, puesto que a través de la
valoracion de la empresa con flujos futuros se determina la alta probabilidad
de crecimiento siendo asi el valor de la empresa de $2.536.941,36. Al emitir
10000 acciones la empresa puede cotizar en la bolsa con un valor econémico

de $253,41 por cada accion.

4.1.8. Indicadores para medir la creacion de valor de una empresa

41.8.1. TIR

(Hamilton & Pezo, 2005) “Es aquella tasa de actualizacion maxima que
reduce a cero el valor actual neto (VAN) del proyecto. La TIR es la mas alta
tasa de actualizacion que se puede exigir al proyecto. Cualquier tasa mayor a
la tasa interna de retorno genera un VAN negativo y en consecuencia el
proyecto arroja perdidas. En conclusion, mientras mas alta sea la TIR el

proyecto presenta mayores posibilidades de éxito.”

Tabla 4. 25.
Célculo del TIR
- Afios  Periodos  Inversion  flujodecaja

0 (1.812.047,33)
- 1 101.011,31
2 148.435,49
- 3 197.456,17
4 252.875,35
5 3.649.210,37
I TIR 21%

Al realizar la valoracion de la empresa se determina una TIR de 21% lo
gue nos indica que el valor de la empresa es viable ya que la tasa es mayor

al costo medio ponderado de capital WACC 10,16%.
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4.1.8.2. EVA

(Franklin, 2007) “Es una estimacion de la verdadera utilidad econdémica de
un negocio durante el afio y se distingue claramente de la utilidad contable.
El valor econémico agregado (EVA) es una herramienta financiera que
permite calcular y evaluar | rigueza generada por la empresa, teniendo en
cuanta el nivel de riesgo con el que ésta 6pera. El EVA aporta elementos para
gue los accionistas, inversionistas, entidades de crédito y otras personas con

intereses en la empresa, puedan tomar decisiones con mas conocimiento de

causa.”
Formula
EVA (IVOPAT LVACC) (Afn +CT)
=\ — *
Afn + CI fn
Dénde:

NOPAT= Utilidad operativa neta después de impuestos
WACC=Costo medio ponderado de capital

Afn= Activos fijos netos

CT= Capital de trabajo

Cl=Capital invertido

Férmulas:
NOPAT = UO(1 —TC)
= IMPUESTO A LA RENTA
B UOAI
Dénde:

UO= Utilidad operativa

Tc= Tasa de impuesto
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Célculo

_ $28.669,32
"~ $153.311,86

TC =0,19
NOPAT = $153.311,86(1 — 0,19)
NOPAT = $124.642,54

NOPAT
CI

TcC

EVA = ( - WACC) « (Afn + CT)

($124642,54
A=

—_— o)
$555.152.35 10,16 /o> * ($245.094,73 + $ 310057,61)

EVA =$ 68.227,04

Tabla 4. 26.
Célculo del EVA
. 204 2015 2016 2017 2018

153.311,86  212.984,05 276.612,07 349.151,36 426.538,71
28.669,32 39.828,02 51.726,46 65.291,30 79.762,74
310.057,61 315.633,09 321.102,07 326.472,77 331.759,86

245.094,73 241.787,79 387.515,45 350.595,02 293.029,18

10,16%
22% 31% 32% 42% 56%
124.642,54 173.156,03 224.885,61 283.860,05 346.775,97
0,19 0,19 0,19 0,19 0,19

555.152,35 557.420,89 708.617,52 677.067,78 624.789,03
68.227,04 116.510,00 152.874,72 215.055,30 283.283,87

Como se observa en la tabla el indicador de creacién de valor EVA ha ido
incrementando afio tras afio, siendo esto positivo para la empresa ya que

atrae nuevos inversionistas y el valor de las acciones aumenta.

e Conclusion

La valoracion a la empresa Multisa nos permite conocer su patrimonio real
lo cual es importante ya que esto permitira captar nuevos inversionistas
ayudando a la empresa a crecer y desarrollarse en el mercado, ya que de
acuerdo a la valoracién el giro del negocio de la empresa es rentable, por la
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competencia que hay dentro del cantén Latacunga es importante establecer
estrategias financieras que permitan el desarrollo y crecimiento de la
organizacion en el mercado y expandirse a nivel regional con el financiamiento

de los inversionistas que se va a captar.
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CAPITULO V

PROPUESTA DE UN PLAN FINANCIERO

Después de haber definido las principales deficiencias financieras de
Multisa, mediante un analisis y diagnéstico financiero, desarrollado
anteriormente en el capitulo Ill, es necesario proponer un nuevo panorama
para la entidad, donde se desarrollara un plan financiero en el cual se
planteard una filosofia financiera, objetivos, politicas y planes tacticos
operativos que permitan llevar a cabo la planificacion y el disefio de

estrategias financieras que permita mejorar la rentabilidad.

Finalmente se buscara nuevamente el valor intrinseco de la empresa con
la finalidad de comparar y demostrar cuan beneficiosas resultaron el plan
financiero y las estrategias financieras propuestas, ademas se elaborara un
analisis de sensibilidad a través de la construccién de escenarios optimistas y
pesimistas, para de esta manera determinar el valor por accién de la empresa

Multisa.

5.1. Filosofia financiera

La filosofia financiera, permite dar a conocer el pensamiento que todos los
colaboradores de la empresa deberan aplicar en relacion al desarrollo de sus
actividades, es decir una guia que direccionara a la eficiente toma de

decisiones financieras que deberan tomar los miembros de la entidad.
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5.1.1. Misién financiera MULTISA

Optimizar los procesos de gestion financiera, mediante una asignacion
eficiente y eficaz de los recursos, con el proposito de perfeccionar la
comercializacion de productos de calidad, que permita satisfacer a los clientes

internos, externos y maximizar los niveles de rentabilidad.

5.1.2. Visién financiera MULTISA al 2018

Al 2018 ser una empresa lider en la comercializacién de productos de
consumo masivo de calidad, a través de la asignacion éptima de recursos,
gue permita el cumplimiento de los objetivos propuestos en la planificacion

financiera organizacional.

5.2. Determinacién de objetivos generales

Una vez que se ha desarrollado el analisis financiero de Multisa, es preciso
programar objetivos alcanzables, medibles y puntuales, ademas de crear
planes que faciliten su cumplimiento y especifiquen las metas que se propone
alcanzar, con el propdsito de mejorar el manejo, asignacion de los recursos y

niveles de rentabilidad.

5.2.1. Definicién de objetivos generales

Tabla 5. 1.

Definicion de Objetivos Generales

Analizar el entorno politico, legal y econémico en el que se
desarrollan las actividades de la empresa, sus
oportunidades y amenazas.

Contindla —»
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Adquirir productos que cumplan con los requisitos vigentes.

Mejorar las negociaciones con los clientes con respecto al
precio de venta los productos solicitados.

Reformar la estructura organizacional de la empresa de
acuerdo a sus necesidades a fin de evitar el mal uso de los
recursos.

Monitorear y controlar el resultado de las actividades, por
departamento de la empresa, con el fin de evaluar el
desempefio de sus colaboradores.

Aplicar indicadores financieros de los balances con la
finalidad de conocer el comportamiento de las diferentes
cuentas que maneja la empresa.

Optimizar la gestion financiera que permita mejorar la
administracién y manejo de los recursos.

Diagnosticar el area financiera con el fin de proponer un
plan financiero acorde a las necesidades de la organizacion.
Capacitar al personal financiero para el manejo productivo
del sistema contable.

Elaborar un manual de funciones para los departamentos.
Elaborar programas de pos-venta y valor agregado.
Solicitar proformas a los proveedores al momento de

adquirir los productos.

Mejorar el control de los inventarios de la empresa.

Analizar los costos y gastos de la empresa.

Examinar y reducir el costo de venta de la mercaderia.

[Pruebaacida™ " Mantener buenos niveles de liquidez.
IPlazo promedio depago" Extender los plazos de pago.

Aprovechar el financiamiento a corto y largo plazo.

Continlla —»
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[ Margen de utilidad Neta . Mejorar los niveles de rentabilidad

a) Objetivo Financiero General

Disefar estrategias financieras a corto y largo plazo que permitan mejorar
los niveles de rentabilidad a Multisa.

5.2.2. Planteamiento de objetivos financieros

Tabla 5. 2.

Planteamiento de objetivos financieros

| Factor Poliico " Incremento del salario

basico, Reformas de
seguridad social,
inflacion PIB, e indices
de desempleo.

Numero de proveedores
gque cumplen con los
requisitos.

Numeros de
proveedores que no
cumplen con los
requisitos.

Precios

No aplica

No aplica

Analizar el entorno politico, legal y
econébmico en el que se
desarrollan las actividades de la
empresa, sus oportunidades vy
amenazas.

Adquirir productos que cumplan
con los requisitos vigentes.

Mejorar las negociaciones con los
clientes con respecto al precio de
venta los productos solicitados.

Reformar la estructura
organizacional de la empresa de
acuerdo a sus necesidades a fin
de evitar el mal uso de los
recursos.

Monitorear y controlar el resultado
de las actividades, por
departamento de la empresa, con

Contintla —



Indicadores financieros

No aplica

No aplica

No aplica

No aplica

Numero de proformas

gque se solta a los
proveedores
indice de rotacion de
inventarios

Andlisis financiero de
costos y gastos

Analisis financiero
horizontal del costo de
venta

indicador de liquidez

indice de rotacion de
cuentas por pagar.
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el fin de evaluar el desempefio de
sus colaboradores.

Aplicar indicadores financieros de
los balances con la finalidad de
conocer el comportamiento de las
diferentes cuentas que maneja la
empresa.

Optimizar la gestion financiera que
permita mejorar la administracion
y manejo de los recursos.
Diagnosticar el area financiera con
el fin de proponer un plan
financiero acorde a las
necesidades de la organizacion.
Capacitar al personal financiero
para el manejo productivo del
sistema contable.

Elaborar un manual de funciones
para los departamentos.

Elaborar programas de pos-venta
y valor agregado.

Solicitar  proformas a los
proveedores al momento de
adquirir los productos.
Mejorar el control de los
inventarios de la empresa.

Analizar los costos y gastos de la
empresa.

Examinar y reducir el costo de
venta de la mercaderia.

Mantener buenos niveles de

liquidez.

Extender los plazos de pago.

Aprovechar el financiamiento a
corto y largo plazo.

Contintla —



262

Indicador de
apalancamiento
financiero

Indicador del margen de Mejorar los niveles de rentabilidad

' Margen de utilidad Neta utiidad bruta y neta.

5.3. Estrategias financieras

Segun Luis Villegas (2007), la estrategia es un conjunto de acciones
encaminadas a desarrollar y mantener ventajas competitivas para la empresa
con relacion a sus competidores, mantener o mejorar el margen y generar
utilidades. Gracias a las estrategias es posible el planteamiento de objetivos
en el ambito financiero de una empresa, el desarrollo y adopcion de planes de

accion y asignacion de recursos que faciliten su cumplimiento.
5.3.1. Definicién de Estrategias Financieras
Al definir las estrategias, es posible desarrollar los medios por los que se

conseguira el cumplimiento de los objetivos financieros antes definidos, lo que

se presenta a continuacion:

Tabla 5. 3.

Definicion de Estrategias Financieras

Determinar el entorno Capacitar frecuentemente
financiero en el que se al departamento de
desenvuelve la empresa, sus contabilidad en temas de
oportunidades y amenazas, reformas de legislacion
de manera semestral laboral, tributaria y
contable.

Numero de proveedores que Educar al personal de
cumplen con los requisitos. compras en temas de
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NUmeros de proveedores que
no cumplen con los
requisitos.

Adquirir productos de calidad
con un costo competitivo.

Reformar la estructura
organizacional de la empresa
de acuerdo a sus
necesidades a fin de evitar el
mal uso de los recursos.

Monitorear y controlar el
resultado de las actividades,
por departamento de la
empresa, con el fin de evaluar
el desempefio de sus
colaboradores.

Aplicar indicadores
financieros de los balances
con la finalidad de conocer el
comportamiento  de las
diferentes  cuentas  que
maneja la empresa.

Optimizar la gestion
financiera  que permita
mejorar la administracion vy
manejo de los recursos.

Diagnosticar el area
financiera con el fin de
proponer un plan financiero
acorde a las necesidades de
la organizacion.

Capacitar continuamente al
personal financiero para el

manejo productivo del
sistema contable.

Elaborar un manual de
funciones para los
departamentos.
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relacionados a las normas
vigentes de los productos.

Contratar una analista de
costos que permita
establecer el precio real de
los productos.

Delegar al personal de
Talento Humano la reforma
de la estructura
organizacional de acuerdo
a las necesidades de la

empresa.

Designar dentro de las
funciones del area de
Talento Humano, el

monitoreo y control de las
actividades de la empresa.

Adquirir un modulo de
andlisis financiero.

Capacitar al personal del
area financiera en el
andlisis e interpretacion de
resultados financieros.

Elaborar un plan financiero
acorde a las necesidades
de la organizacion.

Realizar un convenio con el
proveedor del software para
las capacitaciones sobre el
manejo y funcionamiento
del sistema contable.

Destinar dentro de las
funciones del éarea de
Talento Humano la

elaboracién de un manual
de funciones para cada
departamento.
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Elaborar programas de pos-

venta y valor agregado
mensualmente
Solicitar proformas a los

proveedores al momento de
adquirir los productos

Mejorar el control de los

inventarios de la empresa.

Analizar los costos y gastos
de la empresa
mensualmente.

Examinar y reducir el costo
de venta de la mercaderia.

Mantener buenos niveles de
liquidez.

Mantener en niveles 6ptimos
la cartera de crédito.

Mejorar las negociaciones
con los proveedores.

Establecer la  estructura
financiera Optima para la
empresa.

Mejorar los niveles de

rentabilidad
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Solicitar al jefe de ventas la
elaboracién de programas
de pos-venta y valor
agregado.

Designar dentro de las
funciones del analista de
costo el estudio de
proformas de los productos.

Designar dentro de las
funciones del jefe de
bodega la elaboracién de
informes mensuales del
manejo y control de Ia
mercaderia.

Otorgar dentro de las
funciones del jefe financiero
la elaboracién de

presupuestos de costos y
gastos mediante informes
mensuales.
Sustituir  productos  de
menor costo.

Establecimiento de politicas
de liquidez que permitan
afrontar las necesidades de
efectivo.

Reducir la cartera de crédito
enun 5 %.

Establecer politicas de
pagos con los proveedores
en plazos, descuentos,
promaociones.

Delimitar  politicas  que
faciliten la toma de
decisiones acerca de la
estructura financiera
empresarial.

Reduccion del 1% del costo
de ventas.

Incrementar las ventas a
un 10,54% de acuerdo al
crecimiento de mercado.
Determinar politicas que
establezcan la retencién de
utilidades.
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La priorizacion es otorgar un puntaje a cada estrategia, acorde con los

principales parametros que requiere la empresa para cumplir con sus

objetivos financieros. De esta manera, es posible precisar la relevancia que

tiene cada una de ellas e identificar si pertenecen al corto o largo plazo.

Tabla 5. 4.

Priorizacion de Estrategias

._ Vtas. Li

Capacitar frecuentemente al departamento
contabilidad en temas de reformas de IeglsIaC|on
laboral, tributaria y contable.

Educar al personal de compras en temas de
relacionados a las normas vigentes de los productos.
Contratar una analista de costos que permita establecer
el precio real de los productos.

Delegar al personal de Talento Humano la reforma de la
estructura organizacional, monitoreo y control de las
actividades de acuerdo a las necesidades de la
empresa.

Capacitar al personal del area financiera en el andlisis
e interpretacion de resultados financieros.

Elaborar un plan financiero acorde a las necesidades
de la organizacion.

Realizar un convenio con el proveedor del software para
las capacitaciones sobre el manejo y funcionamiento del
sistema contable.

Destinar dentro de las funciones del area de Talento
Humano la elaboracién de un manual de funciones para
cada departamento.

Solicitar al jefe de ventas la elaboracion de programas
de pos-venta y valor agregado.

Designar dentro de las funciones del analista de costo el
estudio de proformas de los productos con el objetivo
de reducir el costo de ventas en un 1%.

Designar dentro de las funciones del jefe de bodega la
elaboracion de informes mensuales del manejo y control
de la mercaderia.

Reducir la cartera de crédito en un 5%

Establecer politicas de pagos con los proveedores en
plazos, descuentos y promociones.

Incrementar las ventas en un 10,54% de acuerdo a la
tasa de crecimiento del Mercado.

Determinar politicas que establezcan la retencién de
utilidades.

Total

1

ig. End. R
2 1
2 2
2 2
2 1
3 3
3 1
2 3
1 2
4 2
2 1
3 3
5 3
4 3
5 3
5 4

ent.

3

7

10

14

15

16

13

16

17

17

18

18

179

Al realizar la priorizacion de estrategias financieras se desarrollé

determinando la puntuacién o nivel de importancia en un rango de 1 a 5
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puntos, de acuerdo a los factores de liquidez, rentabilidad, solidez o

endeudamiento y ventas.

La puntuacion 1, se confiere cuando la estrategia financiera propuesta
tiene bajo nivel de importancia o impacto financiero en cualquiera de los

factores antes mencionados.

La puntuacion 5, se confiere cuando la estrategia financiera propuesta
tiene alto nivel de importancia o impacto financiero en cualquiera de los items

planteados.

De las quince estrategias financieras propuestas, se ha priorizado de
ellas, siendo estas las que alcanzaron mayor puntuacién o nivel de
importancia en relacion a la liquidez, rentabilidad, solidez o endeudamiento y
ventas. En base a las nueve estrategias financieras priorizadas, se
desarrollara el presupuesto financiero detallando los costos que corresponden

a la puesta en marcha de cada estrategia.
5.3.3 DEFINICION DE POLITICAS EMPRESARIALES

En esta etapa se procede a fijar politicas que se conviertan en un medio
para el cumplimiento de las estrategias financieras y se designa un

departamento responsable para su ejecucion y control de cumplimiento.

Tabla 5. 5.

Definicion de Politicas Empresariales

Contratar una analista Los aspirantes a los cargos

de costos que permita deben tener como minimo 6 meses de Talento
establecer el precio real experiencia. Humano
de los productos.

Capacitar al personal

del area financiera enel Capacitar al personal financiero en el Gerente
analisis e interpretacion andlisis e interpretacion de resultados General
de resultados financieros, que se realizara

financieros. semestralmente. Financiero

Continlla —»



Solicitar al jefe de
ventas la elaboracion de
programas de pos-venta
y valor agregado.

Designar dentro de las
funciones del analista
de costo el estudio de
proformas de los
productos con el
objetivo de reducir el
costo de ventas en un
1%.

Designar dentro de las
funciones del jefe de
bodega la elaboracién
de informes mensuales
del manejo y control de
la mercaderia.

Reducir la cartera de
crédito en un 5%

Establecer politicas de
gestion de los
proveedores

Incrementar las ventas

en un 10,54% de
acuerdo a la tasa de
crecimiento del
Mercado.

Determinar politicas que
establezcan la retencién
de utilidades.

Elaborar mensualmente los programas
de pos-venta y valor agregado en base
analisis del sector donde se desarrolla la
empresa, manipulacion del producto ,
promociones de venta y publicidad,
distribucion fisica ,planeacion de Ventas
estrategias de ventas, presupuestos de
minoristas y mayoristas

Efectuar cotizaciones, previo a la
adquisicion de la mercaderia por lo
menos con dos posibles proveedores.

Elaboracion de informes semanales del
manejo, control de la mercaderia.

Analizar la capacidad de pago d
nuestros clientes, tomando en cuenta
las 5 ¢ de crédito.

Establecer plazos de pago de acuerdo a
los montos solicitados.

Establecer alianzas con sus
proveedores, negociar a menores
precios, mas servicios, entrega oportuna
y de mayor crédito, crear relaciones de
largo plazo y seleccionarlos en funcion a
calidad y precio.

Establecer plazos de pago a 30 dias.
Ampliar el alcance del producto y el
mercado, manteniendo precios
competitivos e incrementar las ventas
con la marca de distribuidor (calidad del
producto, entrega a tiempo y gama de
productos).

Mantener la politica que establecen la
retencion de utilidades como un a
reserva
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Marketing

Ventas

Compras
contabilidad

Bodega
Compras.

Cobranza

Contabilidad

ventas

Contabilidad
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Tabla 5. 6.
Planes tacticos y operativos

Actividades Medio de Verificacion Unidad de Medida/Frecuencia Programacion Presupuesto
2014 2015 2016 2017 2018
Apertura de la Publicacion escrita Publicacion escrita / Gnica vez 2014-2015 $45
convocatoria en un
medio escrito (La

Gaceta)
Preseleccion de las Hojas de vida Numero de hojas de vida 2014-2015
hojas de vida seleccionadas /Unica vez

Entrevista y Contrato firmado por la Sueldo/ mensual 2014-2015 5400,00 5622,48 5854,13 6095,32 6346,44
seleccion de la persona seleccionada al
persona idénea puesto

para el puesto.

Elaborar informes Informe Financiero Informe Financiero / 2014-2018
de analisis trimestralmente
financiero

trimestralmente.

Continta —»
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Monitoreo y control Informe Informe / mensual 2014-2018
de las promociones
y publicidad a los
clientes

Ejecucién de Programa de visitas a Programa de visitas / mensual 2014-2018 $100 $100 $100 $100 $100
programa de pos los clientes
veta y valor
agregado
descuentos y
promaociones que
les otorgan los Facturas de compra Facturas de compra/ semana 2014-2016
proveedores por

compras en
efectivo.

Realizar un informe
final del lote
econdémico optimo
de los productos
mas Informe final Informe final/ mes 2014-2016
representativos de
la empresa.

Aprovechar los

Continlla —»



- Actividades
Otorgar un
descuento del
2% por pronto
pago a los
clientes que
cancelen en
efectivo.
Capacitacion
al personal de
ventas
Plantear un
plan de
incentivos para
el equipo de
ventas que
permita el
cumplimiento
de las
proyecciones
trazadas

Elaborar
informes
mensuales de
las ventas a
crédito donde
se pueda
comparar,
montos,
antigliedad del
cliente y

Medio de Verificacion

Porcentaje de descuento

Certificado de Capacitacion

plan de incentivos

Informe

Unidad de Programacion
Medida/Frecuencia (Tiempo) 2014 2015
Porcentaje de descuento
/ en caso de que el
cliente se acoja al pago 2014-2016 134.232,85 148.381,00
en efectivo.
Camnifzzumas 2014-2016 500,00
Capacitacion/mensual
plan de :
incentivos/mensual AL
2014-2016

Informe/mensual

Presupuesto
2016

164.020,35

2017

181.308,10
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2018

200.417,97
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nimero de

dias en que
los clientes
han incurrido
en mora.

Elaborar
informes
mensuales
comparativos
con respecto a
los
proveedores
que ofrecen
mejores
plazos,
descuentos y
promociones.

Actividades Medio de Verificacion

Mantener la Retencion de utilidades
retencion de
utilidades.

Informe Informe/mensual 2014-2016

Unidad de
Medida/Frecuencia

Retencion de utilidades

Programacion
(Tiempo)

2014-2018

2014

Presupuesto

2015

2016

2017

271

2018
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5.4. Estrategias de actividad financiera

5.4.1. Programas de pos-venta y valor agregado

Es necesario que la empresa realice programas de pos-venta y valor
agregado ya que se comete el grave error de pensar que el trabajo del
vendedor termina cuando ha realizado la venta, puede haber dificultadas pero
es aconsejable intentarlo ya que empleada de forma correcta permitird
incrementar las ventas y mantener un nivel alto de satisfaccion de los clientes.
La empresa debe realizar un andlisis de la situacion y ponderar las
circunstancias que le hagan o impidan estructurar el servicio de postventa,

estimando lo siguiente:

a) Que no originen gastos de manera directa y que no produzcan pérdidas de
tiempo.
b) Que los programas sean controlados por un jefe inmediato superior para

verificar la ejecucion del mismo.

Este servicio generara una inversion de dinero minima que la empresa
establece entre un rango de $100-$300, sin embargo a la larga sera
compensada con una mejor atenciéon a los clientes, lo que fortalecera las

ventas y mejorara notablemente la rentabilidad de la empresa.

5.4.1.1. Procedimiento

1. Objetivos: Establecer la metodologia para la programacion, ejecucion y
control de las actividades requeridas para garantizar un excelente servicio
de Post venta y valor agregado a todos los clientes.

2. Alcance: Aplica alos clientes que requieran un Servicio Post venta o valor
agregado en el uso adecuado de los productos que representa y vende

Multisa.
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3. Documentos de referencia: Documentos que sustenten y validen la
ejecucion del programa, dichos documentos deberan ser presentados a

fin de mes para verificar su correcta procedencia.

e Listado de Clientes: El jefe de Ventas deberd proporcionar al
vendedor cada mes el listado de clientes de acuerdo a la ruta asignada,
especificando los datos mas relevantes del cliente y el monto de
compra del mes anterior.

e Programa de visitas: El vendedor debera segmentar a los clientes en
A, B'Y C de acuerdo a los montos de compra, una vez realizada la
segmentacion realizara un calendario de visita para atender a los
clientes.

e Registro de control de visita: Se detallara las actividades que se
realizaran por cada cliente para mejorar la relacion comercial con el

mismo.

4. Responsable: Persona o personas encargadas de realizar y ejecutar el
programa de posventas y valor agregado. Es responsabilidad del
Vendedor y Jefe de Ventas presentar un reporte mensual a Gerencia.

5. Monto: Se especificara en el programa el monto a utilizar para el servicio
posventa y valor agregado adjuntando comprobantes que sustenten los
mismos. La empresa establece un monto que va de $100-$300.

6. Lineamientos: Puntos de accion claves que los vendedores deberan
tomar en cuenta para atender tanto la satisfaccién en el producto como en
el servicio prestado.

7. Registros: Documentos de seguimiento del programa de posventay valor
agregado que sera revisado por el Jefe de Ventas a fin de mantener un
control adecuado de la ejecucién del programa.

8. Anexos: Se presentaran todos los documentos que sustenten el trabajo

realizado durante todo el mes.
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5.4.1.2. Caso préctico

La empresa Multisa cuenta con una gran variedad de articulos destinados
para la venta al por mayor, sin embargo se ha puesto poco interés en el
servicio pos-venta y valor agregado lo que le ha generado en reiteradas
ocasiones molestias por parte de sus clientes. Con la aplicacion de un
programa de pos-venta y valor agregado la empresa puede detectar falencias
en la gestion del despacho de las mercaderias, mejorar los servicios que
presta a sus clientes, proponer nuevos servicios diferentes a los de la
competencia con el fin de fidelizar a sus clientes y adquirir clientes nuevos,
esto permitiria que las ventas de la empresa incrementen y por ende la

rentabilidad de la misma mejore notablemente.

Este programa sera elaborado por cada vendedor de la empresa mismo
que serd revisado por el Jefe de Ventas e informado cada fin de mes a

Gerencia.

Tabla 5. 7.

Programa pos ventay valor agregado

REVISADO POR:
Mobnica Sanchez
Jefe de Ventas
FECHA: 06/01/2015

Continlla —»
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VALOR AGREGADO

Atenciones sobre el producto

» Ofertar promociones 2x 1

» Servicio de transporte de las
mercancias hacia las instalaciones
del cliente.

» Descuento en los productos por la
compra de més $100,00 en
efectivo

Atenciones sobre el cliente

Servicio de estibaje.
Servicios de capacitacion.
Servicios de Indole diversa.

YV V
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Tabla 5. 8.
Listado de clientes por zona

[ RESPONSABLE: Juan Lema CARGO: Vendedor
- ANO 2014 ZONA: Tanicuchi
MES: DICIEMBRE
RAZON SOCIAL RUTA  TELEFONO E-MAIL TAMARIO ESTADO  MONTO
EMPRESA DEL DE
CLIENTE COMPRA
MES
ANTERIOR
CRUZ VELEZ MARIBEL YESENIA Tanicuchi 0984119064  cruz_1234@hotmail.com Grande Activo 733,89
FERNANDEZ EDWIN Tanicuchi 2-234-567 agrl34@gmail.com Grande Activo 802,78
[000694° CAMPARNA JAMI ALBERTO FABIAN  Tanicuchi 0983761345 fabian_cam@hotmail.com Mediana Activo 767,45
1002608 | ESCOBAR CRUZ VICTOR MARCELO Tanicuchi 0987958717 Mediana Activo 723,56
GALLARDO PAREDES Tanicuchi 0995017845 Mediana Activo 608,70
WASHINGTON XAVIER
ALARCON NUNEZ MARINA Tanicuchi 0994017034 Mediana Activo 506,78
CHICAIZA MACHUCA FERNANDA Tanicuchi 0987899965 nunez_4502@hotmail.com Mediana Activo 678,90
ZAPATA MARIA ISABEL Tanicuchi 0998765432 Mediana Activo 690,78
CHICAIZA  LEMA VIVIANA Tanicuchi 0992456789 Mediana Activo 500,89
GUADALUPE
LOPEZ ASTUDILLO SARA CATALINA Tanicuchi 0983236789  sara_lopez@hotmail.com Mediana Activo 509,33
NAVAS OLGA MARINA Tanicuchi 0992897654 Mediana Activo 612,44
GALLARDO CRUZ ELSA YOLANDA  Tanicuchi 0994786543 Mediana Activo 590,88
SEGOVIA PAREDES EVA MARINA Tanicuchi 0998786543 Mediana Activo 604,55
MOLINA RUIZ MARCIA PAULINA Tanicuchi 0987456832 Pequefia Activo 323,64
[118394 AYALA MARIA Tanicuchi 0994783456 mary12_mor@hotmail.com Pequefia Activo 477,86
118342 CHILUISA KATHERINE Tanicuchi 0987456789 Pequefia Activo 480,67

Continla —»



TOLEDO DURAN MORENO MAYRA
CHILIQUINGA JUAN MAURICIO
SUAREZ VEGA WILMAR ISABEL
FIGUEROA SOLIS MAGDALENA
LEMA CRUZ FANNY

JACOME RUIZ LUIS ENRIQUE
RIVADENEIRA GLADYS MARIA
GALLARDO ITURRALDE JENNY

Tanicuchi
Tanicuchi
Tanicuchi
Tanicuchi
Tanicuchi
Tanicuchi
Tanicuchi
Tanicuchi

0984118954
0983456781
0987567984
0984356799
0992758473
0987345632
0999756437
0983263533

maysi3_45@hotmail.com

jami_maria@hotmail.com

Pequena
Pequefa
Pequefa
Pequefia
Pequefia
Pequefa
Pequefia
Pequena

Activo
Activo
Activo
Activo
Activo
Activo
Activo
Activo
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344,13
499,77
410,78
378,56
324,67
333,60
456,78
300,86
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Tabla 5. 9.

Programa de visita mensual

ZONA: Tanicuchi

L M M V L M M J V. L M M

FERNANDEZ
EDWIN

ALARCON

NUNEZ

ESCOBAR
CRUZ
MARINA

VICTOR
MARCELO
ZAPATA
MARIA
ISABEL

LOPEZ
ASTUDILLO
SARA
CATALINA

GALLARDO
CRUZ ELSA
YOLANDA

MOLINA RUIZ
MARCIA
PAULINA

—--------------------

CHILUISA
KATHERINE

CHILIQUINGA
JUAN
MAURICIO

Continlla —»
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FIGUEROA
soLis
MAGDALENA

JACOME RUIZ
LUIS
ENRIQUE

GALLARDO
ITURRALDE
JENNY

[CLIENTES CATEGORIAC | Clientes cuyos montos de compra sobrepasan los $300,00



280

Tabla 5. 10.
Registro de control de visita

ZONA: Tanicuchi

FERNANDEZ EDWIN Semana 1: Entrega de vasos por compra de productos con
promocioén especial y atencién de quejas.
Semana 2: Visita a las instalaciones del cliente donde se le
brindara capacitacion sobre preservacion de sus productos.
Semana 3: Aplicacion encuesta sobre la atencién que se le
brinda

ESCOBAR CRUZ VICTOR MARCELO Semana 1: Entrega de vasos por compra de productos con
promocién especial y atencién de quejas.
Semana 2: Visita a las instalaciones del cliente donde se le
brindara capacitacion sobre preservacion de sus productos.
Semana 4: Aplicacion encuesta sobre la atencion que se le
brinda.

ALARCON NUNEZ MARINA Semana 1: Visita a las instalaciones del cliente para
atencion de quejas.
Semana 4: Revisar productos de baja rotacion y brindar una
estrategia para que sean vendidos rapidamente.

Continlla —»
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ZAPATA MARIA ISABEL Semana 1: Visita a las instalaciones del cliente para

atencion de quejas.
Semana 3: Revisar productos de baja rotacion y brindar una
estrategia para que sean vendidos rapidamente.

LOPEZ ASTUDILLO SARA CATALINA Semana 1: Visita a las instalaciones del cliente para

atencion de quejas.
Semana 2: Revisar productos de baja rotacion y brindar una
estrategia para que sean vendidos rapidamente.
GALLARDO CRUZ ELSA YOLANDA Semana 1: Visita a las instalaciones del cliente para
atencion de quejas.
Semana 3: Revisar productos de baja rotacion y brindar una
estrategia para que sean vendidos rapidamente.
MOLINA RUIZ MARCIA PAULINA Semana 1: Visita a las instalaciones del cliente donde se le
brindara una charla sobre atencion al cliente, ademas se
dard atencion a las quejas en caso de haberlas.

CHILUISA KATHERINE Semana 1: Visita a las instalaciones del cliente donde se le
brindara una charla sobre atencion al cliente, ademas se
dara atencion a las quejas en caso de haberlas.

CHILIQUINGA JUAN MAURICIO Semana 3: Visita a las instalaciones del cliente donde se le

brindara una charla sobre atencion al cliente, ademas se
dard atencion a las quejas en caso de haberlas.

FIGUEROA SOLIS MAGDALENA Semana 4: Visita a las instalaciones del cliente donde se le
brindara una charla sobre atencién al cliente, ademas se
dara atencion a las quejas en caso de haberlas.

Continlla —»
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JACOME RUIZ LUIS ENRIQUE Semana 3: Visita a las instalaciones del cliente donde se le
brindara una charla sobre atencién al cliente, ademas se
dara atencion a las quejas en caso de haberlas.

GALLARDO ITURRALDE JENNY Semana 2: Visita a las instalaciones del cliente donde se le
brindara una charla sobre atencién al cliente, ademas se
dara atencion a las quejas en caso de haberlas.
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5.4.2. Manejo y control de la mercaderia

Cuando analizamos las pérdidas que se producen en los inventarios, sin
lugar a dudas un gran porcentaje de ellas se debe a una pobre gestion de los
inventarios. La problemética se puede traducir en dos variables identificables,
para cada uno de los inventarios que se deben comprar: que cantidad se debe
solicitar por cada pedido de compra es decir cuanto, y en qué momento debo
realizar el pedido de compra, cuando. Si estas variables no se manejan
eficientemente puede ocurrir un aumento de los Costos Totales o la faltante
de mercaderias en el momento que se lo necesita. Por ello es necesario que
la empresa optimice la gestién de sus inventarios para lo cual, el modelo del
Lote Econdmico es una gran opcion que le permitird a la empresa mantener

un manejo y control adecuado de sus inventarios.

(Garrido, 2009) “Dentro del modelo de Lote Econdmico encontramos dos
grandes puntos a desarrollar como son los costos de adquisicion y los costos

de almacenamiento.

e Costo de Adquisicion: Se refiere a los costos asociados a la
generacion del pedido de compras (horas de administracion, teléfono,
correo, carga, transporte, etc.)

e Costo de Almacenamiento: Estd asociado a la tenencia del item
almacenado (seguros, capital inmovilizado, depreciacion, gastos de
almacenamiento como alquileres del depdsito, vigilancia, electricidad,

etc.)

Por tanto el Lote Econdmico es la cantidad a solicitar por cada pedido de
compras que generaran los minimos costos totales de gestion. Cabe aclarar
gue existe un Lote Econdmico para cada item que esté asignado al inventario,

con lo cual el calculo del mismo se debe realizar para cada uno de ellos.”
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5.4.2.1. Implementacion del Sistema

(Garrido, 2009) “Para la implementacién del sistema es necesario seguir

los siguientes pasos:

1. Dado que cualquier almacén de supermercado posee miles de items
inventariados, es necesario realizar una clasificacion de los mismos
para decidir por cuél de ellos comenzar a trabajar. Tomando como
criterio la demanda del mismo a lo largo de un periodo determinado.

2. El Lote Economico (EOQ) correspondiente a cada item se calculara

mediante la siguiente formula:

2.D.

=

E0Q =

Dénde:

EOQ: Cantidad de unidades a solicitar por cada pedido de compras [unidad]
D: Demanda anual del item [unidad/afio]

K: Costo de emisién de un Pedido de Compras [$]

b: Costo unitario del item ($/unidad]

t: Costo de almacenar una unidad monetaria por un afios [%/afio]

El EOQ correspondera a la cantidad fija a solicitar en cada pedido de compras

para el item en cuestion

1. Ahora bien, para calcular el Punto de Pedido (PP), de manera de
conocer el momento Optimo para emitir el pedido de compras sin
generar un sobre stock ni la ruptura del mismo, aplicamos la siguiente

formula:

PP = (ED.PA) + (Zsc.VPA.od)



285

Dénde:

PP: Nivel que se debe tener en el stock para emitir el nuevo pedido de
compras (unidad).

ED: Valor esperado de la demanda (promedio de los consumos mensuales)
(unidad/mes)

PA: Valor esperado del plazo de aprovisionamiento (promedio anual) (mes)
ZSC: Nivel de Servicio al Cliente. Coeficiente asociado a la probabilidad de no
romper el stock durante el plazo de aprovisionamiento, segun el siguiente

detalle:

185 95%
1% 97,5%
233 99%
- 288 99,5%

od: Desvio Estandar de la demanda (unidad/mes)

Si analizamos la formula anterior, podemos deducir que:

Zsc.\PA.od

Corresponde al Stock de Seguridad. En otras palabras, es una cantidad que
nos sirve de resguardo ante cualquier variabilidad de consumo y que se basa

en los datos histéricos de la demanda.”

5.4.2.2. Caso practico

Con el fin de mantener un control y manejo de inventarios se aplica el
meétodo de lote econdmico, el cual abarca los costos de mantenimiento y
costos de la orden, se busca encontrar el monto de pedido que reduzca al
minimo el costo total del inventario de la empresa. Cabe mencionar que la

empresa cuenta con 17000 items en inventarios, por ello para este caso



286

practico del célculo del lote 6ptimo se tomo en cuenta los productos estrella
de la empresa.

Cabe mencionar que para el calculo del modelo de Lote Econdmico se
tomara en cuenta datos semanales, debido a que la empresa por
comercializar productos de consumo masivo realiza pedidos de manera
semanal por ende al implementar este sistema favorece mucho a la empresa

gue los datos se generen de manera semanal.

Costos de Almacenamiento: En estos costos la empresa incluye el
alquiler del espacio fisico; vigilancia; electricidad, los seguros y el capital
inmovilizado en inventarios es decir inventarios de poca rotacion que ocupan

un espacio fisico en bodega.

Tabla 5. 11.

Costo de Almacenamiento

309,56

65,92
2.500,00
575,10
1,50
1,60
6,73
0,20
0,05

& h B PP BH P @

Tasa de tendencia

Es el costo de almacenar una unidad inventariada por un afio, para el

caso de Multisa sera el costo de una unidad inventariada por una semana.

Costo de almacenamiento

unidad de tiempo
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Tabla 5. 12.
Tasa de Tendencia

21%
23%
96%

3%
32%

Costos de Adquisicion

Estos incluyen costos como, Costos de colocar una orden, es decir gasto
administrativo requerido para emitir las 6rdenes internas, elegir al proveedor,
gastos de manejo y control de mercaderia en bodega. Para establecer estos
costos se tomo en cuenta el transporte en compras, estibaje de la mercaderia,
salarios y tiempo en realizar una tarea determinada en lo referente a la

realizacion de los pedidos de los productos.

Tabla 5. 13.
Costo de adquisicion de arroz

COSTO
PROMEDIO

1208,00

550,00
96,00
15,73

1,50

7,26
1878,49
469,62

Tabla 5. 14.
Costo de adquisicion de azucar

COSTO
PROMEDIO

1208,00

550,00
90,00




288

13,11
1,50

Continﬂgog)

1868,66
467,17

Tabla 5. 15.
Costo de adquisicion de morochillo

COSTO
PROMEDIO
210,00
36,00
7,86
1,00

3,63
258,50
64,62

Tabla 5. 16.
Costo de adquisicion de sal

COSTO PROMEDIO
788,00

550,00
72,00
10,49

1,00

4,84
1426,33
356,58

Tabla 5. 17.
Costo de adquisicion del aceite

COSTO
PROMEDIO
7,86
1,50
4,84
14,21
3,55
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Demanda del item

La demanda del item se obtiene en base a los datos de facturacion de la
empresa. A continuacion se muestra la demanda semanal de los productos

estrella:

Tabla 5. 18.

Demanda del item

384qq
360qq

85qq
2810u
260qq

Costo unitario del item

Es el precio de adquisicion del producto, a continuaciéon se muestra el

costo unitario de cada producto.

Tabla 5. 19.

Costo unitario del item

$47,00
$38,00
$32,00

$1,81
$15,68

Valor esperado del plazo de aprovisionamiento (PA)

El plazo aprovisionamiento es el plazo que tarda en estar disponible un
pedido desde que es solicitado. Segun datos de la empresa los plazos de

aprovisionamiento son los siguientes:
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Tabla 5. 20.
Plazo de Aprovisionamiento

8 dias
8 dias
8 dias
9 dias
9 dias

Se debe realizar una regla de tres para poder determinar el

aprovisionamiento en la unidad de tiempo con la que se esta trabajando.

Tabla 5. 21.

Plazo de Aprovisionamiento

1,14
1,14
1,14
1,29
1,29

Valor esperado de la demanda

Es la demanda que se estima va tener la empresa en una unidad de

tiempo determinada, en este caso es la demanda diaria de cada producto.

Tabla 5. 22.

Valor esperado de la demanda

401
37
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Nivel de servicio al cliente

(Jimeo Bernal, 2004) “El nivel de servicio al cliente expresa la probabilidad
de que en cada reaprovisionamiento no se incurra en ruptura de stock.
Tradicionalmente la aleatoriedad de la demanda se ha expresado en forma de
una funcién de distribucion normal”, se puede extraer de las tablas

estadisticas, en este caso de las tablas de la distribucion Normal:

Tabla 5. 23.
Tabla de distribucién normal

 Z %
- 165 95%
1% 97,5%
233 99%
. 258 99,5%

Fuente: Jimeo Bernal

Se trabaja con un nivel de confianza del 95% y con una distribucién normal
de 1,65 ya que el error maximo de estimacion es del 5% lo que garantiza un

margen de error minimo.
Cantidad de pedidos semanales

Para determinar la cantidad de pedidos que se debe realizar en la semana,
se toma en cuenta el valor de la demanda, a este valor se lo divide para el

lote econémico 6ptimo por cada producto.

El resultado al aplicar el modelo de lote econémico a la empresa Multisa

seria el siguiente:



Tabla 5. 24.
Gestion de Stocks

2
@@UEBA)®  cesTION DE STOCKS

REVISADO
PREPARADO POR: POR: APROBADO POR:
FECHA: | FECHA: | FECHA:
MODELO DE LOTE ECONOMICO

PRODUCTO | ARROZ |
Tasa de tendencia 21,39%
Costo de pedido de Compra (K) 469,62
Demanda semanal del item (D) 384
Costo unitario del item (b) 47
LOTE ECONOMICO (EOQ) | 189 | unidades
Valor esperado del plazo Aprov. (PA) 1,14 | DIARIO
Valor esperado de demanda (ED) 55| DIARIO
Nivel de servicio al cliente 1,65
Desvi6 Estandar Demanda 7,41
PUNTO DE PEDIDO (PP) [ 76 | unidades
Stock de seguridad (SS) [ 13[unidades |
Cantidad de PC semanales | 2|
Stock Mé&ximo 265 | unidades
Stock Minimo 76 | unidades

292

Como se puede observar, el Lote EconOmico en este caso es de 189

unidades (quintales de arroz), las cuales deben ser solicitadas cuando el

Stock llegue a 76 unidades (Punto de Pedido).

Esto se traduce en aproximadamente 2 pedidos de compra semanales,

teniendo siempre un Stock de Seguridad de 13 unidades. El mismo modelo

aplica para todos los productos de la empresa.
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5.4.3. Rotacién de cuentas por cobrar

A continuacion se detalla la metodologia que sera utilizada en el Scoring
de Crédito. Es decir: los parametros, la conceptualizacion, las categorias, la

toma de decisiones.

La metodologia para desarrollar la propuesta, se fundamenta en definir un
entorno de control a través de los cuales la Empresa Multisa pueda otorgar

con niveles de riesgo aceptable la mercaderia a crédito.

5.4.3.1. Scoring de crédito

(McCorkell, 1999) “La utilizacién de los sistemas de Credit Scoring son
necesarios solo para controlar la deuda sino también para identificar las
posibles oportunidades de métodos alternativos de pago, que reduciran el

riesgo de pago de clientes.

Muchas empresas carecen de acceso a la informacion necesaria para
medir los riesgos y por ende haciendo dificil la entrega de una ventaja
competitiva, otra de las consecuencias es el manejo inadecuado de su cartera
de crédito originado altos indices de morosidad, que inciden en la rentabilidad

de la misma.

Por tal motivo para la reduccion de la cartera de crédito en un 5% de la
empresa Multisa que le va a permitir tener un mayor control de la cartera de
crédito constituye la propuesta de un scoring de crédito basado en el método
de las 5 “C””



294

5.4.3.2. Modelo de las 5 “C”

(Fernandez Hidalgo, 2013) “Los analistas de crédito usan con frecuencia
las 5C"s del Crédito para centrar su analisis en los aspectos principalmente

de la solvencia de crédito de un solicitante.

Estas técnicas tradicionales suponian realizar una evaluacion de los

candidatos a recibir crédito basado en las 5C’s del crédito bien otorgado:

e Caracter del solicitante de crédito
e Capacidad de pago

e Capital disponible como respaldo

e Colateral como garantia del crédito

e Condiciones de la economia en general.”

Las 5 “C” del Crédito.

Para las empresas, es fundamental mantener finanzas sanas, mismas que
se construyen sobre la bases sélidas de un adecuado manejo de los recursos
y una efectiva administracién de los ingresos, de ahi la importancia donde la
administracion de los créditos cobra un valor principal, por esto es
fundamental que todo crédito garantice ser cobrado y para ello debe de ser

correctamente analizado.

Las 5 “C” del Crédito estudian factores de evaluacion que al calificarlos y
ponderarlos da un puntaje para la “C” respectivamente, el puntaje total se
obtiene mediante la suma ponderada de las 5 “C”.

e Categorias y calificacion del sujeto de crédito.

La siguiente calificacibn se basa en la informacion que reporta

mensualmente la central de riesgo de la Superintendencia de Bancos y
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Seguros, en la cual se asigna una calificacion propia del cliente con el fin de
poder ubicarlo en un rango segun su forma de pago, estos rangos pueden

ser:



Tabla 5. 25.

Categorias de Riesgo
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El deudor es capaz de
atender holgadamente
todos sus compromisos
financieros es decir:

Presenta una situacion
financiera liquida, con bajo
nivel de endeudamiento y
adecuada estructura del
mismo en relacién a su
capacidad de generar
utilidades.

Cumple puntualmente con
el pago de sus
obligaciones y no esta en
mora en otras operaciones
de crédito.

Los créditos ya otorgados
gue presenten  mora
superior o igual a 30 dias
e inferior a 60 dias en sus
obligaciones
contractuales, esto es 30 y
59 dias de mora.

Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros.

Aquellos en los que se ha
incumplido las
condiciones pactadas en
la concesioén original pero
no afectan en forma
importante la recuperacion
de los valores adeudados.
Generalmente se
manifiesta por la falla de
cumplimiento oportuno del
pago debido a causas
transitorias.

Los créditos ya otorgados
gue presenten en mora
superior o igual a 60 dias
e inferior a 90 dias en sus
obligaciones
contractuales, esto es
entre 60 y 89 dias en
mora.

andlisis del deudor
demuestra gue tiene problemas
para atender normalmente la
totalidad de sus compromisos
financieros y que, de no ser
corregidos, esos problemas
pueden resultar en una pérdida
para la empresa; es decir
presenta una situacion
financiera débil y un nivel de
flujos de fondos que no le
permite atender el pago de la
totalidad del capital y de los
intereses de las deudas,
pudiendo cubrir solamente
estos ultimos.
La ejecucion de las garantias
se ven limitadas.

Los créditos ya otorgados que
presenten mora mayor o igual a
90 dias e inferior a 120 dias en
sus obligaciones contractuales.

andlisis del deudor
demuestra gue es altamente
improbable que pueda
atender la totalidad de sus
compromisos financieros.

Los créditos ya otorgados que
presenten mora superior o
igual a 120 dias e inferior a
150 dias en sus obligaciones
contractuales, es decir entre
120 y 149 dias en mora.

Las deudas de deudores
incorporados a esta
categoria se consideran
incobrables con una valor de
recuperacion tan bajo en
proporciébn a lo adeudado
gue su manutencién como
actvo en los términos
pactados no justifiquen bien
sea porque los clientes han
sido declarados en quiebra o
insolvencia, o  sufren un
deterioro notorio
presumiblemente irreversible
de su solvencia y cuyas
garantias o patrimonios son
de escaso o nulo valor al
monto adeudado.

Presenta incumplimiento
mayor o igual a 120 dias e
inferior a 150 dias en sus
Obligaciones contractuales,
es decir entre 120 y 149 dias
en mora.
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e Definicién de las 5“C”

Caracter

(Freire Yancha, 2011) “Son las cualidades de honorabilidad y solvencia
moral que tiene el deudor para responder a un crédito. Cuando se realiza un
andlisis de crédito, lo que se busca es de alguna manera ser capaces de
predecir el futuro comportamiento de pago de un cliente, es decir sobre sus
habitos de pago y comportamiento, dicha informacion tendra que hacer
referencia al pasado (Como se ha comportado en operaciones crediticias
pasadas) y al presente (Como se estd comportando actualmente en relacién
a sus pagos) esto nos marcara una tendencia y por ende una probabilidad de

mantener un similar comportamiento para futuros eventos.

La evaluacion del caracter o solvencia moral de un cliente debe hacerse a

partir de elementos contundentes, medibles y verificables tales como:

¢ Residencia

e Preparacion académica.
e Cargas familiares.

¢ Historial Crediticio.

¢ Referencias bancarias

e Referencias comerciales
e Referencias personales.

e Juicio legal resuelto o pendiente contra el postulante.”

Posterior a un estudio se determina utilizar los factores siguientes a fin de

aplicar el Scoring de Crédito.
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Tabla 5. 26.

Parametros Caracter

Residencia Tipo de Residencia
Tiempo de residencia
Trabajo o Negocio Tiempo de Trabajo

Pendltimo Crédito
Experiencia Crediticia  Ultimo Crédito

Sin experiencia en el sistema financiero o en la institucion.

Es necesario tomar en cuenta que para cada uno de los factores existen
aspectos a evaluar por ejemplo: tipo de residencia: propia, alquilada, prestada,
y otras cada una de las cuales tiene un puntaje lo mismo se realiza ara los
demas factores y la suma ponderada de los puntajes permite obtener la
calificacion porcentual de CARACTER.

Capital.

(Freire Yancha, 2011) “Se refiere a los valores invertidos en el negocio,
asi como sus compromisos es decir, el estudio de sus finanzas, para su

evaluacion se requiere del andlisis de su situacion financiera.

El analisis financiero detallado nos permitird conocer completamente sus
posibilidades de pago, su flujo de ingresos y egresos, asi como la capacidad
de endeudamiento, los cuales deben demostrar razonable liquidez para pagar
la deuda la necesidad del prestamista de entender todas las obligaciones y

ganancias generadas es de suma importancia para la aprobacién del crédito.”

Cuanto mejor se presenten los presupuestos de ingresos, mayor es la
posibilidad de que el crédito sea aprobado. Solicitudes con muchas deudas,
poca liquidez y proyecciones sin fundamento son las principales candidatas a
gue se les niegue el crédito. El capital utiliza ciertos factores para evaluar tales

como:
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Tabla 5. 27.

Parametros Capital.

Efectivo y Depdsitos Bancarios Deudas Bancarias a Corto Plazo.(< 1 afio)
Letras o Documentos por cobrar. Cuentas por pagar proveedores.
Inversiones. Letras por pagar a corto plazo

Mercaderias (al precio de costo) Otras cuentas por pagar a corto plazo
Acciones Deudas Hipotecarias.

Bienes Inmuebles. Otras Ctas * Pagar a Corto Plazo. (> 1 afio)
Magquinarias. Otros Pasivos.

Vehiculos.

Muebles y Enseres.
Otros Activos
Fuente: (Van Horne Wachowicz Fundamentos de Administracion Financiera

11° Edicion)

El Scoring de Crédito calcula el patrimonio a partir de la informacién que
sobre los activos y pasivos se ingrese ademas se deriva dos indicadores a

evaluar:

Tabla 5. 28.
Indicadores a evaluar el Capital

'ENDEUDAMIENTOACTUAL ~ ENDEUDAMIENTO CONEL CREDITO
[PaSIVOS/ACTIVOS I - (Pasivos + Crédito Solicitado) / Activos

Fuente: Fundamentos de Administracion Financiera 11° Ediciéon, Van Horne
Wachowicz, Jr

Si el porcentaje del indicador es mayor al definido como parametro el

Scoring castiga al puntaje porcentual del Capital.

Capacidad de Pago.

(Freire Yancha, 2011) “Es la capacidad y experiencia que tenga el cliente
para cubrir o pagar el crédito que solicita, La capacidad de pagar el crédito es
probablemente, el més critico de los cinco factores. La empresa deseara saber

si el cliente tiene ingresos estables suficientes para repagar el crédito.
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El prestamista considerara como sus ingresos se relacionan con el monto

de las compras a crédito que estad solicitando. Como regla general, la
capacidad de sus compras a crédito no debera exceder el 30% de sus
ingresos totales netos.“ La empresa también deseara saber qué tan confiables
son dichos ingresos:

Tabla 5. 29.

Registro de Ingresos

Bueno Malo Promedio

Tabla 5. 30.
Registro de Gastos

Medir la capacidad del cliente implica acudir fundamentalmente a la
informacion financiera y contable para aplicar procedimientos de andlisis
financiero, la posibilidad del solicitante para rembolsar el crédito requerido, el
andlisis de los Estados Financieros, destacando sobre todo la liquidez y las
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razones de endeudamiento, se lleva a cabo para evaluar la capacidad del

solicitante:

Tabla 5. 31.

Andlisis de la Capacidad de Pago del crédito.

_ (Gastos / Ingresos)

(Gastos + Pago Mensual)/Ingresos
Fuente: Fundamentos de Administracion Financiera 11° Edicién, Van Horne

Wachowicz, Jr
Condiciones.

(Freire Yancha, 2011) “Son las circunstancias que varian de acuerdo al
tipo y al propésito del Crédito, relacionados a los factores externos que
pueden afectar la marcha de algun negocio, es decir aquellos que no
dependen de su trabajo. Por tal motivo es importante que Multisa analice la
situacion econdmica general y las condiciones en su campo de negocios y en
otros sectores que podrian afectar el negocio, considerando cualquier

circunstancia que afecte a alguna de las partes de la transaccién del crédito.

Cabe mencionar que el Scoring de Crédito centra su atencion sobre todo
en las 2C’s (CARACTER Y CAPACIDAD DE PAGO) porque representan los
requisitos basicos para la concesion del crédito. Las tres dltimas (CAPITAL,
CONDICIONES, COLATERAL) son importantes para elaborar el contrato de
credito y tomar la decision de crédito final, que depende de la experienciay el

criterio del analista de crédito.
Se evaluan dos factores:
1. Justificacién de Ingresos.- Evalla la estabilidad de acuerdo al

namero de meses gue se justifique el ingreso, donde el criterio del

analista es muy importante.
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2. Acerca del Negocio.- En el caso de dependientes es un aspecto que

se evalla con las ventas mensuales y anuales.”

Colateral

(Freire Yancha, 2011) "Se refiere a las garantias, que pueden ser una
garantia prendaria bienes o valores mientras se liquida el crédito, es decir, los
bienes o fianzas que avalan el monto del crédito. Mediante la aplicacion de
esta "C Multisa puede conocer que el solicitante cuenta con una segunda
fuente de pago, las garantias o apoyos colaterales; que se evalGan a través

de sus activos fijos, el valor econémico y la calidad de estos.

Los activos tales como edificios, terrenos, equipos, cuentas por cobrar, y
a veces inventario, se consideran fuentes de efectivo para pago de deudas.
Dependiendo del monto del crédito el Analista de Crédito solicitaria algunas

Garantias como:

e Letra de cambio
e Contrato prendario

e Pagaré

Es necesario tomar en cuenta que los colaterales no hacen a un cliente
bueno o malo, simplemente ayudan a respaldar un crédito. Por regla general
no declinara un crédito donde el colateral sea inadecuado o sea el Gnico factor
desfavorable.

El Asistente de Crédito que haga el andlisis respectivo determinara, segin
la naturaleza del riesgo del crédito la clase de garantia por solicitar, a fin de

dar la suficiente cobertura al riesgo que esté dispuesto asumir la empresa.”
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Descripcion de Pardmetros.

El Scoring de Crédito asigna a esta informacion puntajes de acuerdo a
parametros particulares establecidos para cada tipo de crédito. A continuacion
se detallan las ponderaciones que se han definido en funcion a los sujetos de

crédito:

Tabla 5. 32.
Descripcion de Parametros de Scoring de Crédito

Negocio Tipo de referencia Propia

Arrendada 5

12 a 24 meses 5

25 a 36 meses 7

37 meses en adelante 10

Credit Report Experiencia Primera compra 5
crediticia en la Segunda compra 7

empresa Mas de tres compras 10

Referencias Referencias Buena 10
Personales Mala 0

Referencias Buena 10

Comerciales Mala 0

Solvencia Endeudamiento 0% al 40%($) 10
Actual 40,1% al 70% 5

70,1% en adelante 3

Ingresos Netos Ingresos netos Ingresos netos entre 4

mensuales $500 y $1000

$1001 y $1500 6

de $ 1501 en adelante 10

Egresos Netos Egresos netos Ingresos netos entre 10

mensuales $300 y $500

$501 y $800 7

de $ 801 en adelante 5

Internas Ventas Netas Entre $1000 Y $1500 5
$1501 Y $2000 7
$2001 en adelante 10

Garantia Tipo de Garantia Sin Garantia 5
Con garantia 10

Caracter

Tabla 5. 33.

Ponderacion Caréacter

100
70 17,5
50 12,5

30 7,5
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Interpretacion

e Quienes posean una calificacion de 10 representara el 100% del total
otorgandole un peso de 25 a la suma de la calificacion total

¢ Quienes posean una calificacién de 7 representara el 70% del total
otorgandole un peso de 17,5 a la suma de la calificacion total

e Quienes posean una calificacién de 5 representara el 50% del total
otorgandole un peso de 12,5 a la suma de la calificacion total

¢ Quienes posean una calificacién de 3 representara el 30% del total
otorgandole un peso de 7,5 a la suma de la calificacion total

Capital

Tabla 5. 34.
Ponderacién capital

100 15
50 7,5

] 10 15

Interpretacion

e Quienes posean una calificacion de 10 representara el 100% del total
otorgandole un peso de 15 a la suma de la calificacion total

¢ Quienes posean una calificacion de 5 representara el 50% del total
otorgandole un peso de 7,5 a la suma de la calificacion total

e Quienes posean una calificacion de 1 representara el 10% del total
otorgandole un peso de 1,5 a la suma de la calificacion total.
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Capacidad de Pago

Tabla 5. 35.

Ponderacién capacidad de pago

100 50
60 30
40 20
30 15
] 10 5

Interpretacion

e Quienes posean una calificacion de 10 representara el 100% del total
otorgandole un peso de 50 a la suma de la calificacion.

¢ Quienes posean una calificacién de 6 representara el 60% del total
otorgandole un peso de 30 a la suma de la calificacion total.

¢ Quienes posean una calificacién de 4 representara el 40% del total
otorgandole un peso de 20 a la suma de la calificacion total.

¢ Quienes posean una calificacién de 3 representara el 30% del total
otorgandole un peso de 15 a la suma de la calificacién total.

e Quienes posean una calificacién de 1 representara el 10% del total

otorgandole un peso de 5 a la suma de la calificacion total.
Condicion

Tabla 5. 36.

Ponderacién condicion

100 5
70 3,5
50 2,5



306
Interpretacion

e Quienes posean una calificacion de 10 representara el 100% del total
otorgandole un peso de 5 a la suma de la calificacion total.

¢ Quienes posean una calificacién de 7 representara el 70% del total
otorgandole un peso de 3,5 a la suma de la calificacion total.

e Quienes posean una calificacién de 5 representara el 50% del total
otorgandole un peso de 2,5 a la suma de la calificacion total.

Colateral

Tabla 5. 37.
Ponderacién colateral

B (A 100 5
5 50 125

Interpretacion

e Quienes posean una calificacion de 10 representara el 100% del total
otorgandole un peso de 5 a la suma de la calificacion total
¢ Quienes posean una calificacién de 5 representara el 50% del total

otorgandole un peso de 2,5 a la suma de la calificacion total.
Limites de Niveles de Riesgo.
El nivel de riesgo que se puede aceptar Multisa esta en funcion del

porcentaje total obtenido luego de ponderar los factores evaluados, de

acuerdo a la siguiente tabla:
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Tabla 5. 38.

Limites de Nivel de Riesgo.

_ 100<Ponderacién<85 Bajo

70<Ponderacién<55 Moderado
55<Ponderaciéon<40 Moderadamente alto

Fuente: MESTER Loretta J, What's the point of Credit Scoring, Business

Review, Federal Reserve Bank of Philadelphia.
Toma de decisiones

Tabla 5. 39.

Decisiones en base de Scoring

100<Ponderacion<85 Bajo Crédito Aceptado
70<Ponderacién<55 Moderado Crédito  Aceptado
asumiendo un
riesgo
55<Ponderacién<40 Moderadamente  Negar
alto
40<Ponderacion Alto Negar

Fuente: MESTER Loretta J, What's the point of Credit Scoring, Business
Review, Federal Reserve Bank of Philadelphia.

El Scoring de Crédito Unicamente es una sefial sobre el nivel de riesgo de
una operacioén crediticia, es decir no la aprueba ni la niega, la facultad de
aprobacion es del comité de la empresa Multisa, de acuerdo al monto y tipo
de crédito respectivo, de esta manera se constituye en una herramienta para
sustentar y recomendar la toma de decisiones. El Scoring evalla la relacion

entre riesgo — beneficio de los nuevos clientes, es decir el riesgo manteniendo



308
el mismo nivel de aprobaciones, con el fin de que la gerencia pueda establecer

un giro del negocio que le permita ser mas rentable, limitando la politica

crediticia y mejorando la gestion de cobranza.

Cliente- A mas de hacer llegar su requerimiento y documentacion, debe
cumplir con todos los requisitos que el Oficial de Crédito le solicite, a fin de

conseguir la aprobacion y posterior desembolso del mismo, y su posterior

pago.

Oficial de Crédito.- Es responsable de entregar las solicitudes de crédito a
los clientes para que procedan a llenar la misma, en caso de que el cliente
tuviere dificultades en llenar la solicitud de crédito, el Oficial de Crédito esta
en la obligacion de asesorarlo; ademas es responsable de la recopilacion y
verificacion de la informacion presentada en la solicitud, es quien mantiene
relacion directa con el cliente, lo que le permite evaluar la solicitud para luego
recomendarla y solicitar al cliente que cumpla con los requisitos determinados,
y sera la persona que notifique al cliente si su solicitud ha sido aprobada o

rechazada.

El Comité de Creédito.- constituyen la responsabilidad de analizar y aprobar
las solicitudes de crédito, después de haber pasado por las fases de revision
y analisis con el respectivo respaldo de los documentos que constan en la
solicitud y todos los requerimientos exigidos en el Reglamento de Crédito de

la institucion para de tal manera proceder a la respectiva aprobacion.

5.4.4. Negociaciones con los proveedores

Con el proposito de construir valor, es necesario considerar a los
proveedores como sus “aliados estratégicos” y al estrechar su relacion, se les
da a conocer con anticipacion el plan de requisiciones para que ellos se
encarguen de ejecutarlo de acuerdo con las condiciones establecidas de
calidad, costo, plazo y servicio postventa; por lo que su participacion sera

activa y por lo tanto; las partes obtendran beneficios mutuos; a partir de la
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premisa “GANAR — GANAR?”; pero para llegar a este objetivo; es necesario

generar “confianza”; ya que de esta manera, la cadena de suministro resulta
fortalecida, lo que se traduce en costos bajos y por ende una mejora en
competitividad, via reduccién de costos; (Porter, 2008) “la lealtad histérica o
problemas con los proveedores puede afectar costos de los insumos, el
acceso a insumos, durante los periodos de escasez Yy servicios

proporcionados por los proveedores”

5.4.4.1. Politicas Internas de Gestion de Proveedores

OBJETIVO: El siguiente documento tiene como finalidad definir los procesos
necesarios para la seleccién, evaluacion y seguimiento de los proveedores
actuales y futuros, de la empresa Multisa, de tal manera que se garantice el
desarrollo de “socios estratégicos” con el objetivo de tener las mejores ofertas,
generando ahorros significativos a todas las unidades, sin dejar de lado tanto

la calidad de los productos como el desarrollo de cada uno de los proveedores.

ALCANCE: Esta politica se define con el fin de proporcionar a los proveedores
de la Multisa los procedimientos establecidos para llevar a cabo el proceso de
registro de proveedores, radicacion de facturas, contabilizacion y pago de
bienes y servicios suscritos con la empresa, junto con su seleccién y
evaluacion, a fin de establecer buenas relaciones comerciales con cada uno

de nuestros proveedores.

1. BUSQUEDA DE PROVEEDORES

Antes de realizar cualquier tipo de requerimiento u ofrecimiento de una
propuesta comercial, es necesario tener en cuenta que para Multisa, quienes
intervengan en todos los procesos de compra se rijan y le den prioridad al
respeto, transparencia, imparcialidad, ética y cumplimiento de las buenas

practicas y demas procedimientos establecidos por la empresa.
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a) Fuentes usadas para la busqueda de proveedores potenciales:

Algunas fuentes de informacion que se pueden utilizar para localizar
proveedores son las siguientes:

Internet.

Radio y television.

Céamaras de comercio.

Prensa de informacién general.

Asociaciones empresariales y profesionales.

Ferias y exposiciones comerciales especializadas en el sector.

Publicaciones especializadas en la actividad o sector de la empresa.

YV V. V V V V V V

Informacién obtenida de empresas especializadas en gestiéon de

bases de datos.

> Fuentes internas de la empresa, con empleados y técnicos que
manejan los productos

» De la misma manera, ofertas y catalogos recibidos por el correo

electronico

multisacadpedidos@agmail.com

b) Segmentacion: Al segmentar la Base de Proveedores se busca que los
proveedores centren su operacion en el suministro de los bienes y
servicios que fundamentan su negocio, lo que permite definir la
estrategia de abastecimiento de acuerdo con el Plan Estratégico y le
contribuye al proveedor a fortalecer sus lineas de negocios y por ende

lograr un mayor nivel de especializacion.

Dependiendo de la manera como los proveedores impacten a la
organizacién sera la segmentacion; por lo tanto, para cada segmento, se

tendran estrategias, relaciones comerciales y manejos diferentes.


mailto:multisacadpedidos@gmail.com
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Gréfico 5. 1. Segmentaciéon de Proveedores

2. SELECCION DE PROVEEDORES

El departamento de compras serd el encargado de seleccionar el
proveedor de bienes o servicios requerido de acuerdo con los requerimientos
funcionales y de calidad definidos para la adquisicién, con el fin de obtener
mejores condiciones y beneficios en la adquisicion de bienes o servicios,
acorde con el cumplimiento de los criterios considerados en la evaluacion del
proveedor. Sera discrecion de la unidad solicitante conseguir las cotizaciones

de manera directa.

Politica de Cotizaciones

El nimero de cotizaciones necesarias para soportar una gestion de
compra de bienes o servicio se determinara de acuerdo con el valor total de
productos a comprar. Estardn exentas de cumplir el nimero minimo de
cotizaciones aquellas compras que se realicen a proveedores que tengan al
menos una de las siguientes caracteristicas, lo cual debe ser certificado por

parte del proveedor y enviar dicha certificacion a Compras.
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a) Unico fabricante

b) Distribuidor exclusivo.

Todo proveedor propuesto por la unidad solicitante debera cumplir los

requisitos establecidos por Multisa.

Condiciones de las cotizaciones

Las cotizaciones obtenidas tanto por las unidades como por la
dependencia de compras y activos fijos, deberan estar dirigidas a la empresa

Multisa y contener:

e Razon social del Proveedor.

e Fecha.

e Numero de la cotizacion.

¢ Nombre de la persona contacto.
e Direccion del proveedor.

e Ciudad.

e Teléfono.

e RUP o cédula de identidad del proveedor.
e Descripcion del elemento.

e Cantidad.

e Valor Unitario.

e Valor IVA.

e Valor total.

e Garantia ofrecida.

e Tiempo de entrega.

e Vigencia de la oferta.
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Criterios para su seleccion

A continuaciéon se detallan aquellos criterios que son utilizados para la

evaluacion y previa aceptacién de un proveedor nuevo para la empresa:

a. precio: La oferta del proveedor es la mas econdmica, cumple plenamente
con todos los requerimientos funcionales y de calidad definidos para la

adquisicion.

b. capacidad de respuesta: La puntualidad y capacidad de respuesta ante
una cotizacién y/o solicitud, con respecto a los elementos que desea adquirir
Multisa. De la misma manera, el proveedor debe aceptar la politica de pago a
crédito, por parte de la empresa de 30 dias a partir del recibo de factura.

C. experienciay trayectoria: La experiencia e historia del proveedor debe ser
demostrable en el manejo y distribucién de los productos que ofrece. De la

misma manera, debe de tener una trayectoria libre de incumplimientos.

d. criterio de calidad: (Cumplimiento de especificaciones) Este criterio es de
alta importancia, ya que uno de los objetivos primordiales de Multisa es la de
comercializar productos de alta calidad, los mismos que deben estar bajo los

pardmetros establecidos en las leyes vigentes en el pais.

e. tiempo de entrega: A fin de cumplir a tiempo la obligacion de entregar, el
vendedor debe cumplir, conforme a los plazos fijados en las negociaciones, a
menos que se haya acordado otra cosa, en algun caso fortuito. Es muy
importante resaltar, que la empresa desde el inicio de su relacion comercial
con sus proveedores, siempre busca el desarrollo de los mismos, por medio

de una comunicacion clara y directa, teniendo una relacion a largo plazo.

3. GARANTIAS Se tendran en cuenta el respaldo, el cubrimiento y el tiempo
ofrecido al momento de adquirir un bien. Por lo anterior, es muy importante

gue tanto los proveedores, no se limiten a la venta de su producto, sino que
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ofrezcan soporte y acompafiamiento durante todo el proceso de compra. De

la misma manera, es muy importante tener en cuenta el servicio de entrega
de los bienes adquiridos por Multisa, en cuento a su rapidez y envié al lugar

definido por la empresa.

4. RECEPCION Y ENTREGA DE BIENES POR PARTE DE PROVEEDORES

La realiza por medio de su bodega general, de la misma manera, es
importante tener en cuenta las siguientes indicaciones para que los bienes

sean recibidos y tramitados de manera correcta:

a. Solo se recibe mercancia si tiene orden de compra de la empresa, generada
Unicamente por la Dependencia de Compras y necesario adjuntar el original

de la factura y/o remision.

b. La fecha limite de recepcion de mercancia con factura, es hasta el dia 25
de cada mes.

c. La empresa se reserva el derecho a no recibir mercancias por parte del
proveedor que se encuentren en mal estado o incompletas. En el momento de
la entrega la persona que recibe debera verificar el contenido de las cajas o,
en su defecto, debera especificar, en la remision o factura, que recibe cajas

cerradas sin verificacion del contenido.

5. CONDICION DE PAGO Es muy importante tener en cuenta que la empresa
pagara a sus proveedores de bienes por medio de la Direccion Financiera en

un plazo de 30 dias calendario a partir de la fecha de radicacién de factura.

6. MODALIDAD DE PAGO EI unico medio de pago a proveedores, utilizado
por la empresa es mediante cheques. De la misma manera, es importante
tener en cuenta que no se realizan pagos a terceros diferentes del mismo

proveedor.
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7. RADICACION DE FACTURAS La radicacion de facturas es

responsabilidad del proveedor quien debe dirigirse a la ventanilla de cuentas
por pagar, teniendo en cuenta las fechas y condiciones establecidas por la
empresa. Para esté caso, dicha fecha es hasta el dia 25 de cada mes en el
horario de atencion los dias lunes de 8:00 AM a 5:00 PM en horario continuo.
Las facturas que sean entregadas después del dia 24 deberan traer fecha del

mes siguiente.

Notas crédito Las notas crédito se deben adjuntar junto con la factura a la
cual es aplicable dicho descuento y debe estar denominada expresamente

como "NOTA CREDITO", cumpliendo los requisitos minimos establecidos.

8. EVALUACION DE PROVEEDORES Una vez finalizado el plazo
contractual, y cumplidas tanto por parte de La Empresa como del Proveedor
la totalidad de las obligaciones contractuales, se procedera por parte del
Departamento de Compras, en conjunto con el area contratante, evaluar el
desempefio de los proveedores sujetos a dicha evaluacion. Inicialmente, se
evaluara los proveedores que tenga problemas con el cumplimiento de los

acuerdos de nivel de servicio.

5.5. Valoracion de la empresa MULTISA posterior al desarrollo de

estrategias financieras.

Las estrategias financieras tendran un impacto en la administracion y
resultados de la organizacion, por ende, una valoracion posterior
proporcionara el nuevo valor intrinseco de la empresa y demostrard cuan
eficaz fue el plan financiero en la solucion de los problemas de la empresa.
Una vez determinada el plan financiero, se ha modificado tanto el balance
general como el de resultados en periodos anuales durante cinco afos, a
partir del 2014. De esta manera es posible establecer un escenario base con

la aplicacion de las estrategias financieras a corto y largo plazo.
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5.5.1. Andlisis de sensibilidad

5.5.1.1. Escenario optimista

a) Escenario Optimista — Estado de Resultados

El escenario optimista para la empresa puede presentarse en el supuesto
que las ventas incrementen y los costos y gastos disminuyan previo a la
aplicacion estrategias financieras o0 a su vez se disminuya la tasa de

descuento (WACC), donde el valor de la empresa crecera significativamente.

En el caso de la empresa Multisa para determinar la tasa de crecimiento
de las ventas para dicho escenario, se tom6 como referencia la tasa de
crecimiento del pais que corresponde a 4,20% a este dato de le afade el
8,98% ( Promedio del crecimiento del mercado del sector al por mayor y menor
y la tasa promedio del crecimiento histérico de las ventas del 2012 al 2014),
lo que nos da como resultado un 13,18% porcentaje que se toma en cuenta
para proyectar las ventas suponiendo un escenario optimista, hay que tomar
en cuenta que el crecimiento promedio de las ventas del escenario base fue
de 9,38% porcentaje que se obtuvo del promedio entre los factores internos(
Crecimiento historico de las ventas del 2011 al 2013) y de factores externos
( crecimiento del mercado y tasa de inflacion), por tal motivo se estima que
las ventas de la empresa tendran un crecimiento aproximado del 3% gracias
a la implementacion de varias estrategias financieras como la elaboracion de

programas de posventa y valor agregado.

Los costos de ventas se reducirdn de un 92,31% a un 92% con la
implementacion de dos estrategias financieras propuestas, como la mejora en
la negociacién con los proveedores lo que permitira efectuar cotizaciones
previo a la adquisicion de las mercaderias por lo menos con dos posibles
proveedores también se podra aprovechar los descuentos y promociones que
les otorgan por compras en efectivo, otra estrategia propuesta es la

contratacion de un analista de costos el cual apoye en la toma de decisiones
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a los ejecutivos de compra previo el analisis y revisién de ingresos, gastosy

costos de adquisicion de las mercaderias.

Los gastos administrativos se proyectan de acuerdo a las estrategias
planteadas para incrementar las ventas de la empresa, se incurre un gasto
de publicidad y propaganda para la contratacion de un analista de costos,
también se incurre en un gasto por capacitacion al personal del area
financiera, gastos que se veradn compensados en el aumento de las ventas

de la empresa.

Los gastos de ventas se proyectan de acuerdo al crecimiento de las ventas
pero aplicando la estrategia de la implementaciéon del modelo de lote optimo
estos gastos se veran reflejados en una disminucion del 1% ya que dicho
modelo ayudara a reducir los gastos por estibaje, material de empaque,
combustibles y lubricantes logrando que la empresa tenga una mejor gestion

en el manejo y control de sus inventarios.

Tabla 5. 40.

Estado de resultados proyectado- Escenario optimista
e MutusA

2014 2015 2016 2017 2018
17.179.837,9  19.444.140,5  22.006.878,3  24.071.123,5  28.190.178,2
17.179.837,: 19.444.140,2 22.006.878,; 24.907.384,; 28.190.178,;
17.179.837,2 19.444.140,2 22.006.878,5 24.907.384,: 28.190.178,;
13.572.071,: 15.360.871,3 17.385.433,; 19.676.834,(8) 22.270.240,;
3.607.765,93 4.083.269,5; 4.621.444,4; 5.230.550,82 5.919.937,42
17.179.837,9  19.444.140,5  22.006.878,3  24.907.384,8  28.190.178,2

5 <) 2 8 1
15.805.450,9  17.888.609,3  20.246.328,0  22.914.794,0 = 25.934.963,9
15.805.450,; 17.888.609,; 20.246.328,3 22.914.794,3 25.934.963,2
15.805.450,; 17.888.609,3 20.246.328,3 22.914.794,3 25.934.963,:
15.805.450,; 17.888.609,; 20.246.328,3 22.914.794,(9] 25.934.963,2
15.805.450,% 17.888.609,% 20.246.328,§ 22.914.794,§ 25.934.963,§

1.374.387,04 1.555.531,25 1.760.550,27 1.992.590,79 2.255.214,26

1.135.918,34  1.215.055,24 1.304.900,04 1.402.077,41 1.512.406,34
633.075,28 666.950,81 707.074,85 749.580,26 799.735,12
118.926,80 123.826,59 128.928,24 134.240,08 139.770,78
15.650,77 16.295,58 16.966,96 17.666,00 18.393,83
17.886,59 18.623,52 19.390,81 20.189,71 21.021,52

Contintla —
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10.275,28 10.698,62 11.139,40 11.598,34 12.076,20
7.492,39 7.801,07 8.122,48 8.457,13 8.805,56
26.056,86 27.130,40 28.248,18 29.412,00 30.623,78
82.119,92 85.593,59 89.214,20 92.987,96 96.921,35
23.125,90 24.078,68 25.070,72 26.103,64 27.179,11
37.155,33 38.727,00 40.365,15 42.072,59 43.852,27
147.169,54 166.566,48 188.519,95 213.366,88 241.488,63
10.232,93 10.665,78 11.116,95 11.587,19 12.077,33
6.973,72 7.268,70 7.576,17 7.896,64 8.230,67
3.298,15 3.437,66 3.583,07 3.734,64 3.892,61
6.216,66 6.479,63 6.753,72 7.039,40 7.337,16
155,53 162,11 168,97 176,12 183,57
15.311,02 15.311,02 15.311,02 15.311,02 15.311,02
55.996,26 57.165,57 59.871,46 61.148,00 64.039,78
7.790,81 4.167,31 1.992,92
800,00 800,00 800,00 800,00 800,00
40.440,83 42.151,48 43.934,49 45.792,92 47.729,96

502.843,06 548.104,44 597.825,19 652.497,16 712.671,22
196.369,95 212.419,68 229.553,29 247.837,89 267.344,53

24.516,02 25.562,86 26.654,39 27.792,54 28.979,28
28.017,15 29.221,88 30.478,42 31.789,00 33.155,92
16.065,24 16.728,73 17.419,63 18.139,06 18.888,20
11.725,53 12.216,83 12.728,71 13.262,05 13.817,73
40.858,30 42.647,89 44.515,87 46.465,66 48.500,86
27.281,22 30.876,89 34.946,46 39.552,41 44.765,41
56.297,29 63.717,28 72.115,21 81.620,00 92.377,52
14.652,06 16.583,20 18.768,86 21.242,60 24.042,37
55.866,49 63.229,69 71.563,36 80.995,41 91.670,61
29.087,83 32.921,60 37.260,67 42.171,62 47.729,84
6.985,21 7.314,32 7.658,94 8.019,80 8.397,65
200,00 200,00 200,00 200,00 200,00
1.135.918,34  1.215.055,24  1.304.900,04  1.402.077,41 1.512.406,34
16.941.369,2  19.103.664,5  21.551.228,0  24.316.871,5  27.447.370,3
6 8 G 0 0

238.468,69 340.476,00 455.650,23 590.513,38 742.807,91
35.770,30 51.071,40 68.347,53 88.577,01 111.421,19

202.698,39 289.404,60 387.302,69 501.936,37 631.386,73

44.593,65 63.669,01 85.206,59 110.426,00 138.905,08
158.104,74 225.735,59 302.096,10 391.510,37 492.481,65

b

N

Escenario optimista- Balance General.

Cuentas por Cobrar

Con la aplicacion del scoring de crédito las cuentas por cobrar de Multisa se
reducen a un 5% a partir del 2016, porcentaje que ayuda en gran medida a
que el ciclo operativo de la empresa se mantenga en 21 dias. Como se puede
observar en el siguiente cuadro a pesar que las ventas de la empresa
incrementan las cuentas por cobrar de la empresa se mantienen en montos
aceptables comparandola con las cuentas por cobrar del modelo base lo que
demuestra que la estrategia implementada si genera resultados favorables
para la gestion con los clientes.
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Tabla 5. 41.

Proyeccion cuentas por cobrar Escenario Optimista
'ANO VENTAS ~ CUENTAS PO COBRAR

020048 17.179.837,95 755.013,49
- 19.444.140,59 854.524,27
22.006.878,32 918.793,04
- 24.907.384,88 987.895,47
28.190.178,21 1.062.195,08

Inventario de Mercaderias

Con la aplicacion del modelo de lote éptimo la empresa podra lograr una
mejorar gestién en el manejo y control de sus inventarios, lo que incidira en la
reduccion de los costos de venta en relacion a las ventas de un 92,31% a un

92% y los gastos de venta se veran reducidos en un 1%.

Tabla 5. 42.

Proyeccion inventarios Escenario Optimista
~ANO  COSTO DE VENTAS  INVENTARIOS |

15.805.450,91 768.650,85
17.888.609,34 908.391,58
20.246.328,05 1.028.117,59
22.914.794,09 1.163.623,48
25.934.963,95 1.316.989,06

Cuentas por Pagar

Con laimplementacién de las politicas internas de gestion de proveedores
la empresa podra generar una mejor negociacion con los mismos lo que le
permitira a Multisa reducir sus costos aprovechando las ofertas y promociones
por pago en efectivo. Para proyectar las cuentas por pagar se toma en cuenta

el crecimiento de las ventas que corresponde a 13,18%.

Tabla 5. 43.

Proyeccion de cuentas por pagar- Escenario Optimista
ANO  COSTO DE VENTAS  CUENTAS PO COBRAR

- 15.805.450,91 1.146.655,02
17.888.609,34 1.297.784,15

- 20.246.328,05 1.468.832,11
22.914.794,09 1.662.424,18

2018 | 25.934.963,95 1.881.531,68
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Estado de Situacién Financiera Proyectado- Escenario Optimista

2014

1.868.505,6
2
291.911,01
17.987,59
273.923,42
807.943,76

747.463,36

755.013,49

(7.550,13)
51.861,06
51.861,06
8.619,35
8.619,35
768.650,85

768.650,85

284.828,88
284.828,88
39.734,14
66.837,61
94.490,17
30.915,12
323.629,68
(270.777,8
3)
2.153.334,5
0

1.246.028,0
8

1.146.655,0
2

1.146.655,0
2

1.146.655,0
2

99.373,06

8.833,43
4.968,85
3.864,59
40.895,10

2015

2.157.707,4
6
334.885,14
20.558,02
314.327,12
914.430,75

845.979,03

854.524,27

(8.545,24)
58.696,34
58.696,34
9.755,38
9.755,38
908.391,58

908.391,58

282.117,95
282.117,95
40.330,16
102.489,81
110.981,16
47.406,11
323.629,68
(342.718,9
7
2.439.825,4
1

1.401.251,3
9
1.297.784,1
5
1.297.784,1
5
1.297.784,1
5
103.467,23

9.197,37
5.173,56
4.023,81
42.579,98

2016

2.399.382,4
8
384.186,13
23.495,76
360.690,38
987.078,77

909.605,11

918.793,04

(9.187,93)
66.432,52
66.432,52
11.041,14
11.041,14
1.028.117,5
9
1.028.117,5
9
428.450,56
428.450,56
40.935,11
139.721,51
148.212,86
64.626,86
497.616,98
(462.662,7
6)
2.827.833,0
5

1.576.562,1
g
1.468.832,1
1
1.468.832,1
1
1.468.832,1
1
107.730,08

9.576,30
5.386,71
4.189,59
44.334,27

2017

2.670.070,1
8
440.745,50
26.853,30
413.892,21
1.065.701,2
0

978.016,51

987.895,47

(9.878,95)
75.188,33
75.188,33
12.496,36
12.496,36
1.163.623,4
8
1.163.623,4
8
392.144,15
392.144,15
41.549,14
178.602,68
187.094,03
82.609,66
497.616,98
(595.328,3
4)
3.062.214,3
4

1.774.592,7
4
1.662.424,1
8
1.662.424,1
8
1.662.424,1
8
112.168,56

9.970,85
5.608,65
4.362,20
46.160,84

2018

2.973.435,6
6
505.631,94
30.690,64
474.941,31
1.150.814,6
6
1.051.573,1
3
1.062.195,0
8
(10.621,95)
85.098,15
85.098,15
14.143,38
14.143,38
1.316.989,0
6
1.316.989,0
6
335.201,55
335.201,55
42.172,37
219.206,40
227.697,76
101.388,23
497.616,98
(752.880,2
0)
3.308.637,2
1

1.998.321,5
9
1.881.531,6
8
1.881.531,6
8
1.881.531,6
8
116.789,91

10.381,64
5.839,72
4.541,92

48.062,67

Continlla —»



40.895,10
49.644,53
39.810,68

9.833,85
48.585,98
48.585,98
48.585,98
48.585,98

1.294.614,0
6

10.000,00
10.000,00
8.381,75
8.381,75
840.338,68

109.253,32
497.204,42

233.880,94
858.720,43

2.153.334,5
0

42.579,98
51.689,89
41.450,88
10.239,01
15.039,37
15.039,37
15.039,37
15.039,37

1.416.290,7
6

10.000,00
10.000,00
8.381,75
8.381,75
1.005.152,9
0
167.472,48
497.204,42

340.476,00
1.023.534,6
5

2.439.825,4
1

44.334,27
53.819,51
43.158,65
10.660,85
1.174,68
1.174,68
1.174,68
1.174,68

1.577.736,8
7

10.000,00
10.000,00
8.381,75
8.381,75
1.231.714,4
3
278.859,78
497.204,42

455.650,23
1.250.096,1
8

2.827.833,0
4

e DETERMINACION DEL FLUJO DE CAJA LIBRE

46.160,84
56.036,87
44.936,79
11.100,08

1.774.592,7
4

10.000,00
10.000,00
8.381,75
8.381,75
1.269.239,8
5
181.522,05
497.204,42

590.513,38
1.287.621,6
0

3.062.214,3
4
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48.062,67
58.345,59
46.788,19
11.557,41

1.998.321,5
9

10.000,00
10.000,00
8.381,75
8.381,75
1.291.933,8
6

51.921,53
497.204,42

742.807,91
1.310.315,6
1

3.308.637,2
0

En el resultado de los flujos de caja libre futuros, podemos observar que

los flujos de efectivo para los cinco afios de proyeccidén son positivos

Tabla 5. 45.

Capital de trabajo Escenario Optimista

755.013,49 854.524,27 918.793,04 987.895,47
768.650,85 908.391,58 1.028.117,59 1.163.623,48
1.146.655,02 1.297.784,15 1.468.832,11 1.662.424,18
377.009,32 465.131,69 478.078,52 489.094,77
88.122,37 12.946,83 11.016,25 8.557,69

1.062.195,08
1.316.989,06
1.881.531,68
497.652,46
8.557,69

Cabe aclarar que al 2018 el incremento del capital de trabajo es el mismo que

al 2017 ya que este valor se toma como un dato constante para los proximos

afos en vista que la proyeccion es para cinco afios.
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Tabla 5. 46.

Flujo de Caja Libre - Escenario Optimista
. 2014 2015 2016 2017 2018

_ 17.179.837,95 19.444.140,59 22.006.878,32 24.907.384,88  28.190.178,21
15.805.450,91  17.888.609,34  20.246.328,05 22.914.794,09  25.934.963,95
| (®)BeneficioBruto | 1.374.387,04  1555.531,25  1.760.550,27  1.992.590,79 = 2.255.214,26
633.075,28 666.950,81 707.074,85 749.580,26 799.735,12
502.843,06 548.104,44 597.825,19 652.497,16 712.671,22
55.996,26 57.165,57 59.871,46 61.148,00 64.039,78
_ 7.790,81 4.167,31 1.992,92 = =
174.681,62 279.143,12 393.785,85 529.365,37 678.768,13
' () Impuestes | 44.593,65 63.669,01 85.206,59 110.426,00 138.905,08
_ 130.087,97 215.474,11 308.579,25 418.939,37 539.863,05
55.996,26 57.165,57 59.871,46 61.148,00 64.039,78
[ FlujodeCajaBruto |  186.084,24 272.639,68 368.450,72 480.087,38 603.902,83
_ 88.122,37 12.946,83 11.016,25 8.557,69 8.557,69
97.961,87 250.692,85 357.434,46 471.529,69 595.345,15

e VALOR DE LA EMPRESA MULTISA- ESCENARIO OPTIMISTA

Para poder actualizar los flujos de efectivo se utilizara una tasa de
descuento diferente, puesto que la estructura patrimonial de la empresa ha
sido modificada con la aplicacién de las estrategias financieras, el nuevo
WACC se calcula con la misma tasa de costo de oportunidad antes
establecida en el escenario base que corresponde a 17,68%, lo que cambia
es el monto de deuda contraida y el patrimonio de los accionistas, su computo

a través de la siguiente formula:

CAA
WACC = Ke——— + Kd(1—T)

CAA+D CAA+D

Donde:

Ke: Tasa de costo de oportunidad de los accionistas
CAA: Capital Aportado por los accionistas

D: Deuda Financiera Contraida

Kd: Costo de la deuda financiera

T: Tasa de impuesto a las ganancias

WACC: Promedio ponderado del costo de capital

Ke: Tasa de costo de oportunidad de los accionistas.
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Tabla 5. 47.
Datos calculo tasa de actualizacion después de las estrategias
financieras
- Patrimonio
La deuda financiera contraida representa el 73% Pasivo
346.607,35
Total
474.242,42
11,20% Tasa Activa Efectiva Maxima para el segmento Ver anexo J-1

productivo Corporativo aplicable en los bancos del
Ecuador.

33,70% 22% de Impuesto a la Renta +15%
Reparto utilidades
17,68% Observar el célculo de tasa de costo

de oportunidad de los accionistas.

e Calculo WACC:

CAA
WACC = Ke ———— + Kd(1 — T)

CAA+D CAA+D

WACC = 0,1768 0.27 +0,1120(1 — 0,3370) 0.73
- 0,27 40,73 ’ 0,27 + 0,73

WACC = 0,047736 + 0,05420688
WACC = 0,1018 =~ 10,18%

e VALOR RESIDUAL

Para precisar el valor de la empresa, se considera el valor del negocio en
los afios posteriores al ultimo periodo proyectado, expresado en valores
presentes, se puede definir como una renta perpetua, con la misma formula

del modelo de Gordon-Shapiro.

Al calcular el valor residual se ha de estimar la tasa de crecimiento del
4.2% de acuerdo al PIB. Esta forma de calculo del valor residual consta de
dos partes: primero se calcula una renta perpetua utilizando los crecimientos

del mercado de la compafiay después se trae ésta a valor presente.

FCFF * (1 + g)

VR =
(WACC — g)(1 + WACC)™




Dénde:

VR= Valor Residual

FCFF= Flujo de Caja Libre para la empresa en el Ultimo afio estimado
g= Tasa media de crecimiento para los futuros flujos de n

n= Numero de afios de duracion del proyecto

WACC= Coste de Capital Medio Ponderado

Célculo:
Valor Residual — 22334515 (1+42%)
aror Restauat =10,1018 — 4,2%)(1 + 0,1018)5
Valor Residual = $6.382.335,09
Tabla 5. 48.
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Descuento de flujo de cajay Valor de la empresa — Escenario Optimista
. 204 2015 2016 2017 2018

7.790,81 4.167,31 1.992,92

88.122,37 12.946,83 11.016,25 8.557,69

17.179.837,95 19.444.140,59 22.006.878,32 24.907.384,88 28.190.178,21
15.805.450,91 17.888.609,34 20.246.328,05 22.914.794,09 25.934.963,95
1.374.387,04 1.5655.531,25 1.760.550,27 1.992.590,79 2.255.214,26
633.075,28 666.950,81 707.074,85 749.580,26 799.735,12

502.843,06 548.104,44 597.825,19 652.497,16 712.671,22
55.996,26 57.165,57 59.871,46 61.148,00 64.039,78

174.681,62 279.143,12 393.785,85 529.365,37 678.768,13

44.593,65 63.669,01 85.206,59 110.426,00 138.905,08
130.087,97 215.474,11 308.579,25 418.939,37 539.863,05

55.996,26 57.165,57 59.871,46 61.148,00 64.039,78
186.084,24 272.639,68 368.450,72 480.087,38 603.902,83
8.557,69
97.961,87 259.692,85 357.434,46 471.529,69 595.345,15
97.961,87 259.692,85 357.434,46 471.529,69 6.977.680,24
88.906,89 235.688,48 324.395,47 427.944,46 6.332.707,44

7.409.642,74

(1.812.047,33)
5.597.595,41
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Tras obtener los flujos de caja futuros, y actualizar los valores se resta la

inversion que corresponde a todos los activos de la empresa, por lo que al
valor actual se le descuenta dicho monto, posteriormente se adiciona el valor
residual, y se encuentra el valor de la empresa que es de $ 5.597.595,41

doélares.

e VALOR DE LA ACCION

Se presenta el valor de cada accion, el caso de que Multisa deseara emitir
acciones para cotizar en bolsa. Al aplicar el método (descuentos de flujos de
caja libre) para la valoracién de la empresa Multisa, se considera una buena
en relacion del valor contable que se calcula al presente que es de
$858.720,43, puesto que a través de la valoracion de la empresa con flujos
futuros se determina la alta probabilidad de crecimiento siendo asi el valor de
la empresa de 5.597.595,41. Al emitir 10000 acciones la empresa puede
cotizar en la bolsa con un valor econémico de $ 559,76 por cada accion, esto

después de la aplicacion de las estrategias financieras.

Tabla 5. 49.

Valor de la accién

- valordelaaccien
10000
$ 1,00
858.720,43
85,87
559,76

INDICADORES PARA MEDIR LA CREACION DE VALOR DE MULTISA -
ESCENARIO OPTIMISTA

TIR
(Hamilton & Pezo, 2005) “Es aquella tasa de actualizacion maxima que

reduce a cero el valor actual neto (VAN) del proyecto. La TIR es la mas alta

tasa de actualizacion que se puede exigir al proyecto. Cualquier tasa mayor a
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la tasa interna de retorno genera un VAN negativo y en consecuencia el

proyecto arroja perdidas. En conclusién, mientras mas alta sea la TIR el

proyecto presenta mayores posibilidades de éxito.”

Tabla 5. 50

Calculo del TIR

“Afios  Periodos Inversion  flujo de caja
2018 o (1.812.047,33)

f2014 " 1 88.906,89
[2015 | 2 235.688,48
12016 3 324.395,47
12017 4 427.944,46
12018 5 6.332.707,44
s TIR 36%

Al realizar la valoracién de la empresa en un escenario optimista se
determina un TIR de 36% lo que nos indica que el valor de la empresa es
mucho mas viable al aplicar las estrategias financieras ya que la tasa es mayor

al costo medio ponderado de capital WACC 10,18%.
EVA

(Franklin, 2007) “Es una estimacion de la verdadera utilidad econdémica de
un negocio durante el afio y se distingue claramente de la utilidad contable.
El valor economico agregado (EVA) es una herramienta financiera que
permite calcular y evaluar la riqueza generada por la empresa, teniendo en
cuanta el nivel de riesgo con el que ésta 6pera. El EVA aporta elementos para
gue los accionistas, inversionistas, entidades de crédito y otras personas con
intereses en la empresa, puedan tomar decisiones con mas conocimiento de

causa.”

Formula

NOPAT

EVA = (—
Afn+CI

- WACC) « (Afn + CT)
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NOPAT= Utilidad operativa neta después de impuestos

WACC=Costo medio ponderado de capital

Afn= Activos fijos netos

CT= Capital de trabajo

Cl=Capital invertido

Férmulas:

Dénde:

NOPAT = UO(1 - TC)
_ IMPUESTO ALARENTA
B UOAI

UO= Utilidad operativa

Tc= Tasa de impuesto

Célculo

o $ 44.593,65
"~ $238.468,69

TC =0,19
NOPAT = $ 238.468,69(1 — 0,19)
NOPAT = $193.875,05

NOPAT
CI

$193.875,05
$377.009,32 + $339.258,65

* ($245.094,73 + $377.009,32)
EVA =% 130.515,07

EVA = ( - WACC) « (Afn + CT)

EVA = ( - 10,64%)
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Tabla 5. 51.

Calculo del EVA
. 2014 2015 2016 2017 2018

238.468,69 340.476,00 455.650,23 590.513,38 742.807,91

44.593,65 63.669,01 85.206,59 110.426,00 138.905,08
377.009,32 465.131,69 478.078,52 489.094,77 497.652,46
245.094,73 241.787,79 387.515,45 350.595,02 293.029,18

0,10

0,31 0,39 0,43 0,57 0,76
193.875,05 276.806,99 370.443,64 480.087,38 603.902,83

0,19 0,19 0,19 0,19 0,19

622.104,05 706.919,49 865.593,97 839.689,79 790.681,63
130.515,07 204.808,74 282.284,73 394.566,75 523.373,59

Como se observa en la tabla el indicador de creacién de valor EVA ha ido
incrementando afo tras afo, siendo esto positivo para la empresa ya que

atrae nuevos inversionistas y el valor de las acciones aumenta.

5.5.1.2. Escenario pesimista

a) Escenario pesimista- Estado de resultados

El escenario pesimista para la empresa puede presentarse en el supuesto
qgue las ventas disminuyan y los costos y gastos se mantengan previo a la
aplicacion estrategias financieras 0 a su vez se incremente la tasa de
descuento (WACC), donde el valor de la empresa disminuiria

significativamente.

En el caso de la empresa Multisa para determinar la tasa de crecimiento
de las ventas para dicho escenario, se tom6 como referencia la tasa del 8,98%
(Promedio del crecimiento del mercado del sector al por mayor y menor y la
tasa promedio del crecimiento histérico de las ventas del 2012 al 2014),
porcentaje que se aplica al suponer que en el peor de los casos no funcione

la implementacién del programa de posventa y valor agregado.

Los costos de ventas se mantendran en un 92,31% en relacion con las
ventas en el caso que la implementacion del modelo de lote 6ptimo no genere

un resultado favorable para el manejo y control de los inventarios y a su vez
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la contratacion de un analista de costos no haya generado impacto en el costo

de las mercaderias.

Los gastos administrativos y gastos de venta se mantienen en el supuesto
que las estrategias planteadas no sean aplicadas por parte de la empresa o a

su vez que las mismas no resulten favorables para la empresa.

Tabla 5. 52.
Estado de Resultados Proyectado- Escenario Pesimista

' Cuenta 2.014 2.015 2.016 2.017 2.018
16.603.027,70  18.160.391,6  19.863.836,44  21.727.064,29  23.765.062,92
9
16.603.027,70 ~ 18.160.391,6  19.863.836,44  21.727.064,29  23.765.062,92
9
_ 16.542.310,83  18.027.810,3 19.646.707,71 21.410.982,06  23.333.688,25
4
_ 13.068.425,55  14.241.970,1  15.520.899,09  16.914.67583  18.433.613,72
7
3.473.885,27  3.785.840,17 4.125.808,62 4.496.306,23 4.900.074,53
16.542.310,83  18.027.810,3  19.646.707,71  21.410.982,06  23.333.688,25
4
15.270.207,13  16.641.471,7  18.135.875,89  19.764.477,54  21.539.327,62
3
15.270.207,13  16.641.471,7  18.135.875,89  19.764.477,54  21.539.327,62
3
15.270.207,13  16.641.471,7  18.135.875,89  19.764.477,54  21.539.327,62
3
15.270.207,13  16.641.471,7  18.135.875,89  19.764.477,54  21.539.327,62
3
15.270.207,13  16.641.471,7  18.135.875,89  19.764.477,54  21.539.327,62
3
1.272.103,70  1.386.338,62 1.510.831,82 1.646.504,52 1.794.360,63
1.122.293,43  1.181.000,64 1.246.741,74 1.315.581,88 1.392.699,65
626.768,96 653.971,04 686.007,77 718.777,68 757.279,33
118.926,80 123.826,59 128.928,24 134.240,08 139.770,78
15.650,77 16.295,58 16.966,96 17.666,00 18.393,83
| Bonificaciones 17.886,59 18.623,52 19.390,81 20.189,71 21.021,52
10.275,28 10.698,62 11.139,40 11.598,34 12.076,20
7.492,39 7.801,07 8.122,48 8.457,13 8.805,56
26.056,86 27.130,40 28.248,18 29.412,00 30.623,78
82.119,92 85.593,59 89.214,20 92.987,96 96.921,35
23.125,90 24.078,68 25.070,72 26.103,64 27.179,11
37.155,33 38.727,00 40.365,15 42.072,59 43.852,27
141.708,22 154.433,62 168.301,76 183.415,25 199.885,94
10.187,93 10.618,88 11.068,06 11.536,24 12.024,22
| Seguridad y vigilancia | 6.973,72 7.268,70 7.576,17 7.896,64 8.230,67
3.298,15 3.437,66 3.583,07 3.734,64 3.892,61
6.216,66 6.479,63 6.753,72 7.039,40 7.337,16
| Medicina | 155,53 162,11 168,97 176,12 183,57
15.311,02 15.311,02 15.311,02 15.311,02 15.311,02
55.996,26 57.165,57 59.871,46 61.148,00 64.039,78
7.790,81 4.167,31 1.992,92
40.440,83 42.151,48 43.934,49 45.792,92 47.729,96
495.524,47 527.029,60 560.733,97 596.804,20 635.420,32
| Sueldos y Salarios 190.969,95 201.110,46 211.789,42 223.035,44 234.878,62
| AportelESS | 24.516,02 25.562,86 26.654,39 27.792,54 28.979,28

Continlla —»
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| Bonificaciones 28.017,15 29.221,88 30.478,42 31.789,00 33.155,92
16.065,24 16.728,73 17.419,63 18.139,06 18.888,20
11.725,53 12.216,83 12.728,71 13.262,05 13.817,73
40.858,30 42.647,89 44.515,87 46.465,66 48.500,86
26.268,84 28.627,79 31.198,56 34.000,19 37.053,41
54.208,16 59.076,05 64.381,08 70.162,50 76.463,09
14.108,33 15.375,26 16.755,96 18.260,64 19.900,45
| Material de empaque 53.793,33 58.623,98 63.888,41 69.625,59 75.877,97
28.008,40 30.523,56 33.264,58 36.251,73 39.507,14
6.985,21 7.314,32 7.658,94 8.019,80 8.397,65
1.122.293,43  1.181.000,64 1.246.741,74 1.315.581,88 1.392.699,65
16.392.500,56 ~ 17.822.472,3 19.382.617,63  21.080.059,42  22.932.027,27
6
149.810,27 205.337,98 264.090,08 330.922,64 401.660,98
22.471,54 30.800,70 39.613,51 49.638,40 60.249,15
_ 127.338,73 174.537,28 224.476,57 281.284,24 341.411,83
| 22% Impuesto Renta | 28.014,52 38.398,20 49.384,85 61.882,53 75.110,60
| UTILIDAD NETA | 99.324,21 136.139,08 175.091,72 219.401,71 266.301,23

b) Escenario pesimista- Balance General.

Cuentas por Cobrar

En el supuesto que la aplicacion del scoring de crédito no genere ninguin
impacto en las cuentas por cobrar de la empresa el porcentaje que se utilizara
para la proyeccion de las cuentas por cobrar sera el mismo utilizado para las

ventas que corresponde a 8,98%.

Tabla 5. 53.

Proyeccion cuentas por cobrar Escenario Pesimista

'ANO VENTAS =~ CUENTAS PO COBRAR
726.995,67
792.279,89
863.426,62
940.962,33

1.025.460,75

Inventario de Mercaderias

Si con la aplicacion del modelo de lote optimo la empresa no logra una
mejorar gestion en el manejo y control de sus inventarios el porcentaje que se
utilizara para la proyeccion de esta cuenta sera de 15,04% que corresponde
al crecimiento de las ventas y al porcentaje de salvaguarda a los productos
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importados de primera necesidad, esto incidira que el costo de ventas se

mantenga en el 92,31% en relacion a las ventas.

Tabla 5. 54.

Proyeccion inventarios Escenario Pesimista

15.270.207,13 748.228,07
16.641.471,73 860.761,58
18.135.875,89 990.220,12

19.764.477,54 1.139.149,2
21.539.327,62 1.310.477,27

Cuentas por Pagar

Si la implementacion de las politicas internas de gestion de proveedores

no genere una mejor negociaciéon con los proveedores, para la proyeccion de

esta cuenta se toma en consideracion un plazo promedio de pago de 30 dias.

Tabla 5. 55
Proyeccion de cuentas por pagar- Escenario Pesimista
ARNO COSTO DE VENTAS CUENTAS POR PAGAR |

15.270.207,13 1.272.517,26
16.641.471,73 1.386.789,31
18.135.875,89 1.511.322,99
19.764.477,54 1.647.039,80
21.539.327,62 1.794.943,97

Tabla 5. 56.

Estado de Situacién Financiera Proyectado- Escenario Pesimista

| ACTIVO CORRIENTE 1.809.022,44 2.022.947,74 2.263.569,88
_ 282.298,24 313.193,38 347.471,07
' caja 17.326,57 19.074,82 20.999,47
264.971,67 294.118,56 326.471,60
778.496,13 848.992,78 925.878,69
| CUENTAS POR COBRAR 719.725,72 784.357,09 854.792,35
726.995,67 792.279,89 863.426,62
(7.269,96) (7.922,80) (8.634,27)
_ 50.394,76 55.424,16 60.955,49
| Crédito tributario IVA 50.394,76 55.424,16 60.955,49

2017

2.534.384,48
385.501,79

23.118,32
362.383,48
1.009.733,46
931.552,71
940.962,33
(9.409,62)

67.038,85

67.038,85

2018

2.839.363,21
427.696,61

25.450,95
402.245,66
1.101.189,33
1.015.206,14
1.025.460,75
(10.254,61)

73.729,32
73.729,32
Contintla —»
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8.375,65 9.211,54 10.130,85 11.141,91 12.253,87

8.375,65 9.211,54 10.130,85 11.141,91 12.253,87

| REALIZABLE 748.228,07 860.761,58 990.220,12  1.139.149,22 1.310.477,27
748.228,07 860.761,58 990.220,12 = 1.139.149,22 1.310.477,27

284.828,88 282.117,95 428.450,56 392.144,15 335.201,55

284.828,88 282.117,95 428.450,56 392.144,15 335.201,55

39.734,14 40.330,16 40.935,11 41.549,14 42.172,37

 Muebles y enseres 66.837,61 102.489,81 139.721,51 178.602,68 219.206,40
94.490,17 110.981,16 148.212,86 187.094,03 227.697,76

30.915,12 47.406,11 64.626,86 82.609,66 101.388,23

323.629,68 323.629,68 497.616,98 497.616,98 497.616,98

| ()Deprec. Activos fijos | (270.777,83) (342.718,97) (462.662,76)  (595.328,34) (752.880,20)
_ 2.093.851,32 2.305.065,69 2.692.020,44  2.926.528,63 3.174.564,76
1.371.890,32 1.490.256,54 1.619.053,07  1.759.208,36 1.911.733,87

_ 1.272.517,26 1.386.789,31 1.511.322,99 = 1.647.039,80 1.794.943,97
UPROVEEDORES |  1.272517,26 1.386.789,31 1511.322,99  1.647.039,80 1.794.943,97
1.272.517,26 1.386.789,31 1.511.322,99  1.647.039,80 1.794.943,97

99.373,06 103.467,23 107.730,08 112.168,56 116.789,91

8.833,43 9.197,37 9.576,30 9.970,85 10.381,64

4.968,85 5.173,56 5.386,71 5.608,65 5.839,72

3.864,59 4.023,81 4.189,59 4.362,20 4541,92

40.895,10 42.579,98 44.334,27 46.160,84 48.062,67

40.895,10 42.579,98 44.334,27 46.160,84 48.062,67

_ 49.644,53 51.689,89 53.819,51 56.036,87 58.345,59
39.810,68 41.450,88 43.158,65 44.936,79 46.788,19

9.833,85 10.239,01 10.660,85 11.100,08 11.557,41

48.585,98 15.039,37 1.174,68 > =

48.585,98 15.039,37 1.174,68 = =

48.585,98 15.039,37 1.174,68 > =

48.585,98 15.039,37 1.174,68 = -

1.420.476,30 1.505.295,91 1.620.227,75  1.759.208,36 1.911.733,87

10.000,00 10.000,00 10.000,00 10.000,00 10.000,00

10.000,00 10.000,00 10.000,00 10.000,00 10.000,00

8.381,75 8.381,75 8.381,75 8.381,75 8.381,75

8.381,75 8.381,75 8.381,75 8.381,75 8.381,75

654.993,27 781.388,03 1.053.410,94  1.148.938,52 1.244.449,14

12.566,33 78.845,63 292.116,44 320.811,46 345.583,74

497.204,42 497.204,42 497.204,42 497.204,42 497.204,42

145.222,52 205.337,98 264.090,08 330.922,64 401.660,98

673.375,02 799.769,78 1.071.792,69  1.167.320,27 1.262.830,89

2.093.851,32 2.305.065,69 2.692.020,44  2.926.528,63 3.174.564,76

e DETERMINACION DEL FLUJO DE CAJA LIBRE

En el resultado de los flujos de caja libre futuros, podemos observar que
los flujos de efectivo para los cinco afios de proyeccidn son positivos a pesar

de un escenario pesimista.
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Tabla 5. 57.

Capital de trabajo Escenario Pesimista
[CUENTAS 2014 2015 2016 2017 2018 |
_ 726.995,67 792.279,89 863.426,62 940.962,33 1.025.460,75
748.228,07 860.761,58 990.220,12  1.139.149,22  1.310.477,27
| () cuentas porpagar | 1.272.517,26 1.386.789,31  1.511.322,99 1.647.039,80  1.794.943,97

202.706,49 266.252,15 342.323,75 433.071,76 540.994,05
63.545,66 76.071,59 90.748,01 107.922,29 107.922,29

Cabe aclarar que al 2018 el incremento del capital de trabajo es el mismo

que al 2017 ya que este valor se toma como un dato constante para los

proximos afios en vista que la proyeccién es para cinco afos.

Tabla 5. 58.

Flujo de Caja Libre - Escenario Pesimista
b eota 0 2015 [ 20162017 0 2018 ]

| Ventas | 16.542.310,83 18.027.810,34 19.646.707,71 21.410.982,06 23.333.688,25
_ 15.270.207,13 16.641.471,73 18.135.875,89 19.764.477,54 21.539.327,62
1.272.103,70 1.386.338,62 1.510.831,82 1.646.504,52 1.794.360,63
626.768,96 653.971,04 686.007,77 718.777,68 757.279,33
495.524,47 527.029,60 560.733,97 596.804,20 635.420,32
55.996,26 57.165,57 59.871,46 61.148,00 64.039,78
7.790,81 4.167,31 1.992,92
86.023,2(; 144.005,05; 202.225,76 269.774,64; 337.621,2(;
28.014,52 38.398,20 49.384,85 61.882,53 75.110,60
58.008,68 105.606,89 152.840,86 207.892,10 262.510,60
55.996,26 57.165,57 59.871,46 61.148,00 64.039,78
114.004,94 162.772,46 212.712,32 269.040,11 326.550,38
63.545,66 76.071,59 90.748,01 107.922,29 107.922,29
50.459,27 86.700,87 121.964,30 161.117,82 218.628,09

e VALOR DE LA EMPRESA MULTISA- ESCENARIO PESIMISTA

Para poder actualizar los flujos de efectivo se utilizara una tasa de
descuento diferente, puesto que la estructura patrimonial de la empresa ha
sido modificada con la aplicacién de las estrategias financieras, el nuevo
WACC se calcula con la misma tasa de costo de oportunidad antes
establecidos en el escenario base que corresponde a 17,68%, lo que cambia
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es el monto de deuda contraida y el patrimonio de los accionistas, su computo

a traveés de la siguiente formula:

wace = ke 24 + Kd(1—T)
—ReCAA+D

Donde:

Ke: Tasa de costo de oportunidad de los accionistas
CAA: Capital Aportado por los accionistas

D: Deuda Financiera Contraida

Kd: Costo de la deuda financiera

T: Tasa de impuesto a las ganancias

WACC: Promedio ponderado del costo de capital
Ke: Tasa de costo de oportunidad de los accionistas.

Tabla 5. 59.

Datos calculo tasa de actualizacién después de las estrategias

financieras

La deuda financiera contraida representa el

CAA+D

- Pafrimonio

92% 346.607,35
377.555,43
11,20% Tasa Activa Efectiva Maxima para el
segmento productivo Corporativo aplicable en Ver anexo (J-1)
los bancos del Ecuador.
33,70% 22% de Impuesto a la Renta
+15% Reparto utilidades
17,68% Observar el calculo de tasa de
costo de oportunidad de los
accionistas.
Céalculo WACC:
WACC =K cad + Kd(1-T)
= Ke—— — _
CAA+D CAA+D
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WACC = 0,1768 0,08 +0,1120(1 — 0,3370) 0,92
o 0,08+0,92 ' ’ 0,08 + 0,92

WACC = 0,014144 + 0,06831552
WACC = 0,0827 = 8,27%

e VALOR RESIDUAL

Para precisar el valor de la empresa, se considera el valor del negocio en
los afios posteriores al ultimo periodo proyectado, expresado en valores
presentes, se puede definir como una renta perpetua, con la misma formula

del modelo de Gordon-Shapiro.

Al calcular el valor residual se ha de estimar la tasa de crecimiento del
4.,2% de acuerdo al PIB. Esta forma de céalculo del valor residual consta de
dos partes: primero se calcula una renta perpetua utilizando los crecimientos

del mercado de la compafilay después se trae ésta a valor presente.

FCFF x (1 + g)

R =
VR =Wacc —ga +wacoy

Dénde:

VR= Valor Residual

FCFF= Flujo de Caja Libre para la empresa en el Gltimo afio estimado
g= Tasa media de crecimiento para los futuros flujos de n

n= Numero de afios de duracion del proyecto

WACC-= Coste de Capital Medio Ponderado
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Calculo:
D alor Residual — 21862809+ (1+4,2%)
aror Restauat =10,0827 — 4,2%)(1 + 0,0827)5
Valor Residual = $3.766.613,91
Tabla 5. 60.

Descuento de flujo de cajay Valor de la empresa — Escenario Pesimista

[ 2014 || 2015 || 2016 | 2017 [ 2018 |
Vehtas Y 16.542.310,83  18.027.810,34  19.646.707,71  21.410.982,06  23.333.688,25

P®CostodeVentas | 15.270.207,13  16.641.471,73 18.135.875,89  19.764.477,54  21.539.327,62
1.272.103,70 ~ 1.386.338,62  1.510.831,82  1.646.504,52  1.794.360,63

626.768,96 653.971,04 686.007,77 718.777,68 757.279,33

495.524,47 527.029,60 560.733,97 596.804,20 635.420,32

| () Gasto Depreciacion | 55.996,26 57.165,57 50.871,46 61.148,00 64.039,78
_ 7.790,81 4.167,31 1.992,92 = 5
| (=) Beneficio Antes de Impuestos | 86.023,20 144.005,09 202.225,70 269.774,64 337.621,20
28.014,52 38.398,20 49.384,85 61.882,53 75.110,60

58.008,68 105.606,89 152.840,86 207.892,10 262.510,60

55.996,26 57.165,57 59.871,46 61.148,00 64.039,78

114.004,94 162.772,46 212.712,32 269.040,11 326.550,38

63.545,66 76.071,59 90.748,01 107.922,29 107.922,29

50.459,27 86.700,87 121.964,30 161.117,82 218.628,09

50.459,27 86.700,87 121.964,30 161.117,82  3.985.242,00

3.680.974,20
4.069.131,55
(1.812.047,33)
2.257.084,22

46.606,78 80.081,38 112.652,50

148.816,69

Tras obtener los flujos de caja futuros, y actualizar los valores se resta la
inversién que corresponde a todos los activos de la empresa, por lo que al
valor actual se le descuenta dicho monto, posteriormente se adiciona el valor
residual, y se encuentra el valor de la empresa que es de $ 2.257.084,22

dolares, en un escenario pesimista.

e VALOR DE LA ACCION

Se presenta el valor de cada accion, el caso de que Multisa deseara emitir
acciones para cotizar en bolsa. Al aplicar el método (descuentos de flujos de
caja libre) para la valoracion de la empresa Multisa, se considera una buena
en relaciébn del valor contable que se calcula al presente que es de
$673.375,02, puesto que a traves de la valoracién de la empresa con flujos
futuros se determina la alta probabilidad de crecimiento siendo asi el valor de
la empresa de 2.257.084,22. Al emitir 10000 acciones la empresa puede
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cotizar en la bolsa con un valor econémico de $225,71por cada accion, esto

después de presentar un escenario pesimista.

Tabla 5. 61.
Valor de la accién

10000

$ 1,00
673.375,02
67,34
225,71

INDICADORES PARA MEDIR LA CREACION DE VALOR DE MULTISA -
ESCENARIO OPTIMISTA

TIR

(Hamilton & Pezo, 2005) “Es aquella tasa de actualizacion maxima que
reduce a cero el valor actual neto (VAN) del proyecto. La TIR es la mas alta
tasa de actualizacion que se puede exigir al proyecto. Cualquier tasa mayor a
la tasa interna de retorno genera un VAN negativo y en consecuencia el
proyecto arroja perdidas. En conclusién, mientras mas alta sea la TIR el

proyecto presenta mayores posibilidades de éxito.”

Tabla 5. 62.

Calculo del TIR

~Afios  Periodos Inversion  flujo de caja

f2013" o (1.812.047,33)

(2014 1 46.606,78

{2015 2 80.081,38

[2016" 3 112.652,50
4 148.816,69
5 3.680.974,20

TIR 19%

Al realizar la valoracion de la empresa en un escenario pesimista se

determina un TIR de 19% lo que nos indica que el valor de la empresa es
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menos viable sin embargo la tasa es mayor al costo medio ponderado de

capital WACC 8,27%, lo que resulta favorable.

EVA

(Franklin, 2007) “Es una estimacion de la verdadera utilidad econdémica de
un negocio durante el afio y se distingue claramente de la utilidad contable.
El valor economico agregado (EVA) es una herramienta financiera que
permite calcular y evaluar la riqueza generada por la empresa, teniendo en
cuanta el nivel de riesgo con el que ésta 6pera. El EVA aporta elementos para
que los accionistas, inversionistas, entidades de crédito y otras personas con

intereses en la empresa, puedan tomar decisiones con mas conocimiento de

causa.”
Férmula
EVA (IVOPAT LVACC) (Afn+CT)
= — *
Afn + Cl fn
Donde:

NOPAT= Utilidad operativa neta después de impuestos
WACC=Costo medio ponderado de capital

Afn= Activos fijos netos

CT= Capital de trabajo

Cl=Capital invertido

Férmulas:
NOPAT = UO(1 —TC)
= IMPUESTO A LA RENTA
B UOAI
Dénde:

UO= Utilidad operativa
Tc= Tasa de impuesto
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Calculo

_ $28.014,52
"~ $149.810,27

Tc=0,19
NOPAT = $149.810,27(1—-0,19)
NOPAT = $121.795,75

NOPAT
CI

$121.795,75
$245.094,73 + $202.706,49

* ($245.094,73 + $ 202.706,49 )
EVA=$ 84.780,69

EVA = ( - WACC) « (Afn + CT)

EVA = ( — 10,09%)

Tabla 5. 63.

Célculo del EVA
S\l 204 2015 2016 | 2017 | 2018

149.810,27 205.337,98 264.090,08 330.922,64 401.660,98
28.014,52 38.398,20 49.384,85 61.882,53 75.110,60
202.706,49 266.252,15 342.323,75 433.071,76 540.994,05
245.094,73 241.787,79 387.515,45 350.595,02 293.029,18
8,27%

27% 33% 29% 34% 39%
121.795,75 166.939,77 214.705,24 269.040,11 326.550,38
0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
447.801,22 508.039,95 729.839,20 783.666,78 834.023,22
84.780,69 124.945,40 154.377,03 204.262,54 257.610,36

Como se observa en la tabla el indicador de creaciéon de valor EVA ha ido

incrementando afo tras afo, siendo esto positivo para la empresa ya que

atrae nuevos inversionistas y el valor de las acciones aumenta.

Tabla 5. 64.

Crecimiento de los rubros ventas, gastos y utilidad

$ 16.603.027,70 $ 15.326.254,87 $1.123.460,97 0,61%

17.179.837,95 15.805.450,91 1.135.918,34 0,92%

16.542.310,83 15.270.207,13 1.122.293,43 0,60%
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Se puede observar que tras la aplicacion de los diferentes escenarios la

utilidad de la empresa en relacion a sus ventas varia de manera significativa
al aplicar un escenario optimista porcentaje que asciende a un 0,92%,
mientras que en el supuesto que estas estrategias no le favorezcan a la
empresa la utilidad varia en un 0,60% en relacion a las ventas, porcentajes
gue son representativos en relacion con las grandes cifras que la empresa

maneja.
PONDERACION DEL VALOR DE LA EMPRESA MULTISA

Después de haber analizado cada uno de los escenarios y tomando en
cuenta que la empresa Multisa por estar ubicada en una zona comercial y el
sector econdmico al que pertenece se encuentra en constante crecimiento ,
debido a su gran participacion en el desarrollo de la economia, se ha
determinado que las probabilidades de ocurrencia para cada escenario es de
la siguiente manera el 50% para el escenario base, el escenario optimista
tendrd una ponderacion del 15% y el escenario pesimista tendrd una
ponderacion del 35% ya que el sector esta en constante desarrollo, por el
cambio de politicas econdmicas, mismas que pueden afectar notablemente

en el crecimiento y valor de la empresa.

Tabla 5. 65.

Ponderacion del Valor de la Empresa Multisa

_ 2.536.941,36 50% 1.268.470,68

5.597.595,41 15% 839.639,31

2.257.084,22 35% 789.979,48
$  2.898.089,47
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VALOR PONDERADO DE LA EMPRESA

$1.500.000,00

$1.000.000,00

$500.000,00 I I l m ESCENARIOS
S' T T 1

Base Optimista Pesimista

Gréfico 5. 2. Ponderacién del Valor de la Empresa Multisa

Como se puede evidenciar en el presente grafico el valor ponderado de la
empresa Multisa para los 5 afios proyectados es de $ 2.898.089,47siendo una
cifra mayor del valor de la empresa sin aplicar las estrategias financieras que
es de $ 2.536.941,36 concurriendo algo positivo para la empresa ya que la
propuesta de estrategias financieras contribuyen al crecimiento y desarrollo

de Multisa, mismos que se reflejan en su valor.

Verificacion de la Hipétesis

H1: La valoracion de empresas en MULTISA vy el disefio del Plan Financiero
mejoraran la rentabilidad de la empresa.

Ho: La valoracién de empresas en MULTISA y el disefio del Plan Financiero
no mejoraran la rentabilidad de la empresa.

Una vez realizado la valoracioén y plan financiero de la empresa Multisa al 31

de diciembre del 2013 se pudo obtener los siguientes resultados:

Tabla 5. 66.

Verificacion de la Hipétesis

ESCENARIO BASE ESCENARIO
OPTIMISTA
Valor Contable de la accion 77,21 85,87
Valor econémico de la accion 253,69 559,76

Como se puede evidenciar el valor econédmico de la accion previo a las

estrategias fue de $253,69 una vez aplicadas las estrategias éste, ascendio a
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$559,76 si a estos resultados favorables se les adiciona las mejoras en los

indicadores financieros de rentabilidad, podemos deducir que antes de la
valoracion y aplicacion del plan financiero era de 0,27% esta ascendio a un
1% después de la aplicacion de estrategias financieras, por lo tanto se
establece que la optimizacion que ofrece el plan financiero a la rentabilidad de

Multisa, queda demostrado.
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CAPITULO VI

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

6.1. Conclusiones

La empresa “MULTISA” se cred en la ciudad de Latacunga, con la
finalidad de distribuir y comercializar productos de consumo masivo.
Sin embargo, actualmente enfrenta una problemética financiera,
debido a que no posee niveles de rentabilidad aceptables a pesar de la
expansion constante de sus ventas, asi como los medios necesarios
para un control, utilizacién adecuada de recursos que permita evaluar
los costos, gastos y la consecucion de dinero para financiar las

operaciones de la empresa.

A través de la fundamentacion teérica empleada en cada uno de los
términos, técnicas y herramientas de la presente investigacion, se ha
permitido determinar la valoracion de la empresa mediante el método
de flujo de caja descontado, asi como también el desarrollo de un plan
financiero con estrategias que permitan mejorar la rentabilidad, dicha
informacion ha servido como base para el entendimiento, facilidad y

formulacion de mencionado proyecto.

Multisa se desempefia en un ambiente altamente competitivo, donde
cada empresa busca liderar el mercado local empleando estrategias
innovadoras que acaparen la atencion de nuevos clientes.
Supermercados AKI, Santa Maria y las tiendas de barrio constituyen
la principal competencia para Multisa, por ser empresas consolidadas
y tradicionalmente conocidas por los consumidores, por su parte la

empresa ha tenido que ofertar productos de calidad adquiridos a
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proveedores que abastecen a la empresa varios afios atras y que se

han conservado a lo largo del tiempo, el precio de los productos por
otra parte ha sido fundamental en las ventas de la empresa ya que los
mismos son ofertados a precios sumamente competitivos con un
minimo en margen de utilidad para la empresa, permitido fidelizar a
los clientes y expandir sus ventas, sin embargo la rentabilidad de la
empresa durante los ultimos afios ha sido baja en relacion con los altos
volumenes de ventas que la empresa maneja, esto debido a los altos
costos y gastos provocados por deficiencias en controles de procesos
y la falta de un esquema empresarial solido. Ante estos puntos el
principal problema es la carencia de una valoracién a la empresa y un
Plan Financiero, que permita definir el rumbo que tiene que seguir la

organizacion para alcanzar sus objetivos.

Para valorar a la empresa Multisa, la metodologia que se considero la
mas iddénea es el Descuento de Flujos de Caja Libres, ya que permite
valorar a la empresa en su conjunto de acuerdo con expectativas
futuras, logrando obtener su valor intrinseco ademas de reflejar los
fondos que la empresa puede generar para cumplir con sus
obligaciones, tomando en cuenta que Multisa lleva varios afios en el
mercado y planea continuar expandiéndose en su actividad, producto
de la aplicaciébn de este método, se puede decir que al 2014 la
empresa, vista como una unidad econdmica generadora de fondos y
recursos futuros, tiene un valor aproximado de $ 2.536.941,36 el cual
implica que si en esa fecha inversores extranjeros o0 potenciales
compradores desearan adquirir los derechos sobre la empresa deberan

pagar como minimo dicha cantidad a sus propietarios.

La tasa de actualizacién que se aplico para descontar los flujos de caja
libre, es el Coste Medio Ponderado del Capital (WACC), para su calculo
se empleo variables como la tasa de costo de oportunidad de los
accionistas, cuyo computo se efectué mediante una modificacion del

método CAMP, con la finalidad de encontrar el riesgo de la industria
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para una empresa que no cotiza en bolsa. El coste medio ponderado

de capital previo a las estrategias fue de 10,16%mientras que tras la
aplicacion de las estrategias se obtuvo un resultado del 10,18% debido

al cambio en la estructura de capital.

Para la estimacion del valor residual, se ha optado por utilizar el modelo
de valoracion a perpetuidad, aplicando una tasa de crecimiento de los
flujos de efectivo de 4,2%, es decir que se mantiene como supuesto
que los flujos de Multisa desde el afio 2018 van a variar en este
porcentaje en relacion con el crecimiento de la economia del Ecuador,
aplicando este valor a nuestro modelo de perpetuidad, podemos
obtener un valor residual antes de aplicar las estrategias de
$3°678.560,31 mientras que el valor posterior a las estrategias es de
$6.382.335,09.

El valor de la empresa Multisa una vez aplicada las estrategias
financieras a corto y largo plazo difiere positivamente del valor obtenido
previo a su aplicacién, se mejoran notablemente los indicadores de
liquidez, los indicadores de actividad, mientras que los indicadores de
rentabilidad mejoraron en un 100% notando favorables cambios para
la empresa, el Margen de Utilidad neta sobre las ventas incrementa
de 0,62% a 1%, esto se logré gracias a la aplicacion de estrategias
financieras en el manejo de inventarios, asi como también la
implementacion de politicas de negociacion con los proveedores, con

la finalidad de reducir un 0,31% los costos de venta de la empresa

La ponderacion del valor de la empresa es de $ 2.898.089,47cabe
resaltar que esta cifra resulta notablemente mayor al valor de la
empresa sin la aplicacién de estrategias que es de $2.536.941,36. El
valor econémico de la accion previo a las estrategias fue de $253,69
una vez aplicadas las estrategias éste, ascendio a $559,76 si a estos

resultados favorables se les adiciona las mejoras en los indicadores
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financieros, se establece que la optimizacién que ofrece la planificacion

financiera a la rentabilidad de Multisa, queda demostrado.

6.2. Recomendaciones

e Se recomienda evaluar la posibilidad de redisefiar la estructura
organizacional de la empresa, tomando en consideracion la asignacion
de funciones de acuerdo a la experiencia y perfil profesional de los
colaboradores, con el fin de desarrollar las actividades empresariales

de manera productiva.

e La gerencia administrativa, debe crear la unidad de planeacion
financiera, con el fin de desarrollar planes tacticos y operativos acorde
con las necesidades de la empresa y para el cumplimiento de las

estrategias y objetivos financieros.

e La gerencia de Multisa debe dar importancia, como factor clave a las
estrategias financieras en el campo de la toma de decisiones a fin de
gue mediante estas, se pueda obtener éxito en la gestion empresarial,
conociendo el entorno y vinculando a éste con los recursos y las

capacidades de la organizacion.

e Efectuar un continuo y permanentemente control, monitoreo y
retroalimentacion del modelo de gestion estratégica, ya que esto sin
duda recaera en el objetivo de incrementar su rentabilidad e incentivar

su participacion en el mercado.

e La gerencia administrativa puede aplicar los supuestos utilizados para
efectuar las proyecciones financieras de la empresa, y aplicarlos

como herramientas de planeacion.

e Se recomienda la adquisicion de un moédulo de analisis financiero,

mismo que sera utilizado por la unidad de planeacion financiera, para
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el analisis, manejo y toma de decisiones de inversion y financiamiento

de Multisa.

Realizar periddicamente capacitaciones al personal administrativo y
financiero de la empresa, con el fin de que puedan ser actualizados de
las nuevas reformas y mejorar su desempefio dentro de las funciones

asignadas.

Se recomienda realizar La valoracion de Multisa por el método de
flujo de caja descontado puesto que este permite a los socios tener una
base de respaldo para demostrar su situacion financiera para la posible
adquisicidén de préstamos o adhesion de nuevos socios, definiendo sus

niveles de rentabilidad y capacidad para crear valor en el tiempo.
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Anexo A: Encuesta aplicada a los proveedores
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Anexo B: Encuesta aplicada a los clientes
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Anexo C: Encuesta aplicada a los colaboradores de Multisa.
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Anexo D: Tasa de crecimiento del Sector de comercio al por mayor y

menor del Ecuador.

La tasa de crecimiento del sector recogera la variacion porcentual en el
comercio al por mayor y menor, dentro del territorio nacional, los datos se
tomaron de los archivos de las cuentas que maneja el Banco Central del
Ecuador, donde se desglosa el valor agregado bruto por industria para el PIB

en términos reales.

Tabla D-1

Crecimiento del mercado

11,30
11,08
11,12
10,69
10,77
10,71
10,50
10,94
10,45
10,97
10,78
10,56
10,53
10,54

Fuente: Banco Central del Ecuador
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Figura D Variacion de la tasa de crecimiento del sector de comercio 2001-
2013

Fuente: Banco Central del Ecuador



Valor Agregado Bruto por Industria / Producto Interno Bruto (PIB)

Tasas de variacion a precios de 2007

Industrias | 2001| 2002| 2003 2004

Agricultura 8,6 8,4 8,6 8,2 8,1 8,0 8,2 7,8 7,9 7,8 7,6 7,2
Cultivo de banano,

001 | caféy cacao 1,8 19 2,1 19 1,8 1,8 1,8 1,7 19 1,7 1,8 1,6

002 | Cultivo de flores 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Otros cultivos

003 | agricolas 4,2 3,8 3,9 3,8 3,7 3,7 3,8 3,5 35 3,5 32 3,1

004 | Cria de animales 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8
Silvicultura,
extraccion de
madera y
actividades

005 | relacionadas 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Acuicultura y
pesca de camarén 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,6
Acuicultura y pesca

006 | de camaron 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,6
Pesca (excepto
camaroén) 0,7 0,7 0,7 0,6 0,8 0,8 0,7 0,8 0,7 0,6 0,6 0,6
Pesca (excepto de

007 | camarén) 0,7 0,7 0,7 0,6 0,8 0,8 0,7 0,8 0,7 0,6 0,6 0,6
Petréleo y minas 10,0 9,3 10,1 13,2 12,8 12,9 11,7 11,0 10,9 10,6 10,2 9,8
Extraccion de
petréleo, gas natural
y actividades de
servicio

008 | relacionadas 9,8 9,0 9,8 12,9 12,5 12,7 11,4 10,7 10,6 10,3 9,9 9,5
Explotacion de

009 | minas y canteras 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Refinacion de
Petréleo 2,7 2,6 2,1 2,2 2,0 1,9 1,8 1,9 1,9 1,4 1,5 1,2
Fabricacion de
productos de la
refinacién petréleo y

024 | de otros productos 2,7 2,6 2,1 2,2 2,0 1,9 1,8 1,9 1,9 1,4 15 1,2
Manufactura
(excepto
refinacion de
petréleo) 12,3 12,1 12,2 11,5 11,6 11,7 11,9 12,2 12,0 11,9 11,6 11,6
Procesamiento y
conservacion de

010 | carne 0,6 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,6 0,6 0,6
Procesamiento y
conservacion de

011 | camarén 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,4
Procesamiento y
conservacion de
pescado y otros

012 | productos acuaticos 0,7 0,7 0,8 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7
Elaboracién de
aceites y grasas de
origen vegetal y

013 | animal 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,4 0,4 0,5
Elaboracion de

014 | productos lacteos 0,4 04 0,4 04 04 0,4 04 0,4 04 04 04 0,4
Elaboracion de
productos de la
molineria,

015 | panaderia y fideos 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,6 0,6 0,5 0,5
Elaboracion de

016 | azlcar 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Elaboracién de
cacao, chocolate y
productos de

017 | confiteria 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Elaboracién de
otros productos

018 | alimenticios 0,3 0,3 04 04 04 04 04 04 04 04 04 0,4
Elaboracién de

019 | bebidas 0,8 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,8 0,8 0,9 0,9 1,0
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Elaboracion de
020 | tabaco 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Fabricacion de
productos textiles,
prendas de vestir;
fabricacion de cuero

021 |y articulos de cuero 1,3 1,2 1,2 1,1 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9
Produccién de
madera y de
productos de

022 | madera 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8
Fabricacion de
papel y productos

023 | de papel 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7
Fabricacion de
sustancias y

025 | productos quimicos 1,3 1,3 1,4 1,3 1,3 1,1 1,1 1,2 1,2 1,2 1,1 1,1
Fabricacion de
productos del

026 | caucho y plastico 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5

Fabricacion de otros
productos minerales

027 | no metdlicos 0,9 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9
Fabricacion de
metales comunes y
de productos

028 | derivados del metal 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,8 0,7 0,6 0,6 0,6
Fabricacion de

029 | maquinaria y equipo 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6
Fabricacion de
equipo de

030 | transporte 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
Fabricacion de

031 | muebles 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Industrias

032 | manufactureras ncp 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

Suministro de
electricidad y agua 1,3 1,3 1,3 1,1 1,0 1,0 1,1 1,4 1,3 1,2 15 15
Suministro de
033 | electricidad y agua 1,3 1,3 1,3 1,1 1,0 1,0 1,1 1,4 1,3 1,2 1,5 1,5
Construccion 7,1 8,2 7,9 7,7 8,0 8,0 7,9 8,1 8,2 8,4 9,5 10,3
034 | Construccién 7,1 8,2 7,9 7,7 8,0 8,0 7,9 8,1 8,2 8,4 9,5 10,3
Comercio 11,3 11,1 11,1 10,7 10,8 10,7 10,5 10,9 10,4 11,0 10,8 10,6

Comercio al por
mayor y al por
menor; y reparacion

de vehiculos
automotores y

035 | motocicletas 11,3 11,1 11,1 10,7 10,8 10,7 10,5 10,9 10,4 11,0 10,8 | 10,6
Alojamiento y
servicios de
comida 1,6 1,7 1,7 1,6 1,6 1,7 1,7 1,7 1,8 1,9 2,0 2,1
Alojamiento y

036 | servicios de comida 1,6 1,7 1,7 1,6 1,6 1,7 1,7 1,7 1,8 1,9 2,0 2,1

Transporte 7,1 6,9 6,8 6,5 6,3 6,3 6,3 6,3 6,7 6,7 6,7 6,7
Transporte y

037 | almacenamiento 7,1 6,9 6,8 6,5 6,3 6,3 6,3 6,3 6,7 6,7 6,7 6,7
Correo y
Comunicaciones 1,3 1,4 1,5 1,7 2,1 2,2 2,4 2,8 3,0 2,9 3,0 3,1
Correo y

038 | Comunicaciones 1,3 14 15 1,7 2,1 2,2 2,4 2,8 3,0 2,9 3,0 3,1

Actividades de
servicios
financieros 19 1,9 19 1,9 2,2 2,5 2,6 2,6 2,6 2,7 2,8 2,7

Actividades de
servicios financieros
y Financiacion de
planes de seguro,
excepto seguridad

039 | social 19 1,9 19 1,9 2,2 2,5 2,6 2,6 2,6 2,7 2,8 2,7
Actividades 6,2
profesionales,
técnicas y
administrativas 55 6,0 6,2 59 6,1 6,1 6,4 6,4 6,2 6,3 6,2
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Actividades
profesionales,
técnicas y
040 | administrativas 55 6,0 6,2 5,9 6,1 6,1 6.4 6.4 6,2 6,3 6,2 6,2

Administraciéon

publica, defensa;
planes de
seguridad social
obligatoria 58 57 57 5,5 53 5,2 55 5,2 5,8 5,8 5,6 5,8
Administracién

publica, defensa;
planes de seguridad
041 | social obligatoria 5,8 57 5,7 5,5 5,3 5,2 5,5 5,2 5,8 5,8 5,6 5,8

Ensefianza Y
Servicios sociales
y de salud 8,3 7,9 7,9 7,6 7,6 7,5 7,7 7,7 8,2 8,0 7,8 7,8
042 | Ensefianza 55 55 55 52 51 51 52 51 55 53 50 51
Servicios sociales y
043 | de salud 2,8 2,4 2,4 2,4 25 2,4 2,6 2,6 2,7 2,7 2,7 2,7

Servicio
doméstico 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2
Hogares  privados
con servicio
044 | doméstico 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2

Otros Servicios * 8,9 8,7 8,6 8,6 8,3 7,9 8,0 7,7 7,6 7,6 74 7,2
045 | Otros servicios 8,9 8,7 8,6 8,6 8,3 7,9 8,0 7,7 7,6 7,6 74 7,2

TOTAL VAB 95,0| 945| 950| 950| 951| 953 95,1 | 94,9 96,0 | 95,6 954 | 952
Otros elementos
del PIB 5,0 55 5,0 5,0 4,9 4,7 4,9 51 4,0 4,4 4,6 4,8
TOTAL PIB 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0

(*) Incluye actividades inmobiliarias; y, Entretenimiento, recreacion y otras

actividades de servicios
Elaboracion: Banco Central del Ecuador

Anexo E: Tasa de inflacion del Ecuador Proyectada.

La inflacién, es el aumento generalizado y sostenido de los precios del
mercado en el transcurso de un periodo de tiempo, generalmente un afio.
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
disminucién del poder adquisitivo de la moneda: una pérdida del valor real del
medio interno de intercambio y unidad de medida de una economia. Para
realizar el calculo de la tasa de inflacibn promedio se tomaron los valores de
inflacion de los ultimos diez afios a los que se proyectd mediante un

pronaostico. El resultado se muestra en la tabla siguiente:



Tabla E
Tasas de inflacién del Ecuador del 2003-2013

6,07
1,95
3,14
2,87
3,32
8,83
4,31
3,31
5,42
4,16
2,70
4,23

Fuente: Banco Central del Ecuador

Tasa de Inflacion
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Figura E: Variacion de la tasa de crecimiento del sector de comercio 2001-
2013
Fuente: Banco Central del Ecuador



Anexo F: Norma Internacional de Contabilidad 38 — Activos intangibles

Norma Internacional de Contabilidad 38
Activos intangibles

Objetivo

1 El objetivo de esta Morma es prescnibir el tratamiento contable de los activos
intangibles gue no estén contemplados especificamente en otra Norma. Esta Norma
requicre que las entidades reconozcan un activo intangible s, v solo si, se cumplen
clertos criterios. La Morma también especifica como determinar ¢l importe en libros
de los activos intangibles, v exige revelar informacion especifica sobre estos activos.

Alcance

2 Esta MNorma se aplicara al contabilzar los activos intangibles, excepto en los
sSFuienies CASOms:

(a) activos intangibles que estén tratados en otras MNormas;

(b} activoes financieros, defimidos en la NIC 32 [fmstrumentos Financieros:
Preseniacion;

(e} el reconscimiento ¥ medicion de actives para exploracion v evaluacion
(vease la NIIF & Exploracidn y Evalwacion de Recarsos Minerafes); v

(d}) desembolsos relacionados con el desarrollo v extracciom de minerales,
petrileo, gas natural ¥ recursos no renovables similares.

3 En el caso de que otra Morma se ocupe de la contabilizacion de una clase especifica
de activo intangible, la entidad aplicara esa Morma en lugar de la presente. Por
gjemplo, esta Morma no es aplicable a:

{a) Activos intangibles mantenidos por la entidad para su venta en el curso
ordinance de sus actividades (veéase la MNIC 2 faventarios, v la NIC 11
Contratas de Constriccion).

ib)  Activos por impuestos diferidos (véase la NIC 12 fmpuesio a las Ganancias).
(c)  Arrendamientos gue se incluvan en el alcance de la NIC 17 Arrendamientos.

{d) Activos que surjan por beneficios a los empleados (vease la NIC 19 Bemeficios
a fos empleados).

(e}  Activos financieros, segin se definen en la NIC 32, El reconocimiento v la
medicion de algunos activos finencieros se pueden encontrar en la NIC 27
Estados Financieros Comsofidados v Separados, MIC 28 inversiones en
Asociadas, y NIC 31 Participaciones en Negocios Confuras.

{f) Plusvalia surgida de las combinaciones de negocios (véase la NIF 3
Combinaciones de Negocios).

{g) Costos de adguisicion difenidos, v activos intangibles, surgidos de los derechos
contractuales de una entided ascguradora en los contratos de seguro gue estan
dentro del alcance de la WIF 4 Comratos de Seguro. La NIIF 4 establece
requerimientos de revelacion de informacion especificos para los citados costos
de adquisicion diferidos, pero no para los actives mtangibles. Por cllo, los
requerimientos de revelacion de informacion de esta Norma se aplican a dichos

Grafico C: Norma Internacional de Contabilidad 38 — Activos intangibles
Fuente:https://www.mef.gob.pe/contenidos/conta_publ/con_nor_col/vigentes/
nic/38_NIC.pdf



Reconocimiento como gasto

(i Los desembaolsos sobre una partida intangible deberin reconocerse como un
gasto cuande se incurra en ellos, a menos gue:

(a) formen parte del costo de un active intangible gue cumpla con los criterios
de reconocimiento (véanse los parrafos 18 a 67), 0

(b} la partida sea adguirida en una combinacion de negocios. v no pueda ser
recanocids como un active intangible. Cuando éste sea el caso. formari
parte del importe reconocido como plusvalia en la fecha de la adquisicidn
[wease la NIIF 3).

3 En algunos casos, se incurre en desembolsos para suministrar beneficios economicos
futuros a una entidad, pero no se adquiere, ni se crea ningdn activo, m intangible m
de otro tipo que pueda ser reconocido como tal. En el caso del suministro de bienes,
la entidad reconocerd estos desembolsos como un gasto siempre que tenga un
derecho a acceder a esos bienes. En el caso de suministro de servicios, la entidad
reconocerd ¢l desembolso como un gasto siempre que reciba los servicios. Por
gjemplo, los desembolsos para investigacion se reconocerdn como un gasto en el
momento ¢n gue se ncwra en ellos (véase el parrafo 54), excepto en el caso de que
s¢ adquicran como parte de una combinacion de negocios. (Mros cjemplos de

desembolsos que se reconocen como un gasto en el momento en gue se incurre en
ellos son;

{a) Gastos de establecimiento (esto es, costos de puesta en marcha de
operaciones), salvo que las partidas correspondientes formen parte del costo de
un elemento del propiedades, planta v equipo, sigmiendo lo establecido en la
NIC 16. Los gastos de establecimiento pueden consistir en costos de inicio de
actividades, tales como costos legales v administrativos soportados en la
creacion de una entidad con personalidad juridica, desembolsos necesanos para
abrir una nueva mstalacion, una actividad © para comenzar una OpPCTECION
{costos de preapertura), o bien costos de lanzamiento de nuevos productos o
procesos (costos previos a la operacion).

(b} Desembolsos por actividades formativas,

ic) Desembolsos por publicidad v actividades de promocion (incluvendo los
catalogos para pedidos por corren).

id) Desembolsos por reubicacion o reorganizacion de una parte o la totalidad de
uma entidad,

LY Una entidad tiene el derecho de acceso a los bienes cuando los posea. De forma
similar, tendra derecho de scceso a esos bienes s1 éstos han sido construsdos por un
proveedor de acwerdo con los términos de un contrato de sumimistro v la entidad
puede exigir la entrega de los mismos a cambio de su pago. Los servicios se reciben
cuando han sido prestados por el proveedor de acuerdo con un contrato de entrega a
la entidad v no cuando la entidad los utiliza para prestar ofro servicio, por gjemplo,

ara realizar un anuncio comercial sus clientes,

Grafico F: Norma Internacional de Contabilidad 38 — Activos intangibles
Fuente:https://www.mef.gob.pe/contenidos/conta_publ/con_nor_co/vigentes/
nic/38_NIC.pdf



Anexo G: Gastos Administrativos
Tabla G-1
Proyeccién Gastos Administrativos

15.032,30 15.650,77 16.295,58 16.966,96 17.666,00 18.393,83 13,16% con
respecto a

sueldos.

9.863,84 10.275,28 10.698,62 11.139,40 11.598,34 12.076,20 8,64% % con
respecto a

sueldos.

25.026,36 26.056,86 27.130,40 28.248,18 29.412,00 30.623,78 21,91% % con
respecto a

sueldos.

22.210,81 23.125,90 24.078,68 25.070,72 26.103,64 27.179,11 4,12%
incremento

salarial

130.031,4 142.228,35 155.569,36 170.161,77 186.122,94 203.581,28 9,38% ventas
0

6.690,70 6.973,72 7.268,70 7.576,17 7.896,64 8.230,67 4,23%
inflacion

5.964,37 6.216,66 6.479,63 6.753,72 7.039,40 7.337,16 4,23%
inflaciéon

85.061,21 15.311,02 15.311,02 15.311,02 15.311,02 15.311,02 El software se
amortiza para 5
afos que es
considerada su
vida atil.

7.790,81 4.167,31 1.992,92 7.790,81 Tablas de
Amortizacion (
Anexo [)

644.747, 5 627.289,09 655.106,78 687.867,78 721.485,37 760.974,66



Anexo H: Gasto de Ventas
Tabla H-1

Proyeccion Gasto de Ventas
[VENTAS  [10721479,32  |[14.18158259 |[1517921743 | L ]

2011 2012 2013 HISTORICO PROYECCION

1,19% 1,19% 4,12 incremento
salarial +
histérico.

0,15% 0,15% 4,12 incremento
salarial +
histérico.

0,18% 0,18% 4,12 incremento
salarial +
histérico.

0,10% 0,10% 4,12 incremento
salarial +
histérico.

0,07% 0,07% 4,12 incremento
salarial +
histérico.

0,26% 0,26% 4,12 incremento
salarial +
histérico.

0,27% 0,26% 0,16% 0,23% 9,38%
crecimiento
ventas.

2,19% 1,00% 0,33% 1,17% 9,38%
crecimiento
ventas.

0,29% 0,06% 0,09% 0,14% 9,38%
crecimiento
ventas.

0,21% 0,25% 0,33% 0,26% 9,38%
crecimiento
ventas.

0,10% 0,07% 0,17% 0,11% 9,38%
crecimiento
ventas.

Anexo |: Préstamos a largo plazo

Para la proyeccion de esta cuenta se toma en cuenta que se amortizaron en
3, 4y 5 afos, es el tiempo que la empresa dispone para la cancelacion de sus

deudas acorde con lo establecido por la institucion bancaria.

Tabla |

Préstamos a Largo Plazo
~Pasivosalargoplazo 2012 2013 2014 2015 2016

59.718,83 45.854,54 29729,69 10975,69 481,42
95.370,82 14.550,69 7315,82

18.226,46 11540,47 4063,68 693,26
$ 155.089,65 $ 78.631,69 $ 4858598 $15.039,37 $ 1.174,68

Fuente: Multisa



TARLA DE AMORTIZACION

Grafico I-1: Tabla de Amortizacion préstamo

Fuente: Multisa



Grafico I-2: Tabla de Amortizacion préstamo

Fuente: Multisa
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ANEXO J: Costo de oportunidad de los accionistas

ANEXO J-1: Tasa de interés activa

12 (OSTODEL CREDITO
THOOECROME M0 | oy s | POV gy OO
[mesas] INTFRFS PAGAR | FINANCIFRA |
W | .
TG
i
(VRO [ om | um | oom | wn | omw | osew | sen
(N0 0| o | mm | omm | me | om0 | s | me
OO AL R R AT
NROEDNO 0| um | nW | AW | W9 | WE | nme | ome
I | | wm | | me | By | e | W

Fuente:https://www.pichincha.com/portal/Portals/0/Documents/TARIFARIO%

20JULIO%202014.pdf

ANEXO J-2: Beta WAL-MART STORES Inc

Wal-Mart Stores Inc. (WMT)

80.68 1‘0,03 (0,03%) 24:58 EDT - Nasdaq Tiempo real Precio

4 Afiadir a la cartera

Beta:

Siguiente
Ganancias Fecha:

TGT KO MCD PEP KFT PG

Cierre anterior: 80.65
Abra: 80.40
La subasta: 80,69 x 1,000
Pregunte: 80.71 x 800
1a Target Est. 84.50

19-may-15 &

Rango del dia:

h2s Rango:

Volumen:

80,35-80,92
72,61-90,97
1755889

Promedio Vol

{3m):

Capitalizacion del

Mercado:
P/ E (ttm):
EPS (ttm):

Subyacente

Las perscnas que viercn WMT también viercn:

6995190

260.26B

15.98
5.05
1,96 (2,40%)

Wal-Mart Stores, Inc. Common St

WWMT
1.0
MM'\ 88
|
806
804
@ e hoo! &2
10am 12pm 2pm 4pm
Pravious Closs
id & 1m 3Im 6m 1a 2y Gy
max

personalizar grafico




ANEXO J-3: ESTADOS FINANCIEROS WAL-MART STORES Inc

i: :l [C D 56.65 &0,03 (0,03%) 13:01 EDT - Nasdaq Tiempo real Precio

FINANCE

Buscar Finanzas | Buscar en la Web

Ver Perfil para: GO

GRAFICAS

Interactivo Hoja De Balance

NOTICIAS E

INFORMACION er: Datos anuales | Datos trimestrales Tedos los nimeres en miles

Titulares

Notas de Prensa
Eventos de la empresa
Foros

Pulso de mercado

AlFinal Del Periodo

Bienes
Activos Circulantes

31 de enero 2015

31 de enero 2014

31 de enero 2013

EMPRESA Efectivo Y Equivalentes De Efectivo 9135000 7281000 7781000
Perfil Inversiones a corto plazo - - -
B e Cuentas a cobrar netas 6778000 6677000 6768000
ey Inventario 45141000 44858000 43603000
ala SEC Otros Activos Corrientes 2224000 2368000 1588000
Competidores Total De Activos Corrientes 63278000 651185000 59940000
Industria Inversiones a largo plazo - - -
Componentes Propiedad, planta y equipo 116655000 117907000 1166681000
COBERTURA DE Buena voluntad 18102000 19510000 20497000
ANALISTAS Activos Intangibles - - -
Opinicn de los analistas Amortizacion Acumulada - - -
Estimados de los Ctros Activos 5.671.000 6140000 5057000
analistas Cargos por activos a largo plazo diferidos - - -
PROPIEDAD Los Activos Totales 203706000 204 751 000 203105000
) TS0
Trangacciones de los o
ejcufivos Pasiv Circulants
Registo cutivos (lentas Por Pagar AR583000 AT174000 A9088000
Deuda actual /corta a larga plaza {83000 12082000 12715000
il (tros Pasivos Corrientes 85000
Estado de Resultados . :
b toia D B Total Pasivos Corrientes 65272000 69343000 11818000
0Ja e Dalance
: Deuda ALargoPlazo 43692000 44535000 41417000
Flujo De Fondos )
(hros Pasivos - - -
(argos (feridos de pasivo a largo plazo B605000 8017000 7613000
Intarés Minaritario 4543000 5084000 5395000
Valor de Inversiones
Pasivo Total 122312000 127005000 126243000
Capital Contable
Cptiones Acciones Sequridades Miscelineos 1481000 519000
Acciones preferentes redimibles
Acciones preferentes - - -
Actiones Comunes 323000 323000 332000
(Ganancias Retenidas 85777000 76566000 72476000
Autocartera - - -
Superavitde capita 2462000 2362000 3620000
(hro d accionistas (7168000) (2894000) (387000)
Total capital Equidad 81394000 16255000 T
Actvos tangbes netos 3200000 55745000 % Captura de




EomponeMes
COBERTURA DE
ANALISTAS

Opinion de los analistas
Estimados de los
analistas

PROPIEDAD

Principales accionistas

Transacciones de los
ejecutivos

Reqistro ejecutivos

FINANCIALS

) Estado de Resultados
Balance
Flujo de fondos

Ganancia o pérdida operativa 26872000 21725000 26491000
Total ofros ingresos / gastos netos 119000 186000 161000
Ganancias antes de intereses e impuestos 26991000 27911000 26652000
Gastos de intereses 2335000 2249000 2320000
Ingresos antes de impuestos 24656000 25662000 24332000
Impuesto a las ganancias 8105000 7958000 7924000
Interés minoritario (673000) (757000) (688000)
Ingresos netos de operaciones continuas 16551000 17704000 16408000
Bemsmoreorenes
Operaciones discontinuadas 144000 52000 (21000)
Articulos extraordinarios - - -
Efecto de los cambios de contabilidad
Otros Articulos

Lngresos netos 16022000 16999000 15699000

Valores preferente y otros ajustes - - -

Ingresos netos aplicables a acciones ordinarias 16022000 16999000 15699000

COBERTURA DE
ANALISTAS

Opinicn de los analistas

Estimados de los
analistas

PROPIEDAD
Principales accionistas

Transacziones de los
gjecutivos

Registro ejecutivos

FINANCIALS

b Estado d Resultados
Hoja De Balance
Flujo De Fondos

Total ofros ingresos | gastos netos 113000 115000 186000
(anancias antes de intereses & impuestos 27260000 26991000 21914000
(Gastos Por Intereses 2461000 2335000 2248000
Ingresns antes de impusstos 24799000 24656000 25662000
Ingresa Por Gastos De Impussty 7485000 B105000 7456000
Interas Kinartario (736000 (673000 (757000
Ingresas netos de operacionas confinuas 16314000 16551000 17704000
(perationes discontinuadas 265000 144000 A2000
Artculos extaordinarios
Ffacto de los camhios de contabilidad
(ros Elementos

Ingreso Neto 16363000 16022000 16499000

Valores praferante y olros ajusies

Ingresos netos aplicables a acciones ordinarias 16363000 16022000 16999000



ANEXO J-4: Beta THE KROGER Co.

The Kroger Co. (KR)

76.86 #0,21 (0,270/0) 24:49 EDT - Nasdaq Tiempo real Precio

#  Afiadir ala cartera

Las personas que vieron KR también vieron:
SWY SVU WMT KFT TGT PG

Cierre anterior: 7707 Rango del dia: 76,80-77 46 K:’RQ" Company (The) Common Sto
[ ]

Abra: 76.97 525 Rango: 43,79.77,74 76
La subasta: 76,90 x 300 Volumen: 1069096 4
Pregunte: 76,92 x 200 F3r|?'ll:.'ledi0 Vol 4189620 l\ 772
1a Target Est 79.93 _ ﬂ t 'VL% 70

Capitalizacion del
Beta: 1.04 Mercado: 3758 o Yaneo! 768
Siguient PIE ttm) 2234 10am 12pm 2pm 4pm
Siguiente JE (ttm): . siid Gl
BGanancias Fecha: 18-Jun-15 i i Previous Olee

EPS (ttm): 344 id 6d 1m 3m 6m 1a 2y By

max
Subyacente: 0,74 (1,00%)

personalizar grafico

ANEXO J-5: Estados Financieros THE KROGER Co.

V00!

FINANCE

Foros

Pulso de mercado

EMPRESA
Perfil
Estadisticas clave

Documentos
presentados a la SEC

Competidores
Industria

Componentes

COBERTURA DE
ANALISTAS

Opinion de los analistas
Estimados de los
analistas

PROPIEDAD

Principales accionistas

Transacciones de los

AIFINGI Ll FENoao

VI MV VIIVIV &V IV

Buscar Finanzas | Buscar en la Web

VI WMV IVNIVIV BV 1T Vi MV IVNIVIV &V IV

Activos Circulantes
Efectivo Y Equivalentes De Efectivo 268000 401000 238000
Inversiones a corto plazo - - -
Cuentas a cobrar netas 1266000 1116000 1051000
Inventario 5688000 5651000 5146000
Otros Activos Corrientes 1689000 1662000 1524000
Total De Activos Corrientes 8911000 8830000 7959000
Inversiones a largo plazo - - -
Propiedad, planta y equipo 17912000 16893000 14848000
Buena Voluntad 2304000 2135000 1234000
Activos Intangibles 757000 702000 130000
Amortizacidn Acumulada - - -
Otros Activos 672000 724000 463000
Cargos por activos a largo plazo diferidos
Los Activos Totales 30556000 29281000 24634000




ejecutivos
Registro ejecutivos

FINANCIALS

Estado de Resultados
) Hoja De Balance

Flujo De Fondos

Pasivo Circulante

Cuentas Por Pagar 6630000 6279000 5789000

Deuda actual/ corto a largo plazo 1885000 1657000 2734000

Otros Pasivos Corrientes 2888000 2769000 2538000
Total Pasivos Corrientes 11403000 10705000 11061000
Deuda A Largo Plazo 9771000 9653000 6145000
Otros Pasivos 2731000 2147000 2418000
Cargos diferidos de pasivo a largo plazo 1209000 1381000 796000
Interés Minoritario 30000 11000 7000
Valor de Inversiones : = 2
Pasivo Total 25144000 23897000 20427000

Opciones Acciones Seguridades Misceldneos - - =
Acciones preferentes redimibles - = =

Acciones preferentes - - -
Acciones Comunes 959000 959000 959000
Ganancias Retenidas 12367000 10,981,000 9787000
Autocartera (10809000) (9641000) (9237000)
Superavit de capital 3707000 3549000 3451000
Otro de accionistas (812000) (464000) (753000)
Total capital Equidad 5412000 5384000 4207000
Activos tangibles netos 2351000 2547000 2843000

Interactivo

NOTICIAS E INFORMACION

Titulares

Notas de Prensa
Eventos de la empresa
Foros

Pulso de mercado

EMPRESA
Perfil
Estadisticas clave

Documentos
presentados ala SEC

Competidores
Industria
Componentes
COBERTURA DE
ANALISTAS

Opinion de los analistas
Estimados de los
analistas

PROPIEDAD

Principales accionistas

Transacciones de los
ejecutivos

Registro ejecutivos
FINANCIALS

} Estado de Resultados
Hoja De Balance

Estado de Resultados

Ver Declaracion de ingresos de:

Ver: Datos anuales | Datos frimestrales Todos los nimeros en miles

Al Final Del Periodo 31 de enero 2015 01 de febrero 2014 02 de febrero 2013
Los Ingresos Totales 108465000 98375000 96619000
Costo de los ingresos 85512000 78138000 76726000
Beneficio Bruto 22953000 20237000 19893000

Investigacion Y Desarrollo - 3 2

Gastos generales y administrativos 17868000 15809000 15477000
No Recurrente - - -
Otros 1948000 1703000 1652000
Total gastos operativos - - -
Ganancia o pérdida operativa 3137000 2725000 2764000

Total otros ingresos / gastos netos E E =

Ganancias antes de intereses e impuestos 3137000 2725000 2764000
Gastos Por Intereses 488000 443000 462000
Ingresos antes de impuestos 2649000 2282000 2302000
Ingreso Por Gastos De Impuesto 902000 751000 794000
Interés Minoritario (19.000) (12000) (11000)
Ingresos netos de operaciones continuas 1728000 1519000 1497000

Operaciones discontinuadas - F =
Articulos extraordinarios - % =
Efecto de los cambios de contabilidad B B :

Fuente: http://es.investing.com/equities/wal-mart-stores-financial-summary

https://finance.yahoo.com/q/is?s=WMT+Income+Statement&annual



https://finance.yahoo.com/q/is?s=WMT+Income+Statement&annual

U Lus myiuevs iviaieg 1vuTuuvuy wuurvuuy vuvivuuy

Pulso de mercado Costo de los ingresos 85512000 78138000 76726000

EMPRESA Beneficio Bruto 22953000 20237000 19893000
Perfil s Gastos De E g

Estadisticas clave Investigacion Y Desarrollo E F =
Documentos Gastos generales y administrativos 17868000 15809000 15477000
presentados a la SEC No Recurrente i & =
Competidores Otros 1948000 1703000 1652000
i) Total gastos operativos - - -
Componentes

COBERTURA DE Ganancia o pérdida operativa 3137000 2725000 2764000

e Ingesos deoperaciones conrues.

Opinion de lo: ista: a
R Sl tas Total otros ingresos / gastos netos - - -

s Ganancias antes de intereses e impuestos 3137000 2725000 2764000
Gastos Por Intereses 488000 443000 462000
PROPIEDAD Ingresos antes de impuestos 2649000 2282000 2302000
Principales accionistas Ingreso Por Gastos De Impuesto 902000 751000 794000
Transacciones de los Interés Minoritario (19.000) (12000) (11000)
ejecutivos
Ingresos netos de jones conti 1728000 1519000 1497000

Registro ejecutivos

FINANCIALS i L
} Estado de Resultados Op‘eracuones dnst?onu.nuadas - B S
Hoja De Balance Articulos extraorqums " E E =
Efecto de los cambios de contabilidad - E S
Flujo De Fondos
Otros Elementos - . -
Ingreso Neto 1728000 1519000 1497000
Valores preferente y otros ajustes - -
g netos apli aacci inari 1728000 1519000

Fuente: http://es.investing.com/equities/wal-mart-stores-financial-summary

https://finance.yahoo.com/q/is?s=WMT+Income+Statement&annual



https://finance.yahoo.com/q/is?s=WMT+Income+Statement&annual

ANEXO J-6: Rendimiento esperado de EEUU
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Fuente: http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/roe.xls



ANEXO G-7: Riesgo pais EEUU

B= Prima de riesgo de Estados Unidos (USA)

Elv s
Anuncios Gooale (1 » Empleo usa » Prima prima  » Usa » Laprimay
« Prima de riesgo de Espafia arriba Prima de riesgo de Finlandia »
Ultimo Var. Var. Mes Var. Afio Var. este Afio Fecha
179 0 -T 67 16 13/04/2015
Evolucion de la prima de riesgo de Evolucion de la prima de riesgo de Estados Unidos
Estados Unidos frente a Alemania frente a Alemania
Fecha Prima Var.
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Fuente: http://www.datosmacro.com/prima-riesqgo/usa?dr=2015-01
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